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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）国内政策面接连释放积极信号

今年 3 月官方制造业 PMI 连续 3 个月保持在扩张区间，工业生产恢复正常，外需依旧

偏弱，经济仍在恢复的初期阶段。今年 3 月财新制造业 PMI 录得 50.0，较 2 月下降 1.6 个

百分点，显示中小型企业扩张步伐放缓。国内政策面接连释放利好，经济仍在恢复的初期

阶段，企业盈利拐点尚未到来。

美国 2月核心 PCE 物价指数同比上涨 4.6%，低于预期的 4.7%，欧元区 3月 CPI 由 8.5%

降至 6.9%。欧元区通胀大幅回落引发央行加息放缓的预期。美国 3月 ISM 制造业 PMI 降至

46.3，为 2020 年 5 月以来新低。欧洲央行管委霍尔茨称 5 月份加息 50 个基点仍有可能，

美元指数和美债收益率再次回落。美国 3月新增 ADP 就业 14.5 万，低于预期的 20 万，ISM

非制造业 PMI 由 55.1 降至 51.2。克利夫兰联储主席梅斯特表示，预计利率将“略提高”，

然后保持不变。

（2）USDA 报告尘埃落地，豆粕唱多两日后下跌

供应方面，截至 3月 23 日，巴西 2022/23 年度的大豆收获进度为 76%，高于一周前的

70%，低于去年同期的 81%。截至 3月 29 日的一周，阿根廷大豆评级优良的比例为 4%，高

于一周前的 2%，但是低于去年同期的 31%;评级差劣的比例为 67%，低于一周前的 73%，高

于去年同期的 15%。需求方面，第 14 周国内豆粕市场成交不错，周内共成交 114.3 万吨，

较上周成交增加 13.19 万吨，日均成交 28.575 万吨，较上周日均增加 8.497 万吨，增幅为

42.32%，其中现货成交 109.9 万吨，远月基差成交 4.4 万吨。本周豆粕提货总量为 57.56

万吨，较前一周减少 8.26 万吨，日均提货 14.39 万吨，较上周日均增加 1.226 万吨，增幅

为 9.31%。周一大豆期货触及四周高位，一方面受能源市场大涨带动，OPEC+发布减产消息；

另一方面，受 USDA 报告提振，报告显示美豆种植面积预估为 9751 万英亩，仅略高于 2022

年实际种植面积，美豆期末库存为 2.1 亿蒲式耳，低于此前预期的 2.25 亿蒲。后受美国天

气改善打压，豆粕收跌。

（3）棕榈油本周反弹两日后下行

根据高频数据来看，3月马来出口强劲，预计 3月份马来棕榈油将库。产地开始进入季

节性增产期，目前产地棕榈油报价还是维持近强远弱格局。全球经济前景仍然存在不确定

性，使得全球植物油消费的前景并不乐观。国内方面来看，上周国内棕榈油成交明显转淡，

临近移仓换月，且 5-9 价差走扩，05 合约性价比降低，下游接货意愿较低。上周重点油厂

棕榈油成交量在 31900 吨，降幅 59.93%。
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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 4 月 7日，进口大豆港口库存为 660.58 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5 年中等水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2023 年 3 月 31 日，油厂豆粕库存为 50.13 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 4 月 4日，豆油港口库存为 44.60 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 4 月 4日，棕榈油港口库存为 96.40 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 4 月 7 日，CNF 美西大豆进口价 584 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 561 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 4

月 7 日，山东进口大豆压榨利润为为-45.70 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：菜粕领涨

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 76.82 1.02 1.3456 7.2691 34233.5 77796.5
CBOT 大豆电子盘 2305 1493.5 -12 -0.7641 2.9558 105845 256685.5
CBOT 豆粕电子盘 2305 54.56 -0.93 -2.3971 6.0551 52958.75 138917
CBOT 豆油电子盘 2305 453.9 -12.1 -2.3451 4.7425 46276 140387.25

豆一 2305 5353 -36 -0.6865 2.2453 70921.25 77926
豆粕 2305 3562 36 1.4526 5.3885 639340.75 731823.25
菜粕 305 2845 69 3.4545 6.7363 511784.25 273095.5

豆油 2305 8274 100 1.6712 3.401 466350 270261
棕榈油 2305 7720 102 1.6592 3.7018 567415.75 296616.5

菜油 305 8773 128 1.3165 2.8918 584823.75 176287.75
玉米 2305 2735 -12 -0.4006 1.6017 132954.5 316434
鸡蛋 2305 4282 -47 -1.2454 2.0097 44009.75 97385.75

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格在布林带下轨运行,预计波动区间为 1400-1480｡国内豆粕期货合约，于布林带下轨运行。

图 9.美豆周线级别，价格跌至布林带下轨运行 图 10.DCE 豆粕于布林线下轨运行
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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，芝加哥大豆本月跌 1.06%。密切关注阿根廷大豆收获情况以及新作美豆播种天气情况。

短期展望（周度周期）：预计下周豆粕价格下滑。国际方面，巴西将提升国内大豆压榨量及对华出口，挤压美豆粕市场。此

外，巴西 4-5 月装船的大豆贴水报价平均下跌 20-23 美分，受此影响评估的近月装船大豆理论成本下降，美豆市场将承压，美豆

粕或将跟随成本端偏弱运行。国内方面，巴西大豆增产削弱阿根廷减产对市场的影响，美盘大豆反弹受阻，豆粕市场支撑不足。

此外，预计 4月巴西大豆大量到港后，豆粕库存有望继续攀升，国内进期豆粕供应形势保持宽松，豆粕价格面临压力。预计下周 CBOT

豆粕期货为偏弱走势，国内豆粕价格跟盘波动为主，整体偏弱运行。

2、操作建议：

豆粕阿根廷实施大豆美元计划，豆粕供应宽松，偏空对待；棕榈油继昨日遇阻 60 日均线后下行，博弈短空行情。



新纪元期货· 策略周报

请参考最后一页的免责声明 5


