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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）国内政策利好频出，美国劳动力市场依旧强劲

国家发改委设立民营经济发展局，目标促进民营经济发展壮大。近期政策利好频繁出

台，8 月财新制造业 PMI 重回扩张区间。中国 8月财新服务业 PMI 降至 51.8，创年内新低，

反映需求不足的矛盾依然突出。工信部发布电子信息制造业稳增长行动方案，政策面利好

偏多。近期政策利好接连出台，财政部、税务总局发布先进制造业企业增值税加计抵减政

策。中国 8月进出口同比和环比双双下降，显示外需下行压力依然较大。

美国 8月新增非农就业 18.7 万，失业率由 3.5%上升至 3.8%，创 2022 年 2 月以来新高。

美联储官员美斯特强调通胀依然过高。欧洲央行行长拉加德强调通胀处于过高的环境中，

但没有暗示 9 月是否继续加息。美联储褐皮书显示，近两个月经济增长温和，就业增长受

抑制，物价上涨速度整体放缓，但消费仍然强劲。波士顿联储主席柯林斯表示，可能有理

由进一步收紧政策。美国当周初请失业金人数意外下降，美联储 2023 年票委、达拉斯联储

主席洛根表示，9月跳过加息可能是合适的，但并不意味着停止加息。

（2）USDA 报告出炉前，双粕下跌

截至 9月 3日当周，美豆优良率为 53%（预期 55，前周 58，上年同期 57）。北美方面，

美国中西部主要大豆作物带开始秋季收割。在美国农业部(USDA)9 月供需报告发布之前，分

析师预期 9 月供需报告将显示，美国 2023-24 年度大豆产量预计为 41.57 亿蒲式耳，大豆

单产预计为每英亩 50.2 蒲式耳，收割面积预计为 8283.8 万英亩。南美方面，阿根廷最近

决定重新引入大豆美元计划。阿根廷政府已宣布，从 9 月 1 日起至月底，将实行本币兑美

元的优惠汇率，这可能有助于提高大豆农户的销售和豆粕供应。

（3）三大油脂偏弱运行

目前马棕市场供增需减，南部半岛棕榈油压榨商协会(SPPOMA)最新发布的数据显示，

2023 年 8 月 1-31 日马来西亚棕榈油产量较上月同期增长 8.3%。船运调查机构 ITS 数据显

示，马来西亚 8月棕榈油产品出口环比减少 3%。市场对本月 MPOB 报告预估中值显示，库存

料较 7月增加 9.23%至 189 万吨，为连续第四个月增加。8 月棕榈油产量预计增长 6.83%至

172 万吨，为去年 11 月以来最高。报告前的预估偏空。豆油方面，国内仍处于大豆进口及

压榨高峰期，豆油库存继续季节性回升。菜油方面，国内油脂库存偏高。
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2、基本面数据

（1）大豆国内库存季节性波动图

截止 2023 年 9 月 7日，进口大豆港口库存为 679.70 万吨，较上周减少 7.29 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 9 月 1 日，油厂豆粕库存为 68.73 万吨，较上周增加 5.52 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期最低水平。

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 9 月 5日，豆油港口库存为 86.60 万吨，较上周减少 1.35 万吨，经历了前期的主动去库周期和被动去库周期，

目前豆油进入被动累库周期。从季节性来看，豆油港口库存位于近 5 年同期中等水平。

（4）棕榈油国内库存季节性波动图

截止 2023 年 9 月 5日，棕榈油港口库存为 73.50 万吨，较上周增加 6.7 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5年同

期中等最高水平。

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 9 月 7 日，CNF 美西大豆进口价 610 美元/吨，较上周减少 5美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 601 美元/吨，较上周减少

11 美元/吨。

我国进口大豆压榨利润降低，截至 9月 8日，山东进口大豆压榨利润为为 587.10 元/吨，较上周减少 212.2 元/吨。目前榨

利处于盈利区间。
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图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

（6）大豆压榨量和油厂开机率

截至 9 月 1 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 210.07 万吨，较上周减少 6.37 万吨。截至 9 月 1 日，国内大豆油厂开机

率为 57%。

图 7. 国内油厂周度压榨量 图 8. 国内大豆油厂开机率

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

（7）大豆 CFTC 持仓和大豆升贴水

截至 8 月 29 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 16.1 万张。截至 8月 7日，进口大豆巴西港口升贴水为 262 美元/吨，进口大

豆美国西岸升贴水为 287 美元/吨。

图 9. CFTC 大豆非商业多头持仓 图 10. 进口大豆升贴水

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究
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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：菜油领跌

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 85.11 1.21 1.0328 3.3492 65574.5 118790
CBOT 大豆电子盘主力合约 1360.25 -9 -0.6028 2.0267 94903.6667 329328.3333
CBOT 豆油电子盘主力合约 60.75 -2.54 -4.1496 4.3767 64778.6667 197022
CBOT 豆粕电子盘主力合约 395.6 -4 -0.877 2.6777 47674.6667 201485.6667

豆一 2401 5125 -89 -2.0264 3.2796 22056.8 49202.8
豆粕 2401 4062 -47 -1.0475 3.7479 1365681.6 1831182.4
豆油 2401 8252 -232 -3.9348 5.2098 887580.8 629384.6

棕榈油 2401 7560 -348 -4.9296 6.3733 763709.6 472512
菜油 2401 8951 -472 -5.8582 7.0466 604842.8 285298.8
玉米 2401 2598 -39 -1.7026 1.8203 123866.8 408250.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格下跌至布林线下轨,预计波动区间为 1330-1400｡国内豆粕期货合约，反弹至布林线上轨。

图 11.美豆周线级别，下跌至布林线下轨 图 12.DCE 豆粕反弹至布林线上轨

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）：芝加哥本月录得 0.71%跌幅，目前北美大豆进入收割期。因 Pro Farmer 巡查结果不及预期，美豆供

需呈现紧平衡格局。因供需增加出口不及预期，BMD 毛棕榈油期货录得 5.49%的跌幅，密切关注东南亚天气和棕榈油单产情况。

短期展望（周度周期）：美国农业部发布 8 月供需报告，将美豆单产下调至 50.9 蒲/英亩，但 Pro Farmer 巡查预估美豆单产

为 49.7 蒲/英亩，市场等待 9 月 USDA 供需报告。双节临近，生猪需求正旺。并且当下国内生猪存栏量较大，下游仍有刚需存在，

预计下周豆粕需求面或出现小幅好转。国内油厂压榨开工稳定，整体压榨情况较好。马来西亚棕榈油处于增产周期，产量有上涨

趋势，但出口不及预期，预计 9 月继续累库。综合来看，下周棕榈油或震荡走弱。

2、操作建议：

豆粕市场等待 USDA 报告，美豆收跌，博弈豆粕短空行情；棕榈油马棕出口不利，棕榈油偏弱运行，交投宜短。
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