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品种 核心观点 主要逻辑

豆粕

★
短线下跌

本周豆粕库存环比增加，国内短期供应充足，美豆收获临近令豆粕承压，昨日豆粕

收跌，短期偏空承压走势，但由于中美贸易问题支持，豆粕短线持续下跌空间亦有

限，暂以大区间行情对待，2940 元附近及以下继续追空需谨慎。关注美豆收获季下

中美贸易进展。

菜粕

★
短线下跌

贸易政策及高库存导致菜粕多空因素交织，区间行情对待。中方延期对加籽的反倾

调查时间，显示中加贸易谈判仍需时日，但考虑到中澳菜籽贸易流通，利多程度有

限。菜粕走势暂以跟随豆粕趋势为主，关注中加贸易进展。

棕榈油

★
短线整理

印尼及马来生柴政策利多棕榈油市场消费预期，并且 9月中印存在采买需求。基本

面展望偏多，逢低看多思路为主。但美生柴政策变数频发，拖累棕榈油调整，考虑

美豆油端近期利空因素较多，或抑制本月棕榈油表现。考虑 9月基本面偏多，仍可

关注逢低短多机会，但需逐步控制仓位及风控管理，短线对待。关注马棕榈油本月

出口情况。

豆油

★
短线整理

美生柴政策变数频出叠加美豆收获在即，对豆油端或有承压。国内现货双节备货需

求对国内豆油存在利多预期支撑。但趋势看多缺乏因素。关注棕榈油端提振情况。

看多谨慎短线对待。

菜油

★
震荡偏多

中加贸易争端以及双节需求预期支撑菜油价格维持高位偏强震荡。但中澳贸易逐步

展开，限制上行表现。关注其他油脂提振情况，关注中加谈判进展及美国生柴政策

的后续动向。

棉花

★
谨慎看空

美棉及其余北半球国家逐步上量施压供应端，美棉出口需求端仍未有明显好转预

期，上方未点价买单历史级别高位压制反弹空间，预计继续维持承压震荡行情。国

内，新棉逐步上市且开秤价未有明显挺价行为，公检量较往年提前启动，预计 20 

号开始大部分地区开始采收，需要警惕阶段性抢收反弹的可能。需求方面，“金九

银十”启动后表现不理想，外贸端受贸易政策及汇率影响预期偏弱。策略上，建议

短期空配近月合约为主。

红枣

★ 谨慎看空

基于当下产量预期结合结转库存，后期新果上市后仍旧存在压力预期。短期，由于

天气窗口期的收缩，市场对质量问题的担忧逐步缓解，但 11 月下树前不排除炒作

下的大涨大跌行情。策略上，波动较大情况下盘面谨慎交易，建议关注行情炒作下

的逢高沽空机会。

生猪

★
短线下跌

现货端受到出栏压力的持续打击，表现不佳，盘面空头情绪进一步升温。短中期，

供应压力已是明牌。随着存栏的逐步改善，降重端面临一定放缓，关注标肥价差能

否旺季走扩推动盘面反套。远月端，市场母猪淘汰量逐步增加，近期市场端对政策

及会议反应较为疲软，产能调控方面暂无进一步利好明确。策略上，短期 11 合约

维持反弹空配思路，反套思路继续维持，反套多头部分考虑 07 及未来 09 合约。

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色标

注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行（如“红色”不代表“一定涨”，可能因突发利空反转）。

关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未

来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险。
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豆粕：美豆渐进成熟收获 价格承压调整

【品种观点】

Mysteel：截至 2025 年 09 月 12 日，全国港口大豆库存 968.6 万吨，环比上周增加 2.50 万吨；同

比去年增加126.27万吨。125家油厂大豆库存为大豆库存733.2万吨，较上周增加1.50万吨，增幅0.21%，

同比去年增加 43.81 万吨，增幅 6.35%；豆粕库存 116.44 万吨，较上周增加 2.82 万吨，增幅 2.48%，

同比去年减少 18.24 万吨，减幅 13.54%；全国主要地区的 50 家饲料企业样本调查显示，截止到 2025

年 9 月 12 日（第 37 周），国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 9.22 天，较 9月 5 日增加

0.42 天，增幅 4.56%，较去年同期增加 10.39%。

沿海主流报价仍维持在 3000 元/吨左右波动。基差继续走弱，主要因油厂豆粕库存居高、催提现

象严重，加之当前一口价已接近贸易商盈亏平衡线，继续降价意愿不强。下游饲料企业多维持高头寸

滚动备货，少数企业头寸可支撑至国庆假期。

国内短期供应充足，美豆收获临近令豆粕承压，昨日豆粕收跌，短期偏空承压走势，但由于中美

贸易问题支持，豆粕短线持续下跌空间亦有限，暂以大区间行情对待，2940 元附近及以下继续追空需

谨慎。关注美豆收获季下中美贸易进展。
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菜粕：跟随豆粕波动 关注中加贸易进展

【品种观点】

Mysteel：截至 9 月 12 日，沿海地区主要油厂菜籽库存 7.4 万吨，环比上周减少 2.7 万吨；菜粕

库存 1.75 万吨，环比上周减少 0.05 万吨；未执行合同为 5.4 万吨，环比上周增加 0.2 万吨。

国际市场，加籽进入收割阶段，未来十五天降雨顺利

国内市场：目前国内主要港口菜粕库存因进口加拿大菜籽到港量持续偏低而进一步下滑，但同比

依然偏高，加上豆菜粕现货价差低位，菜粕成交低迷，需求一般。但菜籽进口预估同比偏低，利多菜

系远期价格展望。

中方延期对加籽的反倾调查时间，显示中加贸易谈判仍需时日，但考虑到中澳菜籽贸易流通，利

多程度有限。菜粕走势暂以跟随豆粕趋势为主，关注中加贸易进展。
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【品种观点】

截至 2025 年 9 月 12 日（第 37 周），全国重点地区棕榈油商业库存 64.15 万吨，环比上周增加

2.22 万吨，增幅 3.58%；同比去年 51.35 万吨增加 12.80 万吨，增幅 24.92%。

MPOB：马来西亚 8月棕榈油期末库存环比增加 4.18%

印度溶剂萃取商协会（SEA）公布的数据显示：印度 8月食品级植物油进口量为 162.15 万吨，棕

榈油进口为 99.05 万吨，较 7月的 85.57 万吨增加 15.75%。

船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 9月 1-15 日棕榈油出口量为 742648 吨，较上月同期出口

的 724191 吨增加 2.55% 。

9月 16 日(周二)，印尼政府正在通过葡萄糖提取工艺，将油废料，特别是空果串(EFB)转化为生物

乙醇，以加速该国的能源转型。

美豆油端近期利空因素较多，或抑制本月棕榈油表现。考虑 9月基本面偏多，仍可关注逢低短多

机会，但需逐步控制仓位及风控管理，短线对待。关注马棕榈油本月出口情况。

棕榈油：中印采买需求下 维持偏多
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棉花：新棉上市空配为主 短期警惕抢收反弹

【品种观点】

郑棉主力合约 CF2601 日内增仓下行 1.08%至 13765 元/吨，国内现货上涨 0.06%至 15330 元/吨。ICE

棉主力合约下跌 0.49%至 66.92 美分/磅。

国际方面，美国棉区吐絮率达 50%，收获进度达 9%；优良率环比减少 2%至 52%，但仍旧高于同期

13%，最新USDA 报告中维持美棉 287.8 万吨观点。最新周度签约情况显示，整体美棉签约进度仍滞后于

近年同期（中国维持少量签约）。巴西方面，正值收获上市供应期（收获进度接近九成），USDA 及国内

机构维持 400 万吨产量预期，其余北半球主产国也即将陆续进入收获期，外盘供应端施压逐步增加。

国内，新棉大部分进入吐絮期，暂无明显阴雨天气炒作迹象。业内交流得知，棉农挺价惜售情绪较弱，

开秤价预期在 6.1-6.5 元/kg。进口方面，8月进口棉资源总量约 19.341 万吨（棉花 7万吨，棉纱折算棉花

12.341 万吨），较 7月环比提升 4.2644 万吨，同比减少 5.6795 吨。库存方面，国内棉花商业库存降至 127

万吨，低于同期 46.11 万吨，产成品库存维持小幅去化。需求方面，纺纱厂开机率环比提升 0.5%至 66.5%，

低于同期 4.1%；织布厂开机率环比提升 0.6%至 38%，低于同期 13.9%；纺企订单环比提升 0.66 天至 13.89

天，低于同期 0.2 天，整体表现不温不火。外贸方面，8月纺织服装出口 1899.3 亿元，同比下降 4.9%，环

比下降 1.1%，其中纺织品出口 886.9 亿元，增长 1.6%，环比增长 6.5%，服装出口 1012.4 亿元，下降 10%，

环比下降 6.9%。

整体看来，美棉及其余北半球国家逐步上量施压供应端，美棉出口需求端仍未有明显好转预期，上方

未点价买单历史级别高位压制反弹空间，预计继续维持承压震荡行情。国内，新棉逐步上市且开秤价未有

明显挺价行为，公检量较往年提前启动，预计 20 号开始大部分地区开始采收，需要警惕阶段性抢收反弹

的可能。需求方面，“金九银十”启动后表现不理想，外贸端受贸易政策及汇率影响预期仍旧偏弱。策略

上，建议短期空配近月合约为主。
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红枣：质量担忧逐步缓解 关注反弹抛空机会

【品种观点】

红枣主力合约 CJ2601 日内增仓下跌 1.67%至 10620 元/吨。

产区方面,主产区进入着色、上糖阶段，阿克苏地区的头茬大果已逐渐泛红 。未来 7天主产区阴雨

天气减弱，天气炒作窗口期逐步收缩，但仍存一定炒作风险。Mysteel 结合各产区情况对标 2022 年度正

常年份产量来看，初步估算产量较 2022 年度下降 5-10%，较 2024 年度下降 20-25%，预估新季产量在

56-62 万吨，新作预期减产，但是减产幅度不及 2023 年绝对小年幅度，结合市面结转库存后，后市新枣

上市后或不会出现明显供需缺口。库存方面，据Mysteel 农产品调研数据统计本周 36 家样本点物理库存

9247 吨，环比减少 74 吨，高于同期 4617 吨。需求方面，销区市场到货量偏少，下游采购积极性一般，

整体成交氛围清淡。

综上，基于当下产量预期结合结转库存，后期新果上市后仍旧存在压力预期。短期，由于天气窗口

期的收缩，市场对质量问题的担忧逐步缓解，但 11 月下树前不排除炒作下的大涨大跌行情。策略上，波

动较大情况下盘面谨慎交易，建议关注行情炒作下的逢高沽空机会。
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生猪：现货持续寻底 反套格局持续

【品种观点】

生猪主力合约 Lh2511 日内增仓下行 1.72%至 12830 元/吨，最新现货价格 13040 元/吨。

短期来看，由于 8月的高温淡季特征影响导致供大于求，大部分企业没有完成既定的出栏目标，导

致 9月钢联样本企业计划出栏量 1331.95 万头，预计较 8月实际出栏环比增加 1.29%。另外，市场能繁

母猪淘汰量仍旧维持小幅放量，所以短期供应压力仍旧偏强。中期，1月~8 月新生仔猪数量持续增加，

按照 6个月出栏时间推算，预计下半年至 26 年一季度生猪出栏量仍有增长空间。长期来看，7月全国能

繁母猪存栏数量环比回落 1万头至 4042 万头，8月钢联综合养殖场能繁母猪淘汰量环比继续增加。随着

8月样本企业能繁继续下降，预计 8月官方产能进一步下降。需求端，随着学校逐步开学及北方温度的

初步回落，未来 1-2 月预计需求边际好转，下游屠宰及批发持续出现边际改善，将逐步呈现供需两旺格

局。

整体看来，现货端受到出栏压力的持续打击，表现不佳，盘面空头情绪进一步升温。短中期，供应

压力已是明牌。随着存栏的逐步改善，降重端面临一定放缓，关注标肥价差能否旺季走扩推动盘面反套。

远月端，市场母猪淘汰量逐步增加，近期市场端对政策及会议反应较为疲软，产能调控方面暂无进一步

利好明确。策略上，短期 11 合约维持反弹空配思路，反套思路继续维持，反套多头部分考虑 07 及未来

09 合约。
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