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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，美国经济数据强劲

央行一季度货币政策执行报告强调，着力支持扩大内需，为实体经济提供有力、稳固

支持。中国 4 月投资、消费和工业增加值不及预期，反映经济复苏的基础不牢固，需求不

足是主要矛盾。国家发改委强调在稳定和扩大制造业投资方面继续发力，政策面保持友好。

受美联储鹰派言论的影响，人民币兑美元汇率跌破 7关口，或扰动市场情绪。

美联储多位官员继续发表鹰派言论，认为金融稳定不对抗击通胀构成障碍，今年降息

不是基本预期。美国 4月零售销售环比增长 0.4%，低于预期的 0.8%。美联储三号人物、纽

约联储主席威廉姆斯表示，通胀仍过高，货币政策需要一段时间才能发挥作用。近期公布

的美国经济数据强劲，受美联储官员鹰派讲话的提振，美元指数继续反弹，一度突破 103

整数关口，美债收益率持续上升。美国当周初请失业金人数意外下降，美联储 2023 年票委、

达拉斯联储主席洛根表示，目前的数据不足以暂停加息。货币市场显示美联储 6 月加息的

概率上升至 40%。

（2）USDA 供需报告中性偏空

上周五，美国农业部 5 月份供需报告出台，其中预计 2023/2024 年度美国大豆播种为

8750 万英亩，单产预计 52 蒲式耳/英亩，产量为 45.1 亿蒲式耳，高于市场平均预期的 44.94

亿蒲式耳，将创出历史最高纪录。另外，维持阿根廷 2022/2023 年度大豆产量 2700 万吨不

变，高于市场平均预期的 2436 万吨，巴西 2022/2023 年度大豆产量预期从上月的 1.54 亿

吨上调至 1.55 亿吨，高于市场平均预期的 1.5486 亿吨。本月公布的关于大豆的美农报告

整体呈现出明显的利空色彩，报告出台后，CBOT 大豆期货应声而跌，远月合约更是创出 2022

年以来最低点。

（3）油脂止跌企稳，基本面变化不大

油脂本周连续下跌，今日出现技术性企稳，市场基本面变化不大。投资者寄希望于中

国和印度等进口国加大棕榈油进口力度，此外，黑海港口粮食外运协议再次获得延期也给

市场注入一根强心剂。

棕榈油方面，有迹象显示棕榈油供应充足，而出口需求放缓。菜油方面，由于开机

率再度上升，菜油产量增加。截止到 2023 年第 19 周末，国内进口压榨菜油库存量为 52 万

吨，创近两年同期高位。因 2023 年欧盟和加拿大菜籽都增产，将打压油脂价格。豆油方面，

因最新 USDA 报告显示全球大豆供应宽松，同样利空豆油价格。
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2、基本面数据

（1）大豆国内库存季节性波动图

截止 2023 年 5 月 19 日，进口大豆港口库存为 677.22 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 5 月 12 日，油厂豆粕库存为 21.73 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 2023 年 5 月 16 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 2023 年 5 月 16 日，棕榈油港口库存为 72.30 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年同期偏高水平。

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 5 月 18 日，CNF 美西大豆进口价 531 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 506 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 5

月 19 日，山东进口大豆压榨利润为为-36.10 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）大豆压榨量和油厂开机率

截至 5 月 12 日，国内油厂大豆周度压榨量为 178.5 万吨。截至 5月 12 日，国内大豆油厂开机率为 49%。

图 7. 国内油厂周度压榨量 图 8. 国内大豆油厂开机率

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

（7） 大豆 CFTC 持仓和大豆升贴水

截至 5 月 9日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 15.0 万张。截至 5月 18 日，进口大豆巴西港口升贴水为 45 美元/吨，进口大

豆美国西岸升贴水为 260 美元/吨。

图 9. CFTC 大豆非商业多头持仓 图 10. 进口大豆升贴水

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：豆油领跌
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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 72.05 3.67 5.3363 7.3267 17002 82054
CBOT 大豆电子盘主力合约 1332.75 -57.25 -4.0842 6.3489 120203.75 274059
CBOT 豆油电子盘主力合约 47.22 -2.3 -3.8289 9.37 92456.75 196383
CBOT 豆粕电子盘主力合约 413.7 -19.2 -4.7652 6.6066 63120.25 181556.5

豆一 2309 4891 -15 -1.3712 2.2829 32860 40093
豆粕 2309 3489 -20 -1.3571 3.4768 1057477.5 1450997.8
豆油 2309 7142 -188 -2.5382 4.3383 897866.75 614225

棕榈油 2309 6690 -174 -2.0211 3.7587 868830.25 563897.75
菜油 2309 7926 -96 -0.9621 4.0264 698637 276317
玉米 2309 2523 12 -0.2372 2.3497 129560 356011.75

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 1220-1290｡国内豆粕期货合约，于布林带下轨运行。

图 11.美豆周线级别，价格跌至布林带下轨运行 图 12.DCE 豆粕于布林线下轨运行

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

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，月线级别开启五连阴。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 2.61%。密切关注巴西、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）：国际方面，未来市场关注焦点主要在 7 月份美豆生长关键期的天气能否正常以及美国可再生能源政

策是否出现变化。预计下周美豆粕市场呈现波动下跌趋势。国内方面，5月 12 日大豆加工协会、饲料协会、养殖协会邀请农业部

同海关总署商议加快大豆卸船已达成初步意向，预计后续卸船加快。油厂陆续开工生产，开机率快速提升，供应紧缺得到缓解，

豆粕价格将承压下行。由于前期饲料企业储备充足，导致现阶段下游饲料企业需求逐渐转淡，后续需求面预计偏弱。整体来看，

美豆维持弱势，国内市场或形成供大于求局面，豆粕市场面临下跌风险。油脂市场目前基本面仍旧偏空。棕榈油供应充足，而出

口需求放缓。菜油方面，由于开机率再度上升，菜油产量增加。豆油方面，因最新 USDA 报告显示全球大豆供应宽松，同样利空豆

油价格。技术面上三大油脂本周震荡下行，但有企稳反弹趋势，关注反弹进程。

2、操作建议：

豆粕美豆再创新低，豆粕冲高回落，宜观望；棕榈油基本面变化不大，技术面止跌企稳，阶段空单避让。
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