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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，美国 7 月 CPI 小幅回升

国内政策面不断释放利好，发改委强调及时分批出台实施一批针对性更强、力度更大

储备政策，市场围绕强预期和弱现实博弈。中国 7 月进出口同比降幅扩大，国内外需求疲

软，人民币贬值压力再起。今年 7月 CPI 同比下降 0.3%，为 2021 年 3 月以来首次转负，PPI

同比下降 4.4%，显示工业通缩压力依然较大。

美国 7月新增非农就业 18.7 万人，为 2020 年 12 月以来新低，失业率由 3.6%降至 3.5%。

美联储官员发表讲话称，短期内可能需要进一步加息，但随着通胀下降，明年年初存在降

息的可能性。美联储 2023 年票委、费城联储主席哈克认为，经济正处于平稳降落的轨道上，

可能已经达到了可以保持利率稳定的阶段。美国 7 月 CPI 由 3%小幅回升至 3.2%，美联储官

员表示致力于实现 2%的通胀目标，尚未就 9月加息做出决定。

（2）粕强油弱格局延续，市场等待 USDA 报告

截至 8月 6日当周，美豆优良率为 54%（预期 53、前周 52、上年同期 59）。目前是美

豆的关键生长期，降雨和温度对价格的影响非常敏感。气象预报显示。未来两周美国中西

部作物带大部分地区气温较凉爽并有降雨。StoneX 预测美国 2023 年大豆单产平均为每英亩

50.5 蒲式耳，单产下跌将会严重威胁美国库存。USDA 报告料显示全球 2023/24 年度大豆年

末库存降至1.2004亿吨，美国2023/24年度大豆年末库存降至2.67亿蒲式耳，美国2023/24

年度大豆产是将在 42.46 亿蒲式耳，大豆单产预计为每英亩 51.3 蒲式耳。

（3）MPOB 报告中性偏多

MPOB 周四公布报告意外偏多，马来棕榈油库存远低于市场预期，而产量和出口量均高

于预期。数据显示，因季节性增产，马来西亚 7 月棕榈油产量激增至今年迄今为止最高水

平，较 6 月大幅增加 11.21%至 161 万吨，高于市场预计的 158 万吨。此外，7 月棕榈油出

口环比增 15.5%至 135 万吨，超过市场预期的 8.5%。因出口增速快于市场预期，马来西亚 7

月末棕榈油库存增至 173 万吨，较前月仅增加 1O.68%，虽连续第三个月增加，创五个月新

高点，但远低于市场预估的 4%涨幅。豆油方面，国内仍处于大豆进口及压榨高峰期，豆油

库存继续季节性回升。当前国内库存中性偏低，并无库存压力。菜油方面，加菜籽 8 月中

上旬即将定产，关注国际机构对加菜籽新作产量的预估，关注减产幅度。
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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 11 日，进口大豆港口库存为 688.17 万吨，较上周减少 0.95 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 8 月 4 日，油厂豆粕库存为 75.96 万吨，较上周增加 8.88 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 8日，豆油港口库存为 92.10 万吨，较上周增加 0.5 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 年同期中等水平。

（4）棕榈油国内库存季节性波动图

截止 2023 年 8 月 8日，棕榈油港口库存为 64.05 万吨，较上周减少 4.1 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 585 美元/吨，较上周增加 7美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 587 美元/吨，较上周减少 1

美元/吨。

我国进口大豆压榨利润提高，截至 8月 11 日，山东进口大豆压榨利润为为 599.95 元/吨，较上周增加 123.85 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 8 月 4 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 215.4.0 万吨，较上周减少 4.7 万吨。截至 8 月 4 日，国内大豆油厂开机

率为 60%。

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 8 月 1 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 17.6 万张。截至 8 月 11 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 276 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：豆粕领涨

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 81.31 0.1 0.3084 4.9624 44616.75 113302.5
CBOT 大豆电子盘主力合约 1319.5 -13.75 -0.864 3.4315 90785 308261.5
CBOT 豆油电子盘主力合约 60.5 -1.02 -1.562 6.1606 49744.75 191160
CBOT 豆粕电子盘主力合约 394.2 -3.5 -0.7553 2.791 46696 204254.25

豆一 2309 5033 57 1.1049 3.8585 179867.2 120688.4
豆粕 2309 4487 150 3.1731 4.4501 901876 766720.4
豆油 2309 8146 4 -0.5858 4.9128 667447.8 250479.8

棕榈油 2309 7392 -130 -1.8327 5.2911 594546.4 212697.6
菜油 2309 9086 -196 -2.0377 4.0185 665093.6 123083.4
玉米 2309 2759 5 -0.2891 2.7596 362612.4 372849

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 1320-1250｡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 0.68%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 毛棕榈油期货本月跌 4.38%，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，8月累

库。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：

豆粕蛋白粕短期供应偏紧，期价上行，USDA 报告前谨慎追涨；棕榈油 MPOB 报告利好迅速消化，期价下行，偏空对待。
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