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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）政府工作报告明确今年经济发展目标,俄乌第三轮谈判未见实质性成果 

今年政府工作报告明确主要发展预期目标：国内生产总值增长 5.5%左右；城镇新增就业 1100

万人以上，城镇调查失业率全年控制在 5.5%以内；居民消费价格涨幅 3%左右。报告指出完成今年

发展目标要保持宏观政策连续性，增强有效性，积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持

续。 

美国 2 月非农数据超预期，美联储官员埃文斯表示，需要在年底前接近中性政策，每次会议加

息 25 个基点可能是非常必要的。俄乌第三轮谈判未见实质性成果，但乌克兰方面的态度有所软化。 

 

（2）USDA 供需报告中性偏多 

USDA 报告显示，南美大豆产量方面，巴西 1.27 亿吨（预期 1.29，上月 1.34），阿根廷 4350

万吨（预期 4300，上月 4500），全球库存 9283 万吨（预期 9000，上月 9580），美国大豆种植面积

预期 8720 万英亩，与 2 月持平，报告中性偏多。本月 USDA 报告数据调整本身利多，但是基本符合

市场预期，并无意外利多，所以美豆价格并未受到本次报告的激励，维持高位调整。 

 

（3）MPOB 报告利空油脂 vs 印尼 DMO 政策趋严 

    马来西亚棕榈油局 MPOB 数据显示，2 月棕榈油出口为 10.98 万吨，环比减少 5.32%,低于市场

预期；2 月棕榈油产量为 113.74 万吨，环比减少 9.26%，低于市场预期；2 月棕榈油库存量为 151.83

万吨，环比减少 2.12%，高于市场预期。报告偏空，受到出口不利影响，马来库存偏高，市场预计

马来会承接印尼的出口份额，但数据来看，该现象并未出现。印尼将棕榈油 DMO(内贸保供责任)出

口规定从 20%提高至 30%,新政策将于 3 月 10 日生效｡ 

 

（3）俄乌局势扰动农产品市场 

当地时间 3 月 8 日，普京指示联邦政府制定一份包含 12月 31 日前禁止出口的产品和原材料

的清单，进一步加剧了全球谷物上涨风险。3 月 10 日俄乌局势缓和，原油价格应声下跌，连跌两

日，对三大油脂负向冲击。 

 

（4）分析综述 

目前南美处于典型拉尼娜气象模式, 南美干旱引发的减产，为近十年罕有，芝加哥大豆高位震

荡。印尼 DMO 政策趋严，利好棕榈油。俄乌局势缓和，阿联酋支持原油增产，伊拉克认为 OPEC+月

度增产可以解决石油市场的潜在供应问题，原油期价大跌，全球植物油跟跌。为控制国内价格，印

尼实行 DMO 计划以及你不限制棕榈油出口，引发棕榈油供应担忧，但新的 MPOB 报告数据显示马来

西亚 2 月末棕榈油库存高于市场预期，棕榈油波动风险加大。 
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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 10 日，进口大豆港口库存为 677.01 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 03 月 4 日，油厂豆粕库存为 30.35 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 8 日，豆油港口库存为 66.25 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 03 月 8 日，棕榈油港口库存为 37.25 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 3 月 10 日，CNF 美西大豆进口价 688 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 755 美元/吨。我国进口大豆压榨利润降低，截至 3

月 10 日，山东进口大豆压榨利润为为 1367.70 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 

3 月 10 日至 3 月 18 日期间，巴西大豆主产区中，北部、东部、中部地区降雨有所减少，其余地区维持此前降雨预期。阿根

廷大豆主产区中，中北部地区降雨轻微减少，其余地区维持此前降雨预期。 

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 10 日-18 日平均气温 图 10. 南美 3月 18 日-3 月 26 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，印尼 DMO 政策趋严利好棕榈油 

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 87.55 -6.87 -6.6333 21.0655 29428 100665.25 

CBOT 大豆 1686 25.6 2.1818 5.0831 96661.5 295964.5 

CBOT 豆粕 483.7 23.3 4.9241 7.6021 43549.25 187638.5 

CBOT 豆油 74.64 1.84 2.7958 7.6236 53066.25 148537 

豆一 2205 6171 -62 -0.2586 4.2837 22494 25797 

豆粕 2205 4130 229 5.8432 8.6132 1886278 1234115.5 

菜粕 2205 4069 385 10.3308 13.0836 707016.5 397160.5 

豆油 2205 10694 -238 -0.9631 6.2752 756108.5 349200.25 

棕榈油 2205 12254 192 4.5563 11.0264 1105936.8 350572 

菜油 2205 13068 -109 0.2839 7.7408 287476 144261.75 

鸡蛋 2205 2842 -57 -1.5246 3.139 532958 1192769.8 

玉米 2205 4365 27 1.0885 2.0516 70245.75 108587.5 

 

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 1660-1740｡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 2.82%，最高录得 1734 点。密切关注俄乌局势演变、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):USDA 报告中性略偏多，美豆高位震荡调整，市场仍偏向增持天气升水，双粕高位或强势震荡；印尼将棕

榈油 DMO 内贸保供责任出口规定从 20%提高到 30%，但新的 MPOB 报告数据显示马来西亚 2 月末棕榈油库存高于市场预期，棕榈油

波动风险加大。 

2.操作建议 

四、观点与期货建议 
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操作建议(周度周期): 豆油资金迁仓 9 月合约，下破 10100 转入空头市场风险增加；棕榈油近强远弱，多单逢高减持避让。 

 


