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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利好，美国 10 月制造业 PMI 降至 49.4 

本周消息面再次释放积极信号，中国建设银行表示将进一步支持房企融资需求，补充流

动性。市场对稳增长政策进一步加码的预期升温，股指短线调整后有望延续反弹。今年 1-

10 月规模以上工业企业利润降幅收窄，产成品存货同比回落，部分行业进入被动去库存。

近期政策面接连释放利好，央行三季度报告强调，更加注重做好跨周期和逆周期调节。央行

行长潘功胜表示，中国房地产业正在寻求新的平衡，预计全年能够顺利实现 5%的经济增长

目标。短期资金面偏紧，年末仍有再次降准的可能。中国 11月官方制造业 PMI 连续两个月

收缩，工业生产放缓，外需下行压力加大，市场对经济复苏的预期减弱。 

美国 10月 Markit 制造业 PMI由 50 降至 49.4，显示制造业短暂回升后再次陷入收缩区

间。欧洲央行行长拉加德表示，通胀依然过高，可能会重新审查紧急抗疫购债计划（PEPP）

再投资政策。美联储理事沃勒发表讲话称若通胀继续回落，几个月后可能有理由降息。市场

对美联储降息的预期升温，美元指数延续调整。美国第三季度 GDP 环比增速由 5%上修至

5.2%，显示经济的韧性依然较强。美国 10 月核心 PCE 物价指数同比上涨 3.5%，为 2021 年

7 月以来新低。 

 

（2）双粕国内供应充足，但需求较弱 

USDA11 月供需报告数据显示，2023/24 年度巴西大豆产量预估值为 1.63 亿吨，同比上

年增加 500 万吨，巴西大豆产量或创历史新高。但巴西大豆产区持续呈现南涝北旱的格局，

不利天气影响大豆的种植和生长，从而导致产量前景降低，各大机构纷纷下调巴西大豆新作

产量，对产量下调幅度分歧大。目前国内大豆供应充足，菜籽大量到港，压榨厂开机率偏高，

两粕供应宽松。需求方面，近期生猪因北方疫病及季节性出栏，导致需求较弱。双粕预计偏

弱运行。 

 

（3）国内油脂库存高企 

今日国际油价延续跌势，生物柴油需求疲软。受制于外部市场弱势和自身供给压力，国

内三大油脂集体下行。马来西亚棕榈油产量与出口均较 10 月有所下降，但是减幅较小。10

月马来西亚棕榈油产量筑顶，11 月到明年 2 月处于季节性减产期，11 月库存预期开始下降。

目前国内油脂库存高企，远高于五年同期水平。需求端来看，即将进入元旦备货周期，下游

成交或将有所好转。高频数据方面， 11 月马棕出口数据分化，产地，ITS、SGS 等机构公布

的 11 月马棕出口数据分化，幅度在-3.38 至 10.54%，市场等待马棕产量数据指引。 
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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 11 月 30 日，进口大豆港口库存为 709.03 万吨，较上周增加 10.78 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 11 月 24 日，油厂豆粕库存为 59.68 万吨，较上周增加 0.46 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 11 月 28 日，豆油港口库存为 83.15 万吨，较上周增加 3.20 万吨，目前豆油库存较前期有所提高。从季节性

来看，豆油港口库存位于近 5年同期中等水平。 

（4）棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2023年 11 月 28 日，棕榈油港口库存为 102.00 万吨，较上周减少 4.2 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 30 日，CNF 美西大豆进口价 572 美元/吨，与上周持平。CNF 巴西大豆进口价 576 美元/吨，较上周减少 3 美元/

吨。 

我国进口大豆压榨利润降低，截至 12 月 1 日，山东进口大豆压榨利润为为-112.00 元/吨，较上周减少 42.55 元/吨。目前

榨利处于亏损区间。 
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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 11 月 24 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 215.1 万吨，较上周增加 1.1 万吨。截至 11 月 24 日，国内大豆油厂开

机率为 58%，与上周持平。 

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 11月 21 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 15.1 万张，比上周减少 0.9 万张。截至 11月 30 日，进口大豆巴西港口升贴

水为 223 美元/吨，进口大豆美国西岸升贴水为 210 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：豆粕领跌 

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 75.52 -0.02 0.4923 7.2941 51025 92833.25 

CBOT 大豆电子盘主力合约 1343 12.25 0.9585 2.1416 96181.25 261610.25 

CBOT 豆油电子盘主力合约 52.34 2.05 3.3366 6.5818 64153.25 147323.25 

CBOT 豆粕电子盘主力合约 423.8 -10.3 -2.4177 4.7455 66294.75 177784.75 

豆一 2401 4997 -61 -1.4787 2.5504 107218.6 126215.2 

豆粕 2401 3860 -106 -2.7463 4.2864 803642.4 1040213 

豆油 2401 8106 -84 -0.8076 2.7595 489939.4 420265.6 

棕榈油 2401 7188 -182 -2.0442 3.9891 630901.4 333208.8 

菜油 2401 8432 -29 0 3.6166 465127.6 229165.6 

玉米 2401 2487 -51 -1.6607 2.2459 275164.4 659677 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格下破布林线中轨,预计波动区间为 1300-1350｡国内豆粕期货合约，下破布林线中轨。 

图 11.美豆周线级别，下破布林线中轨 图 12.DCE 豆粕下破布林线中轨 

  

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 11 月录得 2.40%涨幅，因巴西主产区干旱，天气炒作推升期价走高。且未来几周巴西良

好天气环境利好大豆种植，将打压美豆市场。目前市场对巴西大豆产量预估存在分歧，最低预期在 1.52 亿蒲，关注本月 USDA 报

告。目前已进入棕榈油减产季，产量预计逐步下滑，产地供应端后期预计有利好支撑，后期需观望生物柴油需求的带动。 

短期展望（周度周期）：目前各大机构纷纷下调巴西大豆新作产量，对产量下调幅度分歧大。目前国内大豆供应充足，菜籽

大量到港，压榨厂开机率偏高。虽生猪产能较大，但持续的亏损令其采购热情大大降温，且后续供应量偏多，豆粕需求面预期偏

弱。棕榈油产地产量逐渐下滑且出口数据有向好预期，供应端或将稍有提振，但国内外库存量依旧高企，价格承压。 

2、操作建议： 

国内供应宽松，基本面疲软，豆粕震荡偏弱运行；生物柴油需求疲软，国内油脂库存维持高位，偏空对待。 
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