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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面频繁释放利好

今年 1-10 月规模以上工业企业利润同比下降 3%，连续 4 个月负增长，为 2020 年 9 月

以来新低。周末央行宣布降准 0.25 个百分点，释放长期资金约 5000 亿元，有助于推动金

融机构向实体经济让利。证监会决定恢复涉房上市公司并购重组及配套融资，恢复上市房

企和涉房上市公司再融资。近期稳楼市政策不断加码，有助于化解烂尾楼断供风险，稳定

市场预期。今年 11 月官方制造业 PMI 创 5 月以来新低，经济下行压力加大。今年 11 月财

新制造业 PMI 由 49.2 回升至 49.4，但已连续 4个月位于收缩区间，显示经济恢复的基础不

牢固，稳增长政策有望继续加码。

德国第三季度 GDP 终值环比增长 0.4%，同比增长 1.3%，略高于预期。美联储三号人物、

纽约联储主席威廉姆斯发表讲话称，需要将限制性政策保持到 2023 年，至少到 2024 年才

会降息。德国 11 月 CPI 环比下降 0.5%，为 2020 年 11 月以来新低，为欧洲央行放缓加息提

供了有力证据。美国 11 月新增 ADP 就业 12.7 万人，为 2021 年以来最小增幅。美联储主席

鲍威尔表示，不想过度紧缩，12 月将会放慢加息步伐。

（2）南美大豆播种进度良好

Datagro 发布的调查报告显示，2022/2023 年度巴西大豆播种面积将达到 4379 万公顷，

较去年增长 4.7%，产量预计达到 1.5332 亿吨，比 2020/2021 年度的 1.3882 亿吨增加 11%。

阿根廷 2022/2023 年度大豆种植面积将有所恢复，从 1620 万公顷增至 1700 万公顷，产量

有望达到 4698 万吨，同比增长 9%。美国农业部预计 2022/2023 年度巴西大豆收获面积为

4290 万公顷，较上年度增长 3.3%，产量预计为 1.52 亿吨，较上年度增加 2500 万吨。虽然

新年度南美大豆产量预期宽松，但是产区天气是巴西和阿根廷大豆兑现丰产预期的关键，

11 月迄今，南美天气一直干燥，阿根廷和巴西大部分地区的降雨量较正常水平低 30—75 毫

米，是正常降雨量的 30%—60%。

目前南美大豆正值播种时期，截至 11 月 25 日，巴西全国大豆播种工作完成 87%，上周

为 80%，慢于去年同期的 90%。最早开始播种的主产州马托格罗索已经完成播种，而 10 月

中旬播种的南里奥格兰德州播种进度仅为 61%，低于去年同期的 69%。阿根廷大豆种植进度

更慢。截至 11 月 25，阿根廷大豆播种进度仅达到 33%，低于去年同期的 41%，创下最近 5

年同期的最低水平。

（3）本周棕榈油宽幅震荡

印尼更改 DMO 政策，后被证伪，DMO 仍维持在 1：8。印尼 B40 道路测试 进展顺利，基

本面缺乏指引之下，国际原油走势月下旬对棕榈油影响明显。国内多地疫情反复，终端消

费疲软，同时国内库存继续攀高，基差继续低位。
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2、现货市场数据

1. 大豆国内库存季节性波动图

截止 2022 年 12 月 1 日，进口大豆港口库存为 572.04 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年偏低水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2022 年 11 月 25 日，油厂豆粕库存为 19.61 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 29 日，豆油港口库存为 52.15 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 29 日，棕榈油港口库存为 93.30 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 12 月 1 日，CNF 美西大豆进口价 652 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 612 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至

12 月 2日，山东进口大豆压榨利润为为 432.70 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

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 80.46 4.18 5.0392 11.1563 22130.25 54554
CBOT 大豆电子盘 2301 1431.5 -4.75 -0.1395 3.7946 94982 236030.75
CBOT 豆粕电子盘 2301 67.38 -4.33 -5.9595 9.8731 73571.75 131069
CBOT 豆油电子盘 2301 421.3 15 3.6663 5.7101 58455.75 130454.75

豆一 2301 5563 -65 -0.8908 1.4215 75794.4 81446.2
豆粕 2301 4281 4 -0.5113 2.5953 734728.4 1230012.2
菜粕 301 3079 43 0.6867 5.0066 578017.2 314295

豆油 2301 9242 -6 0.1083 6.1419 538090.6 352451.6
棕榈油 2301 8272 12 -0.3614 7.4334 770630.2 316249.4

菜油 301 11121 47 1.0724 4.7499 437744.8 154647.2
玉米 2301 2886 -30 -1.636 2.3663 267470.8 401203.2
鸡蛋 2301 4354 -90 -1.9369 3.0378 78056.2 104827.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格抬升至布林带中轨,预计波动区间为 1420-1480｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格抬升至布林带中轨 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

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。

因南美局部地区干旱、大豆到港量逐步增多、美联储加息对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月跌 2.5%。密切关注南北美天气形势

的演变。

短期展望（周度周期）：下周豆粕市场预计下跌。从船期跟踪看，预计大豆进口 12 月将超过 1000 万吨，12 月上旬将迎来大

豆到港高峰期，豆粕现货市场仍有调整空间。在 12 月市场供需两旺的阶段，供应增量虽然明显，但市场刚需较强，豆粕库存难以

大幅累积在油厂，若饲料企业和养殖端的积极备货，届时或将带动豆粕市场逐步好转。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 4950 元/吨左右。

2、操作建议：

豆粕高位调整，阶段多单避让；油脂内部分化，棕榈油多头主动减仓，棕榈油连续重挫，交投宜短。
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