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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）国内稳增长政策进一步加码，美联储加息缩表实际利率上升，有利于遏制通胀  

今年 4 月新增贷款和社融规模大幅下滑，住户部门贷款萎缩。央行银保监会调整差别化住房信

贷政策，首套商业住房贷款利率下限较之前下调 20 个基点。今年 4 月投资、消费和工业增速全线

下滑，受疫情冲击经济下行压力加大。国内稳增长政策进一步加码，但企业仍在主动去库存阶段，

盈利增速筑底需要时间。发改委强调抓好已出台政策落实，抓紧谋划增量政策工具。李克强主持召

开稳增长稳市场主体保就业座谈会，政策面接连释放维稳信号，但市场信心重塑和企业盈利增速筑

底需要时间。 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数降至 59.1，创 2011 年 8 月以来新低，通胀恶化削弱了经

济增长的前景。受美联储加息和地缘政治风险等因素影响，美元指数持续走强。美国 5 月纽约联储

制造业指数创 2020年 5 月以来新低，显示制造业扩张放缓。 

 

（2）菜粕保持震荡偏强 

南美大豆因干旱减产已成定局，俄乌冲突造成粮油出口以及新季播种受阻无法证伪，加之国内

菜粕需求进入旺季，菜粕期价仍有望维持偏强走势。 

 

（3）豆粕维持高位震荡 

   巴西减产令美国旧作出口销售旺盛，支撑美豆期货高位运行。中国 4 月从巴西进口的大豆较上

月激增，因货物延迟抵达，恶劣的天气推迟了巴西大豆的收割和出口。中国买家转向美国大豆。 

 

（4）印尼解除棕榈油出口禁令 

印尼政府宣布将于 5 月 23 日取消棕榈油出口禁令，并对棕榈油实施国内市场销售义务

（DMO）要求。虽然马来西亚棕榈油处于增产周期，但棕榈油出口需求良好；俄乌冲突持续，全球

油脂供应仍然偏紧，加之印尼棕榈油出口政策具体如何执行可能还存在变数，油脂价格仍有较强

支撑。 

 

（5）分析综述 

目前南美仍处于拉尼娜气象模式, 南美干旱引发的减产，为近十年罕有。当前巴西大豆收获将

结束，美国严重干旱面积缩减，俄乌地缘危机仍在持续冲击粮食价格，市场寄望更高的价格以激励

美豆播种，芝加哥大豆收于 1696。目前棕榈油进入季节性增产周期，且劳工短缺问题有望缓解，但

印尼政策多变放大市场波动，交投宜短。 
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二、基本面分析 

三、波动分析 

 

 

 

 

1. 大豆国内库存季节性波动图 

截止 2022年 05 月 19 日，进口大豆港口库存为 693.38 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史偏高水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 05 月 13 日，油厂豆粕库存为 54.95 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于历史较低水平。 

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 2022年 05 月 17 日，豆油港口库存为 76.10 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。 

 

4. 棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2022年 05 月 17 日，棕榈油港口库存为 30.05 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。 

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 5 月 19 日，CNF 美西大豆进口价 710 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 737 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 5

月 19 日，山东进口大豆压榨利润为为 -50.85 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. 关键作物区天气形势 

5 月 20 日至 5 月 28 日期间，巴西大豆主产区中，南部地区降雨有所减少，中西部和东南部地区持续无降雨。 

图 7. 5 月 19 日-25 日巴西降水 图 8. 5 月 19 日-25 日阿根廷降水 

  

资料来源：NOAA  新纪元期货研究 资料来源：NOAA  新纪元期货研究 

 

图 9.美国 5月 20 日-5 月 28日平均气温 图 10. 美国 5月 28 日-7 月 5日平均气温 

  

资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 

 

三、波动分析 
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1.市场波动综述 

表 1.主要市场主要合约周价格波动一览：豆粕领涨  

证券简称 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 

ICE WTI 原油连续 96.13 -1.72 -1.5969 7.6137 14382.75 112958 

CBOT 大豆 1557.6 24.4 1.7109 2.3872 3930.25 15341 

CBOT 豆粕 415.1 15.1 3.6972 4.6 4877.5 22785.75 

CBOT 豆油 75.43 -2.59 -3.1334 5.473 6123.75 24812 

豆一 2209 6182 48 0.5367 1.5487 14663.2 38838.6 

豆粕 2209 4174 157 2.96 3.3856 688598.4 1357808.6 

菜粕 2209 3796 147 3.0122 3.727 132735.8 216526.6 

豆油 2209 11428 206 0.9006 3.3862 506708.8 410158.8 

棕榈油 2209 11762 156 0.7711 5.2387 825615.2 324806.8 

菜油 2209 13520 -57 -1.0901 3.8963 177114.4 154650.4 

鸡蛋 2209 3010 20 0.568 1.4716 372441 1266634.6 

玉米 2209 4802 68 1.5651 1.4787 64851.4 104328 

 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格于布林带上轨运行,预计波动区间为 1680-1760｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。 

图 7.美豆周线级别，于布林带上轨运行 图 8.DCE 豆粕于布林带上轨运行 

  

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 

1.趋势展望 

中期展望(月度周期):芝加哥大豆自 2021 年 11 月录得季节性低点 1181，随后开始反弹。因俄乌局势和拉尼娜天气扰

动，本月美豆累计涨幅 0.62%，最高录得 1702 点。密切关注俄乌局势演变、美豆出口销售进度和南北美天气形势的演变。 

短期展望(周度周期):豆粕、菜粕受南美减产、俄乌冲突、美豆出口恢复等利多提振，且下游菜粕需求进入旺季、生猪养殖明

显恢复，双粕维持强势震荡格局。印尼政府宣布将于 5月 23日取消棕榈油出口禁令，并对棕榈油实施国内市场销售义务（DMO）要

求。目前棕榈油进入季节性增产周期，且劳工短缺问题有望缓解，但印尼政策多变放大市场波动，交投宜短。 

2.操作建议   

操作建议(周度周期): 豆粕重心抬升持稳 4150，博弈短多；棕榈油印尼解除出口禁令及 DMO 政策放大市场波动，交投宜短。 

四、观点与期货建议 
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