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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面不断释放积极信号

银保监会主席郭树清称，需加大对小微企业等领域支持力度，鼓励住房、汽车等大宗

商品消费。财政部、税务总局决定，2023 年对月销售额 10 万元以下的增值税小规模纳税人，

免征增值税。去年 12 月新增人民币贷款 1.4 万亿，M2 同比增速回落至 11.8%。央行、银保

监会召开信贷座谈会指出，各主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力。工信部

2023 年工作会议强调，支持企业加大设备更新和技术改造，引导社会资本加大对制造业投

入。去年 12 月 CPI 小幅上升，PPI 同比降幅收窄。李克强表示继续抓好稳经济一揽子政策

和接续措施落实，支持平台经济健康持续发展。

美国 12 月新增非农就业 22.3 万，失业率由 3.7%降至 3.5%，薪资增速创 2021 年 10 月

以来新低。美国非农就业和工资增长放缓，市场对美联储加息预期下降。美联储主席鲍威

尔表示，在通胀高企的情况下恢复价格稳定，可能需要采取短期内不受欢迎的措施。世界

银行将 2023 年全球经济增长预期由 3%下调至 1.7%，并警告第二次衰退将至。美国波士顿

联储主席柯林斯表示倾向于 2月加息 25 个基点，今年将利率提高至略高于 5%的水平。美国

12 月 CPI 同比上涨 6.5%，涨幅连续 6 个月回落，环比为 2020 年 5 月以来首次转负。市场

对美联储加息进一步放缓的预期升温，美元指数连续走弱，逼近 102 关口。

（2）MPOB 报告中性

1月 10 日 MPOB 官方 12 月供需数据正式出炉，受累于洪灾以及低产周期，马来西亚 12

月毛棕榈油产量为 162 万吨，环比下降 3.68%，连续第二个月回落,基本符合预期;因对中国

的出口骤降，马来西亚 12 月棕榈油出口为 147 万吨，环比下降 3.48%，略低于此前市场预

期，截至 12 月底马来西亚棕榈油库存为 219 万吨，环比下降 4.09%，创四个月新低，但略

高于市场预期，且处于过去五年同期高位，本次报告整体偏中性。

（3）USDA 报告偏多

USDA 预估，2022 年大豆产量将低于此前估计水平，美国大豆收成为 42.76 亿蒲式耳，

低于 12 月预估的 43.46 亿蒲式耳，平均单产从每英亩 50.2 蒲式耳降至 49.5 蒲式耳。美国

农业部还将大豆收获面积下调 30 万英亩，至 8630 万英亩。此外，干旱还导致美国农业部

下调对阿根廷大豆产量的预测，因为那里的作物在干早中枯萎。美国农业部预测阿根廷大

豆产量为 4550 万吨，比 12 月份 4950 万吨的预测低 8.1%。不过巴西大豆产量预估为 1.53

亿吨，略高于去年 12 月的 1.52 亿吨。
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2、现货市场数据

1. 大豆国内库存季节性波动图

截止 2023 年 1 月 13 日，进口大豆港口库存为 630.14 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年偏低水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 1 月 6日，油厂豆粕库存为 59.13 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于近 5年同期偏低水平。

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 2023 年 1 月 10 日，豆油港口库存为 56.05 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于近 5 年同期最低水平。

4. 棕榈油国内库存季节性波动图

截止 2023 年 1 月 10 日，棕榈油港口库存为 96.80 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年同期最高水平。

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 12 日，CNF 美西大豆进口价 666 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提高，截至 1

月 13 日，山东进口大豆压榨利润为为-65.70 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

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：棕榈油领跌

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 78.82 4.32 5.9409 6.0268 20841.75 63257.5
CBOT 大豆电子盘 2305 1519.25 26.75 1.8264 3.5511 89146 294977.75
CBOT 豆粕电子盘 2305 63.22 0.05 -0.221 3.8151 44774 148713
CBOT 豆油电子盘 2305 482 4.4 0.9636 3.8317 49473.25 206099

豆一 2305 5400 100 1.8868 0 6 240
豆粕 2305 4387 -154 -3.1567 10.3061 263.8 5367.6
菜粕 305 3335 -144 -- 11.9287 1.25 206.75

豆油 2305 8698 -462 -5.0437 5.0437 11.4 656
棕榈油 2305 7352 -410 -5.2821 4.8699 80.3333 4135

菜油 305 11159 4 1.6858 5.7015 78.6 2767.2
玉米 2305 2866 15 0.2098 1.4732 746.8 3782.4
鸡蛋 2305 4050 -39 -1.1954 3.3994 6.4 136.2

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带上轨运行,预计波动区间为 1480-1550｡国内豆粕期货合约，于布林带中轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格在布林带上轨运行 图 10.DCE 豆粕于布林线中轨抬升
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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

三、观点与期货建议

1、趋势展望

中期展望（月度周期）：芝加哥大豆自去年 10 月份开始从低位上涨，最高触及 1537 点。因南美天气变动、USDA 报告中性以

及美联储加息对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 0.07%。密切关注南北美天气形势的演变。

短期展望（周度周期）：国内方面，近期虽说市场看空后市，但因节前备货需求开启加之饲料养殖企业及贸易商库存偏低，

以及持续下跌的豆粕价格吸引下游的饲料养殖企业及贸易商开启了节前备货，豆粕现货成交量有所回升。但下周部分油厂开始停

工放假，市场购销或将逐步暂停，市场价格以稳为主。综上预计下周 CBOT 豆粕期货或为弱走势，国内豆粕价格以稳为主，振幅 100

元/吨，均价 470 元/吨左右。

2、操作建议：

豆粕 USDA 报告意外利多，豆粕延续上行，博弈短多；棕榈油低位震荡微幅收跌，交投宜短。
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