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⚫ 豆粕：成本及旺季需求支撑下，短期单边行情延续，中长线面临南美增产压力。下游需求旺盛，豆粕库存低，原料端到港偏低，供应紧张，01合约短多交

易为主。风险上关注，中长线南美供应增加预期的压力。

⚫ 豆油：国内外供应趋紧，关注筑底行情。厂榨利回升，开机走高，豆油边际供应被动抬升，但整体受到原料端大豆供应持续偏紧，进口大豆到港预期仍偏

低，累库空间预计有限。短期或以底部偏弱震荡整理为主；中期看，旺季下豆油潜在消费需求仍有待释放，在美豆偏紧格局下，豆油中长线或维持宽幅震

荡。风险上，关注南美超预期的影响。

⚫ 棕榈油：需求支撑下，供需宽松情况有所改善。产地出口竞争激烈，价格一压再压，棕榈油供应保持宽松，随着国内到港量逐步增加，棕榈油库存开始累

库，紧张格局有所缓解。棕榈油整体将以底部震荡偏弱整理为主，寻找新的平衡。进入四季度后，东南亚增产期临近结束，供应压力缓解，叠加需求支撑，

印尼库存压力有望进一步缓解，东南亚棕榈油整体库存或延续下降态势。预计棕榈油供需宽松情况进一步好转，中长期有望筑底止跌。风险：东南亚库存

超预期累库。

⚫ 生猪：政策调控及需求转弱双重施压，养殖利润有下行压力。在“保供稳价”政策下，中央储备猪肉逐步投放，叠加由于高价格而再度表现疲软的终端需

求，猪价整体有下行压力；成本端饲料方面，受到国内原料端豆粕和玉米价格高企的支撑，饲料价格屡创新高，养殖成本不断攀升。而国内能繁母猪存栏

维持高位，产能充足，成本端的压力趋增，中长期不利于猪价。需求相对低迷，猪价抢跑或导致今年旺季不旺。国内环境整体不利于养殖利润进一步走扩。

⚫ 棉花：多空胶着，中长期偏空格局不变。美棉新年度产量因干旱受损，美棉新年度供需格局仍处与偏紧的状态，叠加巴基斯坦因洪涝灾害的产量，全球供

给端扰动和变化仍然较大，消费端，受到美联储加息及经济衰退影响全球棉花消费仍然疲软，中长期更多是利空的影响。国内方面，受疫情影响，进入旺

季后，纺企走货表现一般，纺织订单较前期有所减少，受到疆棉禁令及外围需求转弱影响，外贸订单偏差，终端库存压力仍然很大。当下旺季虽逐步深入，

但订单承接性依然不佳，坯布等成品库存难以有效去化，市场难言乐观，传统旺季表现平平，在全球棉花供需多空交织下，棉价短期受到近端利空影响方

向偏空，但中长线或再度呈现宽幅震荡格局，而向下预期仍未改变。风险点：供给超预期下调；消费明显回暖。



豆粕
下游需求旺盛，供需整体偏紧

豆油
供需边际趋于宽松，累库空间整体有限
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成本端供需
➢ 据海关总署，8月我国大豆进口量环比-9%

至717万吨，去年同期为949万吨，同比-

24.4%。主要受到全球价格高企和需求疲软

抑制了需求，国内油厂榨利不佳，采购偏慢。

9、10月到港依然偏低，其中9月预计在700

万吨，美豆出口速度变现平平，国内大豆供

应仍然偏紧。

➢ 库存方面，8月油厂大豆库存为547.5万吨，

较去年同期的665万吨，同比-17.7%，而周

度数据，同比跌幅有进一步扩大的势头。

➢ 需求端，主要油厂8月压榨量环比+5.69%

为794.3万吨，较去年同期的847.4万吨，同

比-6.27%。而随着养殖需求转旺，豆粕需

求旺盛，压榨需求持续回升，但大豆供应收

紧限制了油厂开机，增量需求被动受到挤压。

导致下游豆粕供不应求。

数据来源：USDA、Mysteel、海关总署、冠通研究
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国内豆粕供需
➢ 油厂8月豆粕供给量环比+5.6%至622万吨，

较去年同期的661万吨，同比-5.9%。

➢ 库存方面，8月主要油厂豆粕库存为66.5万

吨，较7月的93万吨，减少26.5万吨，降幅

28.5%；较去年同期的103万吨，同比-

35.4%。

➢ 8月表观消费为648.5万吨，较7月的603万

吨，增加45万吨，环比+7.46%；较去年同

期的679万吨，同比-4.5%。在旺季影响下，

9月消费预计进一步抬升，同比将处于偏高

水平。

➢ 油厂受到压榨利润影响，7月-8月上旬整体

开机偏低。进入9月后而随着下游养殖利润

全面转正，旺季豆粕需求释放，榨利回升，

油厂豆粕库存大幅去库，油厂开机持续攀升，

供给边际回升，以应对豆粕的旺盛需求。

数据来源： Wind、钢联、冠通研究
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下游饲料需求旺盛
➢ 随着下游生猪养殖利润出现明显好转，养殖

端对高价饲料接受意愿明显增加，饲料企业

生产收益同比增幅明显，豆粕采购提货意愿

激增，生产积极性回升。据国统局，8月生

猪饲料产量为1067万吨，环比+8.55%。近

期山东地区的油厂因大豆供应不足、国庆长

假放假以及电厂检修而出现大范围的停机，

在缺豆、检修、放假停机等情况下，豆粕现

货供应逐渐偏紧，且随着国庆假期即将到来，

不少饲料养殖企业节前备货开展，部分油厂

外出现排队提货的情况较多，下游供不应求

的情况整体对豆粕现货价格形成支撑。

数据来源： Mysteel、Wind、国家统计局、冠通研究
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国内豆油供需
➢ 豆油产量方面，8月豆油供应量为147.5万吨，

同比-5.93%，较7月的139.6，环比+5.66%。

➢ 库存方面，8月末主要油厂库存为80万吨，

同比-11%。较7月末的89，环比-10.1%。

➢ 8月表观消费为156.5万吨，较7月的147.57，

环比+6.01%。较去年8月的160.2，同比低

2.31%。

➢ 油厂受到压榨利润影响，7月-8月上旬开整

体机偏低，而随着下游养殖利润全面转正，

旺季豆粕需求释放，油厂豆粕库存大幅去库，

榨利回升，油厂开机持续攀升，以应对豆粕

的旺盛需求。而被动的供给增加以及豆油需

求同比偏差的影响下，供需逐渐趋于宽松，

库存有上行压力。但由于原料端大豆供应紧

张，累库空间整体受到了限制，库存仍将维

持同比片低水平。

数据来源：钢联、国粮中心、冠通研究
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棕榈油

短期供需偏宽松，中长期宽幅震荡
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➢ 在印尼于5月底解除出口禁令后，低

廉的棕榈油吸引大量国际买家，中国

棕榈油进口明显回升。据海关总署，

7月我国棕榈油进口量升至31万吨，

环比+343%，同比-11.4%，同比跌

幅迅速收窄，8月进口量为30万吨。

但累计值依然同比跌幅达-59.6%。

➢ 国内棕榈油商业库存已从6月底的

21.56万吨回升至27.68万吨，库存水

平已持平与去年，库存已完成初步建

立。据Mysteel调研，9月棕榈油液

油到港会有进一步提升。

➢ 国内8月表观消费量为20.81万吨，环

比-8.76万吨，消费需求明显减弱，

预计棕榈油库存将延续季节性累库走

势。

国内棕榈油到港及库存

数据来源： 海关总署、Mysteel、冠通研究
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其他主要消费国需求

数据来源： MPOB、Mysteel冠通研究
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➢ 据欧盟统计局，7月欧盟棕榈油进口量为

34.95万吨，环比+17.05%，同比-30.48%。

22/23年度累计进口221.15万吨，同比降幅

26.3%。

➢ 据ICEA，8月印度棕榈油进口量为98.48万

吨，环比+87.87%，同比+111.6%。

22/23年度累计进口量为470.14万吨，同比

微降。

➢ 整体看主要消费国进口需求环比均有所回升，

但需求总量较去年同比收缩。
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印尼供需
➢ 据印尼棕榈油协会（GAPKI）表示，印

尼7月棕榈油库存从669万吨降至591万

吨，环比降幅11.7%。同比+29.9%。

库存压力仍大。

➢ 印尼7月棕榈油产量环比+5%至380万

吨，同比-14.4%；印尼7月出口量环比

+16.3%至271万吨，同比-1.1%；国内

消费量从6月的184万吨增至188万吨。

➢ 在激进的出口政策下，消费国加大采购，

印尼出口已回升至正常水平，预计下半

年出口增速较上半年明显提升，胀库问

题将进一步缓解。出口禁令的影响下印

尼生产同比回落，但由于国际市场需求

偏弱，这部分供给影响被抵消，预计全

年棕榈油出口量仍将保持下降。胀库完

全解决仍需要较长时间。

数据来源： MPOB、冠通研究
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马来供需
➢ MPOB报告8月供需显示：产量173万吨，

环比+9.7%；出口130万吨，环比-

1.94%；进口15万吨，环比+11.36；期

末库存209万吨，环比+18.16%。国内

消费25万吨，环比-0.85%。

➢ 本次报告数据出口量低于市场预期，产

量及进口均处于市场预估区间，期末库

存高于市场预期。报告整体偏空。

➢ 在马来棕榈油也进入累库周期后，棕榈

油供应还是偏宽松格局。在印尼库存释

放过程中，马来整体出口节奏尚未出现

过大的影响，主要是低价棕榈油的吸引

力较大，有买盘支撑，后续需要关注需

求变动。

数据来源： MPOB、冠通研究
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生猪
存栏供给宽松，高位盘整筑顶
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饲料成本高企
➢ 据国家发改委，截至9月14日当周，生猪饲

料价格为3.66元/公斤，同比+11.93%，较

7月初价格上涨+3.68%。主要受到原料端

玉米及豆粕价格同比偏高影响。

➢ 随着饲料企业生产经营转好，生产积极性普

遍偏高，饲料供应端或平稳运行，价格主要

仍受到成本及下游养殖存栏的需求影响。

数据来源： 钢联、Wind、中国政府网、国家发改委、冠通研究
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存栏同比略低，养殖利润好转
➢ 8月国内商品猪出栏数为716.19万头，同去

年同期的602.13万头+18.94%，环比7月的

658.08万头，+8.83%。

➢ 产能方面，据中国政府网，7月国内能繁母

猪存栏为4298万头，较6月的4277万头，

+21万头；较去年同期的4514万头，同比-

216万头。目前从行业利润来看，自繁自养

养殖利润已处于过去10年（除非瘟年份之外）

的高位区，猪价有下行压力。

➢ 下游需求逐步恢复，三季度养殖利润实现了

快速增长，截至9月23日当周，外购养殖利

润为795.76元/头，较去年同期的-1093，

增加1888.76元/头,较7月初的409，增加

386元/头。但随着国家政策调控以及饲料在

成本端对利润的不断挤占，养殖利润整体承

压；而不断攀升的猪肉价格也再次对需求产

生压制。数据来源：Mysteel、Wind、中国政府网、冠通研究
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屠宰销售顺畅，屠宰量偏低
➢ 下游养殖行业仍未出现明显起色，自繁生猪

及外购猪仔养殖利润维持盈亏平衡和小幅亏

损。负利润水平使得养殖户抗拒高价格，从

而迫切降低饲料蛋白占比，导致饲料企业的

豆粕库存消化缓慢，订单也相应萎缩，较往

年同期处于相对低位。

➢ 另一方面，国内生猪存栏未出现明显回落，

据中国政府网，4月生猪总存栏较3月环比增

加147头，能繁母猪环比-8头。高存栏对饲

料仍有刚性需求，后续要关注饲料企业的库

存消化，和油厂豆粕库存去库的情况。

数据来源： 钢联、Wind、中国政府网、冠通研究
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郑棉
供需矛盾下，中长期多空交织
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新年度增产确定

➢ 2022年8月，中国棉花协会棉农分会对全国12个省市和新疆自治区2053个定点农户进行了棉

花生长情况及预计产量调查。调查结果显示：全国植棉面积为4346.7万亩，同比持平略增，

预计总产量约为592.1万吨，与上期基本持平，同比增长2.5%，尽管部分棉区出现不利天气，

由于总体长势仍好于去年，对预期产量影响不大。

➢ 整体上，新棉产量增产确定。
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国内工商业库存去库为主

➢ 8月国内棉花商业库存为256.56万吨，环比-62.4万吨，同比+64.09万吨；去库速度较往年仍偏慢，且库

存压力更大。

➢ 8月工业库存为57.32万吨，环比-0.49万吨，同比-38.23万吨。终端需求疲软，库存压力大。

数据来源：中国棉花信息网、冠通研究
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➢ 1-5月纱线累计产量为1742万吨，同

比降6.7%，降幅进一步扩大；1-5月

坯布累计产量为238万吨，同比降

5%。下游终端需求持续不振。

➢ 8月纱线库存天数为35.23天，环比-

11.8%，同比+159.8%；8月坯布库

存天数为41.12天，环比-7.2%，同

比+104%。随着进入旺季，下游订

单边际出现好转，但旺季不旺的状

态令纺企难以走货去库，库存压力

依然很大。

数据来源：USDA、冠通研究

下游需求——纱&坯布情况
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下游需求——服装零售业和出口表现
➢ 据国家统计局数据显示，2022年8月

当月服装类零售额为684亿元，较7

月环比+16亿元，增幅2.4%；1-8月

服装类零售额累计同比较去年仍偏

低6%。

➢ 海关总署数据显示，2022年8月服装

及衣着附件出口金额为185亿美元，

1-8月装及衣着附件累计金额达1180

亿美元，同比增长+11.74%。

数据来源：Wind、冠通研究
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