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工作。

一、基本面分析

行业信息综述

（1）政策面接连释放积极信号，美联储 11 月会议如期加息 75 个基点

国务院关于金融工作的报告指出，进一步深化金融供给侧结构性改革，适时全面实行股票发行

注册制。今年 10 月官方制造业 PMI 再次跌破扩张区间，生产和需求同步下滑，经济恢复的基础需

要进一步巩固。今年 9月财新制造业 PMI 为 49.2，连续 3个月处于收缩区间。国务院总理李克强表

示，将继续推动稳经济“一揽子”政策举措全面落地、充分显效，政策面接连释放积极信号。央行

行长易纲指出，要完善货币政策体系，维护币值稳定，促进经济增长。

美国 10 月 ISM 制造业 PMI 降至 50.2，创 2020 年 5 月以来新低。美联储 11 月会议如期加息 75

个基点，鲍威尔表示最快在 12 月放缓加息，但终端利率高于此前预期，意味着用 “小步加息”的

方式替代激进加息，暂停加息的时间较预期推迟。美国 10 月 ISM 非制造业 PMI 录得 54.4，为 2020

年 5 月以来新低。受美联储鹰派加息的提振，美元指数继续上行，突破 113 关口，美国 10 年期国

债收益率一度上破 4.2%。

（2）本周豆粕价格先扬后抑

本周豆粕价格先扬后抑，整体上涨。市场焦点本周转向俄乌和南美，俄斱暂停执行从乌克兰港

口 出口农产品的协议，引収棕榈油价格飙升，提振了豆油市场，迚而支持了大豆市场；全球头号

大豆出口国巴西的政治局势紧张，部分抗议者封锁了巴西粮食外运的主要道路，导致巴西的农产品

出口面临扰乱；叠加受中国大豆出口需求的乐观情绪提振，CBOT 大豆期价触及迚一个月最高，成

本端支撑增强，加之国内豆粕库存仍在下降，供应紧张暂未缓解，豆粕价格连续上涨。不过今日由

于俄罗斯重返黑海出口协议，引収农产品市场的抛售热潮，叠加美联储再次加息 75 个基点，打压

商品价格，CBOT 大豆期价冲高回落，豆粕价格随盘下调。

（3）棕榈油加速上涨

本周国内棕榈油市场加速上行。主产国方面，马来棕榈油出口数据好转，印尼、马来库存压力

缓解，市场仍忧虑印尼的过量降雨对产量造成的影响。国内方面，周内库存继续累库，盘面上涨后

基差走弱，下游需求南强北弱。本周周初俄罗斯暂停黑海谷物走廊协议，加剧市场对全球供应紧张

的担忧，马棕 BMD 强势上拉。据 ITS 及 AmspecAgri 发布的数据显示，马来西亚棕榈油 10 月出

口数据好转主产，国库存压力也得到有效缓解。印尼经济部周一表示，将延长棕榈油出口专项税豁

免期限至今年年底，除非棕榈油参考价格突破每吨 800 美元。

（4）分析综述

目前美豆进入收获季，南美大豆播种工作展开。受累于宏观经济担忧和美国出口数据不佳,芝

加哥大豆收跌。目前巴西大豆播种率过 4成，美豆收割率过 8成。因俄方宣布恢复执行黑海粮食外

运协议，市场多头平仓。内盘油脂明显强于外盘，一方面是人民币因素带来的成本支撑，另一方面

市场对于未来餐饮需求的预期提振市场。棕榈油持续上涨驱动不足，关注前高阻力。
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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 11 月 3 日，进口大豆港口库存为 587.39 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 28 日，油厂豆粕库存为 24.43 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 11 月 1 日，豆油港口库存为 57.70 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 11 月 1 日，棕榈油港口库存为 74.50 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 11 月 3 日，CNF 美西大豆进口价 678 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 621 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至

11 月 4日，山东进口大豆压榨利润为为 823.45 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

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 88.06 0.16 -0.317 5.7452 33665 77862
CBOT 大豆电子盘 2301 1437 36.75 2.6429 4.2849 99181.5 252887
CBOT 豆粕电子盘 2301 75.29 3.5 4.8023 4.945 54616.5 118677.25
CBOT 豆油电子盘 2301 414.3 -11.1 -2.4258 6.2294 43621.5 139085.25

豆一 2301 5552 -29 -0.4661 1.8993 120474.6 151584.6
豆粕 2301 4188 126 3.6121 6.8439 1375812.8 1688123.4
菜粕 301 3078 86 3.2539 8.0214 912766.4 392203.2
豆油 2301 9654 396 5.4621 7.4746 796236.6 437640.4

棕榈油 2301 8594 544 8.428 10.7329 1011993 464120.4
菜油 301 11531 517 5.2483 8.7616 614320.4 181118.8
玉米 2301 2867 3 0.35 2.4092 403335.6 685451.8
鸡蛋 2301 4273 -26 -0.6972 3.0705 101111 138259.8

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 142-1470｡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
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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。因供应忧虑、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 1.30%。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): 下周豆粕市场预计偏弱运行。美豆收割迚入尾声，巴西大豆播种顺利，预期丰产，或令美豆价

承压。国内油厂豆粕库存仍处同期低位，下游提货正常，对价格仍有支撑，不过相兲船期显示中旬后到港大豆数量将明显增

加，缓解市场供应紧张现状，使得市场看空后市增多，预计下周国内豆粕价格跟随美盘波动为主，价格偏弱运行，振幅 100

元/吨，均价 5500 元/吨左右。

2.操作建议

操作建议(周度周期): 炒作事件平息，连豆粕继续减仓下跌，博弈短空；棕榈油金融市场整体偏暖，棕榈油价格重心继续

上移。

四、观点与期货建议
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