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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）国内稳增长政策持续加码，受美联储加快加息和缩表的预期推动，实际利率由负转正 

央行 4月 15日宣布全面降准 0.25 个百分点，释放长期资金约 5300 亿，进一步推动社会综合融

资成本下降。今年一季度 GDP同比增长 4.8%，但工业生产放缓，消费持续走弱，经济下行压力依

然较大。央行上缴结存利润 6000 亿，相当于降准 0.25 个百分点，稳增长政策不断加码。国家发改

委强调加大助企纾困力度，做好大宗商品保供稳价工作。中美国债利差倒挂，资本外流的压力加大，

加剧人民币汇率贬值的预期。 

美国 3 月工业产出和 4 月纽约联储制造业指数大幅回升，显示制造业扩张显著加快。美联储鸽

派官员发表讲话称，5 月份具备加息 50 个基点的条件，支持年底前将利率上调至中性水平。受美联

储加快加息和缩表的预期推动，实际利率由负转正。美联储主席鲍威尔发表讲话称，加快行动是恰

当的，将在 5 月会议上讨论加息 50 个基点。美元指数止跌回升，10 年期美债收益率再次上行。 

 

（2）菜粕保持震荡偏强 

南美大豆因干旱减产已成定局，俄乌冲突造成粮油出口以及新季播种受阻无法证伪，加之国内

菜粕需求进入旺季，菜粕期价仍有望维持偏强走势。 

 

（3）豆粕维持高位震荡 

   目前阿根廷大豆产区天气干燥，不利于大豆的灌浆和鼓粒。美国中西部地区低温低于常值，降雨

令田间作业难以开展。国内部分地区疫情防控形势严峻，防控和封闭对于生产物流运输消费短期都

带来一定影响。国内终端饲料厂商豆粕备货节奏存在一定阻碍 ，豆粕运输影响因素持续发酵，尤其

是华东、山东以及沿江地区市场都是受影响较为明显的地区，因而一定程度上支撑豆粕现货基差。 

 

（4）棕榈油进入季节性增产周期 

BMD 毛棕榈油料三周来首次周线下跌，因库存前景增加。南部半岛棕榈油压榨商协会(SPPOMA)

周四发布数据显示，2022 年 4月 1-20 日马来西亚棕榈油产量增加 7%。船运调查机构 SGS 周四稍

晚公布的数据显示，马来西亚 4 月 1-20 日棕榈油产量出口较上月同期下滑 12.6%，至 63 万吨。 

 

（5）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。当前巴西大豆收获

率超 4/5，美国严重干旱面积缩减，俄乌地缘危机仍在持续冲击粮食价格，市场寄望更高的价格以

激励美豆播种，芝加哥大豆收于 1712。目前棕榈油进入季节性增产周期，且劳工短缺问题有望缓解，

尝试逢高沽空。  
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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 04 月 21 日，进口大豆港口库存为 702.99 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 04 月 15 日，油厂豆粕库存为 30.54 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 04 月 19 日，豆油港口库存为 69.75 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 04 月 19 日，棕榈油港口库存为 35.30 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 4 月 21 日，CNF 美西大豆进口价 716 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 755 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 4

月 21 日，山东进口大豆压榨利润为为 386.60 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 

4 月 22 日至 4 月 30 日期间，巴西大豆主产区中，中部地区持续无降雨，南部地区降雨有所减少，其余地区维持此前降雨预

期。阿根廷大豆主产区中，东南部地区降雨略有减少，西部地区持续无降雨。 

图 7. 4 月 21 日-27 日巴西降水 图 8. 4 月 21 日-27 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 4 月 22 日-4 月 30日平均气温 图 10. 南美 4月 30 日-5 月 8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：豆粕领涨 

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 95.89 -2.4 -2.0331 5.9416 8134 109412.5 

CBOT 大豆 1580.2 34.8 2.3711 2.2648 1515 14651.75 

CBOT 豆粕 441.5 9.9 2.2938 2.9889 2395.25 15006 

CBOT 豆油 74.79 1.95 2.7617 3.5283 4053.75 19838.5 

豆一 2209 6003 -75 -1.8316 2.4021 16221.6 26877.8 

豆粕 2209 4075 159 3.8746 6.3075 1010051.4 1333233 

菜粕 2209 3749 7 -0.2926 4.2758 331039.6 322870 

豆油 2209 11072 218 1.1881 2.9298 486825.4 423904.4 

棕榈油 2209 11078 40 -1.4237 4.856 758833.2 299229.8 

菜油 2209 13468 172 0.56 3.1664 227913.6 162778.4 

鸡蛋 2209 2985 26 0.5051 2.3657 416320 1178893.2 

玉米 2209 4817 32 0.8796 2.5705 66957.8 87429.6 

 

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 1680-1760｡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 5.74%，最高录得 1726 点。密切关注俄乌局势演变、美豆出口销售进度和南北美天气形势的演变。 

短期展望(周度周期):豆粕、菜粕受南美减产、俄乌冲突、美豆出口恢复等利多提振，且下游菜粕需求进入旺季、生猪养殖明

显恢复，双粕维持强势震荡格局。棕榈油本周冲高回落，4 月进入季节性增产周期，且劳工短缺问题有望缓解，棕榈油尝试逢高沽

空。 

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 k线反转失守 4100，阶段多单避让；棕榈油重心下移，关注 11000 技术支持。 

 


