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1.主要宏观消息及解读 

央行今暂停逆回购 净回笼 400 亿元 

央行今日在公开市场继续净回笼。6月 8 日，央行公告称，目前银行体系流动性总量处于

较高水平，可吸收央行逆回购到期等因素的影响，今日不开展公开市场操作。当日有 400 亿元逆

回购到期，实现净回笼 400 亿元。按包括中期借贷便利（MLF）在内的全口径计算，本周净回笼

965 亿元。 

  当前流动性继续保持均衡偏松。昨日，上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端利率继续下

行，降幅收窄。隔夜Shibor 续降 0.7个基点至 2.5550%，7天 Shibor 续降 0.9 个基点至 2.7830%。  

外围市场上，美联储 6月加息预期明确。海外债市收益率普遍小幅回落，10 年期美债、欧元区

国债、英国国债收益率分别下行 12 个基点、23个基点和 17个基点，短端利率也出现不同程度

的下行。 

 

  港元 Hibor 周四全线走高，1个月期利率升 19个基点至 1.30242%，创十年以来最大升幅；3

个月期利率升至 1.91890%，刷新十年以来最高水平。 

 

  短期来看，信用风险、经济预期等干扰，国内债市延续震荡格局；中长期来看，基本面驱动

下债市将回归慢牛。近期，信用违约事件持续发酵，资金面趋紧，叠加海外事件干扰，债市总体

处于窄幅震荡。央行扩大 MLF 抵押品范围，将扩大中低评级信用债需求，或有助于风险偏好的修

复；年中考核临近，流动性可能承压。 
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2.商品综合 

2.1 价格变动表 

品种 
最新价

格 
日涨跌 周涨跌 月涨跌 

重点

关注 

油

脂

油

料 

豆系 

连豆指数 3647  0.00  -1.21  -3.79   

CBOT 大豆连续 974.25  -2.01  -4.34  -4.09   

嫩江大豆（国产三等） 3460  0.00  0.00  0.00   

豆粕指数 3007  0.00  -1.38  -3.79   

张家港豆粕 2940  -1.01  0.00  -4.55   

豆油指数 5873  0.00  -0.58  0.15   

张家港豆油（四级） 5630  -0.53  -1.23  -0.35   

棕系 

棕榈油指数 5048  0.00  -1.47  -0.76   

BMD 棕榈油 2387  -0.29  -1.65  0.25   

张家港棕榈油（24 度） 5010  -0.40  -1.76  -1.38   

菜系 

菜籽粕指数 2434  0.00  -1.17  -4.40   

武汉菜籽粕(国产) 2600  -1.14  -1.14  -2.99   

菜籽油指数 6879  0.00  -2.10  3.55   

武汉菜籽油(国产) 6830  0.00  -0.73  2.86   

粮蛋 

玉米指数 1794  0.00  0.23  2.02   

CBOT 玉米 07 376  -0.53  -4.51  -6.58   

大连玉米现货 1800  0.00  0.00  0.00   

淀粉指数 2193  0.00  -0.77  1.03   

长春淀粉出场厂价 2200  0.00  0.00  0.00   

鸡蛋指数 4023  0.00  0.83  0.18   

潍坊鸡蛋现货 3.35  0.00  -1.47  1.52   

软商品 

白砂糖指数 5424  0.00  -1.38  0.20  ★ 

美糖 11 号 07 11.73  -3.85  -8.29  3.90   

南宁白砂糖 5610  0.00  -0.09  -0.71   

棉花指数 17596  0.00  -5.58  10.04  ★ 

美棉花 2 号 07 93.72  3.05  0.61  9.15   

中国棉花价格指数 328 16458  -0.02  -1.76  6.06   

苹果 9749  0.00  -2.35  14.46  ★ 

注：价格为 0 表示今无交易或 Wind 数据库数据（17:00）还未更新完毕 

★：关注套利机会 

★：关注收益率与波动率变化 

★：关注资金流向 
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2.2 商品收益率 VS波动率 

图 1、各品种收益率与波动率（%） 
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资料来源：wind 南华研究 

2.3 商品资金流变化率 

图 2、各品种资金流变化率 

-5

0

5

10

15

20

25

A M Y P RM OI C CS JD SR CF AP

日持仓金额占比（右） 周持仓金额占比（右）
月持仓金额占比（右） 资金日变化率  

资料来源：wind 南华研究 



 

 

南华研究  农产品日报 

2009 年 8 月 7 日  南华研究  天胶周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

3.品种点评与策略建议 

品种 重要资讯及点评 简评及策略建议 

油

脂

油

料 

豆一 

国家粮油交易中心发布公告，自

2018年 6月 14日起，启动国家临

时存储大豆竞价销售，底价均为

3000元/吨，数量 30万吨。 

点评：大豆拍卖信息，对盘面产

生利空影响，拍卖低价较低。 

大豆播种面积增加、大豆拍卖、需

求疲弱，大豆价格易跌难涨，价格

仍然在下降通道之中，前期持有空

单继续持有。 

美豆 

& 

豆粕 

今日豆粕期货价格大幅下跌，9月

合约下跌 3.08%，收于 2893元/

吨。 

点评：豆粕现货基本面压力较大，

库存仍然维持高位。 

由于美豆播种进度较快，优良率良

好，夜盘美豆大幅下跌，国内豆粕

跟盘调整，短期仍然以偏空思路操

作。 

豆油 

大连三级豆油 Y1809-110，山东日

照四级豆油 5560元/吨，-20。 

点评:普遍下调现货报价。 

美豆昨日大跌拖累国内油粕跟随

下滑，加上国内现货因天气转热需

求寡淡，1809合约今日低开低走，

尾盘重心下移收中阴线且下破布

林通道下轨，5800之下暂以波段偏

空思路操作。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2280-2400 元/

吨，跌 20-60元/吨，成交不多。 

点评：豆菜粕价差缩窄，影响菜

粕需求，部分水产饲料企业菜粕

添加比例由之前的 15-17%下调至

10%。 

短线菜粕存在调整压力，预期短期

行情将震荡偏弱调整，前期空单继

续持有。 

菜籽油 

广东东莞四级菜油 6500元/吨，

-30；四川成都四级菜油 6940元/

吨，-30。 

点评:现货稳中略跌。 

菜籽油的七连跌在持续反应新季

菜籽上市的利空，今日期价下破 20

日均线收跌，建议前期多单适度减

仓离场，待价格企稳再考虑进场。 

 棕榈油 

2018年 1季度德国生物柴油出口

量大幅增加，因为美国、比利时

和奥地利的需求大幅提高。 

点评:生柴需求增加有望支撑植

物油价格。 

 

 

 

 

 

因棕榈油现货内外持续倒挂，导致

国内贸易商在盘面套保的做空资

金压制价格，今日 9月合约均线之

下收跌，单边建议 5100之下暂以

波段偏空思路操作，套利方面豆棕

做多套利可在 850附近减仓离场。 
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品种 重要资讯及点评 简评及策略建议 

粮

蛋 

玉米 

& 

玉米淀粉 

今日临储玉米计划销售 399.62万

吨，实际成交 93.38 万吨，成交

率 23.36%。最高价 1530 元/吨，

最低价 1350 元/吨，平均价 1413

元/吨。 

点评：成交率较基本持平于上周。 

玉米临储拍卖正在进行，部分缓解

了现货市场紧张的情况。由于出库

效率较低，市场担忧后期集中出库

带来的供给压力。玉米 1809合约

20 日线和 60日线区间震荡思路。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋价格稳中有涨，

均价3.37元/斤，较昨日上涨0.01

元/斤。其中河南地区均价最高为

3.38元/斤，辽宁地区均价最低

3.33元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格小幅反

弹。 

全国主产区鸡蛋价格稳中有涨，均

价 3.37元/斤，较昨日上涨 0.01

元/斤。其中河南地区均价最高为

3.38元/斤，辽宁地区均价最低

3.33元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格小幅反

弹。 

软

商

品 

白糖 

6 月 1日，缅甸商务部重启了白糖

转手出口贸易。普氏分析师预计，

南巴西 5月下旬榨蔗量将较上旬

下降 23%，因该国卡车司机近期罢

工 10天。 

点评：缅甸重启白糖转口贸易，

云南走私形势或变得严峻。 

昨晚 ICE原糖下跌了 3.52%，收于

11.77 美分；郑糖大跌 161点至

5250附近，9-1价差扩大至-91左

右。广西南华报价下调 10 元至

5630元/吨。原糖再次下跌，加之

缅甸重启白糖转口贸易，郑糖破位

向下，市场信心薄弱。 

棉花 

上周 17/18 年度美棉出口净签约

量仅 1542吨，再创本年度新低，

装运量为 13.07 万吨，创本年度

新高。 

点评：装运量创年度新高利多棉

价 

国储棉轮出基本趋于平稳，美棉出

口签约量较低但装运量创年度新

高，支撑棉价。从技术面来看，预

计短期棉价可能震荡整理，支撑位

17400 附近。 

苹果 

产地库存货源交易零星，西部果

农统货继续清库处理，陕西咸阳

等产区多数冷库已经清库完成。

目前库存货源里客商货占据较大

比例，整体价格保持稳定，仍以

客商自提货源发市场走货为主。                                                                                                         

点评：现货市场弱势运行利空期

市，今日市场各月合约全线跌停，

市场短期陷入恐慌，下跌空间将

进一步打开。                                                                                                                                              

空单继续持有。 
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4.套利跟踪 

4.1 期现套利  

 图 1 豆一期现价差   图 2 豆粕期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 3 豆油期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 4 棕榈油期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

图 5 菜籽粕期现价差 图 6菜籽油期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind南华研究 
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图 7 玉米期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 9 鸡蛋期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 11 棉花期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 8淀粉期现价差 
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资料来源：wind南华研究 

图 10 白糖期现价差 
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资料来源：wind南华研究 
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4.2 跨期套利 

图 12 豆一 09-01  图 13 豆粕 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 

图 14 豆油 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 

图 15 棕榈油 09-01 

-120 

-100 

-80 

-60 

-40 

-20 

0 

20 

40 

2018-01-21 2018-02-21 2018-03-21 2018-04-21 2018-05-21

P1809-P1901
 

料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

图 16 菜籽粕 09-01 图 17 菜籽油 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 
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图 18 玉米 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 

图 20 鸡蛋 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 

图 22 棉花 09-01 
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资料来源：wind 南华研究 

 

 

图 19 玉米淀粉 09-01 
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资料来源：wind南华研究 

图 21 白砂糖 09-01 
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资料来源：wind南华研究 

图 23 苹果 10-01 
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资料来源：wind 南华研究 
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4.3 跨品种套利 

图 24 油粕比 09     图 25 豆粕-菜粕 09  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

图 26 豆油-棕榈油 09    图 27 菜籽油-豆油 09  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 
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