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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面不断释放积极信号

随着稳投资政策不断加码，年内已有近 60 家 A股公司发布项目投资计划，累计投资规

模已超 2000 亿元。国内政策面不断释放稳增长信号，有助于风险偏好修复。李克强总理主

持召开座谈会强调，保持经济平稳运行仍面临诸多风险挑战，要持续实施好稳经济一揽子

政策措施。A股近 2700 家公司披露业绩预告，近千家公司预计盈利超 1亿元。

美国 1月新增非农就业 51.7 万，远超预期的 18.5 万，失业率降至 3.4%，创 50 年来新

低。美联储官员博斯蒂克称表示，基本预期仍然是再加息两次，非农就业数据提高了终端

利率变得更高的可能性。美联储主席鲍威尔讲话重申通胀回落进程开始，但强调就业数据

接连走强有必要加息更多，利率峰值也可能比预期更高。美联储三号人物、纽约联储主席

威廉姆斯发表讲话称，终端利率在 5-5.25%是合理的，需要在几年内维持限制性利率，近期

美联储多位官员发表鹰派言论。

（2）USDA 报告中性

USDA 供需报告显示，巴西 2月 2022/23 年度大豆产量预估 1.53 亿吨（预期 1.5301），

阿根廷大豆产量预估 4100 万吨（前值 4234），美国大豆期末库存高于预期，报告中性。美

国农业部 2月供需报告显示，阿根廷 2022/23 年度大豆产量预估被下调 450 万吨，至 4100

万吨，低于分析师预计均值到4234万吨，原因是种植面积减少和干旱天气单产。巴西2022/23

年度大豆产量预估维持在 1.53 亿吨不变。美国 2022123 年度大豆期末库存预估为 2.25 亿

蒲式耳，较 1 月预估上调 1500 万蒲式耳，原因在于异常恶劣的天气导致 12 月加工厂压榨

速度放缓。未来南美降雨仍然至关重要，特别是阿根廷产量。但是巴西商贸部继续小幅上

调产量至 1.53 亿吨，丰产兑现越来越近也将限制美盘，关注后期南美天气情况。

（3）MPOB 报告利空

今日公布的 MPOB 数据处于预期区间的高端。MPOB 数据显示，1 月末马来西亚棕榈油库

存较前月增加 3.26%至 227 万吨，因进口激增帮助抵消了产量和出口的下滑。1 月毛棕榈油

产量较去年 12 月重挫 14.73%，至 138 万吨，为 11 个月内最低水平。1 月棕榈油出口大幅

减少将近 23%，至 114 万吨，为 4月以来最低水平。与船运调查机构的数据—致，数据显示，

对印度和中国主要市场的出货量下滑。1 月进口增加逾两倍至 144937 吨。不过由于印尼出

口供应收紧，2月份马来西亚出口预期将显示良好复苏。印尼本周暂停此前发放的大部分棕

榈油出口许可，以增加国内供应，遏制食用油价格上涨。新的贸易限制将持续至 4 月底，

暂停当前榈油出口许可的约三分之二。印尼官员透露，截至 1 月底，共有 590 万吨棕榈油

的出口许可尚未使用。暂停意味着，在截至 4 月的三个月期间内，只能出口约 197 万吨棕

榈油。
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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 10 日，进口大豆港口库存为 647.91 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 2 月 3日，油厂豆粕库存为 44.89 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 2 月 7日，豆油港口库存为 54.70 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 2023 年 2 月 7日，棕榈油港口库存为 100.65 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 9 日，CNF 美西大豆进口价 657 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 611 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 2

月 10 日，山东进口大豆压榨利润为为 16.15 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：鸡蛋领跌

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 77.83 4.09 5.776 8.652 42272.25 74053
CBOT 大豆电子盘 2305 1518.75 -13.25 -0.8649 1.9419 145151 272753.75
CBOT 豆粕电子盘 2305 59.28 -0.1 -0.1348 4.8838 54119.5 136780.5
CBOT 豆油电子盘 2305 477 -19.5 -4.0048 6.5257 64100.75 159946

豆一 2305 5584 15 0.667 1.7238 87952.2 147043
豆粕 2305 3853 -17 -0.9766 3.5401 742408.8 1312009.6
菜粕 305 3181 -19 -1.3337 4.3125 552858.2 503573.6

豆油 2305 8604 36 -0.0232 3.5481 425911.4 420627.2
棕榈油 2305 7840 152 0.6418 4.9948 616396.8 488809.6

菜油 305 9741 -40 -1.357 2.8525 394819.6 240197.6
玉米 2305 2801 -42 -1.5812 1.9698 172813.4 535988.8
鸡蛋 2305 4363 -102 -2.6116 3.785 72282.6 135494.8

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 1500-1550｡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，最高触及 1784 点。因南美天气变动、以及美联储加息

对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 0.7%。密切关注南北美天气形势的演变。

短期展望（周度周期）：南美大豆产区降雨以及巴西大豆收割步伐加快，天气炒作窗口逐渐关闭，世界经济衰退的担忧又使

得世界大豆需求不振，导致美豆上涨乏力。后期还需关注南美大豆种植的天气方面影响、美联储持续加息后的影响以及各国生柴

等新的一系列政策。国内方面巴西大豆货船延期，预计 2-3 月进口大豆到港偏紧，届时油厂挺粕动力将提升。虽豆粕价格下滑，

但国内高基差等因素支撑豆粕市场。

2、操作建议：

豆粕丰产预期格局下，期价上行承压，交投宜短；棕榈油 MPOB 报告利空，博弈短空行情。
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