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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）国内政策面接连释放利好，美国 12 月 PPI 意外下降

去年 12 月 CPI 连续 3个月转负，PPI 降幅收窄，显示需求不足仍是主要矛盾。央行开

展 9950 亿 1 年期 MLF 操作，中标利率维持在 2.5%不变。中国 2023 年 GDP 同比增长 5.2%，

符合预期发展目标，但经济增长的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾。央行表示将加

强政策沟通、稳定市场预期，为经济回升向好营造良好的货币金融环境。近期政策面接连

释放利好，股指加速探底后深 V反弹。

美国 12 月 PPI 意外下降，市场预期美联储可能提前降息，10 年期美债收益率下行。德

国 2023 年 GDP 同比下降 0.3%，经济陷入技术性衰退，美元指数维持震荡格局。美国 12 月

零售销售数据超预期，市场进一步下调了对美联储 3 月降息的预期。美联储官员博斯蒂克

表示，如果通胀进展放缓，最好在更长时间内保持较高利率。

（2）USDA 报告利空美豆，国内双粕低位震荡

上周末 USDA 报告发布，表现偏空。主产国巴西、阿根廷、美国大豆产量均高于市场预

期：巴西 2023/24 年大豆产量下调至 1.57 亿吨；阿根廷大豆产量为 5000 万吨；美国大豆

产量 41.65 亿蒲式耳。美国 12 月 1日当季大豆库存 30 亿蒲式耳，高于分析师预估的 29.75

亿蒲式耳。巴西大豆收割步伐为 2017 年以来最快，2023/24 年度大豆收割已完成 2.38%，

高于上年同期的 0.85%。国内方面，生猪加速去产能，饲料端维持豆粕低库存、随用随买的

采购策略，供强需弱持续。

（3）节前备货仍在持续，三大油脂偏强运行

ITS 数据显示，马来西亚 1月 1-15 日棕榈油产品出口量增长 6.5%。SPPOMA 数据显示，

马来西亚 1月 1-15 日棕榈油产量较上月同期减少 22.39%。1-2 月马棕预计仍处于季节性减

产周期，马来西亚降雨天气影响产量及运输。三大油脂进口节奏放缓，叠加近期工厂开机

率不高，油脂供应有限，整体需求较好，终端市场提货增加，油脂总库存大幅下降，为价

格回升提供支撑，三大油脂偏强运行。
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2、基本面数据

（1）大豆国内库存季节性波动图

截止 2024 年 1 月 19 日，进口大豆港口库存为 754.79 万吨，较上周减少 5.5 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5

年中等偏高水平。

（2）豆粕国内库存季节性波动图

截止 2024 年 1 月 12 日，油厂豆粕库存为 90.80 万吨，较上周增加 3.8 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期最高水平。

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 2024 年 1 月 16 日，豆油港口库存为 82.70 万吨，较上周减少 1.2 万吨，目前豆油库存自高位回落。从季节性来看，

豆油港口库存位于近 5 年同期最高水平。

（4）棕榈油国内库存季节性波动图

截止 2024 年 1 月 16 日，棕榈油港口库存为 93.50 万吨，较上周减少 3.2 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年

同期偏高水平。

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 1 月 19 日，CNF 美西大豆进口价 521 美元/吨，较上周减少 8美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 469 美元/吨，较上周减少

30 美元/吨。

我国进口大豆压榨利润降低，截至 1月 19 日，山东进口大豆压榨利润为为-561.10 元/吨，较上周减少 156.5 元/吨。目前

榨利处于亏损区间。
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图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润

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）大豆压榨量和油厂开机率

截至 1 月 12 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 195.5 万吨，较上周增加 9.2 万吨。截至 1 月 12 日，国内大豆油厂开机

率为 53%，较上周增加 3%。

图 7. 国内油厂周度压榨量 图 8. 国内大豆油厂开机率

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

（7）大豆 CFTC 持仓和大豆升贴水

截至 1 月 9 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 9.9 万张，比上周减少 0.1 万张。截至 1月 19 日，进口大豆巴西港口升贴水为

165 美元/吨，进口大豆美国西岸升贴水为 205 美元/吨。

图 9. CFTC 大豆非商业多头持仓 图 10. 进口大豆升贴水

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究
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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 73.78 0.99 1.1933 4.8496 80378.5 94196.75
CBOT 大豆电子盘主力合约 1213.25 -11 -1.0601 3.0018 116934.3333 297913.3333
CBOT 豆油电子盘主力合约 47.57 -0.68 -1.796 4.1658 61147.6667 217835
CBOT 豆粕电子盘主力合约 361.3 -0.8 -0.4135 4.9986 89195.3333 195251.6667

豆一 2405 4759 1 0.1052 1.7444 16611.2 44915.8
豆粕 2405 3037 -61 -1.332 3.5507 1095135.6 1638361.8
豆油 2405 7612 118 1.3852 3.2826 513534.2 582485.6

棕榈油 2405 7520 242 2.4802 4.0121 552217.6 417161.2
菜油 2405 8078 196 2.4087 3.5397 413429.8 270556.8
玉米 2405 2343 -46 -1.3474 2.5952 481068.4 808942.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格本周继续下探,预计波动区间为 1190-1250｡国内豆粕期货合约，重心下移。

图 11.美豆周线级别，继续下探 图 12.DCE 豆粕重心下移

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 1月录得 6.11%跌幅，USDA 报告利空，巴西、阿根廷、美国产量均有所上调：巴西 2023/24

年大豆产量下调至 1.57 亿吨；阿根廷大豆产量为 5000 万吨；美国大豆产量 41.65 亿蒲式耳。且巴西大豆收割步伐为 2017 年以来

最快。目前棕榈油处于减产季，产量预计逐步下滑，产地供应端后期预计有利好支撑。

短期展望（周度周期）：巴西大豆丰产预期抑制盘面，美豆价格下跌。国内方面，本周油厂开工率回升，豆粕产量增加。市

场货源充足，而下游不见起色。春节前终端消费回暖，生猪出栏速度加快，双粕需求量减少。SPPOMA 数据显示，马来西亚 1月 1-15

日棕榈油产量较上月同期减少 22.39%。目前已进入棕榈油减产季，马棕产量及库存下降支撑 BMD 毛棕榈油价格走高，且国内需求

转好，节前备货仍在持续，下周下游及终端用户将完成备货，预计提振期价。

2、操作建议：

美豆技术性反弹，国内基本面偏弱，豆粕交投宜短；BMD 毛棕榈油上涨，且国内需求转好，棕榈油偏多对待。
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