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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积极信号

国务院常务会议强调适时出台务实管用的政策措施，进一步稳定市场预期。中证金融

再次下调证券公司保证金比例，进一步降低证券公司转融通业务成本。今年 3 月新增贷款

和社融规模超预期，但 M1 同比增速下降，PPI 降幅扩大，反映企业盈利水平不高，资金淤

积和空转的现象依然存在。今年 3 月出口同比大幅回升，进口同比下降，反映需求不足仍

是主要矛盾。

美国 3月新增非农就业 23.6 万，失业率由 3.6%降至 3.5%，显示劳动力市场依然强劲，

市场对美联储 5月加息 25 个基点的预期上升。纽约联储调查显示，未来一年的通胀率预期

上升至 4.7%，为去年 10 月以来首次。IMF 下调 2023 年全球经济增速预期至 2.8%，纽约联

储主席威廉姆斯表示，仍有更多工作要做，以压低通胀，再加息一次是合理的。美国 3 月

CPI 同比上涨 5%，为 2021 年 5 月以来新低，但核心 CPI 继续上涨。美国 3 月 PPI 超预期回

落，当周初请失业金人数连续 3周上升，强化市场对美联储 5月后暂停加息的预期。

（2）USDA 月报对大豆市场利多有限

4月 12 日凌晨，美国农业部 USDA 发布 4月月度供需报告。由于南美大豆产量基本明朗，

新年度美豆可交易的题材不多，4 月供需报告并不是 USDA 众多报告中的重点。此次报告看

来，南美方面，巴西大豆产量上调 100 万吨至 1.54 万吨（预期 1.5367），阿根廷大豆产量

下调 600 万吨至 2700 万吨（预期 2930）。通过本次调整，南美主要大豆主产国巴西、阿根

廷、巴拉圭的总产量调整至 1.91 亿吨，同比增加 1242 万吨。目前巴西大豆收割已过 8成，

供应压力持续释放，今年巴西国内预计产量将达到 1.55 亿吨，大量大豆上市导致库存不容。

巴西大豆贴水报价持续，导致美豆出口份额被挤占。

（3）MPOB 报告显示 3 月马棕库存创去年 6月以来最低水平

4 月 10 日中午，MPOB 公布 3 月马来西亚棕榈油数据，显示马来西亚棕榈油库存下滑

21.08%至 167 万吨（预估 177 万吨），库存将至九个月最低。3 月毛棕榈油产量较 2 月下滑

2.77%至 129 万吨（预估 128 万吨）。3月棕榈油出口跳增 31.76%至 149 万吨（预估 139 万

吨），因买家在穆斯林斋月节前囤积库存。虽 MPOB 报告利多，但 4 月 1-10 日出口预估环

比下降 20%以上，大大抵消了报告利多的提振。4 月马棕油进入增产周期，库存或将回升。

目前国内油脂供给端压力已成共识，市场期待需求端提振。而在国际油脂提振减弱下，内

盘油脂或将加大调整力度，偏空对待。
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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 4 月 14 日，进口大豆港口库存为 668.02 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年中等水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 4 月 7日，油厂豆粕库存为 35.83 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 4 月 11 日，豆油港口库存为 45.60 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 4 月 11 日，棕榈油港口库存为 93.20 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 4 月 13 日，CNF 美西大豆进口价 588 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 548 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 4

月 14 日，山东进口大豆压榨利润为为 246.70 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：豆油领跌

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 78.6 1.7 2.3171 3.6151 8459.75 76440.25
CBOT 大豆电子盘 1474.75 -17.75 -1.2554 2.7136 110559 225608
CBOT 豆粕电子盘 53.73 -1 -1.5213 3.8918 45078.75 150161.5
CBOT 豆油电子盘 460 5.7 1.3439 4.7326 49394.5 145096.75

豆一 2309 5037 -68 -1.2159 2.5465 28990.8 23121.8
豆粕 2309 3551 -57 -1.5525 2.245 679224.8 977287.2
菜粕 309 7814 -220 -2.9317 3.5599 291632.8 337365.2

豆油 2309 7078 -248 -3.2267 4.3953 300794.6 278875.6
棕榈油 2309 8481 -113 -1.8743 3.8283 300158.8 183347

菜油 309 2743 41 1.0313 1.9245 58567.8 223569.8
玉米 2309 78.6 1.7 2.3171 3.6151 8459.75 76440.25
鸡蛋 2309 1474.75 -17.75 -1.2554 2.7136 110559 225608

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带下轨运行,预计波动区间为 1380-1460｡国内豆粕期货合约，于布林带下轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格跌至布林带下轨运行 图 10.DCE 豆粕于布林线下轨运行



新纪元期货· 策略周报

请参考最后一页的免责声明 4

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）：芝加哥大豆自年初以来，月线级别开启四连阴。因南美天气变动、巴西大豆历史性丰产以及美联储

加息对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 1.51%。密切关注巴西、阿根廷大豆收获情况以及新作美豆播种天气情况。

短期展望（周度周期）：预计下周豆粕价格下滑。国际方面，随着巴西大豆陆续上市将抵消 USDA4 月供需报告短暂利多的影

响。由于巴西大豆贴水报价，挤占美豆出口份额。国内方面，预计下周进口大豆将快速通关进入油厂。随着大豆卸船后进入油厂

补充大豆库存，在压榨利润好转的情况下开机率将有所恢复，豆粕产量逐渐增加后供应将逐步宽松。但随着气温升高，消费需求

清淡将限制畜禽对豆粕的整体需求数量，届时市场将再次呈现供大于求的格局，豆粕价格上行压力较大。预计下周 CBOT 豆粕期

货为偏弱走势，国内豆粕价格跟盘波动为主，整体偏弱运行。

2、操作建议：

豆粕南美供应压力释放，博弈短空行情；棕榈油马棕趋弱拖累，油脂延续跌势，博弈短空行情。
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