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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）政策面不断释放稳增长信号，美国 8 月 CPI 超预期增长 

国务院专题会议指出，要继续出台稳经济阶段性政策，能用尽用、快出快落地，多措并举稳增

长稳就业稳物价。国内稳增长政策不断加码，8 月信贷和社融数据回暖，有助于提振市场信心。国

务院常务会议决定进一步延长制造业缓税补缴期限，加力助企纾困。近期政策面不断加大稳增长力

度。央行减量开展中期借贷便利操作，净回笼资金 2000 亿，国内部分存款利率下调，离岸人民币兑

美元汇率跌破 7.0 关口。 

美国 8 月 CPI 同比上涨 8.3%，超出市场预期的 8.1%，进一步强化了市场对美联储 9 月加息 75

个基点的预期，美元指数指数大幅反弹。因通胀和利率上升，美国大型企业 CEO 的信心降至两年来

新低，全球经济增速遭遇大幅下调。受美联储加息预期的推动，美国 10 年期国债实际收益率突破

1%，逼近 2018 年高位。 

 

（2）USDA9 月供需报告超预期利多  

报告大幅下调了美豆单产预期，从 8 月 2022/2023 年度美国大豆单产预期的 51.9 蒲式耳/英亩

下调至 50.5 蒲式耳/英亩，环比减少 1.4 蒲式耳/英亩。低于市场预期的 51.1 蒲式耳/英亩。报告

下调了美豆种植面积预估，从 8月 2022/2023年度美国大豆种植面积预期的 8800万英亩下调至 8750

万英亩，环比减少 50 万英亩。高于市场预期的 8729 万英亩。9 月美国 2022/2023 年度大豆总供应

量预期 46.33 亿蒲式耳，8 月预期为 47.71 亿蒲式耳，环比减少 1.38 亿蒲式耳。报告下调了美豆产

量，从 8 月 2022/2023 年度美国大豆产量预期的 45.31 亿蒲式耳下调至 43.78 亿蒲式耳，环比减少

1.53 亿蒲式耳。 

 

（3）MPOB 报告库存超预期 

数据显示马来西亚 2022年 8 月棕榈油产量环比增 9.67%至 172.58 万吨，上月 157.36 万吨，去

年同期 170.2 万吨；进口 14.55 万吨，上月 13.06 万吨，去年同期 9.1 万吨；出口环比减 1.94%至

129.97 万吨，上月 132.19 万吨，去年同期 116.3 万吨；库存环比增 18.16%至 209.47 万吨，上月

177.28 万吨，去年同期 187.5万吨。产量和进口量中性，出口略低于预期，使得库存高于预期，本

次报告偏空。 

 

（4）分析综述 

目前美豆进入收获季，南美大豆播种工作展开，因美国天气对农作物有利，芝加哥大豆收低于

1451。因预期主产国印尼和棕榈油大幅累库，棕榈油本周弱势运行收跌。后市来看，马来累库将是

大概率事件，基本面影响下，棕榈油中线维持看跌观点。豆粕方面，9 月 USDA 月度供需报告给美豆

带来显著短期利多提振，之后因为美国 8 月 CPI 超预期，豆系跟随大宗有所承压，但 9 月议息会议

加息 75 个基点的预期此前基本被市场消化。接下来一方面关注宏观的影响，一方面重点转向美豆

出口需求和南美天气。 
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二、基本面分析 

三、波动分析 

 

 

 

 

1. 大豆国内库存季节性波动图 

截止 2022年 09 月 16 日，进口大豆港口库存为 678.55 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史平均水平。 

 

2. 豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2022年 9月 9 日，油厂豆粕库存为 53.53 万吨。从季节性来看，豆粕库存位于历史平均偏低水平。 

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 09 月 13 日，豆油港口库存为 59.40 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。 

 

4. 棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2022年 09 月 13 日，棕榈油港口库存为 37.05 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。 

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 9 月 15 日，CNF 美西大豆进口价 675 美元/吨，CNF 巴西大豆进口价 669 美元/吨。我国进口大豆压榨利润提高，截至 9

月 16 日，山东进口大豆压榨利润为为 11.80 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. 关键作物区天气形势 

 

图 7.美国 9月 16 日-9 月 24日平均气温 图 8. 美国 9 月 24 日-10 月 2日平均气温 

  

资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 资料来源：Wxmaps  新纪元期货研究 

 

三、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 83.96 -1.79 -1.3628 6.1924 39932 108346.75 

CBOT 大豆电子盘 2301 1451 38.75 2.6711 7.5412 120836.5 320334.5 

CBOT 豆粕电子盘 2301 64.26 -0.56 -0.818 7.22 56790.75 144584.75 

CBOT 豆油电子盘 2301 427.7 17 4.1139 7.6455 55567.75 188856.5 

豆一 2301 5799 177 3.4612 3.1839 35164.5 43671 

豆粕 2301 3999 160 3.8162 2.8914 732705.5 1461373.3 

菜粕 301 3079 133 4.1258 3.666 490750.25 407311 

豆油 2301 9170 10 0.3722 4.4978 561224 429362.25 

棕榈油 2301 7782 72 1.2754 4.3839 684404 415735.75 

菜油 301 10349 3 -0.1158 3.9629 261735 146527.25 
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玉米 2301 2835 31 0.639 1.2126 230182.75 824253.75 

鸡蛋 2301 4263 8 -0.1639 2.3502 83449 161887.25 

 

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 1430-1530｡国内豆粕期货合约，站上布林带中轨。 

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 

  

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 

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 USDA 报告超预期偏多、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 1.60%收

于 1445。密切关注美联储加息、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): 随着美豆进入收获季，南美大豆播种工作展开，巴西大豆农户乐观看待新作前景,将抑制美豆价格涨

幅。目前棕榈油进入季节性增产周期，累库概率依然较大，油脂震荡运行，关注美联储 9月议息会议对市场的影响。  

2.操作建议   

操作建议(周度周期): 多重因素支撑，连粕依然抗跌；棕榈油宏观偏空预期持续领跌油脂，博弈短空。 

四、观点与期货建议 
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