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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面进一步释放稳增长信号

中国 12 月官方制造业 PMI 降至 47，为 2020 年 3 月以来新低，连续 3 个月位于收缩区

间。央行四季度例会指出，发挥总量和结构性双重功能，为实体经济提供更有力支持。央

行四季度例会指出，发挥总量和结构性双重功能，为实体经济提供更有力支持。财政部部

长刘昆表示，要适度加大财政政策扩张力度，适量扩大专项债券资金投向领域和用作资本

金范围。央行 2023 年工作会议指出，落实金融 16 条措施，支持房地产市场平稳健康发展，

多措并举降低市场主体融资成本。人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款

利率政策动态调整机制，稳楼市政策进一步加码。

欧元区 12 月制造业 PMI 降至 47.8，连续 6个月低于枯荣线，经济衰退的压力进一步加

大。美联储缩表的影响逐渐显现，10 年期美债收益率继续上行。美联储缩表的影响逐渐显

现，10 年期美债收益率继续上行。美联储 12 月会议纪要显示，没有官员预期 2023 年会降

息，担心金融状况出现毫无根据的宽松和市场对政策的误读。美国 12 月新增 ADP 就业 23.5

万人，远超预期的 15 万，表明劳动力市场依然强劲，支持美联储维持强硬的政策立场。

（2）阿根廷迎来降雨，CBOT 大豆价格急剧下跌

本周豆粕价格波动下跌,随着我国进口大豆到港的持续增加,以及近段时间压榨量持续

维持高位,国内豆粕库存不断回升，豆粕现货价格承压下行。随着疫情第一轮高峰感染逐渐

康复，国内部分地区旅游外出就餐人员明显增多，加之春节前，各地生猪、肉禽等养殖出

栏已经开始，生猪等存栏数据降低，饲料生产企业和养殖企业对豆粕等饲料原料的补货需

求开始明显降低。虽春节前备货高峰陆续出现，但需求端对价格的影响力度不及供应端。

此外，由于阿根廷迎来有利降雨，使得 CBOT 大豆期货价格急剧下跌，引发国内市场看空情

绪，油厂挺价动力明显减弱。

（3）本周棕榈油宽幅震荡

周内马棕 BMD 先涨后跌，马来月度产量环比下降及印尼减少市场供应对周初市场起到

支撑。但马棕出口量环比缩减，国际原油走弱令棕榈油承压下行。国内方面，现货基差表

现较为稳定，华南基差表现偏弱，华北、华东基差接近同步。国内库存持续近十周首次下

降，但 1月份到港压力依旧较大。
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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 1 月 6日，进口大豆港口库存为 621.05 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5 年偏低水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2022 年 12 月 30 日，油厂豆粕库存为 53.49 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于近 5年同期偏低水平。

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 2022 年 12 月 27 日，豆油港口库存为 50.70 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 2022 年 12 月 27 日，棕榈油港口库存为 106.20 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 1 月 6 日，CNF 美西大豆进口价 659 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 599 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 1

月 6 日，山东进口大豆压榨利润为为-88.00 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 74.38 -5.82 -7.3377 8.803 16117.3333 60811
CBOT 大豆电子盘 2305 1474 -50 -3.2967 4.1995 95839.6667 293314.6667
CBOT 豆粕电子盘 2305 62.45 -1.62 -2.6045 5.1974 44866.6667 159835.3333
CBOT 豆油电子盘 2305 466 -5 -1.1455 3.2696 54057.3333 209306

豆一 2305 5177 6 -0.0386 2.3206 87230.25 152654
豆粕 2305 3797 -101 -3.5315 5.0282 675559.75 1346685.5
菜粕 305 -- -- -- -- -- --

豆油 2305 8748 -96 -1.7079 3.2112 453549.75 458714
棕榈油 2305 8160 -44 -2.1348 3.8274 672343.25 443165.25

菜油 305 10401 -345 -3.1474 4.4854 313777.25 212511.75
玉米 2305 2879 49 1.5879 2.1201 125847.25 373158.5
鸡蛋 2305 4370 48 1.0171 2.7534 78956.75 120107

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格抬升至布林带上轨,预计波动区间为 1460-1530｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格抬升至布林带上轨 图 10.DCE 豆粕于布林带上轨运行
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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，最高触及 1537 点。因南美局部地区迎来降雨、大豆到

港量逐步增多、美联储加息对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 2.97%。密切关注南北美天气形势的演变。

短期展望（周度周期）：下周豆粕市场预计小幅上涨。随着南美大豆进入重要的生长阶段，一旦天气明显改善，CBOT 大豆期

货价格必将承压回落，而我国春节前后豆粕库存将继续增长，若养殖对饲料原料需求有所降低,豆粕市场承压下行。近期生猪价格

一路下滑，市场看涨情绪较前期减弱，出栏节奏加快，加之目前正值进口大豆到港高峰期，大豆的库存强势回升，在供给好转的

情况下，豆粕价格亦将承压。预计下周 CBOT 豆粕期货或为偏强走势，国内豆粕价格仍以跟盘波动为主。

2、操作建议：

豆粕美豆疲弱连跌三日，连豆粕复制外盘走势，博弈短空；外部压力暂时减轻，棕榈油探底反弹，轻仓试多。
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