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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 

证监会主席易会满表示，要建设中国特色现代资本市场，进一步健全资本市场功能，

更好服务构建新发展格局、推动高质量发展。国内稳增长政策进一步加码，疫情防控不断

优化，市场对经济复苏的信心恢复。全球制造业 PMI 连续两个月低于枯荣线，市场对经济

衰退的担忧再起。今年 11 月进出口同比降幅扩大，中央政治局会议强调着力扩大内需，充

分发挥消费的基础作用和投资的关键作用。国务院总理李克强表示，随着优化调整措施的

落实，中国经济增速将会持续回升。 

美联储 12 月利率决议临近，市场已经提前消化了加息 50 个基点的预期，焦点转向加

息终点何时到来。美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 意外上升，“新美联储通讯社”发文称，薪

资压力将促使联邦基金利率在明年升破 5%。近期公布的美国非农和 ISM 非制造业 PMI 数据

向好，特兰大联储将四季度经济增速预期从 2.8%上调至 3.4%。美国 2-10 年期国债收益率

曲线倒挂幅度达到 85 个基点，连续三日破倒挂纪录，加剧市场对经济衰退的担忧。美联储

12 月利率决议临近，市场已经提前消化了加息 50 个基点的预期，焦点转向加息终点何时到

来。 

 

（2）棕榈油录得七连跌 

周内马棕 BMD 延续下跌态势，马来货币持续走强，国际原油及美豆油下挫给棕榈油带

来较大压力，市场情绪偏空。路透社对 MPOB 的预估来看，11 月库存降幅 0.4%不及预期。

但印尼政府将建立 B35 生物柴油政策实施机制，支撑盘面难以深跌。国内方面，连盘棕榈

油周度跌势明显，现货基差表现偏弱，国内成交基差基本将至 100 以下。国内库存持续累

库，12 月到港压力依旧，国内库存拐点或将推迟来临。 

周内棕榈油成交明显减量，华北、华东、华南成交均较差。国内疫情政策放宽后，下

游依旧观望为主，终端用户刚需采购为主。北方依旧受制于气温下降，且库存较高,需求疲

态仍存，仅部分终端及饲料厂刚需采买，华东与华南本周出货明显不佳。 

 

（3）本周棕榈油宽幅震荡 

本周豆粕价格先跌后涨。一方面是因为进口大豆大量到港，油厂开机率大幅提升，豆

粕供应偏紧态势得到缓解，但后续到港量仍存不确定因素。另一方面，近期生猪价格逐渐

回落一定程度上影响了豆粕需求，现货价格下降较快使基差快速回落。但随着国内防控措

施优化，物流运力恢复较快，市场需求出现回暖趋势。南美方面，由于本周阿根廷天气持

续干旱、影响大豆生长，阿根廷大豆产量预估大幅下降。此外，本周 CBOT 大豆市场偏强运

行，这是因为中国防控措施逐渐优化，对美豆的需求有所增加，从而对美豆市场构成一定

的支持，进而对豆粕价格带来一定支撑。 
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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 12 月 9 日，进口大豆港口库存为 569.60 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 2 日，油厂豆粕库存为 24.63 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 12 月 6 日，豆油港口库存为 52.00 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 12 月 6 日，棕榈油港口库存为 96.75 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 12 月 8 日，CNF 美西大豆进口价 653 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 603 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至

12 月 9 日，山东进口大豆压榨利润为为 325.90 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：豆粕领涨 

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 71.8 -6.04 -7.2831 10.907 9505 56522.25 

CBOT 大豆电子盘 2301 1486.5 48 3.1933 3.9625 111761.25 215448.5 

CBOT 豆粕电子盘 2301 60.6 -3.84 -7.041 8.473 61242 133637.75 

CBOT 豆油电子盘 2301 462.2 38.1 8.7529 9.9505 62412.5 131445.5 

豆一 2301 5602 27 0.7011 1.6323 85821.4 75782.6 

豆粕 2301 4444 160 3.8075 5.042 831540.6 1066559 

菜粕 301 3183 106 3.3777 5.8824 491505.6 255300.8 

豆油 2301 9252 -70 0.1082 2.8749 428059.2 274331.4 

棕榈油 2301 7966 -384 -3.6992 5.8922 716667.2 256301.4 

菜油 301 11190 42 0.6204 3.2382 317282.6 132675.2 

玉米 2301 2844 -42 -1.4553 1.9404 138379 206141.6 

鸡蛋 2301 4415 64 1.401 3.1027 70887 89421.6 

 

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 1460-1520｡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 3.4%。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。随着国内疫情防控措施不断优化，且现阶段正值国内生猪及家禽的养

殖需求旺季,后续即将到来的元旦及春节备货需求将拉动豆粕的消费,对豆粕价格将有一定的支撑。油厂继续主动调低豆粕价格的

意愿将有所减弱，豆粕价格下跌速度将明显放缓，跌幅亦受限。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 4950 元/吨左右。 

 

2、操作建议： 

豆粕美豆连续上涨激励，连豆粕重心抬升，逢低博弈短多；棕榈油录得七连阴，短线技术指标趋弱，交投宜短。 
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