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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）政策面不断释放稳增长信号，美联储 9 月利率决议加息 75 个基点 

今年 8 月固定资产投资、消费和工业增加值同比回升，近期政策面不断加大稳增长力度。国家

发改委强调加快资金投放，推动项目尽快开工建设。央行货币政策司发文指出，目前我国定期存款

利率约为 1%至 2%，贷款利率约为 4%至 5%，处于较为合理水平，是留有空间的最优策略，今年 9 月

LPR 保持不变。美联储如期宣布加息 75 个基点，但加息放缓的预期推迟，人民币贬值压力有待消

化。国务院常务会议要求狠抓政策落实、推动经济回稳向上，确定强化交通物流保通保畅和支持相

关市场主体纾困的政策。 

美国 9 月密歇根大学消费者信心指数不及预期。欧洲央行行长拉加德发表讲话称，预计将在后

面的多次会议上进一步提高利率。美联储 9 月利率决议加息 75 个基点，但预计年内还将加息 100-

125 个基点，这一点超出市场预期。美元指数进一步走强，最高逼近 112 关口，10 年期美债实际收

益率上升至 1.29%，2 年期美债收益率突破 4%。 

 

（2）豆粕现货价格接连上调 

当前豆粕供不及需，现货价格接连上调，多数地区基差价格破千元。因前期油厂亏损，采购大

豆进程缓慢，使得 9、10 月进口大豆到港量偏低，油厂压榨量受限。国庆假期临近，处于对未来供

应状况担忧，下游饲料企业及贸易商备货采购热情依然较高，提货积极，使得豆粕产出速度不及市

场需求增量，供不应求的状况暂难缓解。 

 

（3）棕榈油预计继续累库 

本周国内棕榈油市场震荡有跌。印尼库存继续环比回落，马棕出口数据利好，短期对于市场支

撑作用较大。美联储加息落地，但美联储还暗示今年将再加息 125 个基点，宏观利空落地但未出尽。

同时原油方面俄乌再起争端，使得短期市场不确定性增强。综合影响下，预计油脂市场震荡运行为

主，结合盘面存在反弹预期，长线依旧偏弱。 

 

（4）分析综述 

目前美豆进入收获季，南美大豆播种工作展开，因美国天气对农作物有利，芝加哥大豆收低于

1448。因预期主产国印尼和棕榈油大幅累库，棕榈油本周弱势运行收跌。后市来看，马来累库将是

大概率事件，基本面影响下，棕榈油中线维持看跌观点。豆粕方面，本周 CBOT 豆粕期货上涨，美国

农业部发布的全国作物进展周报显示，美国大豆收获进度和优良率均低于市场预期，加之中国需求

提振，美豆价格上涨。数据显示收获进度为 3%，去年同期 5%，五年同期均值 5%。国内方面，本周

豆粕价格上涨。9 月进口大豆到港数量少，豆粕产量受限，市场供应持续紧张，下游养殖利润良好，

且前期库存不多，加之对后续供应状况的担忧情绪加重，采购备货热情依然不减，提货积极性高，

油厂豆粕库存持续下滑，并处于近年同期低位，油厂普遍限量开单，挺价惜售，现货价格连续上涨，

全面突破 5000 大关，基差破千不断扩大，目前部分地区豆粕价格已突破 3 月最高值。  
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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 09 月 22 日，进口大豆港口库存为 671.72 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 9月 16 日，油厂豆粕库存为 49.34 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于历史偏低水平。 

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 09 月 20 日，豆油港口库存为 62.25 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 09 月 20 日，棕榈油港口库存为 42.20 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史平均水平。 

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 9 月 22 日，CNF 美西大豆进口价 659 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 658 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 9

月 22 日，山东进口大豆压榨利润为为 181.50 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 9月 23 日-10 月 1日平均气温 图 8. 美国 10月 1 日-10 月 9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：豆一领涨 

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 83.09 -0.98 -1.1657 5.7333 43507 112718.75 

CBOT 大豆电子盘 2301 1455 6.5 0.6224 3.4864 89916.25 317837.5 

CBOT 豆粕电子盘 2301 66.24 0.28 0.2877 3.8963 47824.25 146918.25 

CBOT 豆油电子盘 2301 429.2 7.5 1.9477 5.5964 53015.5 190333.75 

豆一 2301 5932 131 2.2935 2.8271 29789 52601.25 

豆粕 2301 4077 85 1.9505 3.5822 766565.75 1484888 

菜粕 301 3108 31 0.9419 4.0299 526690.75 400881.5 

豆油 2301 9220 36 0.5453 4.007 655384.5 441105 

棕榈油 2301 7898 84 1.4906 5.5285 827086 415286.5 

菜油 301 10542 168 1.8649 5.8608 336933.75 153908.25 
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玉米 2301 2846 9 0.388 1.7272 287079.5 798284 

鸡蛋 2301 4322 74 1.384 1.5301 74670.25 162947 

 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格于自布林带下轨抬升,预计波动区间为 1430-1520｡国内豆粕期货合约，站上布林带中轨。 

图 9.美豆周线级别，自布林带下轨抬升 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):芝加哥大豆自年初以来开始上涨，1349开盘至 6 月最高涨至 1784 而后开始下跌，本月出现小幅

反弹。因 USDA 报告超预期偏多、美联储加息、异常天气导致美豆产量前景和对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月涨 2.16%收

于 1454。密切关注南北美天气形势的演变以及美豆产量前景。 

短期展望(周度周期): 随着美豆进入收获季，南美大豆播种工作展开，巴西大豆农户乐观看待新作前景,将抑制美豆价格涨

幅。目前棕榈油进入季节性增产周期，累库概率依然较大，油脂震荡运行。  

2.操作建议   

操作建议(周度周期): 豆粕小幅走低，结束连续五日飘红走势，交投宜短；棕榈油供应宽松预期仍强，期价承压下跌。 

四、观点与期货建议 
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