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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）政策面进一步释放稳增长信号,俄乌紧张局势升温引发避险情绪，美联储 3 月议息会议临

近 

中央政治局会议强调加大宏观政策实施力度，防范化解金融风险，政策面进一步释放维稳信号。

央行货币政策司表示，引导金融机构有力扩大信贷投放，促进降低企业综合融资成本，政策面进一

步释放稳增长信号。中国 2 月制造业 PMI 大幅回升，需求明显回暖，稳增长政策的效果开始显现，

全国两会将于本周召开。全国政协会议将于今日召开，两会期间以维稳为主。 

亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，支持在 3 月的会议上加息 25 个基点，但如果通胀持续走高，

将考虑加息 50 个基点。美联储主席鲍威尔在参议院作证词表示，今年持续加息实合适的，下次会

议将确定缩表进度。美联储 3月议息会议临近。 

 

（2）美国农业部料下调 2021-22 年度巴西和阿根廷大豆产量预估 

分析师平均预计美国农业部公布作物供需报告料显示，巴西 2021-22 年度大豆年末产量为

1.2901 亿吨，预估区间介于 1.212-1.34 亿吨，USDA 此前在 2月预估为 1.34 亿吨。巴西 2021-22 年

度玉米产量料为 1.1298 亿吨， 预估区间介于 1.1-1.161 亿吨， USDA 此前在 2 月预估为 1.14 亿

吨。阿根廷 2021-22 年度大豆产量料为 4,339 万吨，预估区间介于 4000-4500 万吨。根据咨询机构

StoneX 的一项调查，巴西 2021/2022 年度的大豆产量预估下调至 1.2117 亿吨，因干旱影响了南部

的部分产区。与 2 月的预测相比，StoneX 将产量预估下调 4.2%。 

 

（3）国家有关部门拍卖政策性豆油 

     中储粮网 2 月 28 日油脂公司大豆原油竞价销售结果：计划竞价销售大豆原油 126891 吨，实

际成交 126891 吨，成交率 100%。国家粮油信息中心预测 2021/22 年度我国豆油新增供给量 1858 万

吨。同比减少 59 万吨，其中豆油产量 1768 万吨，豆油进口量 90 万吨。预计年度豆油食用消费量

1650 万吨，预计工业及其他消费 230 万吨，年度国内豆油供需缺口 28 万吨。 

（3）俄乌冲突扰动农产品市场 

乌克兰俄罗斯葵花籽产量占全球 60%，乌克兰是全球第一的葵油出口国，俄罗斯是全球第二的

葵油出口国，两合计年葵油出口约 1000 万吨。葵油是全球第四大植物油，全球植物油产量及消费

占比 9-10%。乌克兰及俄罗斯也是菜籽生产国，两国合计菜籽产量全球占比 8%，两国菜油合计出

口全球占比 17%。 

（4）分析综述 

为防范市场风险，马来西亚交易所在 3 月首次提高了棕榈油期货交易保证金。根据马来西亚交

易所的公告，自 3月 4 日收盘后，一手毛棕榈油期货的保证金将从 7500 马币上调到 9000马币，上

调 20%，现货月合约保证金将上调到 10000 马币。市场消息拜登政府正在研究放弃生物燃料混合法

令是否有助于稳定食品价格。上述关键变量的出现，可能引发加速上涨的油脂市场，资金情绪出现

异动，严重超买风险暴露，转入剧烈休整下跌风险增加。 
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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 03 月 2 日，进口大豆港口库存为 703 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史偏高水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 02 月 25 日，油厂豆粕库存为 31.80 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于历史较低水平。 

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 03 月 1 日，豆油港口库存为 68.05 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 03 月 1 日，棕榈油港口库存为 39.00 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。 

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 2 月 17 日，CNF 美西大豆进口价 678 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 737 美元/吨。我国进口大豆压榨利润抬升，截至 2

月 18 日，山东进口大豆压榨利润为为 1475.60 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 

3 月 2 日-3 月 10 日，巴西大豆主产区中，南部地区降雨略微增多，其余地区维持降雨预期。阿根廷大豆主产区中，中部地

区降雨增多，其余地区维持降雨预期。 

图 7. 3 月 1 日-7 日巴西降水 图 8. 3 月 1 日-7 日阿根廷降水 

  
资料来源：NOAA  新纪元期货研究 资料来源：NOAA  新纪元期货研究 

 

图 9. 南美 3 月 2 日-10 日平均气温 图 10. 南美 3月 10 日-3 月 18 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 
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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：拉尼娜天气利好豆类，拉尼娜天气和出口限制等利好油脂价格 

证券简称 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 

ICE WTI 原油连续 88.19 7.16 8.7155 9.0831 40862.75 98500 

CBOT 大豆 1667.6 83.2 5.331 5.4279 102123 302090.25 

CBOT 豆粕 454 11.3 2.5294 4.0885 49858.5 199763 

CBOT 豆油 75.5 6.57 9.7384 9.662 63623.75 161305.25 

豆一 2205 6305 29 1.5952 4.9873 37440 30048.25 

豆粕 2205 3895 -75 -0.587 5.995 1776834.3 1208600 

菜粕 2205 3694 -27 2.2702 8.5998 679741.5 398468.75 

豆油 2205 11224 660 7.3245 12.2113 926937.25 428160.75 

棕榈油 2205 12630 1164 11.1796 16.8324 1176309.8 434183.25 

菜油 2205 13443 143 3.3997 8.2406 515524.25 143307 

鸡蛋 2205 2893 53 1.5801 3.6972 652578 1296057.3 

玉米 2205 4317 23 -0.1619 2.259 85282.25 112796 

 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格于布林带上轨运行,预计波动区间为 1650-1720｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。 

图 7.美豆周线级别，于布林带上轨运行 图 8.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 2021 年 11 月录得季节性低点 1181，随后开始反弹。因俄乌局势和拉尼娜天气扰

动，本月美豆累计涨幅 2.2%，最高录得 1699 点。密切关注 3月供需报告、俄乌局势演变、美豆出口销售进度和南美天气形势

的演变。 

短期展望(周度周期): 马来西亚市场抑制棕榈油投机出台了抬高政策，市场消息拜登政府正在研究放弃生物燃料混合法令

是否有助于稳定食品价格，棕榈油高位回落；市场仍趋向于增持南美天气升水，双粕高价或仍存在反复上冲的多头表现，关注 3 月

美国农业部供需报告。 

四、观点与期货建议 
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2.操作建议 

操作建议(周度周期): 豆粕因出口需求强劲和南美供应短缺忧虑，高位强势震荡，逢低博弈短多参考 3900 停损；棕榈油高

位不稳，交投尝试短空。 

 


