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豆粕： 

【现货】截至 11 月 20 日沿海区域市场价格在 2970-3040 元/吨，较上周现货价格下跌 10- 40 元/吨；全国周均价在 3048 元/吨，

环比下跌 32 元/吨。粕类现货仍处于供大于求格局。 

【期货】本周美豆价格先强后弱。前期受压榨数据表现亮眼，及中国持续推进 12-1 月船期政策采购提振，盘面走强。但伴随利多交

易相对充分，市场重新考虑中国完成年度采购目标的可能性，盘面出现逢高止盈离场。国内豆粕保持偏弱走势。一方面外盘走势偏

弱，另一方面国内持续采购近月美豆，同时生猪养殖利润亏损，市场供需预期趋于宽松，压制盘面下行。 

【基差】本周各区域期现价差均值较前一周涨跌互现，沿海主要市场期现价差本周均价为-47 至 23 元/吨，较前一周涨跌-53 至 7 

元/吨。国内豆粕基差震荡走势，近期国内加快 12-2 月船期采购，市场对后市预期宽松，压制基差走势，但榨利仍旧为负的前提下，

进口成本高位，基差下方空间同样不大。 

【期权】盘面底部支撑增强，但暂未形成趋势，交易难度加大，建议观望。 

【观点】近期美豆压榨数据表现亮眼，对美豆形成一定支撑。但市场已相对充分交易了中国采购预期，出口能否达到预期的 1200 万

吨存疑。目前中国对美豆征收 13%关税，仍不利于美豆商业出口，也一定程度影响市场情绪。国内大豆库存高企，同时近期开机一

直维持高位，豆粕宽松格局延续。当前盘面继续往下空间有限，但仅靠成本和榨利逻辑也难以支撑价格走强。继续关注国储大豆动

向，豆粕维持宽幅震荡看法。 

 

生猪： 

【现货】本周全国生猪出栏均价 11.60 元/公斤，较上周下跌 0.25 元/公斤，周环比跌幅 2.11%，月环比上涨 0.19 元/公斤，涨幅

1.67%，年同比下跌 4.55 元/公斤，同比跌幅 28.17%。本周企业积极出栏，供应形成一定压力，下游需求预期改善，大猪价格有支

撑，西南腌腊需求开启对现货价格有一定支撑，价格运行总体震荡为主。 

【期货】盘面本周继续下滑，虽套保难度加大，但市场对年底供应压力充满担忧，盘面率先交易年底供应增量行情。 

【基差】本周基差继续走强，后期市场供应压力仍然较大，单边震荡偏弱，对基差有一定支撑。 

【期权】卖虚值看涨期权操作为主。 

【观点】市场供应有所恢复，价格从前期的偏强再度转弱。伴随天气转冷，叠加西南腌腊开启，市场对需求预期也有所增强，短期价

格有支撑。但市场对中期猪价并不乐观，价格回暖后出栏积极性也明显增加，不利于近月盘面走势。近期东北等地区有疫情散发，在

亏损格局，及高养殖密度前提下，疫情发酵程度需持续跟踪。策略上 3-7 反套可继续持有。 

 

玉米： 

【现货】截至 11 月 20 日，全国玉米周度均价 2243 元/吨，较上周上涨 24 元/吨。东北主流价格 1970-2130 元/吨，华北主流价格

2180-2240 元/吨。当前产区惜售情绪明显，上量偏紧下价格偏强运行。关注后续售粮节奏，上量增加价格存回调预期。 

【期货】本周玉米主力合约先跌后反弹，c2601 收盘价 2195 元/吨，较上周涨 0.46%。本周盘面跟随上量反弹，但当前集中售粮期

下供应仍存压力，反弹幅度受限。 

【基差】本周现货价格稳中偏强运行，盘面先跌后反弹，基差随之变动，整体在 20-60 区间运行。 

农产品 
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【期权】暂时观望 

【观点】本周产区惜售情绪明显，玉米上量节奏偏缓，叠加东北物流受限和收储支撑，现货价格稳中偏强运行。但玉米丰产下后续仍

存卖压预期，且随着价格上涨深加工利润收缩，继续提价意愿不深，价格上涨将受限。需求端，贸易商表现一般，深加工库存因玉米

上量不佳而略有下滑；饲料企业库存偏低补库增加，但仍以安全库存为主随用随采，长期建库积极性不佳。综上，玉米价格随上量节

奏变化，短期供需偏紧下盘面反弹，但供应压力下反弹受限。关注玉米上量节奏及收储情况。 

 

白糖： 

【现货】广西糖价下调引导销区市场对未来低价期待， 市场贸易终端维持库存,按需采购。 广西产区价格维持在 5430-5500 元/吨

区间，云南产区价格维持在 5400-5590 元/吨，港口价格在 5800-5850 元/吨左右，加工糖主流报价 5800-5850 元/吨左右。 

【期货】偏空交易 

【基差】观望 

【期权】观望 

【观点】NFCSF 预估显示，无论新榨季是否推迟开始，印度新糖总产量将为 3500 万吨，预计将有 350 万吨糖用于乙醇生产，巴西

进入收榨尾声，供应宽松格局成定局，整体来看，近期基本面相对平静，前期利空交易相对比较充分，预计原糖价格在 14 美分/磅附

近将震荡整理一段时间。广西新糖上市， 市场主流价格基本以之前糖厂预售的基差糖源， 价格大幅贴水陈糖， 引导期货价格走

弱， 期货价格维持弱势， 基差糖源价格下跌， 市场形成弱势情绪， 贸易终端观望情绪增加， 按需采购为主。 预计下周维持震荡

偏弱格局。 

 

棉花： 

【现货】截至 11 月 20 日， 国内 3128 皮棉均价 14639 元/吨， 周环比下跌 0.24%。 本周国内籽棉收购已近收尾阶段， 新

疆新棉采摘进度已达 98.5%， 仅少数偏远或小地块未完成采收。 皮棉加工正处于集中高峰期，市场供应保持宽松态势， 带动棉花

价格弱势震荡运行。 纺织行业走货不及预期， 需求端支撑不足。 下游纺企订单以小短单为主， 增量有限， 多数企业对棉花原料

采取随用随采的策略， 补库态度谨慎。 同时国内棉纱市场呈现分化态势， 精梳高支棉纱表现较好， 气流纺纱价格表现偏弱， 整

体需求未现明显复苏迹象。 预计后续新棉价格将继续维持区间震荡格局。 

【期货】区间震荡 

【基差】现货保持平稳，期货区间荡，基差保持平稳。 

【期权】01 合约卖出执行价格 13800 以上看涨期权持有 

【观点】国际方面， 11 月报告已大幅上调美棉及全球棉花产量， 其中美棉产量调增 19.4 万吨。 虽目前美棉收割率 71%， 略

慢于去年同期及五年均值， 且 11 月下旬美国中南、 西南主要棉区预计降水较多， 不利于收割进程， 但这一因素对产量的实际影

响有限， 难以扭转全球供应宽松的大格局。国内方面，供应端 2025/26 年度新疆棉产量较高，郑棉逢高面临套保压力，不过现货基

差坚挺存韧性，下游需求虽不强但也存韧性，对棉价支撑仍暂强。综上，短期棉价或区间震荡。 

 

鸡蛋： 

【现货】本周鸡蛋价格缓慢下跌，主产区鸡蛋周均价 2.88 元/斤，环比跌幅 3.36%，近期缺乏节日等利多因素提振，市场需求较为平
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淡，加之货源供应相对充足，供需宽松影响下，本周蛋价缓慢下跌，主产区鸡蛋均价由 2.93 元/斤跌至 2.82 元/斤。市场消化疲软，

加之产区蛋价持续低迷，下游入市采购心态谨慎，销区市场整体走货一般，价格跟随产区小幅下跌。本周主销区鸡蛋均价 3.34 元/

斤，环比跌幅 2.05%。 

【期货】低位震荡，关注前低附近支撑力度。 

【基差】基差走弱，考虑后期逢低做多基差。 

【期权】观望 

【观点】当前蛋鸡养殖亏损持续扩大，叠加老母鸡价格下行，加剧市场对后市的悲观预期，养殖端出栏意愿明显增强； 从前期鸡苗

销量推断，新开产蛋鸡数量维持低位，致使中小码蛋供应呈现偏紧格局； 综合来看，在产蛋鸡存栏量预计延续缓降态势， 但部分养

殖户惜售心理，导致当前库存水平仍处于相对高位。当前商超及电商平台普遍采取低价补货策略，采购积极性有限， 同时，随着气

温持续下降，餐饮行业进入冬季传统淡季，需求支撑减弱， 食品加工企业则因自身产品销售情况，采购趋于谨慎，多以逢低补库为

主， 在缺乏利好因素提振的情况下，预计下周市场需求面难以摆脱弱势格局。市场需求表现平淡，贸易商随销随采、维持低库存，

预计部分地区鸡蛋价格仍有下滑风险。但目前蛋价已经降至饲料成本线以下，养殖企业低价惜售，加之低温天气利于存储，预计蛋价

下滑空间有限。随着蛋价降至阶段性低位，下游陆续补货，需求或缓慢回温，下周下半周鸡蛋价格有小幅反弹可能。 

 

油脂： 

【现货】棕榈油方面，根据中国粮油商务网农产品监测平台数据显示，主要港口棕榈油价格较昨日下跌 90-100 元不等，港口价格维

持在 8480-8650 元之，豆油方面，现货多下跌 30 元，港口一级豆油运行在 8360-8490 元，基差报价以稳为主，主要港口对应 1 月

合约的基差报价运行在 170-300 元。菜油方面，主要油厂和贸易商三级菜油价格较前一交易日上涨，基差报价窄幅波动。港口三级

油现货报每吨 10150-10420 元/吨，内陆报价为每吨 10380-10470 元。 

【期货】豆油方面，市场仍受到美国生物柴油政策可能利空的拖累。美国大豆的出口仍有不确定，在一定程度上影响了美国豆油的价

格。关联品种来看，国际原油下行，因为俄乌和平谈判前景更为乐观；BMD 棕油下跌，目前利空因素较多，CBOT 豆油受到拖累。

昨日工厂成交逾 5 万吨，不过明年二季度的合同占一半，现货需求不温不火，整体来看下游需求有限。工厂大豆供应充足，随着豆粕

胀库情况的缓解，工厂开机率仍有进一步提升的可能。基本面不算好，但是油厂榨利不算好的支撑下，豆油基差报价波动空间不大。 

【基差】棕榈油方面，港口价格小幅下跌。外围 BMD 毛棕榈油维持窄幅震荡，外围 BMD 毛棕榈油期货震荡回落，连棕油受马棕走

势拖累而承压下跌，并带动现货随盘趋弱走低，基差报价有所走低。豆油方面，基本面不算好，但是油厂榨利不算好的支撑下，豆油

基差报价波动空间不大。菜油方面，部分贸易商开始销售远月澳洲菜油，但市场接货意愿偏弱，现货价格随盘波动，基差报价整体稳

中微调。 

【期权】期权方面建议买入棕榈油 Y2601 合约 8500 点的看跌期权。 

【观点】基本面偏空，四季度国内供应不缺，保持逢高布空思路。 
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