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1.主要宏观消息及解读 

周小川回顾十年应对金融危机经验 

中国人民银行原行长周小川表示，这十年来全球金融治理成绩显著，包

括采取经济复苏的政策克服经济危机的影响，以及在危机过程中通过 IMF筹集

资金，防止金融危机的蔓延和流动性短缺。 

自 2008 年金融危机爆发以来已过去十年。在 14日开幕的第十届陆家嘴

论坛上，中国人民银行原行长周小川回顾了这十年来中国乃至国际上应对金融

危机采取的措施和经验。 

一是采取经济复苏的政策克服经济危机的影响。2009年通过 G20的舞台

出台了强劲、可持续、平衡增长的框架。 

二是在危机过程中，通过 IMF来筹集新的资源。筹集资源是为了防止金

融危机的蔓延、流动性短缺。金融危机发源于发达国家，但有可能对发展中国

家造成损害，特别是带来资本外流、贸易融资短缺等问题。并推进了 IMF 治理

的改革。与此同时，在国际金融治理构架上通过 G20成立了金融稳定论坛，大

力支持国际清算银行通过巴塞尔协议更新来修改金融领域的主要规则。 

三是宏观审慎。经过这次危机，推出了宏观审慎的政策框架，在这个政

策框架里强调资本缓冲的作用、强调逆周期调节。同时，也通过新的规则要求

出台了压力测试，使得一些资本薄弱的金融机构加快在资本市场融资，通过新

的融资强健资本基础。 

四是加强了监管。首先是先针对“大而不能倒”的机构。为了防止这些

机构对市场产生过大的冲击，先后明确了全球系统重要性金融机构，特别是“全

球系统重要性银行”。各国监管机构也认定了国内系统重要性金融机构。在

2014 年的 G20 会议上，又提出了对于全球系统性重要银行总损失吸收能力的

监管，类似的方法也推广到了对保险机构的监管上。 

此外值得一提的是，对市场规则进行了大幅度的改进。首先是让影子银

行大量回归。另外，对衍生品交易进行了规范，其中一个很重要的内容就是对

于各种金融市场交易要实行 CCP（中央对手方）制度。同时，会计制度的改进

和审核也是一项重要内容。 



 

 

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 3 

此外，国际货币体系和资本流动问题受到重视。2016年中国人民币纳入

了 SDR。在整个经济复苏过程中，中国通过国际金融舞台大力推进贸易融资、

开发性融资、普惠金融、绿色金融、气候变化融资等。 

最后，宏观调控为了适应危机的情况作出了很多改进和创新的探索，特

别是通过量化宽松解决利率零下界的问题，也尝试过前瞻性指引等调节措施。 
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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 3607 0.20 -1.12 -2.38  

CBOT 大豆连续 936.00 -1.89 -5.86 -8.12  

嫩江大豆（国产三等） 3460 0.00 0.00 0.00  

豆粕指数 2984 0.52 -0.77 0.04  

张家港豆粕 2880 0.00 -3.03 -4.00  

豆油指数 5722 0.57 -2.57 -0.76  

张家港豆油（四级） 5450 -2.33 -3.71 -4.05  

棕系 

棕榈油指数 4902 0.31 -2.89 -3.31  

BMD 棕榈油 2318 -0.47 -3.17 -4.69  

张家港棕榈油（24 度） 4830 -2.82 -3.98 -6.21  

菜系 

菜籽粕指数 2368 0.42 -2.70 -2.13  

武汉菜籽粕(国产) 2580 0.00 -1.90 -3.73  

菜籽油指数 6772 0.42 -1.56 2.97  

武汉菜籽油(国产) 6660 -0.75 -2.49 -0.89  

粮蛋 

玉米指数 1790 0.45 -0.23 0.63  

CBOT 玉米 07 376 -0.40 -0.59 -6.53  

大连玉米现货 1780 -1.11 -1.11 -1.11  

淀粉指数 2200 -0.03 0.30 0.35  

长春淀粉出场厂价 2200 0.00 0.00 0.00  

鸡蛋指数 4019 -0.18 -0.10 2.67  

潍坊鸡蛋现货 3.35 1.52 0.00 1.52  

软商品 

白砂糖指数 5258 0.09 -3.07 -4.29 ★ 

美糖 11 号 07 12.51 1.30 2.54 8.59  

南宁白砂糖 5535 0.09 -1.34 -2.21  

棉花指数 17451 -2.87 -0.83 4.51  

美棉花 2 号 07 93.81 -1.47 3.14 12.00  

中国棉花价格指数 328 0 -100.00 -100.00 -100.00  

苹果 10379 0.45 6.47 11.81 ★ 

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 
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资料来源：wind 南华研究 
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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 

今日哈尔滨大豆现货价格3420元/吨，

大连大豆现货价格 3650 元/吨。 

点评：大豆期价小幅上涨，价格有企

稳迹象。 

大豆利空消息在期货盘面都

已经反映，近几日期货价格企

稳，在中美贸易战不确定因素

下，同时结合假期因素，建议

前期空单离场。 

美豆 

& 

豆粕 

今日豆粕期货价格小幅上涨，9月合约

上涨 0.24%，收于 2947 元/吨。 

点评：豆粕现货基本面压力较大，库

存仍然维持高位。 

随着山东油厂陆续开机，国内

大豆压榨量继续提高，豆粕库

存压力会重新上升，但是当前

市场关注焦点在中美贸易战

上，建议短多操作。 

豆油 

油世界称，2018 年 5 月份全球豆油出

口再度低于上年同期。四大主要出口

国的出口量只有 67 万吨，比上年同期

减少 15%，尽管美国的出口异常庞大。 

点评:需求疲弱难以支撑美盘豆油价

格。 

关于美国将对中国进口的价

值 500 亿美元的商品征收 25%

的关税清单将于明日公布，尽

管国内豆油库存压力依旧较

大，但这一消息或多或少对今

日盘面产生了一定支撑。今日

国内现货止跌企稳，期价反弹

收阳，10 日线若有效突破短期

空单可适度减仓离场。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2240-2340 元/吨，涨

10-20 元/吨，成交不多， 

点评：生猪养殖亏损影响存栏且暴雨

天气令水产受阻，而油厂开机率提升，

基本面利空令近期菜粕行情下跌。 

短期菜粕将跟随豆粕走势，中

美贸易战背景之下，建议菜粕

以偏多思路操作。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6720 元/吨，+80；

四川成都四级菜油 6890 元/吨，均与

昨日持平。 

点评:现货呈现反弹。 

豆棕利空消息频出短期对菜

油现货产生拖累，今日 1809

合约站稳 40 日均线支撑，前

期空单暂以减仓离场为主。 

棕榈油 

江苏张家港 24 度棕榈油 4860元/吨，

+60; 广州 24 度棕榈油 P1805-70 元/

吨，与昨日持平。 

点评: 国内现货止跌。 

马盘棕油迭创新低，国内亦难

独善其身，目前技术上跌破布

林通道下轨，尽管下行空间有

限，但基本面难以支撑价格止

跌，预计短期继续底部震荡，

建议投资者 10 日线之下前期

空单继续持有。 
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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 396 万吨，

实际成交 168 万吨，成交率

42.41%。最高价 1650 元/吨，最低

价 1350 元/吨，平均价 1504 元/

吨。 

点评：成交率较上周略有下滑。 

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局部反弹，均

价 3.25 元/斤，较昨日上涨 0.01

元/斤。其中山东地区均价最高为

3.31 元/斤，辽宁地区均价最低

3.18 元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格维持稳

定。 

临近端午各地区走货正常，局

部本地销售加快，不过未来库

存压力犹在，加之高温抑制消

费，预计近期鸡蛋价格平稳运

行。1809 合约期价上行，短线

偏多操作。 

软

商

品 

白糖 

路透社消息，伊朗政府贸易公司

(GTC)已发布另一批 6万吨原糖采

购指标，此前曾发布过一批 7.10

日到期的 6万吨原糖采购招标。美

联储宣布今年以来第二次加息，符

合市场预期。 

点评：继菲律宾批准进口 20 万吨

原糖之后，伊朗再寻购 6万吨原

糖，国际贸易流过剩将减轻。 

昨晚原糖微涨 0.09 美分，收

于 12.76 美分。今日郑糖窄幅

震荡，本周单边持仓约下降了

2.5 万手，9-1 价差扩至-125，

广西多家集团现货报价下调

20 元。内盘止跌于 5200，持

仓下降显示做空力量减弱，建

议日内短多交易。 

棉花 

据统计，过去七天（6月 6-12 日）

印度 S-6 棉花价格累计上涨了

1400 卢比至 46400 卢比/坎地，上

涨幅度 3.11%，过去四周累计上涨

11.8% 

点评：印度棉价上涨支撑国际棉价 

国储棉轮出平稳，美国得州降

雨，市场关注今晚美棉出口周

报，棉价承压。从技术面来看，

预计短期棉价可能继续震荡

整理，1901支撑位17400附近。 

苹果 

各地鲜果上市量持续增加，库存富

士交易清淡，果农货剩余零星，客

商存货占据主流，在交易中，部分

客商想落袋为安，有让价走货意

愿，但也有客商仍坚持原价，观望

后期。烟台栖霞地区出现冰雹灾

害，影响苹果产量和优果率                                                                                                         

点评：现货维持弱稳状态，价格波

动较小。     

新作季苹果大幅减产，盘面尚

未完全消化减产利多，建议做

多远月合约。 
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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 

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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资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

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 
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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 

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 19玉米淀粉 09-01 

-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

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

CS1809-CS1901

 

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 22 棉花 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 

图 23苹果 05-10 
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资料来源：wind 南华研究 

 

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 

 

 

 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

1000 

1100 

1200 

OI809-Y1809

 

资料来源：wind 南华研究 
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