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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）政策面进一步释放稳增长信号,美国 12 月 CPI 同比上涨 7% 

国务院常务会议部署加快推进“十四五”规划《纲要》和专项规划确定的重大项目，扩大有效

投资，政策面进一步释放稳增长信号。国务院办公厅发布关于做好跨周期调节进一步稳外贸的意见，

暂免征收加工贸易企业内销税款缓税利息至 2022 年底。截至 2021 年 12 月末，广义货币供应量 M2

同比增长 9%，创去年 4 月以来新高。 

美国 12 月新增非农就业低于预期，但失业率降至 3.9%，接近疫情前水平。美联储主席鲍威尔

听证会发言稿显示，经济快速增长，劳动力市场强劲，将阻止高通胀持续，市场对美联储 3 月加息

的预期升温。美国 12月 CPI 同比上涨 7%，续创 1982 年 6 月以来新高。 

 

（2）USDA、MPOB 数据利多兑现效应凸显 

MPOB 报告显示,马棕 12 月产量月环比减 11.26%至 145 万吨,预期 149 万吨;出口降 3.48%至

141 万吨,预期 140 万吨;库存降 12.88%至 158 万吨,预期降 173 万吨｡库存降幅大于预期,创 5 个月

新低,报告利多盘面｡ 

USDA 报告显示，南美大豆产量方面，巴西 1.39 亿吨（预期 1.31，上月 1.44），阿根廷 4650

万吨（预期 4811，上月 4950），全球库存 9520 万吨（预期 9993，上月 1.02 亿，去年 9988），

报告中性偏多。由于美豆期末库存上调幅度很小，而巴西、阿根廷、巴拉圭的产量下调较多，导

致全球大豆期末库存大幅调低 680 万吨，至 9520 万吨。全球大豆库存再次回到 1 亿吨以下的偏紧

张的状态。 

 

（3）季节性减产周期引发棕榈油产量担忧，且新冠病例激增工人入境可能延迟 

劳动力短缺､季节性减产期､拉尼娜天气带来的偏多降雨等多重因素影响下市场对一季度马棕

供需维持紧张的预期增强。虽然针对劳动力短缺马来政府一直在积极寻找策略予以应对，但为了限

制疫情传播，目前马来西亚边境仍然关闭，市场担心劳动力严重不足的情况将持续至 2022年初。 

 

（4）分析综述 

目前南美处于典型拉尼娜气象模式,因 USDA 利多谷物供需报告兑现，且南美将迎来降雨，芝加

哥大豆收于 1369，豆粕、菜粕失守 3200、2900。劳动力短缺､季节性减产期和拉尼娜天气对棕榈油

形成额外提振，领涨油脂。 
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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 01 月 013 日，进口大豆港口库存为 742 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史较高水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 01 月 02 日，油厂豆粕库存为 48.57 万吨。从季节性来看，豆粕存位于历史较低水平。 

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 01 月 04 日，豆油港口库存为 67.55 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。 

 

4. 棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2022年 01 月 04 日，棕榈油港口库存为 54.80 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史平均水平。 

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 13 日，CNF 美西大豆进口价 646 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 604 美元/吨。我国进口大豆压榨利润有所回升，

截至 1 月 13 日，山东进口大豆压榨利润为为 405.35 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：劳动力短缺､季节性减产期､拉尼娜天气提振棕榈油价格 

证券简称 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 

ICE WTI 原油连续 74.28 1.62 2.2296 4.583 8535.5 83343.25 

CBOT 大豆 1377 -33.25 -2.3577 3.0668 101,292.00 303,613.25 

CBOT 豆粕 408.3 -16.7 -3.9294 5.8118 57,905.50 187,676.25 

CBOT 豆油 58.41 -0.37 -0.6295 3.5726 49,199.75 149,476.50 

豆一连续 5920 -39 -0.6545 0.8391 74.75 381.00 

豆粕连续 3,446.00 13 0.3787 6.1754 830.67 848.00 

菜粕连续 3,103.00 46 1.5047 8.178 62.50 2,550.25 

豆油连续 9350 104 1.1248 3.2014 29.75 901.50 

棕榈油连续 10,180.00 104 1.0322 9.865 18.00 3,044.75 

菜油连续 12,130.00 -42 -0.3451 0.1725 77.50 1,016.00 

鸡蛋连续 4,058.00 -14 -0.3438 2.9715 12.00 391.50 

玉米连续 2,652.00 22 0.8365 1.0266 987.00 1,038.25 

 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格于布林带上轨运行,预计波动区间为 1350-1400｡国内豆粕期货合约，于布林带下轨运行。 

图 7.美豆周线级别，于布林带上轨运行 图 8.DCE 豆粕于布林带下轨运行 
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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 2021 年 5 月开始下跌，连跌 7 个月后开始反弹。因拉尼娜天气扰动，本月美豆累

计涨幅 2.24%，最高录得 1415点。密切关注美豆出口销售进度、巴西大豆收割情况和南美天气形势的演变。 

短期展望(周度周期): 国内豆粕、菜粕失守 3200、2900，豆粕 3170-3300 波动区间面临方向选择，密切关注南美天气形势

的演变；棕榈油关注高基差，牛市波动为主要交易方向；豆油连涨 4 周，博弈短多；菜籽油收于近 4 个月波动区间下轨，交投宜

短。 

2.操作建议 

国内豆粕、菜粕失守 3200、2900，豆粕 3170-3300 波动区间面临方向选择，密切关注南美天气形势的演变；棕榈油关注高

基差，牛市波动为主要交易方向；豆油连涨 4 周，博弈短多；菜籽油收于近 4 个月波动区间下轨，交投宜短。 

四、观点与期货建议 
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