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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面不断释利好

政府工作报告明确今年经济增长的预期目标为 5%左右，财政赤字率按 3%安排，拟发行

地方专项债 3.8 万亿。国资委强调要进一步优化国有经济布局，推进战略性重组和专业化

整合。美联储主席鲍威尔鹰派证词打压风险偏好。今年 1-2 月进出口同比下降，反映全球

经济下行和外需持续放缓。全国两会正在进行，改革和维稳预期有助于提升风险偏好。今

年 2月 CPI 涨幅回落，PPI 同比继续下降，反映工业通缩压力依然较大。

美联储半年度货币政策报告重申将坚定致力于使通胀率降至 2%，认为持续加息是合适

之举，如有必要将调整缩表进程。美国 2月纽约联储全球供应链压力指数为 2019 年 8 月以

来最小值，低于历史平均水平。美联储主席鲍威尔在参议院作证词表示，通胀前景不平坦，

如果有必要准备加快加息步伐。市场对美联储 3 月加息 50 个基点的预期飙升，美国 2 年期

国债收益率触及 5%，美元指数大幅上涨。美国 2 月 ADP 就业增加 24.2 万，高于预期的 20

万。美联储主席鲍威尔在众议院听证会上表示，尚未就加息步伐做出决定，重申以经济数

据为导向。美国当周初请失业金人数录得 21.1 万，高于预期的 19.5 万。美国 2 月非农数

据即将公布，这将影响市场对美联储 3月加息的预期。

（2）MPOB 数据显示马棕 2月库存降至 6 个月低位

马来西亚棕榈油局(MPOB)周五发布的数据显示，马来西亚 2 月末棕榈油库存降至 6 个

月低位，因产量和进口大幅下滑。2月末库存环比下降 6.56%至 212 万吨，为 8月以来最低。

受季节性洪水影响，毛棕榈油产量降至一年低点。数据显示，马来西亚 2 月毛棕榈油产量

下降 9.35%至 125 万吨，为连续第四个月下降。棕榈油出口下滑 1.99%，至 110 万吨，创 10

个月低点。进口下降 63.8%。

（3）USDA 报告调低阿根廷大豆产量

随着供需报告的出台，市场注意力转向美国农业部本月底发布的播种意向报告以及 3

月 1日的库存报告上。美国农业部月度供需报告显示，美国大豆期末库存下调 1500 万蒲式

耳，为 2.1 亿蒲式耳，这将是七年来的最低水平。美国农业部预计阿根廷大豆产量为 3300

万吨，较 2月份预测的 4100 万吨大幅下降了 20%，预计将创下 2009 年以来最低的产量纪录。

罗萨里奥谷物交易所周三也将阿根廷 2022/23 年度大豆产量预估从 3450 万吨大幅下修至

2700 万吨，因受干旱天气影响。如果上述预估应验，这将是该国 20 多年来大豆产量的最低

水平(2000/2001 年度的阿根廷大豆产量为 2750 万吨)。而就在本年度之初，交易所预计大

豆产量为 4700 万吨。现阶段美豆旧作偏紧和阿根廷产量的变数支撑盘面，如果最终南美还

是增产的，盘面还会下移。
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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 2023 年 3 月 10 日，进口大豆港口库存为 660.52 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5年中等偏下水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 3 月 3日，油厂豆粕库存为 60.12 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于近 5年同期中等水平。

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 2023 年 3 月 7日，豆油港口库存为 46.20 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 2023 年 3 月 7日，棕榈油港口库存为 101.30 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 3 月 9 日，CNF 美西大豆进口价 623 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 604 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 76.60 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

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：菜油领跌

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 75.72 -1.59 -5.1484 6.6227 33301 72428.5
CBOT 大豆电子盘 2305 1513.25 -5.5 -0.4113 2.1728 99257.25 324810
CBOT 豆粕电子盘 2305 57.17 -4.02 -6.3554 6.9946 66335 179073.25
CBOT 豆油电子盘 2305 487.7 6.4 1.1826 3.7191 60532.75 235768.5

豆一 2305 5571 38 0.4146 3.5424 97085.4 141083.8
豆粕 2305 3799 43 0.9567 2.1299 542617.8 1213128.6
菜粕 305 3044 0 0.2965 1.9054 452360 470019

豆油 2305 8560 -394 -5.3097 5.5394 494768 463351.6
棕榈油 2305 7912 -492 -6.0109 6.5683 631437 469250.4

菜油 305 9227 -772 -8.3259 8.4808 401011.8 283718.8
玉米 2305 2850 8 0.4228 1.3019 240364.4 655519.8
鸡蛋 2305 4387 -10 -0.5666 1.9559 70822.8 122653.6

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带上轨运行,预计波动区间为 1480-1530｡国内豆粕期货合约，自布林带中轨下降。

图 9.美豆周线级别，价格在布林带上轨运行 图 10.DCE 豆粕于布林线下轨运行



新纪元期货· 策略周报

请参考最后一页的免责声明 4

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）：芝加哥大豆自去年 10 月份开始从低位上涨。因南美天气变动、巴西大豆历史性丰产以及美联储加息

对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月涨 1.81%。密切关注南北美天气形势的演变。

短期展望（周度周期）：三月下旬进口大豆或将集中到港，如果后续进口大豆数量增多价格回落，也将对国产大豆有所利空。

预计下周大豆现货市场价格以稳中偏弱走势运行为主，价格在 5500-5600 元/吨，振幅将在 20-80 元/吨左右。美豆方面，巴西收

割进度缓慢,且美国大豆出口上调，库存下调，为7年最低库存，将推动美盘上行。预计下周美豆市场呈现偏强走势，价格在1500-1520

美分/蒲。

2、操作建议：

豆粕冲高回落失守 3800，宜观望；棕榈油失守 8000 一线，博弈短空行情。
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