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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）国内稳经济政策不断加码，美联储加息等外部利空因素被反复消化 

今年 9 月财新服务业 PMI 跌破枯荣线，为 6 月以来首次。央行下调首套房公积金贷款利率 15

个基点，有助于降低刚需购房成本，刺激房地产市场回暖。国内稳经济政策不断加码，美联储加息

等海外利空因素反复消化。今年 9 月新增人民币贷款 2.47 万亿，较上年同期多 8108 亿，远超预期

的 1.8 万亿，M2 同比增长 12.1%。国资委发布通知要求加快推进减租工作，切实减轻服务业小微企

业和个体工商户经营负担。 

美国 9 月新增非农就业 26.3 万人，失业率由 3.7%降至 3.5%，反映劳动力市场依然强劲。美联

储多位官员发表鹰派讲话，市场加息预期进一步强化。美联储 2023 年票委、芝加哥联储主席埃文

斯表示，2023 年初利率将略高于 4.5%，加息结束后一段时间内需要采取限制性货币政策。美联储

2022 年票委、克利夫兰联储主席梅斯特表示，在降低通胀方面尚未取得任何进展，需要进一步收紧

政策，目前最大的政策风险是加息力度不够。美联储 9 月会议纪要显示，与会者认为在评估政策调

整的累积效应的同时，在某个时候放缓加息步伐将是合适的。当前市场已经充分消化了美联储 11 月

加息 75 个基点的预期，美元指数或有调整。美国 9 月 CPI 同比上涨 8.2%（前值 8.3%），核心 CPI

同比上涨 6.6%，为 1982 年 8月以来新高，CPI 超预期引发市场剧烈波动。 

 

（2）USDA 供需报告美豆单产意外下调 

USDA 供需报告显示，10 月美国 22/23 年度大豆单产 49.8 蒲/英亩（预期 50.6，9 月 50.5），

美国产量预估意外下调。USDA报告对美豆给予利多提振，单产的下调，导致产量下降，由于需求的

同步下调，库存未做调整，不过南美丰产压力明显，美豆涨势受限。 

 

（3）棕榈油偏强运行 

据 Mysteel 调研显示，截至 2022 年 10 月 7 日，全国重点地区棕榈油商业库存约 53.49 万吨,

较.上周增加 5.68 万吨，增幅 11.88%;同比 2021 年第 40 周棕榈油商业库存增加 2.36 万吨，增幅

4.62%， 国内累库持续。因俄罗斯威胁撤出黑海运粮协议引发市场对全球食用油供应的担忧，今日

BMD 棕榈油期价大涨站上 7800元整数位，创逾半个月新高，持仓量增逾 1.3 万手。 

 

（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，芝加哥大豆收于

1401。豆粕方面，本周 CBOT 豆粕期货上涨，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。豆粕现货坚挺，供给担忧仍引领支撑，11-5 价差继续扩大。棕榈油即将

进入减产周期，且供应危机引发市场担忧，棕榈油偏强运行。 
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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 10 月 14 日，进口大豆港口库存为 625.32 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5 年同期最低水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 10 月 7 日，油厂豆粕库存为 34.39 万吨。从季节性来看，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 2022年 10 月 11 日，豆油港口库存为 65.75 万吨。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 2022年 09 月 11 日，棕榈油港口库存为 59.00 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年同期最高水平。 

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 10月 13 日，CNF 美西大豆进口价 663 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 598 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至

10 月 14 日，山东进口大豆压榨利润为为 832.70 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 10月 14日-10月 22日平均气温 图 8. 美国 10月 22 日-10 月 30 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 88 -3.35 -4.1081 8.6371 40519.5 105463 

CBOT 大豆电子盘 2301 1394 27 2.0685 3.5662 145563.75 257642.5 

CBOT 豆粕电子盘 2301 66.34 -0.26 -0.4502 5.4054 48396.5 135723.75 

CBOT 豆油电子盘 2301 411.4 10.7 2.7216 4.567 44229.5 160087.25 

豆一 2301 5769 -164 -2.6165 2.9159 54383.8 87357.2 

豆粕 2301 4163 59 1.5614 4.1667 887364.6 1573380.4 

菜粕 301 3225 13 0.7498 4.3275 520840 462148.8 

豆油 2301 9566 716 7.5557 5.8757 659594.6 445022 

棕榈油 2301 7816 694 10.1776 5.7006 856627.4 410534.6 

菜油 301 11281 360 2.0905 6.3364 344776.2 178483.2 
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玉米 2301 2870 99 3.498 3.8614 328866.6 701810.6 

鸡蛋 2301 4560 252 6.3929 4.1318 98580.6 153234 

 

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，于布林带上轨运行。 

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 2.62%收

于 1401。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。目前棕榈油即将进入减产周期，供应忧虑提振，油脂偏强运行。  

2.操作建议   

操作建议(周度周期): 豆粕延续偏紧格局，博弈短多行情；棕榈油供应担忧提振，期价跟随外盘反弹，博弈短多。 

四、观点与期货建议 
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