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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利好，惠誉下调美国信用评级引发恐慌抛售

国家发改委表示下一步将加大调控力度，强化宏观政策统筹协调和预研储备。中国 7

月官方制造业 PMI 连续两个月回升，但尚未摆脱收缩区间，显示经济恢复的基础不牢固。

国常会要求加强逆周期调节和政策储备研究，相机出台新的政策举措。中国 7 月财新制造

业 PMI 时隔两个月再次跌破扩张区间，供需两端同步收缩，外需下行压力加大。近期政策

面接连释放利好，央行、外管局强调继续引导个人住房贷款利率下行。

美国 6月核心 PCE 物价指数同比上涨 4.1%，为 2021 年 9 月以来新低。欧元区 7月 CPI

进一步回落，市场对欧洲央行 9 月加息的预期下降，欧美货币政策之间的预期差收窄。美

国 6 月职位空缺降至 958.2 万人，创 2021 年 4 月以来新低。美国 7 月新增 ADP 就业 32.4

万人，远超预期的 18.5 万，显示劳动力市场依然强劲。惠誉下调美国信用评级引发恐慌抛

售，美国 6月耐用品订单环比增长 2.3%，创 2021 年 1 月以来新高。

（2）粕强油弱格局延续，棕榈油权衡多空消息

市场调查显示，受 7 月份季节性高产量趋势影响，棕榈油库存将小幅攀升。油脂市场

仍在棕榈油增产压力以及黑海协议之间权衡。周五的一项调查显示,马来西亚 7 月底的棕榈

油库存可能升至五个月高点，因产量增加抵消了出口增长。调查的 10 位交易商和分析师的

预估中值显示，库存料连续第三个月增加，较 6 月份增加 4.2%，至 179 万吨。马来西亚是

全球第二大棕榈油生产国 7月棕榈油产量预计将增长 9.2%，至 158 万吨，为去年 12 月以来

的最高水平。7 月棕榈油出口可能飙升 8.5%，至 127 万吨。市场等待 8 月 10 日的 MPOB 报

告出炉。

（3）美国干旱有所缓解

美国干旱监测数据显示，截 8 月 1 日的一周，干燥天气主导西部和美国大平原的南部，

气温高于正常值。降水最广泛的地区是美国中西部北部，中部平原以及东北部。上周几乎

美国全国的气温都接近正常值，西南和中部平原的气温最高，至少比正常值高 4-7 度。太

平洋西北地区的气温比正常温度低 3-6 度。

（4）菜粕强势领涨

目前处于水产养殖旺季，近月期价上涨。虽然由于菜粕相比豆粕性价比下滑，需求明

显回落，菜粕库存近两周持续攀升，回升至近年低位水平。但同时菜籽到港量也明显下滑。
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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 8 月 4日，进口大豆港口库存为 689.12 万吨，较上周减少 4.65 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 7 月 28 日，油厂豆粕库存为 67.08 万吨，较上周增加 15.24 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 8 月 1日，豆油港口库存为 91.60 万吨，较上周增加 9.5 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 8 月 1日，棕榈油港口库存为 68.15 万吨，较上周增加 3.6 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 8 月 3 日，CNF 美西大豆进口价 578 美元/吨，较上周减少 18 美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 588 美元/吨，较上周减少

9美元/吨。

我国进口大豆压榨利润提高，截至 8 月 4 日，山东进口大豆压榨利润为为 476.10 元/吨，较上周减少 178.85 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 7 月 28 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 220.0 万吨，较上周减少 0.8 万吨。截至 7 月 28 日，国内大豆油厂开机

率为 59%。

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 7 月 28 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 19.8 万张。截至 8月 3日，进口大豆巴西港口升贴水为 280 美元/吨，进口大

豆美国西岸升贴水为 255 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：菜油领涨

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 80.27 0.95 1.2232 4.0343 32746.5 108935.5
CBOT 大豆电子盘主力合约 1325.25 -57.25 -4.1584 4.3761 118644.75 314666.5
CBOT 豆油电子盘主力合约 60.18 -2.22 -3.4339 5.4006 50157.5 192057.75
CBOT 豆粕电子盘主力合约 396.9 -8.9 -2.5534 3.3268 52940 206441.25

豆一 2309 4978 -2 0.2215 2.4699 160507.6 135021.6
豆粕 2309 4349 47 1.7548 3.7889 1114932.4 989604.4
豆油 2309 8194 -4 -0.0488 3.0495 720609 357096.6

棕榈油 2309 7530 -118 -1.6201 3.4519 737609 301877.6
菜油 2309 9275 -357 -4.0252 5.6582 766532.8 184485.2
玉米 2309 2767 61 2.1033 2.7716 409999 542501.2

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格下跌至布林线下轨,预计波动区间为 1300-1380｡国内豆粕期货合约，反弹至布林线上轨。

图 11.美豆周线级别，下跌至布林线下轨 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 0.58%涨幅。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 毛棕榈油期货本月跌 0.21%，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）：美国农业部将发布 8 月供需报告，市场关注焦点聚集在单产之上，能否维持 52 蒲/英亩的单产对于

期价将产生重要影响。最新的天气预报指出，美国中西部地区将趋于凉爽多雨。生猪养殖持续亏损，叠加豆菜粕价差缩小以及国

家推行减粕政策，不利好豆粕消费，需求面持续偏弱。马来西亚棕榈油处于增产周期，产量有上涨趋势，但出口增幅更大，预计 8

月累库速度。中国和印度需求向好，但原料采购维持刚需。综合来看，下周棕榈油或维持震荡走势。

2、操作建议：

豆粕受出口活动支撑美豆收涨，豆粕震荡上行，偏多对待；棕榈油粕强油弱格局延续，MPOB 报告前交投宜短。
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