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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，美联储预测模型显示美国经济或处于衰退边缘  

国内稳经济政策不断加码，市场信心得到提振。今年 5月财新服务业 PMI反弹低于预期，疫情

影响正在传导至就业市场。国务院常务会议要求充分发挥政策效应，部署进一步稳外贸稳外资举措。

近期稳增长措施频繁出台，风险偏好持续回升。今年 5月进出口数据反弹，得益于 4月积压的订单

一次性释放，外贸整体弱于去年同期，反映海外需求放缓。 

美国 5 月新增非农就业 39 万人，失业率持平于 3.6%，显示劳动力市场持续收紧。美联储 2022

年票委梅斯特表示没有足够证据表明通胀已见顶，支持未来大幅加息。世界银行下调 2022 年经济

增长预期，警告存在滞胀风险。美联储预测模型显示美国经济或处于衰退边缘，美元指数和美债收

益率回落。美国财政部长耶伦表示 8%以上的通胀不可接受。 

 

（2）MPOB5 月供需报告中性偏空 

5 月供需报告显示，马来西亚 5 月棕榈油产量为 146.10 万吨（预期 140-140.35），环比减少

0.07%；出口 135.92 万吨（预期 126.55-127），环比增长 26.67%、5 月底棕榈油库存为 152.18 万

吨（预期 151-154.3），环比减少 7.37%。综合来看，5 月产量和出口均高于预期数据，库存基本符

合预期，报告中性偏空。 

 

（3）印尼发布新的贸易条例，旨在促进棕榈油出口 

   印尼贸易部长周二表示，为鼓励出口，政府将毛棕榈油出口关税（tax）及出口专项税（levy）

的合计上限从 575 美元/吨下调至 488 美元/吨。印尼为全球头号棕榈油生产国，在实施了三周的出

口禁令后，该国恢复棕榈油出口，但由于程序繁琐，出口恢复速度缓慢，加工企业的库存已满。油

棕种植者抱怨由于加工企业限制收购量，棕榈果价格太低。印尼政府将毛棕榈油出口关税上限上调

至 288 美元/吨，但将出口专项税上限下调至 200 美元/吨，因此二者的合计上限将降至 488 美元/

吨。印尼目前的出口税上限为每吨 200 美元，出口专项税上限为 375 美元/吨。印尼已发放 452391

吨棕榈油出口许可证，印尼通过特别许可证分配 100 万吨棕榈出口。 

 

（4）欧洲限制生物燃料在运输中的使用量 

欧洲议会环境委员会决定将基于作物的生物燃料限制在运输中生物燃料总使用量的一半以下，

并在 2023 年之前逐步淘汰基于棕榈和大豆的生物燃料。 

 

（5）分析综述 

目前美国大豆主产区天气干燥且美豆出口需求旺盛，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 1764。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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1. 大豆国内库存季节性波动图 

截止 2022年 06 月 9 日，进口大豆港口库存为 686.88 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史平均水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 06 月 3 日，油厂豆粕库存为 92.85 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于历史平均水平。 

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 06 月 7 日，豆油港口库存为 80.40 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 06 月 7 日，棕榈油港口库存为 25.60 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 6 月 9 日，CNF 美西大豆进口价 762 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 734 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 6

月 10 日，山东进口大豆压榨利润为为 172.70 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 

6. 关键作物区天气形势 

 

图 7.美国 6月 10 日-6 月 18日平均气温 图 8. 美国 6 月 18 日-6 月 26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 

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 109.55 3.64 2.364 4.5605 9611.25 112098 

CBOT 大豆 1601 41.4 2.6545 3.3085 11941 20834 

CBOT 豆粕 408.2 13.5 3.3679 3.7243 8052 26593.5 

CBOT 豆油 78.99 0.73 0.8168 3.1178 8119.5 28164.75 

豆一 2209 6235 -10 -0.7324 2.2098 28272.25 59323.25 

豆粕 2209 4186 52 0.9891 4.0881 612879.25 1252902.5 

菜粕 2209 3748 65 1.0243 4.9416 135259.5 193358.5 

豆油 2209 11794 64 0.2039 4.3649 519551 462439.75 

棕榈油 2209 11512 -442 -4.5598 7.4787 655170 387188.75 

菜油 2209 14259 174 0.8915 3.9191 142980.75 168616.25 

鸡蛋 2209 2851 -26 -0.8348 2.016 327015.25 1326518 

玉米 2209 4688 -38 -0.3825 3.0047 88938.75 135608.5 
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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 1730-1820｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。 

图 9.美豆周线级别，于布林带上轨运行 图 10.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、原油上涨和拉

尼娜天气扰动，本月美豆累计涨幅 4.51%，最高录得 1782 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。印尼政府本周下调出口关税，旨在促进出口，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): 豆粕持稳 4250，供需报告前交投宜短；棕榈油重心下移 MPOB 报告中性，博弈短空；豆油追随油脂跌

势，跟踪博弈 y-p 价差扩大趋势。 

四、观点与期货建议 
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