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【鑫期汇】农产品周报 1101：油粕走弱、鸡蛋领涨农副；棉花增仓

领跌，软商品集体转弱 

本周主线 

反转一周：农副修复、软商品塌陷。15 个品种 5 涨 10 跌，板块等权：玉米系+0.53%＞农副

+0.45%＞油粕类−0.94%＞软商品−2.43%。上周最强的油脂本周转弱（棕榈油−3.03%、豆油

−1.24%），上周最弱的农副成为唯一上涨板块（鸡蛋+5.33%、苹果+2.83%、花生+1.81%），

软商品则由“缺驱动”转为领跌（棉花−3.41%）。 

资金三条线：棉花全合约增仓 10.88 万手、价格−3.41%，是本周唯一“增仓下跌＋跌幅居前”

的组合，但前 20 名净空反由 5.23 万手收窄至 0.65 万手，头部空头在止盈、增量空头不在头部

席位；菜粕净空扩 1.12 万手而价格仅−0.31%，扩空未获价格响应；农副与玉米系几乎全线减仓，

反弹与反弹后的震荡都缺乏增量资金。 

注：涨跌幅为 10 月 23 日收盘对 10 月 30 日收盘，主力合约当周无换月（花生 PK2612、鸡蛋 JD2612 为近月；鸡蛋单位为元

/500 千克，其余元/吨）。全合约口径见表 1 注。表 9 中大商所 7 个品种因交易所会员持仓排名数据源本期不可用，改以全合约

持仓变化替代，详见该表注。 
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一、板块总览：农副修复、软商品塌陷 

板块 品种 主力 周收盘 周涨跌 全合约周均成

交 

全合约持仓

量 

全合约持仓

变化 

油粕类 豆粕 M2701 3,183 −2.84% 147.03 447.11 −8.13 

 菜粕 RM2701 2,239 −0.31% 76.47 108.64 −6.87 

 豆油 Y2701 9,012 −1.24% 48.59 116.71 −10.63 

 棕榈油 P2701 9,271 −3.03% 77.03 110.41 −3.90 

 菜油 OI2701 10,340 −0.03% 31.07 57.22 +1.89 

 花生 PK2612 7,886 +1.81% 17.02 29.71 −3.95 

农副产

品 

苹果 AP2701 5,887 +2.83% 43.52 24.28 −0.23 

 红枣 CJ2701 6,175 −3.14% 47.67 34.09 −1.66 

 鸡蛋 JD2612 3,478 +5.33% 75.24 56.14 −4.88 

 生猪 LH2701 9,510 −3.21% 38.80 45.00 −4.71 

玉米系 玉米 C2701 2,221 +0.41% 75.58 226.22 −12.91 

 玉米淀

粉 

CS2701 2,494 +0.65% 16.60 39.06 −6.96 

软商品 白糖 SR2701 5,263 −1.75% 55.06 96.95 +6.05 

 棉花 CF2701 15,315 −3.41% 70.18 105.03 +10.88 

 棉纱 CY2701 21,410 −2.13% 2.03 2.06 +0.16 

表 1 国内农产品期货周度表现（10 月 23 日→10月 30 日收盘） 数据来源：大商所、郑商所日线，华鑫期货研究所 

注：周收盘、涨跌、区间为主力合约口径；成交与持仓为全部挂牌合约之和（豆粕 8、菜粕 7、豆油 8、棕榈油 12、菜油 6、花

生 7、苹果 7、红枣 6、鸡蛋 12、生猪 6、玉米 6、淀粉 6、白糖 6、棉花 6、棉纱 12 个合约）。周均成交为 5 个交易日全合约

日均成交量，单位为万手。 

板块 品种数 等权涨跌幅 涨/跌 板块最强 板块最弱 

油粕类 6 个 −0.94% 1/5 花生 +1.81% 棕榈油 −3.03% 

农副产品 4 个 +0.45% 2/2 鸡蛋 +5.33% 生猪 −3.21% 

玉米系 2 个 +0.53% 2/0 玉米淀粉 +0.65% 玉米 +0.41% 

软商品 3 个 −2.43% 0/3 白糖 −1.75% 棉花 −3.41% 

表 2 四板块等权表现（板块内品种周涨跌幅的算术平均） 数据来源：华鑫期货研究所 
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图 1 农产品主力合约周涨跌幅（10/23→10/30，红涨、绿跌） 数据来源：交易所日线，华鑫期货研究所 

▪ 板块排序完全颠倒 上周“油强粕弱、农副塌陷”的次序本周整体反转：油脂由+3%级回落至

−1%级，农副由−3.12%修复至+0.45%，软商品由−0.52%跌至−2.43%。轮动的共性是“减

仓”——除棉花、白糖、菜油外，其余 12 个品种全合约均为减仓，说明这是存量资金的结构调

整，而非新增资金的方向选择。 

▪ 农副反弹的质量不高 鸡蛋+5.33%、苹果+2.83%、花生+1.81%包揽涨幅前三，但三者全合

约分别减仓 4.88、0.23、3.95 万手，均为减仓上涨。鸡蛋主力 JD2612 当周减仓 6.74 万手、次

主力 JD2701 增仓 2.78 万手，资金向远月移仓，价格更多反映近月现货升水与空头回补，不构

成趋势反转。 

▪ 软商品转弱最坚决 棉花−3.41%、棉纱−2.13%、白糖−1.75%，板块等权−2.43%为四板块最

弱，且三个品种全部增仓（棉花+10.88 万手、白糖+6.05 万手）。增仓下跌意味着空头在主动

建仓，与农副的减仓上涨正好相反。 

二、油粕类：成本端塌陷，粕弱在外、油脂转弱 

品种 主力 周收盘 周涨跌 全合约持仓变

化 

周度定性 

豆油 Y2701 9,012 −1.24% −10.63 减仓回落 

棕榈油 P2701 9,271 −3.03% −3.90 减仓领跌 

菜油 OI2701 10,340 −0.03% +1.89 增仓抗跌 

豆粕 M2701 3,183 −2.84% −8.13 减仓下跌，多头离场 
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菜粕 RM2701 2,239 −0.31% −6.87 最抗跌，扩空无效 

花生 PK2612 7,886 +1.81% −3.95 近月减仓反弹 

表 3 内盘油粕类主力合约周度表现 数据来源：大商所、郑商所日线，华鑫期货研究所 

外盘品种 10/23 收盘 10/30 收盘 周涨跌 单位 

CBOT 大豆 1,269.25 1,235.25 −2.68% 美分/蒲式耳 

CBOT 豆粕 346.40 328.80 −5.08% 美元/短吨 

CBOT 豆油 66.78 66.07 −1.06% 美分/磅 

表 4 外盘油粕类周度表现（CBOT 连续合约） 数据来源：CBOT 日线，华鑫期货研究所 

▪ 粕类弱势这次在外 CBOT 豆粕−5.08%、大豆−2.68%，为海外农产品最大跌幅，成本端本周

主动下移；而内盘豆粕−2.84%、菜粕仅−0.31%，跌幅明显小于外盘。这与上周“粕弱在内不在

外”恰好相反。内盘抗跌的直接证据是豆菜粕价差由 1,030 元收窄至 944 元，菜粕相对走强。 

▪ 油脂由强转弱，菜油最抗跌 豆油−1.24%、棕榈油−3.03%，上周领涨的两个品种本周同时回

落且双双减仓（豆油−10.63 万手、棕油−3.90 万手），属获利离场而非空头进攻。菜油−0.03%

基本持平并逆势增仓 1.89 万手，是油脂内部唯一有增量资金的品种；豆棕价差由−436 元收敛至

−259 元，棕油升水收窄、豆油相对转强。 

【判断】油脂转震荡，菜油相对占优；粕类成本下移但内盘抗跌，不追空。油粕比升至 2.831 仍

在走扩，但驱动力已由“油强”转为“粕更弱”，继续做扩的性价比下降。验证点为 11 月大豆

到港与油厂开机、MPOB 10 月库存（11 月 10 日前后）。 

 

图 2 油粕比与豆棕价差（近 60 个交易日） 数据来源：交易所日线，华鑫期货研究所 
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三、农副产品：鸡蛋领涨，生猪续弱 

品种 主力 周收盘 周涨跌 全合约持仓变

化 

周度定性 

生猪 LH2701 9,510 −3.21% −4.71 减仓下跌，多头止损 

苹果 AP2701 5,887 +2.83% −0.23 先抑后扬，抛压消化 

鸡蛋 JD2612 3,478 +5.33% −4.88 减仓反弹，空头回补 

红枣 CJ2701 6,175 −3.14% −1.66 新季预期下移，弱势

延续 

表 5 农副产品主力合约周度表现 数据来源：大商所、郑商所日线，华鑫期货研究所 

▪ 生猪：减仓下跌，供应压力未解 −3.21%收 9,510 元，延续上周跌势但跌幅收敛（上周

−6.34%）；全合约减仓 4.71 万手（−9.5%）。价格下跌伴随持仓持续下降，仍是多头止损离场

而非空头主动进攻，缺乏趋势加速的资金基础。 

▪ 苹果：先抑后扬，抛压阶段性消化 +2.83%收 5,887 元，但周内最低下探 5,365 元、振幅

9.1%，为主力合约中波幅最大者。全合约持仓基本持平（−0.23 万手），说明反弹由空头获利了

结与产地抢收共同推动，新季入库进度仍是 11 月的核心变量。 

▪ 鸡蛋领涨、红枣续跌 鸡蛋+5.33%收 3,478 元，为全品种最大涨幅，周均成交 75.24 万手居

农副之首，但全合约减仓 4.88 万手——减仓反弹的典型形态；JD2612 减仓 6.74 万手、JD2701

增仓 2.78 万手，移仓过程中价格对现货升水更敏感、波动放大。红枣−3.14%收 6,175 元，新季

收购价预期下移，减仓 1.66 万手。 

【判断】农副反弹属减仓修复，不构成趋势反转。鸡蛋短期弹性最大但移仓期不宜追多；生猪偏

空格局未改，反弹沽空；苹果、红枣区间对待。验证点为鸡蛋现货与淘汰鸡价格、苹果入库进度、

生猪出栏体重。 
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图 3 农副产品主力连续归一化走势（近 60 个交易日，基期=100） 数据来源：交易所日线，华鑫期货研究所 

四、玉米系：减仓窄幅震荡，方向未定 

品种/指标 主力 周收盘 周涨跌 全合约持仓变

化 

周度定性 

玉米 C2701 2,221 +0.41% −12.91 减仓窄幅，方向

未定 

玉米淀粉 CS2701 2,494 +0.65% −6.96 跟随玉米，略强 

淀粉−玉米价

差 

— 273 — — 加工利润中性 

表 6 玉米系主力合约周度表现与加工价差 数据来源：大商所日线，华鑫期货研究所 

▪ 减仓是本周玉米系的主特征 玉米+0.41%收 2,221 元，全合约减仓 12.91 万手（−5.4%），

淀粉减仓 6.96 万手。上周“增仓 5.30 万手”的套保空头本周部分离场，价格却未突破，说明多

空在 2,200 元附近达成阶段性平衡。 

▪ 淀粉相对占优但优势收窄 淀粉+0.65%略强于玉米+0.41%，淀粉−玉米价差由 266 元走扩至

273 元，仍处加工盈亏平衡附近。CBOT 玉米−1.54%（449 美分/蒲式耳），成本端小幅下移，

未形成趋势性拖累。 

【判断】玉米系区间对待，不做单边；淀粉−玉米价差 273 元处中性位置，做扩空间有限。减仓

格局下任何单边突破的持续性都需增量资金确认。验证点为东北深加工收购价、北港库存与 11

月开机率回升斜率。 
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图 4 玉米−淀粉价差（主力连续，近 60 个交易日） 数据来源：交易所日线，华鑫期货研究所 

五、软商品：棉花增仓领跌，糖棉同步转弱 

品种/指标 主力 周收盘 周涨跌 全合约持仓变

化 

周度定性 

白糖 SR2701 5,263 −1.75% +6.05 增仓下跌 

棉花 CF2701 15,315 −3.41% +10.88 增仓领跌，最强空

头形态 

棉纱 CY2701 21,410 −2.13% +0.16 弱于棉花，利润承

压 

ICE 棉花 — 78.29 −2.52% — 内外同跌，外强内

弱 

棉纱−棉花价

差 

— 6,095 — — 纺纱利润偏薄 

表 7 软商品周度表现（内盘元/吨、ICE 棉美分/磅） 数据来源：郑商所、ICE 日线，华鑫期货研究所 

▪ 白糖：增仓下跌，定价锚继续下移 −1.75%收 5,263 元，全合约增仓 6.05 万手，前 20 名净

空收窄 1.00 万手至 10.14 万手。价格下行伴随增仓，与棉花的形态一致；ICE 原糖数据源仍不可

用，定价锚继续落在国内新榨季开榨进度与配额外进口成本。 

▪ 棉花：增仓破位，但头部空头在止盈 −3.41%收 15,315 元，为全板块最大跌幅，周内自

15,860 元跌至 15,055 元，全合约大幅增仓 10.88 万手（+11.6%），是本周最强的空头形态。

但前 20 名净空由 5.23 万手收窄至 0.65 万手（减空 4.58 万手），头部席位在下跌中减空止盈，

增量空头来自非头部席位——这构成“跌势成立但节奏易反复”的组合。ICE 棉−2.52%（78.29

美分/磅），内外同跌、内盘更弱，内外价差收窄。 
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【判断】糖棉同步转弱，均由增仓下跌驱动，方向上偏空；但棉花头部空头减空意味着不宜追空，

以反弹沽空为主。棉纱−棉花价差 6,095 元、纺纱利润偏薄，价差做缩需等下游订单。验证点为

新疆收购成本与加工进度、广西开榨糖分。 

 

图 5 郑棉与 ICE 棉归一化走势（近 60 个交易日，基期=100） 数据来源：郑商所、ICE，华鑫期货研究所 

六、价差与配置含义 

价差/比值 本周 上周 变化 配置含义 

油粕比（豆油/豆粕） 2.831 2.785 +0.046 驱动转为粕弱，持有不加码 

豆菜粕价差（元/吨） 944 1,030 −86 收窄，菜粕相对抗跌 

豆棕价差（元/吨） −259 −436 +177 棕油升水收窄，豆油转强 

菜豆油价差（元/吨） 1,328 1,218 +110 菜油溢价扩大，低库存支撑 

淀粉−玉米（元/吨） 273 266 +7 中性，区间对待 

棉纱−棉花（元/吨） 6,095 6,020 +75 利润偏薄，关注是否收敛 

表 8 主要价差与配置含义（10 月 30 日收盘计算，上周值按 10 月 23 日同口径） 数据来源：华鑫期货研究所 

▪ 油脂内部由棕油转向豆油 豆棕价差由−436 元收敛至−259 元（+177 元），棕油升水收窄，

上周“棕油补涨”逻辑兑现后已部分回吐；菜豆油价差由 1,218 元走扩至 1,328 元（+110 元），

菜油凭低库存与增仓维持溢价。豆菜粕价差收窄 86 元至 944 元，粕内分化收敛。 

▪ 相对价值优于单边 油粕比 2.831 继续走扩，但驱动已由“油强”转为“粕弱”，多油空粕可

持有、不宜加仓；豆菜粕做缩的性价比随价差收敛而下降；淀粉−玉米 273 元、棉纱−棉花

6,095 元均处中性区，区间对待。价差为主观刻画，非投资建议。 
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七、资金动向：国内前 20 名净持仓与 CFTC 基金 

品种 前 20 净持

仓

（10/30） 

上周

（10/23） 

周变化 全合约持仓变

化 

主力周涨跌 资金定性 

豆粕 — — — −8.13 −2.84% 减仓下跌，多头离场 

菜粕 −12.71 −11.59 −1.12 −6.87 −0.31% 扩空但价格抗跌 

豆油 — — — −10.63 −1.24% 减仓回落，获利离场 

棕榈油 — — — −3.90 −3.03% 减仓领跌 

菜油 −2.18 −2.13 −0.05 +1.89 −0.03% 逆势增仓，抗跌 

花生 +0.47 −0.35 +0.82 −3.95 +1.81% 净空转净多 

苹果 +0.35 +0.36 −0.02 −0.23 +2.83% 净多持稳，减仓反弹 

红枣 −2.60 −2.50 −0.10 −1.66 −3.14% 扩空，弱势延续 

鸡蛋 — — — −4.88 +5.33% 减仓反弹，空头回补 

生猪 — — — −4.71 −3.21% 减仓下跌，多头止损 

玉米 — — — −12.91 +0.41% 减仓窄幅，套保离场 

玉米淀

粉 

— — — −6.96 +0.65% 减仓跟涨 

白糖 −10.14 −11.13 +1.00 +6.05 −1.75% 减空但增仓下跌 

棉花 −0.65 −5.23 +4.58 +10.88 −3.41% 头部减空，增量做空 

棉纱 +0.09 +0.02 +0.07 +0.16 −2.13% 净多微增 

表 9 国内农产品会员净持仓与全合约持仓变化（万手，10 月 30 日对比 10 月 23 日） 注：郑商所 8 个品种为前 20 名会员净

持仓（按品种全部合约汇总）；大商所 7 个品种因交易所会员持仓排名数据源本期不可用，以前 20 名以外的全合约持仓变化口

径替代，对应单元格以“—”标示 数据来源：郑商所会员持仓排名、交易所日线，华鑫期货研究所 

▪ 结构：净空是常态，减仓是共性 郑商所 8 个品种中 5 个净空，菜粕（−12.71 万手）、白糖

（−10.14 万手）、红枣（−2.60 万手）居前；净多为花生（+0.47 万手）、苹果（+0.35 万

手）、棉纱（+0.09 万手）。本周最普遍的动作是减仓而非扩空——15 个品种中 12 个全合约减

仓，与上周“13 个品种净空、扩空为主”明显不同。 

▪ 棉花减空最显著，菜粕扩空最坚决 棉花净空 5.23→0.65 万手（减空 4.58 万手）为全周之最，

但全合约增仓 10.88 万手、价格−3.41%，头部止盈与增量做空并存，价格因此跌而不畅。菜粕

净空 11.59→12.71 万手（扩空 1.12 万手）而价格仅−0.31%、全合约减仓 6.87 万手，空头主动

增仓却未能推动价格，需警惕成本端反弹下的空头回补。 
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▪ 花生转净多，红枣扩空 花生净空 0.35 万手转为净多 0.47 万手（+0.82 万手），与价格+1.81%

同向，是本周资金与价格最一致的一组；红枣净空扩大 0.10 万手至 2.60 万手，配合价格

−3.14%，弱势延续。 

【判断】棉花头部减空是下方缓冲、菜粕扩空是上方压制，方向相反但都可用作反弹沽空与回补

的观察指标。本周资金的指引性弱于上周——减仓普遍化意味着分歧收敛而非趋势强化。 

品种 基金多头 基金空头 基金净持仓 周变化 占持仓量 持仓量变化 

美玉米 297,797 133,374 +164,423 −82,002 +8.96% −9,602 

美豆 259,970 38,645 +221,325 −28,482 +20.24% +21,377 

美豆油 104,484 32,966 +71,518 −16,454 +12.54% +4,584 

美棉 75,837 15,239 +60,598 +2,573 +15.10% +5,653 

美糖 355,665 91,135 +264,530 +4,981 +21.85% +31,495 

表 10 美国 CFTC 基金（Managed Money）持仓（期货-only，10 月 13 日→10月 20 日，手） 数据来源：CFTC 

Disaggregated COT 报告，华鑫期货研究所 

▪ 上期（10/20）数据的含义 谷物集体减多、美玉米最猛（净多−8.20 万手至 16.44 万手），

与本周 CBOT 玉米−1.54%方向一致，收获压力下的多头了结仍在延续；美豆油减多 1.65 万手，

而内盘菜油本周逆势增仓、豆油减仓，油脂定价权仍在国内。 

▪ 内外方向相反的结构未变 截至 10 月 20 日，海外基金在软商品维持净多（美棉 6.06 万手、

美糖 26.45 万手），国内产业席位则以净空为主。本周 ICE 棉−2.52%、郑棉−3.41%，外强内弱

的结构仍在修复。待 10 月 27 日报告发布后需重点验证美棉、美玉米净多是否继续收缩。 

八、下周展望与风险提示 

11 月 2 日 10 月财新制造业 PMI、美国 10 月 ISM 制造业 PMI 全板块（宏观需求） 

11 月 3 日 美国中期选举投票日 全板块（宏观定价） 

每周四 USDA 周度出口销售报告 油粕类 

持续跟踪 新疆棉加工与公检、广西糖厂开榨、东北玉米收购价、

苹果冷库入库 

软商品、玉米系、农副

产品 

11 月上旬 MPOB 10 月供需报告、USDA 11 月供需报告、海关

10 月进口数据 

油粕类 

表 11 下周关键事件日历（具体时间以官方发布为准） 数据来源：华鑫期货研究所整理 

▪ 上行风险 南美播种期天气恶化、马棕 10 月库存低于预期、东北玉米惜售推高收购价、新棉收

购成本形成支撑、鸡蛋现货升水维持。 
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▪ 下行风险 美豆收获压力延续、CBOT 粕类继续下探拖累内盘成本、新疆加工进度加快、生猪

出栏体重抬升且腌腊不及预期、苹果入库量高于预期。 

【判断】结构主线转为“空软商品、多粕类相对抗跌”——棉花反弹沽空、粕类不追空、油粕比

持有不加码，农副反弹不追。单边等待棉花加工成本、11 月大豆到港与 MPOB 库存落地。 
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注意事项 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻于至

善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客户

包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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