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一、基本面分析

１、行业信息综述

（1）政策面进一步加大稳增长力度

央行、银保监会发布金融支持房地产市场平稳健康发展的十六条措施，涉及房企融资

和个人住房贷款等，有助于提振市场信心。监管层发布维稳楼市的相关措施后，多家银行

讨论进一步加大房地产信贷投放力度。中美元首会晤就管控和稳定双方关系达成共识。今

年 10 月投资、消费和工业增速全线回落，经济恢复的基础有待进一步巩固。近期稳经济、

稳楼市政策接连出台，市场信心得到提振。央行三季度货币政策执行报告强调，兼顾短期

和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和外部均衡，为实体经济提供更有力的支持。

美国 11 月密歇根大学消费者信心指数降至 54.7，为 9月以来新低。美联储理事沃勒表

示，考虑下次会议可能加息 50 个基点。美联储副主席布雷纳德表示，核心个人消费指数也

可能出现下降，恰当的做法是尽快放缓加息步伐。美国 10 月 PPI 环比上涨 0.2%，低于预期

的 0.4%，市场对通胀见顶和美联储加息放缓的预期加强。美国 10月零售销售环比增长 1.3%，

为 2月以来最大增幅。

（2）本周国内棕榈油市场大幅下行

本周国内棕榈油市场大幅下行。受产地库存增加及国内的需求忧虑打压，棕榈油价格

在本周连续下跌。主产国方面，马来货币汇率上涨，原油下跌，马棕大幅下挫，且中国及

欧盟需求萎缩加剧市场担忧情绪。国内方面，周内库存继续累库，库存高点尚未来临，供

应压力较大。本周受原油大跌拖累，叠加马来货币汇率上涨，马棕 BMD 大幅下挫，虽然本

周出口数据环比上月向好，但中国及欧盟需求萎缩加剧市场担忧情绪。国内方面，连盘棕

榈油领跌油脂，现货价格随之下调国内基差较为坚挺，各区域间价差走缩，周内成交相对

活跃。24 度进口利润好转，周内个别客户买船。国内库存持续累库，到港持续增加，国内

供应压力显现。

（3）本周豆粕价格承压下调

本周豆粕价格下跌。由于原油下跌、豆油期货急挫，交易商获利了结，同时巴西局部

地区迎来降雨，有助于大豆播种工作推进，使得美豆本周期价走弱，加之人民币汇率回升，

进口成本下滑，原料成本端对国内豆粕价格支撑不足。美国密西西比河水位上升，运输状

况有所改善，国内进口大豆陆续到港，不过数量有限，豆粕产出虽有增多，但市场供应依

然偏紧，尤其是华南地区，在北方价格持续回落的情况下，华南价格表现较为坚挺。当前

市场看空后市氛围较浓，贸易商及饲企养殖端采购意愿不强，在无利好因素支撑的背景下，

豆粕价格承压下调。
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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 2022 年 11 月 18 日，进口大豆港口库存为 569.02 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近 5 年偏低水平。

2. 豆粕国内库存季节性波动图

截止 2022 年 11 月 11 日，油厂豆粕库存为 17.78 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 2022 年 11 月 15 日，豆油港口库存为 56.20 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 2022 年 11 月 15 日，棕榈油港口库存为 82.80 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 11 月 17 日，CNF 美西大豆进口价 643 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 602 美元/吨。我国进口大豆压榨利润不变，截至

11 月 18 日，山东进口大豆压榨利润为为 834.15 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：棕榈油领跌

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 81.8 -6.36 -7.0771 8.6661 67174.25 62741
CBOT 大豆电子盘 2301 1417.75 -32.25 -2.342 4 81194.5 252213
CBOT 豆粕电子盘 2301 70.36 -4.18 -8.7182 7.5262 42928.75 108738
CBOT 豆油电子盘 2301 402.4 -1.2 -1.2758 2.2052 32048.75 116861.75

豆一 2301 5675 -2 -0.088 2.6951 86761.6 92640.4
豆粕 2301 4109 -140 -2.9523 3.6244 897739.8 1440484.8
菜粕 301 2957 -235 -6.6604 7.2055 683441.4 389796.8

豆油 2301 9202 -46 -1.5829 3.5035 642569 410494.2
棕榈油 2301 7898 -520 -7.6689 9.7648 964110.8 407936.4

菜油 301 11645 -143 -0.7246 2.757 530455.2 255255.2
玉米 2301 2816 -64 -2.2562 3.1597 356865.2 615661.6
鸡蛋 2301 4256 -6 -0.0235 3.801 92721.8 141266.8

2.K 线及价格形态分析

芝加哥大豆价格于自布林带下轨抬升,预计波动区间为 1400-1450｡国内豆粕期货合约，于布林带上轨运行。

图 9.美豆周线级别，自布林带下轨抬升 图 10.DCE 豆粕于布林带上轨运行
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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）：芝加哥大豆自年初以来开始上涨，1349 开盘至 6月最高涨至 1784 而后开始下跌，本月出现小幅反弹。

因供应忧虑、美联储加息、异常天气导致美豆产量前景和对经济衰退的担忧，芝加哥大豆本月涨 0.3%。密切关注南北美天气形势

的演变以及美豆产量前景。

短期展望（周度周期）：下周豆粕市场预计偏弱运行。美豆收割进入尾声，巴西大豆播种顺利，预期丰产，或令美豆价承压。

国内油厂豆粕库存仍处同期低位，下游提货正常，对价格仍有支撑，预计下周国内豆粕价格跟随美盘波动为主，价格偏弱运行。

2、操作建议：

豆粕继续消化利空，连豆粕小幅走低，交投宜短；棕榈油外盘油脂连续重挫，短线技术指标走弱，偏空对待。
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