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一、基本面分析

行业信息综述

（1）政策面接连释放积极信号，美联储 11 月会议如期加息 75 个基点

证监会副主席方星海表示，将坚定不移推动资本市场高水平开放，引入更多各类境外机构投资

者，吸引更多境内外中长期资金。今年 10 月进出口同比双双转负，外贸下行压力加大。国内政策

面接连释放积极信号，为进一步提振经济，系统重要性银行将在四季度加大对制造业、基础设施领

域的贷款投放力度，有助于提振市场信心。今年 10 月 CPI 涨幅回落，PPI 同比由正转负。今年 10

月新增贷款和社融规模不及预期，稳增长政策有望继续加码。

美国 10 月新增非农就业 26.1 万（前值 31.5），失业率由 3.5%上升至 3.7%。美国非农数据进

一步强化市场对美联储 12 月加息放缓的预期，美元指数延续调整。美联储三号人物、纽约联储主

席威廉发表讲话称，目前的通胀率显然远高于长期目标，实现 2%的通胀目标非常重要。美国 10 月

CPI 同比上涨 7.7%，大幅低于预期的 8%和前值 8.2%，表明控制通胀取得积极进展。市场对美联储

加息放缓的预期进一步强化，美元指数大幅下跌，失守 108 整数关口。

（2）USDA 供需报告中性

USDA11 月供需报告，新作美豆单产 50.2 蒲/英亩（预估 49.8），产量 43.46 亿蒲（预估 43.13），

库存 2.2 亿蒲（预估 2），与市场预期基本吻合，报告中性。USDA 报告上调了美豆产量及期末库存，

随着美豆收割进入尾声，市场焦点转移到南美市场，后期南美大豆能否实现丰产将成为关键。

（3）MPOB 报告利好

10 月马来西亚棕榈油库存 240 万吨（预期 253，上月 232，去年 183），产量 181 万吨（预期

182，上月 177，去年 173）；出口 150 万吨（预期 148，上月 142，去年 142）。印尼 6 月以启动出

口泻库，放大了马来西亚季节性累库的利空压制，本月库存累积低于预期，产量低于预期，出口高

于预期，偏利好。

（4）分析综述

本周豆粕价格上涨。因为能源价格强劲以及中国需求前景乐观，成本端支撑增强。叠加受美国

内河运输问题影响，国内 11 月进口大豆到港高峰或将推迟，到港量或处于同比下滑状态。而目前

正值生猪家禽养殖需求旺季，下游企业豆粕需求存在刚需，使得油厂豆粕库存继续下探。

棕榈油主产国方面，马来棕榈油月度库存数据好于预期，出口数据好转，市场仍忧虑印尼的过

量降雨对产量造成的影响。
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二、基本面分析

三、波动分析1. 大豆国内库存季节性波动图

截止 2022 年 11 月 11 日，进口大豆港口库存为 592.70 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5 年篇低水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2022 年 11 月 4 日，油厂豆粕库存为 20.19 万吨。从季节性来看，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 2022 年 11 月 8 日，豆油港口库存为 57.00 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 11 月 8 日，棕榈油港口库存为 81.50 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 11 月 10 日，CNF 美西大豆进口价 669 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 613 美元/吨。我国进口大豆压榨利润不变，截至

11 月 11 日，山东进口大豆压榨利润为为 822.50 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

三、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 86.24 -6.37 -6.828 9.7182 42302.5 62270
CBOT 大豆电子盘 2301 1422.25 -40 -2.7521 3.3168 87555.5 258031.5
CBOT 豆粕电子盘 2301 76.02 -1.15 -1.6686 4.4577 47252.25 103468.75
CBOT 豆油电子盘 2301 404.3 -16.1 -3.9439 4.7336 52573 123412.5

豆一 2301 5680 85 2.3055 3.3959 132231.4 134558.6
豆粕 2301 4234 46 1.0984 3.8682 1120120 1645165
菜粕 301 3168 109 2.924 6.0804 744235.2 411712.8
豆油 2301 9350 -216 -3.149 6.3349 710412 423256.2

棕榈油 2301 8554 64 -0.4654 6.5489 1003626.2 431992.4
菜油 301 11730 376 1.7258 4.0955 570585.6 223965.4
玉米 2301 2881 25 0.4883 1.2605 311793.4 644432.8
鸡蛋 2301 4257 -41 -0.3744 1.9079 81467 148724

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格于自布林带下轨抬升,预计波动区间为 1430-1480｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。

图 9.美豆周线级别，自布林带下轨抬升 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

1.趋势展望

中期展望(月度周期):芝加哥大豆自年初以来开始上涨，1349 开盘至 6月最高涨至 1784 而后开始下跌，本月出现小幅

反弹。因供应忧虑、美联储加息、异常天气导致美豆产量前景和对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月涨 2.01%。密切关注南

北美天气形势的演变以及美豆产量前景。

短期展望(周度周期): 下周豆粕市场预计偏弱运行。美豆收割进入尾声，巴西大豆播种顺利，预期丰产，或令美豆价

承压。国内油厂豆粕库存仍处同期低位，下游提货正常，对价格仍有支撑，预计下周国内豆粕价格跟随美盘波动为主，价格

偏弱运行。

2.操作建议

豆粕 k 线反转收跌，博弈短空；棕榈油再度攀升持稳 8550，阶段多单继续持有。

四、观点与期货建议
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