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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）国内政策面接连释放积极信号

周末央行宣布全面降准 0.25 个百分点，预计释放长期资金约 5000 亿元，有助于降低

金融机构资金成本，进一步向实体经济让利。财政部在 2023 年政策展望中提到，完善税费

支持政策，着力纾解企业困难，预计各项政策有望陆续出台。国内政策面接连释放积极信

号。国务院总理李强表示要加大做强制造业的力度，政策面接连释放积极信号，但外部风

险尚未解除。工信部强调要着力稳住汽车、消费电子等大宗消费，努力扩大家电、家居、

绿色建材消费。

美国 3 月密歇根大学消费者信心指数结束三连升，一年期通胀预期降至 3.8%。瑞士信

贷“债券清零”再次激发避险需求。美国财长耶伦表示，尽管最近受到压力，但银行系统

依然稳健。美联储 3月会议如期加息 25 个基点，重申致力于实现通胀目标，点阵图显示年

内不会降息。受避险情绪的推动，10 年期美债收益率下跌，国际黄金大幅上升。美国当周

初请失业金人数降至 19.1 万，表明劳动力市场依然强劲。

（2）巴西收割压力施加美豆下行

截至 3月 22 日，CBOT 美豆主力 05 合约报收于 1448.5 美分/蒲，较上周五下跌 27.5 美

分/蒲，跌幅 1.86%。本周美豆震荡下行;一方面来自于多头清仓，但主要原因还是在于巴西

产量预估增加的打压，巴西农业企业咨询公司 Agroconsult 在对全国大豆面积进行调查后，

将巴西大豆收成预估从之前的 1.53 亿吨上调至 1.55 亿吨，创下大豆收成记录;加上巴西近

期贴水逐步下降，来自巴西的出口压力竞争下，巴西全国谷物出口协会周二表示，巴西 3

月大豆出口量预计将触及 1538.8 万吨，由于前期巴西农户卖货进度相对偏慢，近期随着巴

西收割加速，巴西收割压力也将施压美豆继续下行。

（3）本周棕榈油弱势运行

本周内棕榈油内外盘走势偏弱，主要受宏观层面影响。MPOA 及大华继显的产量调查报

告显示马棕前 20 日产量环比下降 5-9%。国内方面，进口利润始终倒挂，周内买船较少，国

内成交多以内贸补货为主，各地基差稳中有涨。截至本周四，国内 24 度棕榈油全国均价在

7423 元/吨，较上周跌 420 元/吨，跌幅 5.36%。
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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 3 月 24 日，进口大豆港口库存为 663.41 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年中等水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 3 月 17 日，油厂豆粕库存为 51.21 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于近 5 年同期中等水平。

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 3 月 21 日，豆油港口库存为 44.85 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 3 月 21 日，棕榈油港口库存为 104.00 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 3 月 9 日，CNF 美西大豆进口价 578 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 557 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 3

月 24 日，山东进口大豆压榨利润为为-406.60 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：菜粕领跌

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 68.32 1.2 2.0311 10.0417 52555.25 77694
CBOT 大豆电子盘 2305 1418 -58.5 -3.9295 5.5367 117946.75 294906.25
CBOT 豆粕电子盘 2305 52.27 -5.19 -8.9214 12.3738 73791 159314.25
CBOT 豆油电子盘 2305 438.2 -27.8 -5.8444 6.6524 62840.5 187315.5

豆一 2305 5433 -28 -0.2387 1.6847 76707.4 99704.8
豆粕 2305 3507 -223 -5.2418 6.8365 809425.4 1002409
菜粕 305 2776 -221 -6.5005 8.1415 615650.8 408504.2

豆油 2305 7848 -322 -4.0821 8.3721 650658.2 400761.8
棕榈油 2305 7330 -454 -6.1219 10.3546 859402 462432.2

菜油 305 8298 -477 -6.0356 9.037 732023 267888.8
玉米 2305 2763 -69 -2.574 4.1314 404947.2 590760.2
鸡蛋 2305 4264 -183 -4.1151 5.1945 87346.8 130580.2

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带下轨运行,预计波动区间为 1380-1460｡国内豆粕期货合约，自布林带下轨下降。

图 9.美豆周线级别，价格跌至布林带下轨运行 图 10.DCE 豆粕于布林线下轨运行
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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 3.94%。密切关注南北美天气形势的演变以及本月底美国种植意向报告。

短期展望（周度周期）：预计下周豆粕价格将继续下滑。国际方面，巴西收割压力继续施压市场，后期市场要关注巴西收割

压力下，贴水是否会进一步回落进而施压美豆，以及美豆新作的播种和天气情况。若美豆价格再次下滑，届时或将带动 CBOT 豆粕

期货价格弱势运行。国内方面，美盘大豆反弹受阻后对油厂挺粕作用减弱，市场看空后市后饲料养殖企业多随用随采。随着后期

进口巴西大豆陆续到港，豆粕产量增加后市场供大于求局面将更加凸显，豆粕价格将延续跌跌不休态势。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，振幅 100 元/吨，均价 3800 元/吨左右。

2、操作建议：

豆粕探底回升收于 3500 之上，宜观望；棕榈油下探 7020 后企稳，阶段空单避让。
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