
豆粕回升、生猪大跌

一、农产品板块综述

豆粕回升，在 USDA发布 9月大豆供需报告偏空影响之后，国内

粕价较为抗跌，豆粕期价调整空间受限，国内临近中秋，下游阶段性

逢低补库，上周末豆粕库存环比下降，预计后市粕价高位波动。生猪

大跌，养殖端出栏节奏加快，下游需求改善有限，且冻品库存去化缓

慢，供强需弱格局压制猪价走低，行情偏弱运行。

二、品种策略跟踪

（一）豆粕：企稳回升

焦点关注：豆粕主力 2701 合约企稳回升，受到下游补库的提振：

1.USDA9月大豆供需报告利空导致 CBOT大豆高位回落，但是美

豆出口旺盛以及美国国内大豆压榨量增加限制美豆回落空间。国内进

口大豆集中到港，油厂开机率维持高位，豆粕产出增加，但临近双节

假期，下游阶段性逢低补库，豆粕库存环比下降。豆粕现货价格亦有

所回稳。豆粕期价震荡回升，高位运行。

2.技术面，豆粕主力 2701 合约震荡收阳，仍在 20日均线之上运

行，下行空间受限，走势企稳，策略上轻仓多单，设好止损，支撑3345—

3350。
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（二）生猪：大幅下跌

焦点关注：生猪主力 2611 合约大幅下跌创新低，受到供强需弱

的压力：

1.供应端，9月集团猪企日均出栏计划环比增加，生猪养殖持续

亏损，部分养殖主体变现出栏意愿较强，且气温下降后育肥增重加快，

出栏均重上升，也提供了猪肉供应水平。消费端，中秋国庆双节前备

货尚未大规模启动，终端需求仅边际改善，白条走货平缓，屠宰企业

开工率回升乏力，屠企多以销定产，加之冻品库容去化缓慢，需求难

以消化供应增量，供强需弱格局持续。

2.技术面，生猪主力 2611 合约再度大幅下跌，创新低 11225，期

价在均线系统下扩大跌幅，MACD 死叉后绿柱扩大，技术偏弱，策略上

轻仓空单。
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（三）棉花：继续下跌

焦点关注：棉花主力 2701 合约持续扩大跌幅，受到外盘下挫以

及新棉即将上市的季节性供应压力影响：

1.美国农业部 9月供需报告下调美棉单产和产量，但下调幅度低

于预期，多头平仓令 ICE棉花下挫。国内新棉即将上市，季节性供应

压力有所体现。国内自 7 月下旬持续轮出储备棉，以日均约 8000 吨

的稳定节奏持续投放，有效填补了市场资源缺口，缓解了供应紧张。

同时随着新棉集中采摘临近，纺企竞拍心态趋于谨慎，9 月 11 日储

备棉销售成交率降至 96.76%，为本轮轮出以来首次跌破 100%。下游

纺织市场从淡季转向旺季，但纺企订单增加有限，旺季成色有待观察，

纺企多以刚需采购为主。棉花期价破位下行后扩大跌幅。

2.技术面，郑棉主力 2701 合约继续在均线下扩大跌幅，MACD 死

叉后绿柱扩大，技术偏弱，期价向下考验万六整数关口，策略上逢高

偏空。
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（四）白糖：破位下行

焦点关注：郑糖主力 2701 合约继续破位下行，跌破 60 日均线，

技术转弱，受到国内高库存压力：

1.外盘 ICE 原糖期价小幅下跌，但供应收紧预期限制跌幅。而郑

糖则持续下跌，国内本榨季白糖产量增长达到 1295 万吨的历史第三

高水平，库存高企达到历史次高水平，庞大的库存拖累郑糖期价。同

时随着北方甜菜糖即将上市，高库存及新增白糖供应带来的压力令糖

价扩大跌幅，行情走弱。

2.技术上，白糖主力 2701 合约继续破位下行，期价跌破 60日均

线，MACD 死叉，绿柱扩大，技术偏弱，策略上轻仓空单，阻力 5380—

5400。
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（五）鸡蛋：破位下跌

焦点关注：鸡蛋主力 2611 合约破位下跌，受到供应释放预期的

压力：

1、近期鸡蛋涨至年内高位，高价对下游采购的抑制作用逐渐显

现，贸易商拿货较为谨慎，按需采购为主，无大量囤货意愿。随着气

温回落，蛋鸡产蛋率逐渐恢复，前期补栏鸡苗陆续进入产蛋高峰，供

给边际增量开始显现，供需边际转松。鸡蛋期价震荡下跌。

2.技术面，鸡蛋主力 2611 合约大幅下跌，9 月初以来的上涨趋势

停止，期价跌破短期和中期均线，技术转弱，策略上多单平仓，待机

再动。
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