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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）国务院金融委强调积极出台对市场有利的政策,美联储 3月会议宣布加息 25 个基点 

今年 2月新增贷款和社融规模低于预期，广义货币供应量M2 同比大幅回落，反映社会融资需

求疲软，稳增长政策还需进一步加码。国务院常务会议强调，退税减税是稳定宏观经济大盘的关键

性举措，要尽快推出增值税留抵退税实施方案。今年 1-2 月固定资产投资、消费品零售和工业增速

好于预期，稳增长政策的效果初步显现。国务院金融委强调积极出台对市场有利的政策，慎重出台

收缩性政策。 

美联储 3 月会议宣布加息 25 个基点，点阵图暗示年内将加息 7 次，意味着每次会议都会加息，

5 月将开始缩减资产负债表。美联储货币政策正常化的节奏明显快上一周期，实际利率上升是大概

率事件。英国央行宣布加息 25个基点，俄乌局势仍存在不确定性。 

 

（2）USDA 供需报告中性偏多 

USDA 报告显示，南美大豆产量方面，巴西 1.27 亿吨（预期 1.29，上月 1.34），阿根廷 4350

万吨（预期 4300，上月 4500），全球库存 9283 万吨（预期 9000，上月 9580），美国大豆种植面积

预期 8720 万英亩，与 2 月持平，报告中性偏多。本月 USDA 报告数据调整本身利多，但是基本符合

市场预期，并无意外利多，所以美豆价格并未受到本次报告的激励，维持高位调整。 

 

（3）印尼结束出口限制并上调关税 

    世界棕榈油第一大生产国印尼在 2月 14日至 3月 16日期间,发布了 351万吨棕榈油出口许可｡

3月17日印尼将取消国内市场义务(DMO)政策,此前要求棕榈油出口商在国内销售其总出口量的30%

｡印尼将提高毛棕榈油出口税,从 375 美元/吨提高到 675 美元/吨｡ 

 

（4）阿根廷停止豆油和豆粕的出口销售登记 

3 月 14 日，阿根廷政府表示，该国已停止豆油和豆粕的出口销售登记。阿根廷为全球头号大

豆加工品出口国。该声明意味着 2021/22 年度作物的销售和出口被禁止，但由于收割尚未开始，

出口也未开启。 

 

（4）分析综述 

目前南美处于典型拉尼娜气象模式, 南美干旱引发的减产，为近十年罕有，芝加哥大豆高位震

荡。印尼结束 DMO 出口限制并上调关税，之前是 CPO 价格在 1250 美金以上,出口税和 levy收取 375

美金，而现在 CPO 价格高于 1500 美金，对应新的征税政策，将出口税和 LEVY 合计比之前提高了 300

美金。取消了直接从出口量上进行控制，但是从成本的角度看，抬升了棕榈油的出口成本，以价控

量。提高出口成本之后，如果买方在高价背景下采购意愿不大的话，那么会使得库存累在印尼本国，

但是需求国可流通货会偏少。 

 

 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 2 

 

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 03 月 17 日，进口大豆港口库存为 673.25 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史偏高水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 03 月 11 日，油厂豆粕库存为 30.51 万吨。从季节性来看，豆粕库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 03 月 15 日，豆油港口库存为 64.20 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 03 月 15 日，棕榈油港口库存为 33.65 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。 

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 3 月 17 日，CNF 美西大豆进口价 691 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 740 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 3

月 17 日，山东进口大豆压榨利润为为 1257.50 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 

6. 关键作物区天气形势 

3 月 17 日至 3 月 25 日期间，巴西大豆主产区中，东部和中部地区降雨减少，南部地区降雨增加，其余地区维持此前降雨预

期。阿根廷大豆主产区中，北部地区降雨有所增加，中部和东南部地区降雨有所减少。 

图 7. 3 月 17 日-23 日巴西降水 图 8. 3 月 17 日-23 日阿根廷降水 

  

资料来源：NOAA  新纪元期货研究 资料来源：NOAA  新纪元期货研究 

 

图 9. 南美 3 月 17 日-25 日平均气温 图 10. 南美 3月 25 日-4 月 2日平均气温 

  

资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 
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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：棕榈油进入增产周期，一周内跌超 10% 

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 88.5 -1.73 -2.0801 7.0487 12549.25 104877.75 

CBOT 大豆 1668.2 -7.8 -0.6787 3.5561 60184.75 282052 

CBOT 豆粕 474.2 -2.9 -0.8779 4.213 31907.5 179567.75 

CBOT 豆油 74.7 -1.33 -1.9041 6.4843 33813.25 148465.75 

豆一 2205 6275 79 1.6688 3.1956 15654.25 20323.75 

豆粕 2205 4176 -9 -0.2389 4.8984 1494403 1203041.5 

菜粕 2205 3982 -113 -2.4976 5.5922 283622.75 301074.5 

豆油 2205 10294 -414 -2.7951 3.7916 447660.5 289391 

棕榈油 2205 10938 -1506 -11.4045 11.4272 875740.75 318746.25 

菜油 2205 12381 -706 -4.1867 4.6535 225854.75 126157 

鸡蛋 2205 2854 0 -0.2098 1.6118 365598.25 971411.5 

玉米 2205 4233 -181 -4.9832 5.6411 117056 97170.75 

 

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 1640-1720｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。 

图 7.美豆周线级别，于布林带上轨运行 图 8.DCE 豆粕于布林带上轨运行 

  

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 11 月录得季节性低点 1181，随后开始反弹。因俄乌局势和拉尼娜天气扰

动，本月美豆累计涨幅 2.67%，最高录得 1734 点。密切关注俄乌局势演变、美豆出口销售进度和南美天气形势的演变。 

短期展望(周度周期):阿根廷停止发放豆油和豆粕的出口销售许可证，美豆高位震荡调整，市场仍偏向增持天气升水，双粕高

位或强势震荡；SPOMMA 数据显示，3 月上旬马来西亚棕榈油产量增加 33.20%，棕榈油进入季节性增产周期，印尼结束出口限制并

上调关税，棕榈油波动风险加大。 

2.操作建议 

四、观点与期货建议 
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操作建议(周度周期): 豆粕资金迁仓 9 月合约，持稳 4200 逢低博弈短多；棕榈油近弱远强，博弈短空。 

 


