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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

央行一季度例会删除了“逆周期调节”、“加大宏观调控力度”等表述，强调搞好跨

周期调节，更好发挥总量和结构双重功能。随着经济形势回暖，货币政策可能进入观察期。

日内将公布一季度 GDP、投资、消费和工业数据，经济复苏的成色将接受全面检验，短线或

对市场情绪造成扰动。今年一季度 GDP 同比增长 4.5%，高于市场预期的 4%，服务消费复苏

加快，是拉动经济增长的主要动力。国家发改委表示将下大力气稳定汽车消费，研究合理

缩减外资准入负面清单。近期政策面再次释放积极信号，一季度经济实现良好开局。

美国 3月零售销售环比下降 1%，创去年 11 月以来新低。美联储理事沃勒表示，最近的

数据显示通胀没有取得太大进展，利率需要进一步上升。市场已完全定价美联储 5 月加息

25 个基点的预期。美国 4月纽约联储制造业指数大幅回升至 10.8，创去年 8 月以来新高，

显示经济的韧性依然较强。美联储 5 月加息 25 个基点的概率超过 80%。美国圣路易斯联储

主席布拉德发表讲话称紧缩周期可能接近尾声，政策利率需要达到 5.50%至 5.75%之间，并

维持更长时间。美联储褐皮书指出，最近几周经济增长陷入停滞，招聘和通胀放缓。美国

当周初请失业金人数连续 4周上升，4 月费城联储制造业指数降至 2020 年 6 月以来新低，

再次引发市场对经济衰退的担忧。

（2）国内大豆到港有所恢复

本周美豆整体震荡运行。周一美豆期货收高，因数据显示美国月度压榨量上升，且预

期中国需求增加，支撑美豆小幅反弹，美国 NOPA 周一发布的月度报告显示，美国 3 月月

度压榨量大增至 15 个月高位，创记录第二高水平；周二大豆期货继续收高，因美国中西部

的降雨天气导致大豆播种速度可能会减缓；美国农业部发布的报告显示，截至 4月 16 日当

周，美国大豆种植率为 4%；周三美豆期货下跌，受累于美元走高和国际原油下挫，宏观层

面因市场担心美联储加息可能会抑制全球头号消费国的能源需求；另一方面巴西出口预期

继续增加，巴西全国谷物出口商协会表示，巴西 4 月大豆出口量预计为 1515 万吨，加上巴

西贴水进一步下降，巴西收割进度加快，截至上周四，巴西大豆收割率 86%。

（3）MPOB 报告显示 3 月马棕库存创去年 6月以来最低水平

周内棕榈油先涨后跌，周初受宏观数据影响，商品交易经济复苏逻辑盘面普涨。棕榈

油商品灵敏度较高领涨油脂。周中市场担忧美联储加息在即，可能遏制经济增长和能源需

求，令原油承压下跌，棕榈油盘面跟随下行。马棕 4 月前 15-20 日的出口报告均出现不同

幅度缩窄，对棕榈油价格产生压制。国内方面，棕榈油主力合约移仓换月，各地区基差稳

中偏弱，需求疲软。截至本周四，国内 24 度棕榈油全国均价在 7860 元/吨，较上周涨 77 元

/吨，涨幅 0.99%。



新纪元期货· 策略周报

请参考最后一页的免责声明 2

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 21 日，进口大豆港口库存为 659.96 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 14 日，油厂豆粕库存为 27.77 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 18 日，豆油港口库存为 47.40 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 18 日，棕榈油港口库存为 88.20 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 20 日，CNF 美西大豆进口价 584 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 526 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 54.90 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. 大豆压榨量和油厂开机率

截至 4 月 14 日，国内油厂大豆周度压榨量为 160.3 万吨。截至 4月 14 日，国内大豆油厂开机率为 44%。

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 4 月 11 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 21.4 万张。截至 4 月 20 日，进口大豆巴西港口升贴水为-45 美元/吨，进口

大豆美国西岸升贴水为 283 美元/吨。

图 9. 国内油厂周度压榨量 图 10. 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
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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：豆粕领跌

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 77.11 -1.55 -6.6465 5.7844 37618.25 79491
CBOT 大豆电子盘主力合约 1468.25 1 0.0511 2.7432 109903 262387.25
CBOT 豆油电子盘主力合约 54.53 0.76 1.3192 5.0772 57706.5 172018.25
CBOT 豆粕电子盘主力合约 448.9 -7.9 -1.7079 4.9694 55506.75 184079.75

豆一 2309 4830 -218 -4.1096 5.3288 32306.8 27380.8
豆粕 2309 3405 -183 -4.1115 5.7135 1051113.6 1266071.6
豆油 2309 7550 -320 -3.3786 6.1499 620297 452388

棕榈油 2309 7080 -46 0.0283 5.5571 720156.4 417251.6
菜油 2309 8357 -146 -1.4621 5.2922 564237.2 236438.4
玉米 2309 2660 -77 -3.0259 3.3979 75912.8 247902.8
生猪主连 16810 1090 7.0019 7.7608 30140.2 38390.4
白糖主连 6903 184 2.9223 4.5096 1218259.4 738302

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 1360-1420｡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

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 2.61%。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）：国际方面，阿根廷的第三轮大豆美元项目没有任何美元进账，因为比索的黑市汇率连续第二天大幅

贬值，达到 429 比索兑 1 美元，这阻止了出口商利用 300 比索的优惠汇率卖出大豆，支撑美豆市场，美豆粕盘面或将随之上行。

此外，由于美联储本月继续加息，大宗商品集体承压，原油、油脂等国际品种的下跌也拖累美豆粕。而随着宏观及心态的转变，

产地卖压更甚，终将压垮美豆价格，从而将拖累美豆粕盘面下行。国内方面，进口大豆延迟入厂，导致豆粕阶段性供应偏紧，库

存大幅下降。但从本周起大豆陆续通关进厂，供给压力后置且更为集中，加之养殖端持续深度亏损、未有恢复迹象，豆粕价格短
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期上行也给饲料企业带来压力，天气逐渐转热大猪集中出栏，猪价面临较大压力，豆粕价格将有下行风险。综上，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：

豆粕多重压力下，两粕延续大跌，博弈短空行情；棕榈油悲观氛围弥漫，油脂集体重挫，宜观望。
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