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➢ 豆、棕油 

东南亚进入产量高峰期，棕榈油供应增加，需求端暂时难以支撑当下扩张的供应压力，棕榈油

进一步承压下行。随着印尼进一步下调棕榈油出口价，再加上外盘的疲软超过了人民币的贬值，棕

榈油进口成本下移，10-11 月船期买盘有所增加，印尼库存进一步向需求国转移，我国国内后续到

港压力依然存在，国内库存或进一步建立。国内现货成交持续增加，一方面因为节前备货，主要为

低价刺激了需求。在棕榈产地 10月底的增产旺季结束前，若需求端不出现进一步明显改善，供需偏

宽松的情况难以改变，棕榈油目前面临宏观、季节性丰产和库存等压力。豆油在国内低库存支撑下

盘面相对抗跌，但需求端疲软，库存短期内有上行压力。后期不论是天气、竞品油、国外宏观经济

悲观情绪、俄乌冲突、能源原油的影响，都将成为油脂中不确定因素的羁绊。操作上，维持震荡偏

弱思路，当前位置建议观望为主。 

豆油、棕榈油持仓建议： 

✓ 豆油及棕油上方空单可少量持有，当前价位不建议介入单边。 

✓ 策略上可关注豆粽价差缩窄策略。 
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➢ 豆粕 

周五晚间 USDA 将发布季度库存报告，预计库存同比偏低但好于 9月供需报告预估值。巴西大豆

播种良好；阿根廷一个月后播种，预计阿根廷 2022/23 年度大豆种植面积为 1670万公顷，产量为

4800 万吨，南美整体增产预期强。据 Mysteel，2022 年 10月份国内口大豆到港量预计 575.25万

吨；11月到港预计在 960万吨。在 11月前大豆到港依然偏低，而压榨需求同比高位，短期内原料

端供应依然偏紧，且仍有下行压力，随着国庆临近，油厂面临大面积停机休假，大豆库存压力暂

缓，但 10月大豆进口量进一步降低，在 11月前原料端偏紧的状态恐难解豆粕供应紧张局面，支撑

现货价格维持高位。 下游饲料企业备货已基本完成，国庆节后需求面临阶段性回落，油厂豆粕库存

去化速度或将有所放缓。 

中期油厂压榨利润继续影响买船节奏，大豆到港节奏也将影响基差拐点，豆粕供需紧张的顶点

是否到来有待观察，结合南美增产的潜在利空，豆粕主力高位波动加剧，注意风险。短期由于油厂

库存紧缺，及原料端偏紧的现实难解的状况对盘面起到了支撑作用，节后国产大豆或批量上市，进

口大豆后市到港预期增加，01主力盘面有回落风险，不确定因素较大，可空仓过节，规避风险。 

豆粕持仓建议： 

✓ 操作上，节前建议空仓或少量持有下方多单。 

✓ 策略上，可正套参与11-1价差交易。 
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➢ 生猪 

生猪 1 月合约整体延续反弹态势。国庆节前鲜销市场备货告一段落，屠宰企业采购下降，需求

端疲软或强化，现货市场承压，下游终端消费需求仍有待验证，国庆节后需求面临阶段性回落。利

好方面：产能恢复不快，养殖端整体压力不大，大猪供应阶段性偏紧能够对价格形成支撑，有少量

二次育肥及看涨心态支撑。利空方面：需求端偏弱无改善；在政策喊话压力下，后市心态偏悲观，

有资金压力；大集团厂有可能扩产能，进而打开价格下行空间。 

技术上，生猪主力合约高位转向21500-24000的宽幅震荡，关注下方支撑确认，震荡下行的走势

暂时尚未扭转，多单谨慎，上方空单可少量持有。 

 

生猪持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节最佳，或可尝试轻仓持有短线空单过节。 

✓ 策略上可关注11-1反套。 
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➢ 棉花 

新棉零星收购价偏低，成为近期期棉价格下行的主要驱动。目前仍处于新棉收购的初期，当前

轧花厂主流收购的价格基本在 6元/公斤以下，轧花厂压价收购希望赚取更多利润，但棉农惜售，成

交不多。后续也需关注在轧花厂整体产能过剩下，可能出现的抢收情况，对郑棉有潜在利好，节前

郑棉盘面出现反弹，但中期国内棉花基本面仍然较差，但短期新棉报价不太可能大幅偏离陈棉价

格，导致短期基差仍在高位，后市仍存较大不确定性。近期的焦点在于籽棉的收购与下游市场，受

疫情影响或集中在十一假期或节后；而下游市场，当下旺季虽逐步深入，但下游纺织订单承接性依

然不佳，坯布等成品库存难以有效去化，整体成交缺乏连续性和稳定性，市场信心不足，市场难言

乐观，传统旺季表现平平，市场依旧呈现低迷状态。 

国内在供给压力下，中期棉价整体承压，若政策端无进一步刺激，偏空预期不变；短期技术位

支撑被打破，底部波动风险或加大，同时关注美国飓风的影响，当下时点建议观望为主。预计短期

行情偏稳震荡运行。 

棉花持仓建议： 

✓ 建议空仓过节。 
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