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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，美国 6月会议维持利率不变

中国 6 月官方制造业 PMI 小幅回升，生产和需求有所改善，但外需下行压力加大，稳

增长政策有待进一步加码。中国 6月财新制造业 PMI 由 50.9 降至 50.5，显示中小企业经济

活动有所放缓，稳增长政策有待加码。央行二季度例会强调加大宏观调控，释放维稳人民

币汇率的信号。今年 6月财新服务业 PMI 明显放缓，

美国 5月核心 PCE 物价指数降至 4.6%，低于预期的 4.7%，市场削减了对美联储年内加

息的预期。美国 6月 ISM 制造业 PMI 降至 46，创 2020 年 5 月以来新低，加剧市场对经济衰

退的担忧。美联储 6月会议纪要显示，几乎所有官员预计 2023 年将有更多利率上调，维持

对经济温和衰退的预测。美国 6月新增 ADP 就业 49.7 万人，远超预期的 22.8 万，创 2022

年 2 月以来新高。强劲的就业数据引发市场对美联储进一步加息的预期。

（2）美豆种植面积减少 5%，USDA 数据超预期利好

上周五 USDA 公布美国 2023 年大豆种植面积为 8350.5 万英亩（预期 8767、3 月 8750、

2022 年 8745），美国 6月 1日当季大豆库存为 7.96 亿蒲（预估 8.12 亿蒲），数据超预期

利好。美豆种植面积调减 5%，主要原因有两点：2023 年上半年美豆新季出口销售大幅低于

同期水平，农民种植意愿降低；美豆主产区本年度在播种期面临干旱少雨的情况。USDA6 月

供需报告预估收获面积为 8670 万英亩，而 USDA 最新报告显示收获面积为 8266 万英亩。数

据公布后或暗示 23-24 年度美豆产量将面临环比 6月预估减少 3亿蒲以上的供应量。另外，

截止 7 月 2 日当周，美豆优良率为 50%，创下 1988 年以来同期最低。在美豆供需紧平衡的

格局下，单产不容有失，美豆对天气市的炒作将更加敏感。

（3）油脂高位震荡

豆油方面，美豆库存下降，全球供应呈现紧平衡，叠加天气扰动的增加，使得新一季

大豆产量减产预期不断增强，改变了全球大豆供应的格局。棕榈油方面，一项调查显示，

截至 6月底马来西亚棕榈油库存料达到 186 万吨的四个月高点，较上个月增加约 10.5%。因

出口迟滞，库存较上年同期的 165 万吨增加 12%。6 月产量预计将小幅下滑 0.8%至 151 万吨。

虽然马来西亚 6 月份出口可能较低，但最大进口国印度进口量回升，出口复苏预期令市场

期待。船运调查机构 ITS 估计出口较 5月份下降 6.9%。AmSpec 表示出口增长 0.6%。但六位

交易商表示，印度 6月份棕榈油进口量较上月跃升 49%，达到三个月来的最高水平，因买家

利用了价格降至28个月低点的机会。菜油方面，加拿大农户报告今年油菜籽种植面积为2210

万英亩，高于 4月份预估的 2160 万英亩，比去年播种面积提高 3.2%。
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2、基本面数据

（1）大豆国内库存季节性波动图

截止 2023 年 7 月 7日，进口大豆港口库存为 690.65 万吨，较上周减少 4.77 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 6 月 30 日，油厂豆粕库存为 65.42 万吨，较上周增加 5.05 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期最低水平。

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 7 月 4日，豆油港口库存为 76.10 万吨，较上周增加 1.75 万吨，经历了前期的主动去库周期和被动去库周期，

目前豆油进入被动累库周期。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 7 月 4日，棕榈油港口库存为 54.90 万吨，较上周增加 5万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5年同期

中等偏高水平。

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 7 月 6 日，CNF 美西大豆进口价 575 美元/吨，较上周减少 5美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 560 美元/吨，较上周增加 1

美元/吨。

我国进口大豆压榨利润提高，截至 7 月 7 日，山东进口大豆压榨利润为为 568.90 元/吨，较上周增加 13.3 元/吨。目前榨

利处于盈利区间。
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图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润

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 6 月 30 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 183.9 万吨，较上周减少 9.0 万吨。截至 6 月 30 日，国内大豆油厂开机

率为 51%。

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 6 月 27 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 17.4 万张。截至 7月 6日，进口大豆巴西港口升贴水为 60 美元/吨，进口大

豆美国西岸升贴水为 217 美元/吨。

图 9. CFTC 大豆非商业多头持仓 图 10. 进口大豆升贴水

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：豆油领涨

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 71.85 1.07 1.7129 3.5886 47639.5 100003.75
CBOT 大豆电子盘主力合约 1342.25 -1 -0.0186 4.5226 134595.33 295696.67
CBOT 豆油电子盘主力合约 59.33 0.36 0.6105 6.3931 65347.333 181320
CBOT 豆粕电子盘主力合约 391.7 -5.6 -1.2355 6.8966 48840.667 190238.67

豆一 2309 5199 52 0.7949 3.4972 220424 137101.6
豆粕 2309 3967 226 5.6177 7.5916 1226540.6 1289132
豆油 2309 8014 280 3.5133 6.4132 1031136.4 554635.2

棕榈油 2309 7458 96 1.194 5.1616 935262 482356
菜油 2309 9265 531 5.6683 7.7513 906057.8 275200.8
玉米 2309 2788 62 2.1994 3.5216 478026.2 892109.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格于布林带下轨运行,预计波动区间为 1300-1450｡国内豆粕期货合约，反弹至布林线上轨。

图 11.美豆周线级别，于布林带下轨运行 图 12.DCE 豆粕反弹至布林线上轨

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）：芝加哥大豆自年初开始连跌五个月，本月录得 1.23%跌幅。目前北美大豆进入关键生长期，由于美豆

种植面积下调，美国大豆紧平衡，美豆对天气异常敏感。因厄尔尼诺炒作东南亚天气干旱，BMD 毛棕榈油期货本月涨 1.11%，密切

关注东南亚天气和棕榈油单产情况。

短期展望（周度周期）：美国农业部下周将发布 7 月供需报告，大豆种植面积等数据，单产根据生长期的天气情况第一次调

整。此外，气象预报显示未来中西部中部和南部地区的降雨量将高于平均水平。后续还需继续关注美国农作物产区天气变化会否

影响 2023 年美豆总产量等指标。预计下周美豆粕市场价格呈现波动上涨趋势。7月 10 日 MPOB 即将公布马来西亚棕榈油报告，由

于厄尔尼诺现象带来东南亚降水偏少，密切关注下周 MPOB 报告产量与库存数据。

2、操作建议：

豆粕供应担忧仍存，期价高位震荡，多单谨慎持有；棕榈油马来西亚 7 月 1-5 日单产大幅提高，短线谨慎偏空。
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