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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面不断释放稳增长信号

今年 1月新增贷款再创历史新高，但社融增速与 M2 剪刀差进一步扩大，资金淤积和空

转的现象依然存在。国务院总理李克强表示要把稳经济一揽子政策措施效应进一步释放出

来，继续拓展经济回升态势。全国两会将于 3 月初召开，近期政策面接连释放稳增长信号。

央行召开 2023 年金融市场工作会议指出，积极做好保交楼金融服务，加大住房租赁金融支

持。

美国 2月密歇根大学消费者信心指数初值回升至 66.4，为 2022 年 1 月以来新高。美国

调整 CPI 分项权重将给 1 月核心通胀带来上行压力，美联储官员接连发表鹰派讲话。美联

储理事鲍曼表示，经济软着陆的概念很难实现，预计将继续提高利率，必须使联邦基金利

率达到足够限制性水平并维持一段时间，10 年期美债收益率突破 3.7%。美国 1 月 CPI 同比

上涨 6.4%，高于预期的 6.2%。美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯表示，最近的数据

支持进一步加息，尚未将利率调整到需要的水平。美国 1 月零售销售月率录得 3%，为 2021

年 3 月以来最大增幅。表明美国消费依然强劲，将加大通胀进一步下降的难度，强化美联

储鹰派的政策立场。美国 1月 PPI 环比上涨 0.7%，创去年 6 月以来新高，显示通胀进一步

下降的难度加大。美联储官员再次发表鹰派讲话，支持将利率维持更长时间，不排除加快

加息。

（2）棕榈油下游需求有回暖迹象

周内马棕 BMD 震荡收高，主要受竞品油脂带动，船运调查机构显示马棕出口增速放缓，

SPPOMA 数据来看，印尼产量小幅上升，产地基本面偏弱格局延续。国内方面，周内棕榈油

成交增量，仍以远期 18 度成交为主，棕榈油出现去库趋势。印尼出口政策暂不明确，业者

仍有供应担忧，对市场价格仍有支撑。马来西亚出口疲软也因为继续受到印尼激烈竞争的

困扰，限制价格涨幅空间。目前国内棕榈油库存虽有下滑，但仍处于高位，供应端对市场

价格暂未有较大影响，需关注后期到港情况

（3）豆粕维持高位震荡

周一美豆期货上涨，创下近九年最高，一方面受助于投机性买盘；另一方面阿根廷作

物前景不确定，降雨不及预期，市场仍然对其有担忧，加上巴西大豆收割较往年偏慢，提

振美豆价格；周二周三美豆连续下跌，主要原因在于美豆创下六个月高点后，交易商出现

获利了结情况，又有宏观方面美联储加息消息刺激；南美方面，巴西大豆虽然收割进度偏

慢，但难改巴西大豆丰产格局，巴西大豆产量预计创纪录高位，抑制美豆继续上行；但市

场对于阿根廷旱情仍然颇为关注，所以短期来看美豆大概率仍然是维持高位震荡走势。国

内目前主要受供需双压影响，一方面供应充足，另一方面需求疲软。
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2、现货市场数据

1. 大豆国内库存季节性波动图

截止 2023 年 2 月 17 日，进口大豆港口库存为 656.74 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年中等偏下水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 2 月 10 日，油厂豆粕库存为 57.45 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于近 5 年同期偏高水平。

图 1. 进口大豆港口库存季节性分析 图 2. 大豆压榨厂豆粕库存季节性分析

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

3. 豆油国内库存季节性波动图

截止 2023 年 2 月 14 日，豆油港口库存为 52.45 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于近 5 年同期最低水平。

4. 棕榈油国内库存季节性波动图

截止 2023 年 2 月 14 日，棕榈油港口库存为 99.70 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年同期最高水平。

图 3. 豆油港口库存季节性分析 图 4. 棕榈油港口库存季节性分析

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

5. 产业链利润

截至 2 月 16 日，CNF 美西大豆进口价 648 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 607 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 2

月 17 日，山东进口大豆压榨利润为为 9.9 元/吨。

图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润
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资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

二、波动分析

1.市场波动综述

表 1.主要市场主要合约周价格波动一览：棕榈油领涨

证券名称
周收盘价 周涨跌

周涨跌幅
周振幅

周日均成交量
周日均持仓量

UKWTI 原油主力合约 78.3 -1.62 -2.1739 4.1041 37175.5 79005.25
CBOT 大豆电子盘 2305 1521.25 -21.25 -1.4256 2.9335 103954 248404.25
CBOT 豆粕电子盘 2305 62.18 1.52 2.5227 4.3686 47038.75 159378.5
CBOT 豆油电子盘 2305 475.3 -4.9 -0.8552 3.4361 43768.75 199027.25

豆一 2305 5614 45 0.5372 3.0526 108509.6 151781.6
豆粕 2305 3828 -17 -0.6488 3.0689 627648.4 1318161.8
菜粕 305 3172 -1 -0.2829 3.7819 464969.2 503191.8

豆油 2305 8888 218 3.3008 3.9216 480788.2 428515.4
棕榈油 2305 8186 288 4.4133 5.3178 639201 463138.4

菜油 305 10018 164 2.8437 3.1662 359566.2 241781.2
玉米 2305 2868 71 2.392 2.4312 242473 605313.6
鸡蛋 2305 4348 0 -0.3438 2.8519 73827.2 137066.6

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带上轨运行,预计波动区间为 1510-1560｡国内豆粕期货合约，自布林带中轨下降。

图 9.美豆周线级别，价格在布林带上轨运行 图 10.DCE 豆粕自布林线中轨下降
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 资料来源：文华财经 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1、趋势展望

中期展望（月度周期）：芝加哥大豆自去年 10 月份开始从低位上涨。因南美天气变动、巴西大豆历史性丰产以及美联储加息

对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 0.6%。密切关注南北美天气形势的演变。

短期展望（周度周期）：预计下周豆粕价格下滑。国际方面，虽阿根廷大豆产量预期减少，豆粕供应将减少，但印度豆粕出

口激增，打压美豆粕市场。世界经济衰退的担忧又使得世界大豆需求不振，这将导致美豆上涨乏力，届时将带动美豆粕价格弱势。

国内方面，目前虽成本端高位支撑豆粕市场，但国内需求持续弱势，使得国内粕类期货市场呈现跟跌不跟涨态势，若需求不好转，

豆粕价格难大涨。此外，虽传言巴西大豆货船延期，预计 2-3 月进口大豆到港量偏紧，但目前豆粕库存累积较多，届时对于豆粕

价格将影响不大。预计下周 CBOT 豆粕期货为偏弱走势，国内豆粕价格跟盘波动为主，整体偏弱运行。

2、操作建议：

美豆仍有支撑，豆粕走势纠结，交投宜短；棕榈油增仓跳涨，—举冲破 8000 关口，博弈短多行情。
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