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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、农产品周度观点

农产品策略周报

二、行业分析



2资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

蛋白粕：波动率走高，盘面偏弱趋势难改

品种 周观点 中线展望

蛋白粕

主要逻辑：
◼ 1、供给方面：美豆陆续收割，达产概率高。中国豆粕库存同比表观降隐形增。
◼ 2、需求方面：生猪价格回升乏力，养殖利润反弹力度料有限，饲料蛋白比例下调。
◼ 3、库存方面：预计季节性走低。
◼ 4、基差方面：现货坚挺，盘面偏弱，基差持续走高。
◼ 5、利润方面：进口大豆榨利回升。进口菜籽压榨利润仍低迷。
◼ 6、蛋白粕观点：短期看，美豆收割较快，供应压力逐渐凸显，令美豆价格持续承压。中美关系现改善迹象，或提振

美豆对华出口预期。中国豆粕库存同比显性降隐形增。疫情、双节等导致下游阶段性补库基本结束。猪价持续低迷，
下游养殖利润差，饲料蛋白比例下调。预计豆粕期价维持区间震荡偏弱运行。中期看，美豆美豆供需紧张格局正在缓
解。且南美豆新作播种面积预计增长，全球大豆供需或进一步改善，供应压力渐增。中国9-12月大豆进口到港预估
3310万吨，同比-7%，环比+17%；豆粕需求步入淡季，等待春节消费提振，但料涨幅空间有限，视为反弹。长期看，
全球大豆供需不断改善，甚至在2021年南美豆上市前后或开启新的下跌周期。四季度春节备货仍支撑价格，但之后需
求淡季价格堪忧，且生猪利润或带来产能超淘，利空2022年蛋白消费。总体上，2021年下半年维持蛋白粕牛市最后阶
段的判断，操作思路从此前逢低买转为逢高空为宜。

◼ 操作建议：期货：逢高空为宜。期权：做多波动率。
◼ 风险因素：美天气恶化；南美增产低于预期；中国需求超预期。

震荡
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

油脂：加菜籽产量预估下调，菜油补涨棕油仍偏强

品种 周观点 中线展望

油脂

主要逻辑：
◼ 1、供给方面：产区供应收紧，国内油脂进口预增，豆油、棕油库存反季节回升。 。
◼ 2、需求方面：印度再次下调关税；中印9月棕油进口预增；四季度国内需求将开启消费旺季。
◼ 3、库存方面：产区库存降低，出口受限；油脂库存低点已过，上周超预期增长。
◼ 4、基差方面：10月开局，如期小幅回落或陷入震荡，11月或重新上涨。
◼ 5、利润方面：油脂进口小幅亏损。
◼ 6、油脂观点：短期看，上周资金面影响明显，油粕比多单离场，加菜籽产量预估继续下调，菜油补涨，油脂波动加

剧。马来西亚棕榈油9月期末库存不升反降，低于预期；10月前10日马来西亚产量-7%，出口-9.4%，棕油产地库存变
动存在不确定性。印尼收紧棕榈油出口，印度下调植物油关税。产区供应收紧叠加需求国进口增长预期，外盘仍偏多。
豆油、棕油库存反季节回升，但成本传导以及现货高升水，油脂高位运行波动加剧。中期看，棕油产区10月潜在产量
兑现仍存在不确定性，考虑10月减产季或开启，叠加油脂消费旺季，价格强势格局或难以彻底改变；豆油或受累于美
豆价格下行，但豆棕价差低位，且春节消费旺季利好豆油需求；高价抑制需求在菜油体现最为明显，或上演旺季不旺。
长期看，春节后，需求传统消费淡季，棕油增产季开启，叠加南美大豆上市，油脂或从高位回落。

◼ 投资策略：期货：观望。期权：观望。
◼ 风险因素：产区棕油库存超预期增长；中国进口油脂超预期；消费不及预期。

震荡
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

豆一：先扬后抑波动加剧，资金与供需面博弈持续

品种 周观点 中线展望

豆一

主要逻辑：
◼ 1、供给方面：东北大豆上市，开秤价高开高走。
◼ 2、需求方面：加工企业阶段性补库力度有限；国储及期现套利需求入场。
◼ 3、库存方面：注册仓单持稳。
◼ 4、基差方面：低位回升。
◼ 5、利润方面：进口大豆压榨利润回升。非转溢价走高。
◼ 6、黄大豆观点：短期看，国产大豆陆续上市，开秤价高开高走，与我们提示“资金炒作开秤价较高”的判断一致。

加工企业阶段性补库力度有限，国储收购，以及期现套利资金推高期现货市场价格。豆一价格重回到历史高位，短期
处于偏强走势，但上方压力渐增。中期看，新作大概率减产，春节前备货或带来价格阶段性反弹。不过内外价差高位，
限制需求增长及价格涨幅。 同时需关注国储动态，资金动向，价格高位压力也在增大。长期看，新作大豆预计跟随
美豆走势，全球流动性收紧预期增强，不利于价格大幅上涨，或跟随美豆转为偏空走势。

◼ 操作建议：期货：观望。
◼ 风险因素：国储停止收购；中美关系动向；做多资金离场。

震荡
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

玉米：阶段供不足需，盘面出现先扬

品种 周度观点 中线展望

玉米

1、供应方面：假期华北地区阴雨天气较多，叠加锈病区域产量质量都有所下降，需求转向目标东北产区，优质玉米价格得到提振。但

东北产区受降雨天气影响，上市进度有所延迟。港口方面，收购主体数量增多，集港量较前期增加，终端饲企观望情绪浓厚，整体购

销不活跃，价格弱势平稳。整体看，国内玉米现货价格基本稳定，局部震荡走高。

2、需求方面，深加工开机率总体环比略有增加，加工利润大幅上涨，但原料库存较同期偏低。随着新粮陆续收割，深加工厂门逐渐上

量，不过多雨天气也使玉米水分下降偏慢，加工企业优先收购干粮，优质干粮需求趋增。饲料方面，生猪存栏逐渐恢复，但随着猪价

的大跌，养殖利润恶化，企业对高价玉米接受程度下降，饲用替代玉米较为广泛，目前终端饲企观望情绪浓厚，整体购销不活跃，价

格弱势平稳。

3、利润方面，养殖利润延续为负，行业深度亏损，深加工利润大幅回升，南北贸易利润恢复。

4、总结：短期新陈衔接期间，阴雨天气干扰上市进度，阶段区域阶段供应不足，下游提价收购带动反弹，期价有望企稳反弹，但长期

看本年度新作增产替代犹存，市场供需依旧无矛盾，玉米价格不具备大幅上涨的条件，随着集中上市期来临及策粮拍卖继续，整体趋

势依旧以下行方向为主。

投资策略：区间操作。

风险因素：进口政策变化、天气、疫情。

震荡
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

生猪：收储提振叠加旺季消费预期，现货反弹带动期货企稳走强

品种 周度观点
中线
展望

生猪

1、供应方面：农业农村部统计，8月末定点监测能繁母猪存栏量环比下降0.9%，并指出当前中国生猪产能已经完全恢复，猪肉市场供应已经出现过

剩苗头，但生猪生产仍在惯性增长，8月全国能繁母猪存栏量接近正常保有量的110%。涌益样本显示9月能繁母猪存栏环比降1.61%。进口量下降，

2021年8月猪肉进口26.04万吨，环比变化-20.95%，同比变化-24.45%。上周出栏均重121.05kg/头，环比+1.05。

2、需求方面：猪价下滑，消费有所增加，2021年9月屠宰企业开工率60.2%，环比增+1.02个百分点，去年同期31%，同比+29.02个百分点。

3、库存方面：据涌益咨询统计，10月14日当周全国冻品库存率为20.23%，环比上周持平。

4、基差方面：周度基差走强。

5、利润方面：猪价底部反弹，养殖利润修复，但全行业仍处于亏损。

6、生猪观点：对于当前生猪市场几个影响因素：1、能繁母猪存栏决定高供应预计仍将持续，2、出栏均重下降反映一方面单头生猪出肉下降，供

应压力减缓，再者生猪出栏周期逐步提前。3、随着猪价的持续下跌，天气转冷，带动需求增加，部分需求方有建库存行为。4、前期收储价格高于

市场价，提振市场预期，压栏惜售再起。而近期的猪价快速反弹会给市场带来几个变化：1、改变预期，压栏再起，阶段供应边际收缩，2、需求提

前囤货，需求边际增加，市场供需在短期出现变化加剧价格变化，但考虑基础产能延续递增，压栏时间有限，阶段需求备货有限且透支未来需求，

后期供需关系仍存宽松预期。期货方面，考虑当前生猪产能的陆续释放，猪周期尚未走完，远月合约升水较高，合约价格或存在高估，不追多，关

注市场预期改观，高位做空的机会，偏空思路对待。

投资策略：观望。

风险因素：疫情。

震荡
偏弱
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

鸡蛋：下游补库支撑，蛋价稳中调整

品种 周度观点 中线展望

鸡蛋

1、供应方面：蛋鸡存栏环比减少。卓创资讯数据显示，9月在产蛋鸡存栏11.65亿只，环比-0.94%，同比-8.56%。鸡苗销量环比增加。卓

创资讯数据显示，9月鸡苗销量4152万只，环比+9.35%，同比+24.01%。淘汰鸡出栏量环比减少。卓创资讯数据显示，10月15日当周，淘

汰鸡出栏量1568万只，环比-2.97%，同比-12.99%。

2、需求方面：10月15日，以山东日照为代表的主产区鸡蛋价格4.40元/斤，较上周环比变化12.82%，以北京大洋路为代表的主销区鸡蛋

价格4.38元/斤，较上周环比变化5.29%。国庆假期过后，下游存在补库需求，且气温下降有利于鸡蛋存储，现货表现坚挺。

3、库存方面：10月14日当周，鸡蛋流通环节库存天数1.06天，环比-13.11%，同比+13.98%。

4、基差方面：10月15日，主力合约基差-145，上周同期-391，环比变化246。

5、利润方面：10月15日当周，蛋鸡养殖利润0.28元/只，上周0.05元/只，较上周变化0.23元/只。

6、鸡蛋观点：回顾本周鸡蛋行情，现货方面，本周五4360，上周五4000，环比变化360；期货主力合约方面，本周五4505，上周五4391，

环比变化114；基差方面，本周五-145，上周五-391，环比变化246。短期看，现货端，经过国庆长假的消耗，下游鸡蛋库存环比下降，

补货需求支撑现货价格；期货端，近期受现货消费提振，叠加9月存栏数据依旧偏低，期价反弹，但长期看，补货结束后将进入季节性淡

季，且近期鸡蛋现货价格偏高，下游囤货情绪受挫，需求逐渐乏力，预计期价涨势难以持续，后期或随现货进入淡季而逐步回调。

投资策略：观望。

风险因素：疫情、替代品价格变化。

震荡



8资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

肉鸡：供需关系改善，市场情绪向好

品种 周度观点 中线展望

肉鸡

1、价格方面：上游肉鸡苗方面，10月15日当周，肉鸡苗平均价1.10元/只，环比变化-38.20%。下游肉鸡、鸡肉方面，10月15日当周，

白羽肉鸡平均价6.77元/公斤，环比变化-5.45%；白条鸡平均价12.67元/公斤，环比变化-2.54%；肉-鸡价差5.90元/公斤，环比变化

1.03%。

2、供应方面：据卓创资讯统计，据卓创资讯统计，10月15日当周，中国肉鸡周度出苗量5403.8万只，环比变化0.80%，同比变化

127.82%；截至2021年9月，中国肉鸡月度出栏量4.71亿只，环比变化-1.87%，同比变化-4.46%。

3、需求方面：10月15日当周，屠宰场开工率69.00%，上周为65.00%，环比变化4.00个百分点，去年同期为91.00%，同比变化-22.00个

百分点。

4、库存方面：10月15日当周，屠宰场库容率79.00%，上周为81.00%，环比变化-2.00个百分点，去年同期为71.00%，同比变化8.00个百

分点。

5、利润方面：10月15日当周，毛鸡养殖利润-4.36元/只，环比变化-26.74%；毛鸡屠宰利润0.90元/只，环比变化800.00%。

6、肉鸡观点：回顾本周肉鸡行情，白羽肉鸡平均价6.77元/公斤，较上周变化-0.39元/公斤；白条鸡平均价12.67元/公斤，较上周变化

-0.33元/公斤；肉-鸡价差5.90元/公斤，较上周变化0.06元/公斤。供应端，鸡苗价格下跌，肉鸡出栏量环比下降，结束肉鸡出栏持续

增加的局面。需求端，下游屠宰企业开工率环比增加，库容率环比下降，消费有所好转。整体看，受猪肉价格反弹影响，市场看涨情绪

增强，供需关系有所改善，肉鸡价格暂或支撑。

风险因素：疫情。

震荡偏弱
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一、农产品周度观点

农产品策略周报

风险因素：宏观、政策

二、行业分析



蛋白粕：波动率走高，盘面偏弱趋势难改
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蛋白粕：波动率走高，盘面偏弱趋势难改

◼ 1、供给方面：9月大豆进口量超预期。中国豆粕库存同比表观降隐形增。

◼ 2、需求方面：生猪价格超预期反弹，养殖利润反弹，但饲料蛋白比例下调。

◼ 3、库存方面：预计季节性走低。

◼ 4、基差方面：现货难大跌，盘面偏弱，基差高位震荡。

◼ 5、利润方面：进口大豆榨利回升。进口菜籽压榨利润亏损收窄。

◼ 6、蛋白粕观点：短期看，10月WASDE超预期上调美豆单产预估至51.5，导致产量和期末库存

超预期上调，美豆和全球大豆供需继续向宽松转变，利空美豆。美豆收割较快，9月大豆进

口量环比减少，但高于市场预期。中国豆粕库存同比显性降隐形增，供应压力近弱远强。猪

价超预期反弹，但持续性存疑，下游养殖利润差，饲料蛋白比例下调。预计豆粕现货短期难

大跌，期价维持偏弱运行。中期看，美豆供需格局逐渐转松，且南美豆新作播种面积预计增

长，全球大豆供需或进一步改善，供应压力渐增。中国10-12月进口预估累计2770万吨，环

比+10.6%，同比+7.4%。豆粕需求步入淡季，等待春节消费提振，但料涨幅空间有限，视为

反弹。长期看，全球大豆供需不断改善，甚至在2021年南美豆上市前后或开启新的下跌周期。

四季度春节备货仍支撑价格，但之后需求淡季价格堪忧，且生猪利润或带来产能超淘，利空

2022年蛋白消费。总体上，2021年四季度操作逢高空为宜。

◼ 操作建议：期货：逢高空为宜。期权：做多波动率。

◼ 风险因素：中美关系恶化；南美增产低于预期；中国需求超预期。

逻辑
期货：观望
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一、供应：美豆优良率59%，环比+1%，低于去年和五年同期均值

美豆收割率与优良率

◼ 截至10月12日当周，美豆收割率49%，上周为34%；去年同
期61%；五年同期均值40%。

◼ 美豆优良率59%，环比+1%，去年同期为64%，过去五年同期
均值为62%。

◼ 美豆收割进度偏快，后期早霜影响可能不大。优良率尚可，
达产预期较强。
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一、供应：10月供需报告超预期上调单产，美豆/玉米比价持续回落

10月供需报告超预期上调单产

◼ 1）美国农业部发布10月供需报告，其中2021/22年度美豆单产预估51.5蒲/英亩（市场预期51.1，9月50.6）；美豆产量预估44.48亿蒲（市场预期44.15，
9月43.74）；美豆期末库存预估3.2亿蒲（市场预期3亿蒲，9月1.85）。

◼ 2）全球大豆期末库存预估1.0457亿吨（市场预期1.0072，9月0.9889）。

◼ 3）阿根廷2021/22年度大豆产量预估5100万吨（9月5200）；巴西2021/22年度大豆产量预估1.44亿吨（9月1.44）。

美豆/玉米比价
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美豆/玉米比价

美豆 美玉米 美豆/美玉米

美豆

2019/20 2020/21预

测（9月）

2020/21预测

（10月）

2021/22预测

（9月）

2021/22 预

测（10月）

环比% 同比%

种植面积 76.1 83.1 83.4 87.2 0.00% 4.6%

收割面积 74.9 82.3 82.6 86.4 0.00% 5%

蒲式耳/英亩

单产
47.4 50.2 51 50.6 1.8% 1%

百万蒲式耳

期初库存 909 525 525 175 46.3% -51%

产量 3552 4135 4216 4374 1.7% 6%

进口 15 20 20 25 -40.0% -25%

总供应 4476 4680 4761 4574 3.2% -1%

压榨 2165 2140 2141 2180 0.5% 2%

出口 1679 2260 2265 2090 0.0% -8%

留种 97 101 101 104 0.0% 3%

损耗 11 4 -3 14 7.1% -600%

总需求 3952 4505 4505 4389 0.2% -2%

期末库存 525 175 256 185 73.0% 25%

农场均价（美元/

蒲） 8.57 10.8 12.9 -4.3% 14%

库消比 13.3% 3.9% 5.7% 4.22% 3.1% 1.59%

美豆供需平衡表
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4399

87.2

86.4

256

320

12.35

2090

104

15

15

4719

2190

4448

51.5



14资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：美豆当年销售总量同比降幅明显，国内9月压榨数据不及预期

美豆压榨利润处于近5年同期较高水平

美豆当年销售总量 美豆当年未装船量

美豆9月压榨量环比同比均降低
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◼ 截至2021年10月7日，美豆
2021/22年度销售总量
2638.97万吨，同比-39%。

◼ 当前年度销售未装船2276.05
万吨，同比-33%。

◼ 10月14日美豆压榨利润3.46
美元/蒲，环比-2%，同比
+62%。

◼ 美豆9月压榨418.57万吨，环
比-3%，同比-5%，较6年均值
+6%。
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一、供应：加菜籽产量预估继续下调，供需持续收紧

加拿大油菜籽供需平衡表2021.9.24

◼ 加拿大统计局在9月报告中下调菜籽产量预估至1278万吨，环比-15%。同时继续下调出口至650万吨，环比-7%；食用及工业用量下调至
750万吨，环比-6%。

◼ 期末库存50万吨，环比-29%。同比-72%。

◼ 库存消费比3.5%，环比降低1.1个百分点，同比降低4.8个百分点。

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019-2020 2020-2021(9月） 2021-2022（8月） 2021-2022（9月） 环比 较去年 较去年%

种植面积（千公顷） 8363 8236 9313 9232 8572 8410 9097 9097 0% 687 8%

收获面积（千公顷） 8322 8119 9273 9120 8471 8325 9041 9002 0% 677 8%

单产（吨/公顷） 2.21 2.41 2.3 2.2 2.4 2.3 1.66 1.4 -14% -0.92 -39%

产量（千吨） 18377 19601 21328 20343 19912 19485 15000 12782 -15% -6703 -34%

进口量（千吨） 105 95 108 146 155 123 150 150 0% 27 22%

总供应量（千吨） 21055 21786 22778 22988 24502 23042 15850 14699 -7% -8343 -36%

出口量（千吨） 10299 11016 10783 9141 10040 10534 7000 6500 -7% -4034 -38%

食用及工业用量（千吨） 8315 9191 9269 9295 10129 10410 8000 7500 -6% -2910 -28%

种用及损耗（千吨） 365 163 160 397 838 265 99 148 49% -117 -44%

国内总需求（千吨） 8740 9422 9496 9754 11028 10741 8150 7699 -6% -3042 -28%

期末库存量（千吨） 2016 1348 2499 4094 3435 1767 700 500 -29% -1267 -72%

平均价格（美元/吨） 509 529 539 497 484 730 950 940 -1% 210 29%

库存消费比 10.6% 6.6% 12.3% 21.7% 16.3% 8.3% 4.6% 3.5% -1.1% -4.8% 0%

加拿大农业部油菜籽供需平衡表



16资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：进口大豆盈利走高，9月大豆进口量超预期

进口大豆压榨利润及进口量 菜籽进口榨利

◼ 进口美国大豆榨利持续回升；进口
南美豆压榨利润高位震荡。

◼ 菜籽进口压榨利润低位略回升。
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◼ 中国9月进口大豆687.9万吨，预估
为540万吨，环比-27.5%，同比-
29.8%。1-9月累计进口7398万吨，
同比-0.73%。

◼ 10-12月进口预估990，980，800万
吨，累计2770万吨，环比+10.6%，
同比+7.4%。
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美湾豆 美西豆 南美豆 加菜籽

2021-10-15 117.13 95.41 265.43 -779.88

一周前 117.13 95.41 265.43 -725.22
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17资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：港口大豆、豆粕库存降幅明显，豆粕库存同比表观降隐形增

港口大豆库存与消耗 豆粕库存（表观与隐形）

◼ 10月16日当周，港口大豆库存767.17万
吨，环比-0.87%，同比-3.68%。

◼ 10月16日当周，港口大豆消耗92.36万
吨，环比-19.16%；2021年1月-10月16
日，港口大豆累计消耗量6721.82万吨，
同比+1.84%。

◼ 截至10月10日，港口豆粕表观库存
60.93万吨，环比-19.7%，同比-36.7%；
隐形库存合计727万吨，环比-2.6%，同
比+5.8%。
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18资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

二、需求：饲料产量料保持高位，累计同比增幅预计将持续走低

饲料产量及环比 饲料产量同比

◼ 饲料产量环比增幅，8月
高于7月，但低于6月前水
平。

◼ 累计同比呈见顶回落走
势。高峰已过，增幅不断
收窄。
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19资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

二、需求：单位蛋白价格豆粕与菜粕价差略缩，生猪价超预期反弹

豆粕单位蛋白比价优势仍明显 猪价仍在下跌趋势，仔猪加速下跌

◼ 单位蛋白比价看，DDGS降幅最明显。棉粕稳定处于高位，豆粕与菜粕见顶回落，价差略收窄。

◼ 猪价下跌趋势中超预期反弹，仔猪价格疲弱。

◼ 饲料中豆粕比例下调。
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20资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

二、需求：生猪存栏持续回升，生猪养殖利润略回升，饲料降低蛋白粕比例

存栏与养殖利润
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孵化场利润:白羽肉鸡 元/羽 养殖利润:毛鸡 元/羽

养殖利润:817肉杂鸡 元/羽 养殖利润:父母代种鸡 元/羽

屠宰利润:毛鸡 元/羽

◼ 农业农村部：8月能繁母猪存栏环比下降0.9%，
生猪存栏环比增长1.1%。

◼ 据农业农村部监测，8月份全国能繁母猪存栏
环比下降0.9%，下降幅度扩大。规模猪场淘
劣留优的力度更大，淘汰的都是低产母猪，
留下的都是高产母猪，整体生产效率明显提
高。

◼ 8月份生猪存栏环比增长1.1%，连续6个月增
长。尤其是每月新出生的仔猪量还在大幅增
加。2-8月份，规模猪场每月新生仔猪数月均
增速2.5%，意味着今年9月至明年2月的生猪
出栏量还将持续增长。

◼ 其中8月份规模场新出生仔猪数量3348万头，
创本轮生猪生产恢复以来的新高，同比增长
31.1%，意味着明年2月份生猪出栏量同比将
增加约3成左右。

◼ 生猪养殖利润反弹预计有限，亏损或将扩大。

◼ 蛋鸡、肉鸡养殖利润低迷。

◼ 养殖亏损使得养殖户减少豆粕用量，预计未
来还将加剧。
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者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
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三、资金：注册仓单环比减少,期货净空持仓大增，CFTC净多持仓持续减少

◼ 豆粕注册仓单环比减少，同比大致持平。

◼ 菜粕注册仓单环比持平，创近4年来同期
最高水平。

◼ CFTC净持仓：大豆持续减少；

◼ 豆粕前二十净空持仓大增。

注册仓单 资金持仓
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三、波动率：如期走高，期价弱势难改

期价波动率 期价百分位

◼ 豆菜粕波动基本回归正常水平，分别为14.96%和19.99%。

◼ 豆粕期价处于历史百分位74.7%，菜粕期价处于历史百分位50.4%。

◼ 波动率如期走高，期价弱势难改。
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者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

四、价格：近强远弱，豆菜粕远月合约价差较低

豆粕期差 菜粕期差

◼ 近月偏强，市场对远月需求悲观。

◼ 原料供应趋势差异，豆菜粕远月价差料维持低位。
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油脂：加菜籽产量预估下调，菜油补涨棕油仍偏强
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便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

油脂：加菜籽产量预估下调，菜油补涨棕油仍偏强

◼ 1、供给方面：产区供应收紧，国内油脂进口预增，豆油、棕油库存反季节回升。 。

◼ 2、需求方面：印度再次下调关税；中印9月棕油进口预增；四季度国内需求将开启消费旺季。

◼ 3、库存方面：产区库存降低，出口受限；油脂库存低点已过，上周超预期增长。

◼ 4、基差方面：10月开局，如期小幅回落或陷入震荡，11月或重新上涨。

◼ 5、利润方面：油脂进口小幅亏损。

◼ 6、油脂观点：短期看，上周资金面影响明显，油粕比多单离场，加菜籽产量预估继续下调，

菜油补涨，油脂波动加剧。马来西亚棕榈油9月期末库存不升反降，低于预期；10月前10日

马来西亚产量-7%，出口-9.4%，棕油产地库存变动存在不确定性。印尼收紧棕榈油出口，印

度下调植物油关税。产区供应收紧叠加需求国进口增长预期，外盘仍偏多。豆油、棕油库存

反季节回升，但成本传导以及现货高升水，油脂高位运行波动加剧。中期看，棕油产区10月

潜在产量兑现仍存在不确定性，考虑10月减产季或开启，叠加油脂消费旺季，价格强势格局

或难以彻底改变；豆油或受累于美豆价格下行，但豆棕价差低位，且春节消费旺季利好豆油

需求；高价抑制需求在菜油体现最为明显，或上演旺季不旺。长期看，春节后，需求传统消

费淡季，棕油增产季开启，叠加南美大豆上市，油脂或从高位回落。

◼ 投资策略：期货：观望。期权：观望。

◼ 风险因素：产区棕油库存超预期增长；中国进口油脂超预期；消费不及预期。

逻辑
期货：观望
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26资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：加菜籽产量预估继续下调，供需持续收紧

加拿大油菜籽供需平衡表2021.9.24

◼ 加拿大统计局在9月报告中下调菜籽产量预估至1278万吨，环比-15%。同时继续下调出口至650万吨，环比-7%；食用及工业用量下调至
750万吨，环比-6%。

◼ 期末库存50万吨，环比-29%。同比-72%。

◼ 库存消费比3.5%，环比降低1.1个百分点，同比降低4.8个百分点。

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019-2020 2020-2021(9月） 2021-2022（8月） 2021-2022（9月） 环比 较去年 较去年%

种植面积（千公顷） 8363 8236 9313 9232 8572 8410 9097 9097 0% 687 8%

收获面积（千公顷） 8322 8119 9273 9120 8471 8325 9041 9002 0% 677 8%

单产（吨/公顷） 2.21 2.41 2.3 2.2 2.4 2.3 1.66 1.4 -14% -0.92 -39%

产量（千吨） 18377 19601 21328 20343 19912 19485 15000 12782 -15% -6703 -34%

进口量（千吨） 105 95 108 146 155 123 150 150 0% 27 22%

总供应量（千吨） 21055 21786 22778 22988 24502 23042 15850 14699 -7% -8343 -36%

出口量（千吨） 10299 11016 10783 9141 10040 10534 7000 6500 -7% -4034 -38%

食用及工业用量（千吨） 8315 9191 9269 9295 10129 10410 8000 7500 -6% -2910 -28%

种用及损耗（千吨） 365 163 160 397 838 265 99 148 49% -117 -44%

国内总需求（千吨） 8740 9422 9496 9754 11028 10741 8150 7699 -6% -3042 -28%

期末库存量（千吨） 2016 1348 2499 4094 3435 1767 700 500 -29% -1267 -72%

平均价格（美元/吨） 509 529 539 497 484 730 950 940 -1% 210 29%

库存消费比 10.6% 6.6% 12.3% 21.7% 16.3% 8.3% 4.6% 3.5% -1.1% -4.8% 0%

加拿大农业部油菜籽供需平衡表



27资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：马来棕油9月库存远不及预期，马棕油期价偏强运行

马来西亚产量、出口、库存及库消比预估

CITICSF

CITICSF
CITICSF

CITICSF

◼ MPOB数据显示，9月毛棕榈油产量环比下滑0.39%
至170万吨，出口环比攀升36.83%至160万吨，库
存环比减少6.99%至175万吨，大幅低于市场预期，
较过去五年同期均值减少35万吨，报告整体偏多。

◼ SGS公布数据显示，马来西亚10月1-10日棕榈油
产品出口量为49.6696万吨，较9月1-10日出口的
54.842万吨下降9.4%。
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28资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：棕油产区出口政策收紧，全球有效供应下降

印尼棕油供需
CITICSF

CITICSF

CITICSF

CITICSF

◼ GAPKI数据显示，全球最大的棕榈油出口国——印尼8月毛棕榈油产量为456万吨，月末库存343万吨。

◼ 普氏能源资讯数据显示，印尼9月棕榈油出口环比下滑33%，至224.14万吨，因价格高企促使主要买家印度和中国将重点放在马来西亚船货上。

◼ 棕油产区出口政策收紧。

◼ MPOB称，该国今年11月毛棕榈油出口关税维持在8%，但上调参考价。

◼ 财联社10月13日电，据印尼国家通讯社安塔拉报道，印尼总统佐科·维多多计划停止所有毛棕榈油的出口，只出口毛棕榈油的附加值产品。

印马棕油价差
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29资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、供应：阿根廷豆油出口供应减少，巴西豆油出口量或增

主产区豆油基差及阿巴价差CITICSF

CITICSF

CITICSF

CITICSF

◼ 生物柴油分流，削弱阿根廷豆油出口供应能力。

◼ 标准普尔全球普氏分析预计，阿根廷2021年的生物柴油出口量将从2020年的65万吨增至90万吨，产量同比增长12.4%，至130万吨。

◼ 对生物柴油的强劲需求最终会使部分大豆油供应转向当地生物柴油生产商，阿根廷豆油出口供应减少，这从不断走高的基差以及与巴西基差的差距缩窄可以得
到验证。

◼ 根据标普全球普氏分析的数据，巴西预计2021年将生产600万吨生物柴油，去年为566万吨。巴西国家能源政策委员会(CNPE)表示，第82场生物柴油竞价交易会
上的生物燃料掺混率已经从早先的13%下调到10%。
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30资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

二、需求：消费旺季将至，印度不断下调油脂进口关税，中印棕油进口9月预增

印度、中国油脂进口利润

CITICSF

CITICSF CITICSF

◼ 2021年1-8月印度累计进口油脂797.5万吨，
同比-8%。印度SEA数据显示，8月进口植物油
101.6万吨，较去年同期的130万吨下滑22%，
环比下滑10.8%。其中棕榈油进口75万吨，同
比下滑2%，环比下滑61%；豆油进口18万吨，
同比下滑54%，环比增长52%；此外葵油进口
量也大幅下滑。

◼ 据船运调查机构数据显示，马来西亚棕榈油9
月1-20日对印度棕榈油出口量为272453吨，
较上月同期增长141%。

◼ 印度下调植物油进口关税，毛棕油进口关税
从24.75%下调至8.25%，精炼棕榈油的实际关
税从35.75%下调至19.25%，毛葵油毛豆油进
口关税从24.75%下调至5.5%。精炼植物油进
口关税由35.75%下调至19.25%。维持菜籽油
进口关税在38.5%。从2021年10月14日生效，
到2022年3月31日结束。

印度、中国油脂进口量

◼ 2021年1-8月中国累计进口棕榈油409.44万吨，
同比增8%。1-8月累计进口豆油98万吨，同比
+56%；累计进口植物油751万吨，同比+26%。

◼ 船运调查机构数据显示，马来西亚棕榈油9月
1-20日对中国出口量为188600吨，较上月增
长44.69%。
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31资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

三、库存及仓单：显性库存反季节增长，仓单量近期稳定

油脂库存

注册仓单数量

CITICSF

CITICSF

CITICSF

CITICSF

◼ 三大油脂注册仓单：

◼ 豆油仍同比大降，环比持平

◼ 棕油同比大体持平，环比持平

◼ 菜籽油同比略增，环比持平

◼ 油脂库存地点已过，近期
棕油、豆油库存反季节增
长。

◼ 10月15日表观库存：棕榈
油54.3万吨，豆油83.98
万吨。隐形库存：（棕油
+豆油+大豆*0.185）合计
279.17万吨。
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32资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

三、资金持仓及波动率：豆棕油净空持仓环比大增，菜豆油波动率升

前二十净持仓
◼ 油脂前二十净持仓环比变

动各异。

◼ 棕榈油、豆油净空环比大
增；菜油净空环比减少。

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

-70000

-60000

-50000

-40000

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

20
20
/1
0/
16

20
20
/1
1/
06

20
20
/1
1/
27

20
20
/1
2/
18

20
21
/0
1/
08

20
21
/0
1/
29

20
21
/0
2/
19

20
21
/0
3/
12

20
21
/0
4/
02

20
21
/0
4/
23

20
21
/0
5/
14

20
21
/0
6/
04

20
21
/0
6/
25

20
21
/0
7/
16

20
21
/0
8/
06

20
21
/0
8/
27

20
21
/0
9/
17

20
21
/1
0/
08

棕榈油前二十净持仓

净持仓 结算价

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

-180000

-160000

-140000

-120000

-100000

-80000

-60000

-40000

-20000

0

2
0
2
0
/
1
0
/
1
6

2
0
2
0
/
1
1
/
0
6

2
0
2
0
/
1
1
/
2
7

2
0
2
0
/
1
2
/
1
8

2
0
2
1
/
0
1
/
0
8

2
0
2
1
/
0
1
/
2
9

2
0
2
1
/
0
2
/
1
9

2
0
2
1
/
0
3
/
1
2

2
0
2
1
/
0
4
/
0
2

2
0
2
1
/
0
4
/
2
3

2
0
2
1
/
0
5
/
1
4

2
0
2
1
/
0
6
/
0
4

2
0
2
1
/
0
6
/
2
5

2
0
2
1
/
0
7
/
1
6

2
0
2
1
/
0
8
/
0
6

2
0
2
1
/
0
8
/
2
7

2
0
2
1
/
0
9
/
1
7

2
0
2
1
/
1
0
/
0
8

豆油前二十净持仓

净持仓 结算价

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

-35000

-30000

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

20
20
/1
0/
16

20
20
/1
1/
06

20
20
/1
1/
27

20
20
/1
2/
18

20
21
/0
1/
08

20
21
/0
1/
29

20
21
/0
2/
19

20
21
/0
3/
12

20
21
/0
4/
02

20
21
/0
4/
23

20
21
/0
5/
14

20
21
/0
6/
04

20
21
/0
6/
25

20
21
/0
7/
16

20
21
/0
8/
06

20
21
/0
8/
27

20
21
/0
9/
17

20
21
/1
0/
08

菜油前二十净持仓

净持仓 结算价

波动率

◼ 豆棕菜油波动仍较高分别
为23%、34%、23.67%。

◼ 豆油期价处于历史百分位
68.6%，棕油期价处于历史
百分位75%，菜油期价处
于历史百分位79.8%。
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33资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

四、基差与跨月价差：基差料高位震荡，近强远弱格局略缓解

CITICSF

◼ 基差高位震荡。

◼ 四季度油脂消费旺
季，供应增长仍存
在不确定性，预计
春节前基差维持较
高水平。

基差

◼ 跨期价差回升，近
月表现偏强。

◼ 基差回归逻辑明显。
现货升水期货，期
货跟涨现货。
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34资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

四、跨品种价差：油粕比仍偏强，油脂强弱或将生变

CITICSF

◼ 油粕比高位震荡回
升。与粕相比，油
脂供需矛盾更为突
出。

跨品种价差

◼ 豆棕、菜棕价差近
月回落。远月走高。

◼ 菜豆油价差温和走
高。

◼ 当前棕榈油领涨，
但远期油脂间强弱
或生变。
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豆一：先扬后抑波动加剧，资金与供需面博弈持续
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重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

豆一：先扬后抑波动加剧，资金与供需面博弈持续

◼ 1、供给方面：东北大豆上市，开秤价高开高走。

◼ 2、需求方面：加工企业阶段性补库力度有限；国储及期现套利需求入场。

◼ 3、库存方面：注册仓单持稳。

◼ 4、基差方面：低位回升。

◼ 5、利润方面：进口大豆压榨利润回升。非转溢价走高。

◼ 6、黄大豆观点：短期看，国产大豆陆续上市，开秤价高开高走，与我们提示

“资金炒作开秤价较高”的判断一致。加工企业阶段性补库力度有限，国储

收购，以及期现套利资金推高期现货市场价格。豆一价格重回到历史高位，

短期处于偏强走势，但上方压力渐增。中期看，新作大概率减产，春节前备

货或带来价格阶段性反弹。不过内外价差高位，限制需求增长及价格涨幅。

同时需关注国储动态，资金动向，价格高位压力也在增大。长期看，新作大

豆预计跟随美豆走势，全球流动性收紧预期增强，不利于价格大幅上涨，或

跟随美豆转为偏空走势。

◼ 操作建议：期货：观望。

◼ 风险因素：国储停止收购；中美关系动向；做多资金离场。

逻辑
期货：观望
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37资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
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产业政策：本周两场国产大豆购销双向竞价交易

日期 计划量 成交量 成交率 均价 最高价 最低价 拍卖底价 新豆收购

2021/8/10 88440.6 5300

2021/8/24 294892 294892 100% 4444

2021/9/7 77092 32004 42% 5817 6080 5780

2021/9/8 298563.6 298563.6 100% 4543.35 4660 4360

2021/9/16 77896 12825 16.46%

2021/9/23 290000 5762

2021/9/28 41294 17682 42.80% 5723

2021/10/13 43702 32958 75.40% 5650 5750

2021/10/14 180236.5 50607.11 28.08% 4360 4360 4360

2021/10/18 44690 5600 5700

2021/10/19 25519
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国产大豆供应：面积降低，单产或较好，产量降幅或不及预期

◼ 国家粮油信息中心公布10月农产品供需形势分析报告，预计2021/22年度
中国大豆种植面积9200千公顷，较上年度减少6.9%，主要原因是玉米种
植比较效益优势明显，主产区部分大豆改种玉米；东北大豆主产区墒情
总体适宜，大豆单产稳步提高，达到每公顷2000斤（每亩133公斤），
较上年度增长0.9%；产量同比下降6.1%至1840万吨。

◼ 期末库存消费比同比下降0.6个百分点。

◼ 新作面积降幅增大，产量大概率下降。

◼ 关注单产表现。

国内大豆供需平衡表

中国大豆平衡表

项目 2018/19 2019/20 2020/21 2020/21 2021/22 2021/22

千公顷 9月预估 10月预估 9月预估 10月预估 环比 同比

播种面积 8413 9332 9882 9882 9200 9200 0.0% -6.9%

其中黑龙江 3568 4279 4832 4832 4300 4300 0.0% -11.0%

占比 42% 46% 49% 49% 47% 47% 0.0% -4.4%

吨/公顷

单位产量 1.898 1.939 1.983 1.983 2 2 0.0% 0.9%

其中黑龙江 1.848 1.824 1.905 1.905 1.914 1.914 0.0% 0.5%

千克/亩

单位产量 127 129 132 132 133 133 0.0% 0.9%

其中黑龙江 123 122 127 127 128 128 0.0% 0.5%

万吨

生产量 1596.7 1809.1 1960 1960 1840 1840 0.0% -6.1%

进口量 8253.4 9852.5 9800 9800 10200 10200 0.0% 4.1%

年度供给总量 9850.1 11661.6 11760 11760 12040 12040 0.0% 2.4%

种用 80 86 85 82 84 83 -1.2% 1.2%

使用及工业消费 1500 1583 1693 1693 1738 1738 0.0% 2.7%

压榨消费 8660 9260 9850 9850 10150 10150 0.0% 3.0%

其中国产大豆 260 240 200 200 160 160 0.0% -20.0%

进口大豆 8400 9020 9650 9650 9990 9990 0.0% 3.5%

年度国内消费量 10240 10929 11628 11625 11972 11971 0.0% 3.0%

出口量 10.9 8.3 8 8 7 7 0.0% -12.5%

年度需求总量 10250.9 10937.3 11636 11633 11979 11978 0.0% 3.0%

年度结余量 -400.8 724.3 124 127 61 62 1.6% -51.2%

期末库存消费比 -3.9% 6.6% 1.1% 1.1% 0.5% 0.5% 0.0% -0.6%

1/大豆市场年度为当年10月至次年9月。2018/19年度以前产量和播种面积数据引自国家统计局；

2/结余量=当年新增供给量-年度总需求量，不含上年库存。
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国产大豆供应：东北未来十天降水偏少

东北未来天气预报 全国降水距平图

◼ 未来十天（10月16-25日），江南、华南南部、西南地区东部及西藏南部
等地累计降水量有30～50毫米，部分地区有60～80毫米，江南东北部及海
南岛、西藏南部等地局地超过100毫米；上述地区降水量较常年同期偏多。
我国其余大部降水偏少。

◼ 未来十天（10月16-25日），中东部大部地区平均气温较常年同期偏低3～
5℃。青藏高原及新疆、云南西部等地气温较常年同期偏高2～4℃。

◼ 未来11-20天（10月26日-11月4日），西南地区东部、江汉、江南及华南
等地累计降水量20～40毫米，其中江南南部、华南北部部分地区有50～
100毫米；上述地区降水量较常年同期偏多；我国其余大部降水偏少。

◼ 未来11-20天（10月26日-11月4日），西北及云南西部气温较常年同期偏
高2～4℃，东北地区、华北东部气温偏低1～2℃，我国其余大部气温接近
常年。

◼ 来源：中国天气网
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国产大豆供应：开秤价高开高走，大豆/玉米比价持续走高

黑龙江大豆/玉米价比

◼ 十一期间黑龙江国产大豆陆续上市，水分达到13以内，从价格走势看，起初开秤价格普遍在毛粮2.7-2.75元/斤，新季大豆和陈豆价格平稳接轨。但是，2.7-
2.75元/斤的价格没运行两天，价格便迅速上涨。从黑龙江西部产区的价格看，毛粮主流价格已经在2.8-2.85元/斤。

◼ 大豆/玉米比价走高，大豆价格坚挺，玉米价格弱势。

◼ 大豆种植成本提高，抬升价格运行平台。减产格局下，价格易涨难跌。

黑龙江大豆/玉米种植收益

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

租地 370 130 380 460 468 668

农资及机械 200 200 200 200 210 250

成本总计 570 330 580 660 678 918

单价 1.85 1.7 1.7 1.8 2 3.3

产量 240 300 300 260 300 300

补贴 118.58 173.46 320 255 240 248

收益总计 562.58 683.46 830 723 840 1238

亩利润 元/亩 -7.42 353.46 250 63 162 320

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

租地 370 130 380 460 468 668

农资及机械 310 310 320 320 330 400

成本总计 680 440 700 780 798 1068

单价 0.45 0.5 0.6 0.61 0.75 1.35

产量 1400 1400 1400 1200 1300 1400

补贴 190 133 25 30 38 68

收益总计 820 833 865 762 1013 1958

亩利润 元/亩 140 393 165 -18 215 890

收益

大豆种植收益

玉米种植收益

成本
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现货价:大豆(国产三等):哈尔滨:/出库价:玉米(国标三等):黑

龙江:哈尔滨



41资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

国产大豆需求：加工企业阶段性补库力度有限，国储及期现套利资金入场

黑龙江大豆现货价格 各地现货价格与主产地价差

◼ 加工企业库存偏低，阶段性补库；但产销区价差走低，料加工企业对高价豆承接力仍不足。

◼ 国储方面，每年新季大豆上市后，国储便会进场收购，从国储双向竞价公告中可以看到，国储的采购价格是5820元/吨，这个价格在国储
收购的阶段会对现货市场产生支撑。

◼ 资本市场资金方面，主要是通过期货市场资本运作，在期货价格高位时，通过卖出保值锁定期现价差，获取无风险利润。在期货市场操
作的同时，要匹配现货头寸，因此，大豆现货的需求是对应期货操作而产生的。
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黄大豆产销区价格及价差
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国产大豆库存：注册仓单量持稳，黄大豆净多持仓略回落

◼ 2018年增产，注册仓单较高；2019年注册当仓单前高后低，快速回落，主因市场逻辑发生变化

◼ 2020年延续2019年逻辑：优质豆少，价格强势。注册仓单持续低位，市场现货相对紧缺，捂货惜售现象较多。

◼ 2021年注册仓单高于去年同期水平。

◼ 注册仓单量持稳，黄大豆净多持仓略回落。

豆一注册仓单 前二十净持仓
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国产大豆利润：进口大豆压榨利润走高，豆一豆二价差略升

◼ 转基因大豆进口利润持续修复。

◼ 内外价差高位震荡，内外盘联动增强。

◼ 后续关注：进口大豆掺混，以及进口大豆价格，国储收购力度。

进口大豆压榨利润豆一与豆二价差
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进口大豆压榨利润

美湾豆（+3%） 117.13 -20.87 美西豆（+3%） 95.41 2.57



玉米：阶段供不足需，盘面出现先扬
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行情回顾

C2201合约走势

◼

◼

现货价格走势

10月15日C2201收盘价2572元/吨，上周同期2489元/吨，环比变化3.33%。
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10月15日国内玉米均价2452元/吨，上周同期2517元/吨，环比变化-2.58%。
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一周现货价格变化

深加工企业收购价 周涨跌 10/15 10/14 10/13 10/12 10/11 09/27 09/18 09/06 08/23 08/09

黑龙江华润 0 2310 2310 2310 2310 2310 2450 2450 2620 2620 2620

黑龙江青冈龙凤 -50 2260 2270 2280 2300 2310 2360 2390 2480 2560 2550

黄龙食品 0 2320 2320 2320 2320 2320 2740 2740 2740 2740 2740

中粮生化（公主岭） -50 2260 2270 2280 2300 2310 2360 2390 2480 2560 2550

中粮生化（榆树） 0 2320 2320 2320 2320 2320 2760 2760 2760 2760 2760

潍坊英轩实业 -40 2670 2680 2710 2710 2710 2720 2700 2790 2890 2900

寿光金玉米 -80 2520 2520 2580 2600 2600 2630 2490 2680 2794 2790

诸城兴贸 -10 2600 2620 2620 2610 2610 2600 2570 2680 2844 2800

盛泰药业 -60 2510 2510 2550 2570 2570 2636 2500 2680 2788 2790

滨州西王 -50 2710 2740 2760 2760 2760 2740 2720 2890 2990 2960

沂水大地 60 2590 2590 2590 2550 2530 2540 2550 2760 2830 2800

临清金玉米 20 2510 2490 2490 2490 2490 2670 2460 2720 2760 2790

玉米淀粉出厂价 周涨跌 10/15 10/14 10/13 10/12 10/11 09/27 09/16 09/02 08/19 08/05

长春 0 3050 3050 3050 3050 3050 3050 3050 3050 3050 3000

沈阳 0 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3020

潍坊 0 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3250

滨州 0 3270 3270 3270 3270 3270 3270 3270 3270 3300 3220

邹平 30 3330 3330 3330 3300 3300 3300 3140 3230 3340 3200

石家庄 40 3380 3380 3380 3340 3340 3280 3260 3280 3350 3230

西安 0 3350 3350 3350 3350 3350 3350 3350 3350 3350 3300

玉米进厂价格 周涨跌 10/15 10/14 10/13 10/12 10/11 09/24 09/15 09/01 08/18 08/04

内蒙通辽 (100) 2390 2390 2390 2420 2490 2560 2570 2570 2570 2570

黑龙江绥化 (70) 2300 2300 2300 2350 2370 2460 2480 2500 2540 2540

吉林长春 (20) 2380 2380 2380 2380 2400 2440 2540 2550 2550 2550

吉林松原 (90) 2360 2360 2360 2530 2450 2530 2550 2550 2550 2550

辽宁沈阳 (40) 2430 2430 2430 2520 2470 2520 2660 2660 2660 2660

辽宁铁岭 (10) 2390 2390 2390 2390 2400 2470 2610 2610 2610 2610

山东潍坊 -30 2590 2600 2620 2590 2620 2590 2660 2800 2840 2820

山东菏泽 40 2540 2560 2540 2500 2500 2520 2620 2810 2840 2790

河北石家庄 0 2620 2620 2620 2620 2620 2600 2760 2840 2860 2800

河南郑州 20 2610 2610 2610 2590 2590 2580 2690 2790 2800 2760
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区域价差

潍坊-长春玉米价差
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南北港玉米价差
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潍坊-长春

10月15日潍坊-长春价差210元/吨，上周同期200元/吨，环比变化10元/吨。

10月15日南北港口玉米贸易理论利润70元/吨，上周同期80元/吨，环比变化-10元/吨。
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产区天气跟踪
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饲料需求：生猪、禽类养殖利润

蛋鸡养殖利润

生猪养殖利润

白羽肉鸡养殖利润
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养殖利润:自繁自养生猪 元/头 养殖利润:外购仔猪 元/头

10月15日当周，蛋鸡养殖利润0.28元/只，上周0.05元/只，较上周变化

0.23元/只。
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10月15日当周，毛鸡养殖利润-4.36元/只，上周-3.44元/只，较上周变化-
0.92元/只。

10月15日当周，自繁自养生猪养殖利润-601.05元/头，较上周变化170.41

元/头，外购仔猪养殖利润-716.64元/头，较上周变化281.84元/头。
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饲料需求：国内饲料产量

猪、禽料产量

国内饲料产量及用途

国内饲料产量及种类
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产量:饲料:猪饲料:当月值 产量:饲料:蛋禽饲料:当月值

产量:饲料:肉禽饲料:当月值

猪饲料产量1118万吨，环比变化6.99%，蛋禽饲料产量268万吨，环比变化3.88%，肉

禽饲料产量802万吨，环比变化1.13%。

据中国饲料工业协会统计，8月全国饲料产量2723万吨，环比变化6.53%。
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深加工需求：淀粉、酒精企业开工率

玉米深加工（淀粉）企业开工率 玉米深加工（酒精）企业开工率

◼ 据中国粮油商务网统计，2021年第42周，玉米深加工（淀粉）企业开工率55%，上周55%，环比变化0%，去年同期67%，同比变化-12%。

◼ 据中国粮油商务网统计，2021年第42周，玉米深加工（酒精）企业开工率44.56%，上周44.56%，环比变化0%，去年同期51%，同比变化-6.44%。
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深加工需求：淀粉、酒精企业库存

河南玉米酒精加工企业原料库存天数吉林玉米酒精加工企业原料库存天数

吉林玉米淀粉加工企业原料库存天数 山东玉米淀粉加工企业原料库存天数

◼ 据中国粮油商务网统计，2021年第42周：

◼ 吉林玉米淀粉加工企业原料库存天数25天，
去年同期为41天。

◼ 山东玉米淀粉加工企业原料库存天数10天，
去年同期为16天。

◼ 吉林玉米酒精加工企业原料库存天数27天，
去年同期为41天。

◼ 河南玉米酒精加工企业原料库存天数9天，
去年同期为16天。
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期货：注册仓单及基差

玉米注册仓单量 基差
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10月15日，玉米注册仓单23165张，上周同期22345张，环比变化820张。
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10月15日，主力合约基差-52，上周同期0，环比变化-52。



生猪：收储提振叠加旺季消费预期，现货反弹带动期货企稳走强
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供应：9月样本企业能繁母猪存栏环比减少

涌益咨询样本能繁母猪存栏 农业部样本能繁母猪存栏

◼

◼ 据农业农村部统计，8月末定点监测能繁母猪存栏量环比下降0.9%。
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据涌益咨询统计，截至2021年9月，样本能繁母猪存栏1117644头，月度环比变化-1.69%，同比变化-9.63%。
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供应：9月样本企业小、中猪存栏环比增加，大猪存栏环比减少

涌益咨询样本小猪存栏 涌益咨询样本大猪存栏

◼ 从存栏结构看供应节奏：
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据涌益咨询统计，截至2021年9月，样本小猪存栏2263473头，月度环比变化1.46%，同比变化7.56%。

据涌益咨询统计，截至2021年9月，样本中猪存栏1603395头，月度环比变化1.43%。

据涌益咨询统计，截至2021年9月，样本大猪存栏2008872头，月度环比变化-1.04%。
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供应：生猪出栏均重

生猪出栏均重 生猪出栏结构
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据涌益咨询统计，10月14日当周，生猪出栏均重121.05公斤，环比+1.05%。

据涌益咨询统计，10月14日当周，150kg以上生猪出栏占比6.76%，90kg以下生猪出栏占比7.18%。
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供应：进口及冻品库存

猪肉进口 全国冻品库存率
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2021年8月猪肉进口26.04万吨，环比变化-20.95%，同比变化-24.45%。

据涌益咨询统计，10月14日当周全国冻品库存率为20.23%，上周为20.23%，环比持平。
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需求：样本屠宰企业9月开工率环比增

生猪定点屠宰企业屠宰量 屠宰企业开工率
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商务部数据显示，2021年7月生猪定点企业屠宰量2195万头，环比变化-0.23%，同比变化87.41%。

据涌益咨询统计，2021年9月屠宰企业开工率60.02%，上月为59.00%，环比+1.02个百分点，去年同期为31.00%，同比+29.02个百分点。
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替代品：猪肉、鸡肉、牛肉、羊肉比价

猪肉/牛肉比价

猪肉/羊肉比价猪肉/鸡肉比价
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9月29日，猪肉/牛肉比价0.26，较上周变化-0.01。
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9月29日，猪肉/羊肉比价0.27，较上周变化-0.01。

9月29日，猪肉/鸡肉比价1.02，较上周变化-0.04。
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生猪其他驱动因素

生猪均价 仔猪均价

母猪均价 生猪养殖利润
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期货：收盘价及基差

LH2201收盘价、持仓量及成交量 基差
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10月15日，主力合约基差-2875，上周同期-3625，环比变化750。

10月15日，LH2201收盘价15175，上周同期14155，环比变化7.21%。
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期货：期差

1-5

◼

◼

◼

5-9 9-1

10月15日，生猪合约1-5期差-705，上周同期-995，环比变化290。

10月15日，生猪合约5-9期差-1900，上周同期-1640，环比变化-260。

10月15日，生猪合约9-1期差2605，上周同期2635，环比变化-30。

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

21/09/01 21/09/11 21/09/21 21/10/01 21/10/11

1-5期差

1-5 LH2201.DCE LH2205.DCE

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

21/09/01 21/09/11 21/09/21 21/10/01 21/10/11

5-9期差

5-9 LH2209.DCE LH2205.DCE

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

21/09/01 21/09/11 21/09/21 21/10/01 21/10/11

9-1期差

9-1 LH2209.DCE LH2201.DCE



鸡蛋：下游补库支撑，蛋价稳中调整
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供需变化：蛋鸡存栏、补栏、出栏情况

卓创资讯在产蛋鸡存栏 卓创资讯鸡苗销量
◼ 蛋鸡存栏：

◼ 卓创资讯数据显示，9月在产蛋鸡存栏11.65亿只，
环比-0.94%，同比-8.56%。

◼ 鸡苗补栏：

◼ 卓创资讯数据显示，9月鸡苗销量4152万只，环比
+9.35%，同比+24.01%。

◼ 淘鸡出栏：

◼ 卓创资讯数据显示，10月15日当周，淘汰鸡出栏
量1568万只，环比-2.97%，同比-12.99%。

◼ 养殖利润：

卓创资讯淘汰鸡出栏量 蛋鸡养殖利润

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

在产鸡蛋存栏量（卓创资讯）

2021 2020 2019 2018

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

鸡苗补栏（卓创资讯）

2021 2020 2019 2018

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

第1周 第11周 第21周 第31周 第41周 第51周

蛋鸡淘汰量（卓创资讯）

2021 2020 2019 2018
万只

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

蛋鸡养殖利润

2021 2016 2017 2018 2019 2020

10月15日当周，蛋鸡养殖利润0.28元/只，上周
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鸡蛋及相关产品价格

鸡蛋零售价 蛋鸡苗价格 淘汰鸡价格
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10月15日当周，蛋鸡苗价格3.00元/只，环比变化0.00元/只。

10月15日当周，主产区淘汰鸡均价10.08元/公斤，环比变化0.04元/公斤。
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10月15日当周，鸡蛋市场平均零售价9.40元/公斤，环比变化0.20元/公斤。
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期货：收盘价及基差

收盘价 基差
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10月15日，JD2201收盘价4505，上周同期4391，环比变化2.60%。

10月15日，主力合约基差-145，上周同期-391，环比变化246。
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肉鸡：供需关系改善，市场情绪向好
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价格数据

活鸡价格 白羽肉鸡、白条鸡价格
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10月8日当周，活鸡平均价19.13元/公斤，环比变化-0.05%。

10月15日当周，白羽肉鸡平均价6.77元/公斤，环比变化-5.45%；白条鸡平均价12.67元/公斤，环比变化-2.54%；肉-鸡价差5.90元/公斤，环比变化1.03%。

0

1

2

3

4

5

6

7

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2020/10/23 2020/12/23 2021/02/23 2021/04/23 2021/06/23 2021/08/23

肉鸡价差

肉-鸡价差（右） 主产区平均价:白羽肉鸡 主产区平均价:白条鸡



70资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 中信期货研究部
重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资
者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不
便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

供给：肉鸡苗价格及出苗量

肉鸡苗主产区价格
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中国肉鸡周度出苗量
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10月15日当周，肉鸡苗平均价1.10元/只，环比变化-38.20%。
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据卓创资讯统计，10月15日当周，中国肉鸡周度出苗量5403.8万只，环比变化0.80%，同比变化127.82%。
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供给：肉鸡引种量、肉鸡出栏量

中国肉鸡月度引种量
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据卓创资讯统计，截至2021年8月，中国肉鸡月度引种量59800套，环比变化+199.00%，同比变化-58.33%。
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据卓创资讯统计，截至2021年9月，中国肉鸡月度出栏量4.71亿只，环比变化-1.87%，同比变化-4.46%。
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需求：屠宰场库容率、开工率

屠宰场库容率
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10月15日当周，屠宰场库容率79.00%，上周为81.00%，环比变化-2.00个百分点，去年同期为71.00%，同比变化8.00个百分点。

10月15日当周，屠宰场开工率69.00%，上周为65.00%，环比变化4.00个百分点，去年同期为91.00%，同比变化-22.00个百分点。
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利润：孵化利润、养殖利润、屠宰利润

白羽肉鸡孵化利润
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肉鸡配合饲料 毛鸡养殖利润 毛鸡屠宰利润

10月15日当周，肉鸡孵化利润-0.82元/只，环比变化-329.47%。

10月15日当周，毛鸡养殖利润-4.36元/只，环比变化-26.74%。
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10月15日当周，毛鸡屠宰利润0.90元/只，环比变化800.00%。
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