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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面频繁释放利好

证监会发布个人养老金基金名录和个人养老金基金销售机构名录，长期资金入市有助

于维护资本市场稳定，提振市场信心。证监会主席易会满表示，深入推进股票发行注册制

改革，统筹推进一揽子关键制度创新。央行拟提供 2000 亿免息再贷款支持保交楼，稳楼市

政策进一步加码，有助于提振市场信心。近期政策面频繁释放利好，监管层强调探索具有

中国特色的估值体系，稳楼市政策进一步加码。国务院常务会议提出，提出加大金融支持

实体经济力度，适时适度运用降准等货币政策工具。国常会释放降准预期，有助于提振市

场信心和风险偏好。

美国亚特兰大联储主席博斯蒂克称，准备在 12 月会议上放弃加息 75 个基点，预计再

加息 0.75%-1%将足以控制通胀。美国旧金山联储主席戴利发表讲话称，如果通胀数据不降

温，可以加息至 5%以上，没有排除 12 月会议上的任何可能性。美国克利夫兰联储主席梅斯

特表示，降低通胀仍然是首要任务。美国 2 年期和 10 年期国债收益率曲线倒挂加深，暗示

经济衰退的风险加大。美联储 11 月会议纪要显示，多数官员认为放缓加息步伐是合适的，

利率将在更高水平见顶。美国 11 月 Markit 制造业 PMI 降至 47.6，进一步强化市场对美联

储加息放缓的预期，美元指数延续调整。

（2）南美大豆播种进度良好

截至上周四(11月 17日)，巴西2022/23年度大豆播种面积触及80%，高于一周前的69%。

截至 11 月 16 日，2022/2023 年度阿根廷大豆种植进度为 12%，低于去年同期的 16%。据海

关数据显示，中国 10 月大豆进口 413.6 万吨，比上月的 771.5 万吨减少 46.4%，比上年同

期的 510.9 万吨减少 19%。第 46 周(11 月 12 日至 11 月 18 日)111 家油厂大豆实际压榨量为

152.86 万吨，开机率为 53.13%。巴西计划在下年提高生物柴油掺混率，对豆价构成一定的

支持。美国国内大豆需求保持坚挺，因为压榨利润持续丰厚，也给大豆价格提供了底部支

撑。CBOT 大豆市场偏强运行，为豆粕价格带来一定支撑，不过随着国内迚口大豆陆续到港，

油厂开机率得到恢复，豆粕产出增多，供应状况预期逐渐缓解，同时下游先前已采购进期

合同，使得近期采购现货节奏放慢，市场需求偏弱，油厂及贸易商降价销售意愿较强，价

格继续回落，反弹动力不足。

（3）本周棕榈油止跌反弹

周内马棕 BMD 止跌反弹，主要受产量数据下行及出口数据向好影响，另外，市场传言

印尼调整 DMO 政策，也对盘面起到推动作用。国内方面，周内库存继续累库，库存拐点或

即将来临，供应压力减弱，但需求依旧难以回暖。
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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 2022 年 11 月 24 日，进口大豆港口库存为 564.16 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 11 月 18 日，油厂豆粕库存为 15.64 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 22 日，豆油港口库存为 53.55 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 22 日，棕榈油港口库存为 91.40 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 24 日，CNF 美西大豆进口价 641 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 601 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至

11 月 25 日，山东进口大豆压榨利润为为 624.00 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：棕榈油领涨

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 78.04 -2.07 -2.7418 8.8004 32449.5 56310.75
CBOT 大豆电子盘 2301 1437 8.75 0.6655 1.8379 60402.667 244772.67
CBOT 豆粕电子盘 2301 72.21 1.6 2.1647 4.4186 53434.667 116964.67
CBOT 豆油电子盘 2301 407.6 1.5 0.3447 1.6498 44013.333 126077

豆一 2301 5613 -52 -1.0925 2.3301 84559.4 87063.8
豆粕 2301 4303 181 4.7213 4.8035 717430 1327830.4
菜粕 301 3058 72 3.4156 3.5164 580242.8 349265.2

豆油 2301 9232 42 0.326 4.3961 569805.6 387122.8
棕榈油 2301 8302 406 5.1152 7.7508 912805.6 371759

菜油 301 11003 -749 -5.5131 6.1607 473941 193678.2
玉米 2301 2934 121 4.1903 4.1948 319689.6 533114.4
鸡蛋 2301 4440 158 4.3233 4.8575 98204.6 133247.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格抬升至布林带中轨,预计波动区间为 1420-1470｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格抬升至布林带中轨 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。

因南美局部地区干旱、大豆到港量逐步增多、美联储加息对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月涨 1.3%。密切关注南北美天气形势

的演变。

短期展望（周度周期）：下周豆粕市场预计下跌。从装船的数据评估，11 月国内大豆到港量恢复，12 月将是大豆到港最

集中的月份，有望突破 1000 万吨。随着迚口大豆到港累积，豆粕产出增多，当前暂无利好因素支撑， 市场看空后市情绪较浓，

粕价将继续回调之路。不过当前库存仍处于低位，且市场刚需仍存，库存短期恢复难度较大，现货供应还将维持紧张，一定程度

制约价格跌速。预计下周国内豆粕价格跟随美盘波动为主，价格偏弱运行，振幅 100 元/吨，均价 5200 元/吨左右。

2、操作建议：

稳步攀高，多空分歧加剧，阶段多单谨慎持有；油脂内部分化，棕榈油站上 8300 元—线，阶段多单谨慎持有。
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