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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 6月会议维持利率不变

中国 5月 CPI 低位运行，PPI 降幅扩大，显示工业通缩压力加大，需求不足是主要矛盾。

我国 5 月外贸和物价数据疲软，央行行长易纲表示要加强逆周期调节，推动融资成本稳中

有降，政策面接连释放积极信号。央行先后下调逆回购和常设借贷便利（SLF）利率各 10

个基点，而后下调 MLF 利率 10BP，有助于降低企业融资成本，稳定市场预期和提升风险偏

好。今年 5月投资、消费和工业增加值不及预期，经济下行压力显现。

美国纽约联储数据显示，一年期通胀预期下降至 4.1%，创两年新低。美联储 6 月会议

维持利率不变，但货币政策声明和鲍威尔讲话偏鹰派，暗示年内还将加息 50BP。美国 2 年

期国债收益率上升。

（2）USDA 供需报告中性偏空，本周开启天气炒作

USDA6 月供需报告中性偏空，基本符合预期。2023/24 年度三大主产国新作产量维持不

变，美豆新作期末库存增加至 3.5 亿蒲，全球大豆期末库存升至 1.2334 亿吨。2022/23 年

度，美豆库存增加至 2.3 亿蒲，巴西产量上调至 1.56 亿吨，阿根廷产量下调至 2500 万吨。

美国气候预测中心发布的未来三个月季节性干旱展望显示，从伊利诺伊州到印第安纳

州和俄亥俄州大部分地区的干旱将持续到 9 月份。美国中西部作物带局地干燥引发担忧，

作物生长状况较前周进一步恶化。在美国头号大豆生产州伊利诺伊州，大豆的评级远远低

于全国平均水平，该州大部分地区处于反常干燥或处于中度干旱(DO 或 D1)。周四的美国干

旱监测报告显示，截至 6月 13 日，中西部有 89%的地区处于干旱状况，为 2012 年干旱以来

的最高值。气象学家预测，今年夏天的厄尔尼诺天气模式会给中西部地区带来比平时更潮

湿、更凉爽的天气，但可能来得太晚，无法扭转过去几周干旱天气造成的破坏。

（3）油脂大幅拉升，EPA 政策推迟发布

美国环保署寻求短期推迟 2023-2025 年生物燃料混合任务的最终规定。EPA 原定于本周

三发布最终规定，但现在可能推迟到下周。马来西亚头号棕榈油产区沙巴州的棕榈种植园

正经历初期厄尔尼诺现象带来的缺水压力，这降低了油棕榈单产，并加剧了过去三年来施

肥不足和劳动力短缺造成的影响。此前市场预期本轮厄尔尼诺的影响可能在 2024 年才有所

体现，然而现在的报道表明天气的扰动已经有所出现，这样马棕油获得提振。对于国内市

场而言，伴随着美国、马来天气的影响逐步出现，市场看涨情绪激增，买盘表现出极度高

涨的热情。
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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 6 月 16 日，进口大豆港口库存为 686.20 万吨，较上周增加 6.36 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 6 月 9 日，油厂豆粕库存为 45.93 万吨，较上周增加 4.61 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

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 6 月 13 日，豆油港口库存为 65.05 万吨，较上周增加 2.75 万吨，经历了前期的主动去库周期和被动去库周期，

目前豆油进入被动累库周期。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 6 月 13 日，棕榈油港口库存为 53.70 万吨，较上周减少 4.10 万吨，目前棕榈油处于去化周期。从季节性来看，

棕榈油港口库存位近 5 年同期中等偏高水平。

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 6 月 15 日，CNF 美西大豆进口价 545 美元/吨，较上周增加 19 美元/吨。CNF 巴西大豆进口价 513 美元/吨，较上周增

加 1 美元/吨。

我国进口大豆压榨利润提高，截至 6 月 2 日，山东进口大豆压榨利润为为 261.25 元/吨，较上周增加 191.45 元/吨。目前

榨利处于盈利区间。
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图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润

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 6 月 9 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 216.1 万吨，较上周增加 2.0 万吨。截至 6 月 9 日，国内大豆油厂开机率

为 60%。

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 6 月 15 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 13.7 万张。截至 6月 15 日，进口大豆巴西港口升贴水为 8 美元/吨，进口大

豆美国西岸升贴水为 243 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
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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 70.76 0.43 0.4258 5.9292 63951.5 101846.25
CBOT 大豆电子盘主力合约 1292.25 -94.25 -6.8816 13.5052 110620.25 247142.5
CBOT 豆油电子盘主力合约 56.4 4.44 8.1703 10.0462 48656 160577
CBOT 豆粕电子盘主力合约 383.5 16.9 -3.4248 4.7463 52075.5 162308

豆一 2309 4961 108 2.2465 4.5333 142042.4 120736.8
豆粕 2309 3665 177 4.8941 5.6479 994504.4 1279119.8
豆油 2309 7688 580 6.6889 8.1598 833940.8 561194

棕榈油 2309 7168 608 7.9193 10.3963 949100.2 561577.6
菜油 2309 8473 670 6.6725 8.689 687177 270892.2
玉米 2309 2670 61 1.8695 3.8329 429909.4 766992.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格自布林带下轨反弹,预计波动区间为 1300-1400｡国内豆粕期货合约，于布林带下轨运行。

图 11.美豆周线级别，自布林带下轨反弹 图 12.DCE 豆粕反弹至布林线中轨

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）：芝加哥大豆自年初开始连跌五个月，本月录得 10.43%涨幅。目前南美洲大豆收割结束，供应压力释

放。北美方面当前美豆播种率达 91%，美豆主产区播种几近完成，进入大豆生长初期。因厄尔尼诺炒作东南亚天气干旱，BMD 毛棕

榈油期货本月大涨 17.91%，密切关注东南亚天气和棕榈油单产情况。

短期展望（周度周期）：国内豆粕累库速度放缓，且仍处于同期低位。美豆方面未来美豆主产州气温大多偏高，降水量分布

不均，天气炒作将再次提振国际市场。密切关注降水量、温度和干旱情况。临近传统节日，餐饮消费或有所增加。下游企业存有

备货需求，市场交投气氛活跃。国际方面，本周美国可再生能源政策的利多预期，带动其他植物油市场行情走势上行，国际棕榈

油偏强运行。

2、操作建议：

天气炒作推动价格飙升，再创阶段新高，多单继续持有；棕榈油天气炒作热情高涨，多单持有。
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