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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）国内经济数据略超预期，美联储谨慎偏鸽 

经济指标表现好于预期，2024 年 1-2 月，规模以上工业增加值同比 7%、预期 4.3%、前

值 6.8%；社会消费品零售总额同比 5.5%、预期 5.4%、前值 7.4%；固定资产投资累计同比

4.2%、预期 3%、前值 3%。除房地产之外，其他数据均呈现好转态势。其中工业生产增速继

续回升且好于市场预期，国内消费增速有所回落但超出市场预期，固定资产投资增速超预期

回升，房地产销售和投资仍旧偏弱。 

3 月 FOMC 会议再度维持政策利率水平不变，符合市场预期。对于市场关注的美国通胀

数据连续超预期，美联储降息是否推迟，结合点阵图以及鲍威尔的发言来看，美联储认为 1

月、2 月的数据存在季节性因素的干扰，不应过度解读，鲍威尔表示物价压力仍然在持续改

善，再度确认当前利率水平已达峰值，年内将开启降息。而根据点阵图，委员们预期 2024

年将累计降息 3 次 75bp，日本方面，在确认“春斗”结果后，日本央行如期上调政策利率，

但对下一步利率调整路径则并未提供指引。 

（2）国内双粕突破上行 

阿根廷降雨引发市场对供应的担忧，叠加美国出口销售消息激励，美豆主力合约站上冲

上 1200 美分关口。南美大豆丰产在望，中国海关数据证实中国削减了美国玉米和大豆进口

量，转而进口巴西作物，这也对美国期货价格构成压力。国内豆粕供应端，进入 3 月后油厂

大豆库存偏低，但由于下周存在大豆到港预期，将会补充国内缺口。国内油厂开机有所下

滑，甚至部分地区出现因缺豆而停机情况。需求看，当前二次育肥存在刚需消费，饲料厂库

存回升，但在养殖利润难有较大回升的预期下，下游补库节奏目前看仍偏谨慎。 

（3）三大油脂竞相上涨 

BMD 毛棕榈油跟随相关油脂再度上行，马棕出口数据分歧较大，市场关注后续马棕产量

和出口变化情况以及美国大豆种植面积对油脂行情的影响。棕榈油进口成本继续上扬至

8804.19 元/吨，刷新近 11 个半月新高，进口成本大幅走高给予棕榈油价格上行动能，但现

货成交转淡，高价抑制需求。国内豆油现货成交活跃，贸易商对后市看好选择提前采购。基

本面稳定，菜籽价格大幅上涨。 
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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 2月 21 日，进口大豆港口库存为 758.37 万吨，较上周增加 16.07 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近

5 年中偏高水平。 

（2）豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 3 月 08 日，油厂豆粕库存为 61.46 万吨，较上周减少 8.7 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期中等。 

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 3 月 19 日，豆油港口库存为 73.90 万吨，较上周减少 2.4 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 年同期中等偏高水平。 

（4）棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 3 月 19 日，棕榈油港口库存为 63.00 万吨，较上周减少 2.7.3 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5

年同期中等水平。 

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 21 日，CNF 美西大豆进口价 534 美元/吨，较上周增加 7 美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 489 美元/吨，较上周增加

15 美元/吨。 

我国进口大豆压榨利润提高，截至 3 月 21 日，山东进口大豆压榨利润为 310.45.80 元/吨，较上周增加 150.55/吨。压榨利

润有所回升。 

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）大豆压榨量和油厂开机率 

截至 3 月 15 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 163.9 万吨，较上周减少 2.6 万吨。截至 3 月 15 日，国内大豆油厂开机

率为 44%，较上周减少 1%。 

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 3 月 12 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 9.9 万张，比上周减少 1 万张。截至 2 月 2 日，进口大豆巴西港口升贴水为

123 美元/吨，进口大豆美国西岸升贴水为 253 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 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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表 1.主要市场主要合约周价格波动一览 

主力合约 周收盘价（元/吨） 周涨跌 周涨跌幅（%） 成交量（手） 持仓量（手） 

豆粕 2405 3316 24 0.73 1379158 1498443 

豆油 2405 7866 45 0.61 607825 471362 

棕榈油 2405 8392 132 1.60 1900 1002125 

菜油 2405 8364 124 1.50 229934 401944 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格本周重心上移,预计波动区间为 1400-1110。国内豆粕期货合约，整体重心上移。 

图 11.美豆周线级别，重心上移 图 12.DCE 豆粕冲高上行 

  

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 
 

三、观点与期货建议 

1、趋势展望 

中期展望（月度周期）：当前马来棕榈油产量季节性增长而出口增幅放缓，SPPOMA 数据显示，3 月 1-20 日马棕产量较上月

同期增加 22.4%，产量增幅持续大于出口增幅，不过斋月需求提振仍未结束，出口需求有所改善仍对价格提供一定支撑。国内进

口利润倒挂导致买船减少，近月到港显著下降，国内棕榈油库存同样持续去化为期价提供支撑。市场预期 3 月大豆到港量明显偏

低，部分油厂出现断豆停机现象，国内大豆及豆粕库存继续下滑。 

短期展望（周度周期）：3 月以来双粕持续走高，基本面仍呈现内强外弱格局。3 月大豆到港减少，美豆电子盘冲高回落，

豆粕关注继续调整可能性；近期我国大部分地区气温回升较快，水产养殖旺季临近，菜粕需求改善，但大幅上行过后，短期面临

回调压力；棕榈油跟随马棕走势，结束此前上行态势，产地棕榈油产出边际增加令马棕期货价格承压，不过斋月需求提振仍未结

束，出口需求有所改善仍对价格提供一定支撑。 

2、操作建议： 

豆粕关注继续调整可能性；菜粕短期面临回调压力；三大油脂前期多单暂时止盈离场。 



新纪元期货· 策略周报 

请参考最后一页的免责声明 5 

 

 


