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1.主要宏观消息及解读 

央行行长易纲：中国货币政策工具丰富 足以应对不确定性 

‚我们在货币政策工具方面还有相当的空间，包括利率、准备金率以及货币

条件等。考虑到美联储正在加息，中国的利率水平是合适的。‛易纲在 2018 年 G30

国际银行业研讨会上强调，这些工具足以应对不确定性。 

易纲表示，当前货币政策保持稳健中性，既未放松，也未收紧。货币政策工

具箱中有足够的政策工具可以运用。今年，我国 10年期国债收益率已有所下降，

从年初的 4%左右降至目前的 3.6%，同时 7天逆回购利率也有所下降。今年央行已

经 4次下调了存款准备金率。广义货币增速与名义 GDP 增速基本相当，社会融资规

模增速约为 10%，也处于合理水平。综合上述因素，可以得出中国货币政策维持稳

健中性的结论。 

‚当前中国经济增长稳定，预计今年能够实现 6.5%的目标，也可能略高。价

格水平处于良性区间，目前 CPI 为 2%，PPI 为 4%，预计全年 CPI 略高于 2%，PPI

在 3％-4%之间。‛易纲在谈到中国经济时指出，企业利润增加，税收和工资收入也

处于不错的水平。国内消费成为增长的主要驱动力。从国际收支来看，对外盈余在

持续缩小。中国经常账户长期保持盈余，在 2007 年达到峰值，占 GDP 的 10%，此后

逐年下降。今年上半年，经常账户出现赤字，全年可能小幅盈余，预计不足 GDP 的

1%。以上表明，中国经济增长已主要由国内需求推动，消费和服务业成为主要驱动

因素，对外盈余不断缩小。 

易纲认为，贸易摩擦给经济带来的下行风险巨大。过去几天 IMF 发布了相关

模型，预测了贸易摩擦对主要经济体和全球的负面影响。央行的模型也得出了相似

的结论。他强调，贸易摩擦将造成很多问题，导致负面预期和不确定性，使市场产

生紧张情绪，这是市场不喜欢的。中国的出口产品中，外资企业的出口占比较大，

约占 45%。民营企业出口占比也很高，几乎达到 45%。国企出口的占比仅为 10%。上

述结构也可以推断出贸易摩擦和征收关税对中国经济的结构性影响。 

他强调，中美之间的贸易差额还需关注其他因素。一是美国对华服务贸易的

盈余。过去几十年，美国对华服务贸易出口增速很快，年均增速达 20%，目前美国

对华服务贸易盈余高达 400 亿美元左右。中国对美国还存在教育逆差，很多中国学

生赴美留学并向美国支付高额学费和生活费，这笔流入美国的资金是非常巨大的。

第二个没有被包括在中美贸易统计中的因素是美国企业在华的销售额。这些美资企

业在中国生产、销售的数额也相当大。据统计，美资企业 2015 年在华销售额约为
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2200 亿美元，包括了货物和服务。第三是人们一直在讨论中国应加强知识产权保护。

去年中国向全球支付的知识产权费用大概为 290 亿美元，其中很大一个比例付给了

美国。 

‚下一步，为解决中国经济中存在的结构性问题，我们将加快国内改革和对

外开放，加强知识产权保护，并考虑以‘竞争中性’原则对待国有企业。‛易纲表

示，中国将大力促进服务部门的对外开放，包括金融业对外开放。 

他指出，建设性的解决方案要胜过贸易战，贸易战将导致双输。‚在过去几

天里，我与十几个国家的代表讨论了这些问题。他们都认为贸易战将产生不利影响，

所以我们必须承认贸易摩擦的巨大负面效应。‛易纲强调，各方应该共同合作，一

起找到建设性的解决方案。 

对于谈判策略，易纲指出，‚我认为我们将遵循我们的原则。我们认为以规

则为基础的多边体系是成功的。全球化、比较优势、自由贸易都是有效的。我们将

继续遵循这一原则。我们同时也在为最坏的情况做好准备。然而，即便我们做好了

这一准备，我们仍真诚地希望找到一种建设性的解决方案。这不仅是为我们考虑，

而且是为我们的邻国、供应链及全球利益考虑。‛ 

对于去杠杆，易纲表示，去年和今年中国整体杠杆率已经平稳，不再快速上

升。近期，下调存款准备金率或推出其它工具，基本目的是向金融体系提供足够的

流动性。M2 和社会融资规模等其它指标适度增长。因此，央行向金融体系注入的流

动性是适当的，杠杆水平将继续保持稳定（他特意强调，这里指的是稳定的杠杆率）。 

易纲认为，经常账户基本平衡是好事，中国并不刻意寻求经常账户盈余。他

认为，当前阶段中国的跨境资本流动处于正常状态。人民币国际化进程最近有所进

展是因为 MSCI 指数、富时罗素指数等纳入中国债券和股票后，投资者开始配置人

民币资产。关于人民币国际化，易纲认为这应当是一个市场驱动的进程。‚我们不

会出台特殊的政策来推动人民币国际化。我更希望看到的是市场主体在一个公平竞

争的环境下，自由选择他们最想持有的货币。‛易纲强调。 
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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 3795  -1.17  -1.14  4.78   

CBOT 大豆连续 867.50  1.08  2.60  3.52   

嫩江大豆（国产三等） 3520  0.00  0.00  0.00   

豆粕指数 3269  -0.25  -1.06  7.38   

张家港豆粕 3650  0.00  1.39  11.96   

豆油指数 5911  0.02  0.86  0.76   

张家港豆油（四级） 5750  0.00  0.35  0.88   

棕系 

棕榈油指数 4853  0.32  1.50  -2.25   

BMD 棕榈油 2113  0.81  -0.24  -6.92   

张家港棕榈油（24 度） 4800  0.84  -0.41  -2.04   

菜系 

菜籽粕指数 2523  0.07  0.14  7.05   

武汉菜籽粕(国产) 2700  0.00  3.05  5.88   

菜籽油指数 6807  0.09  1.62  1.10   

武汉菜籽油(国产) 6720  0.75  1.05  0.00   

粮蛋 

玉米指数 1905  -0.54  -0.36  -1.58   

CBOT 玉米主力 374  1.22  4.91  2.33   

大连玉米现货 1820  0.00  -0.55  0.00   

淀粉指数 2372  -0.50  1.35  0.53   

长春淀粉出场厂价 2350  0.00  0.00  2.17   

鸡蛋指数 4162  1.98  5.30  10.11   

潍坊鸡蛋现货 3.60  0.00  -2.70  -23.40   

软商品 

白砂糖指数 5100  0.03  -0.19  3.11   

美糖 11 号 07 13.07  1.16  16.70  11.80   

南宁白砂糖 5140  0.00  0.00  0.39   

棉花指数 15921  -0.10  0.25  -5.41   

美棉花 2 号 07 78.37  2.03  2.62  -4.09   

中国棉花价格指数 328 15985  -0.31  -0.55  -2.22   

苹果 11333  -3.59  -3.62  -3.54   

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 

目前国产大豆陆续上市，同时叠加临储

拍卖对大豆形成一定的压制。 

点评：连豆注册仓单量较大限制大豆涨

幅。 

连豆基本面压力仍较大，今日期价

跌破 3800 关口，建议短线波段思路

操作。 

美豆 

& 

豆粕 

10 月 4 日当周，美国 2018-19 市场年

度大豆出口销售净增 43.97 万吨，市场

预估为 80-130 万吨。 

点评：USDA 供需报告利多支撑美豆期

价，但出口销售低于市场预期，美豆上

方仍有压力。 

USDA 报告利多，周五美豆 11 期价

站稳 850 美分关口，但美豆出口销

售低于市场预期，预计美豆上方

900-920 美分处仍有压力。连粕继

续回落，建议关注是否能回补前期

跳空缺口，前期多单适当减仓。 

豆油 

海关总署：9月份中国大豆进口量为

801 万吨，低于 8月份的 915 万吨，也

低于去年同期的 811 万吨。中国 1-9

月大豆进口量同比减少 2%至 7004 万

吨。 

过去一周基金在芝加哥豆油期市上

继续减持净空单，推升美盘豆油走

升。国内豆油库存继续攀升，限制

其反弹空间。今日期价在 5 日线震

荡收跌，建议 5800 之上多单继续持

有。 

菜籽粕 

截止 10 月 12 日当周，两广及福建地区

菜粕库存大幅下降至 1000 吨，较上周

9000 吨减少 8000 吨，降幅 88.9%。 

点评：菜粕库存大幅下降，基本面支撑

菜粕价格。 

近期菜粕基本好于豆粕，但今日菜

粕跟随豆粕走势小幅回落，建议短

期依托 10日均线多单持有。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6750 元/吨，+70;

四川成都四级菜油 6900 元/吨，+40。 

点评：现货普遍反弹。 

菜籽油近期基本面清淡，但期价表

现较强，今日重心上移收跌，20日

线之上多单谨慎持有。 

棕榈油 

江苏张家港 24度棕榈油 4830 元/吨，

+50；广州24度棕榈油4830元/吨，+60。 

点评：现货反弹明显。 

马棕油周五跳涨逾1%,追随 CBOT豆

油期货升势。连棕油今日站稳 4800

整数关口且上穿布林通道中轨，止

跌企稳意味明显，但在马来库存压

力之下预计反弹走势难以持久，日

内关注 4750 一线支撑。 
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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 

截止 2018 年 10 月 12 日当周（第 41

周）玉米库存总量（含拍卖粮）在

545.92 万吨，较国庆节前（第 39 周）

的库存 591.84 万吨减 45.92 万吨，

降幅在 7.76%。 

点评：玉米进入集中上市时期，对价

格形成一定的压制。 

玉米 1901 合约今日继续回落，暂受半

年线支撑，技术上继续处于调整状态。

操作上，暂以 1840-1870 震荡思路操

作。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋均价 3.7 元/斤，和

昨日持平。河南地区均价最高为 3.83

元/斤，辽宁地区均价最低 3.58 元/

斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格维持稳定。 

全国鸡蛋价格降幅趋缓，销区北京、

上海稳定，目前各环节库存不多。1901

合约今日继续反弹，短线多单持有。 

软

商

品 

白糖 

投资者服务机构 ADMISI 周四称，

2019/20 年度全球糖市将在两年的供

应过剩后出现短缺。另外，印度马邦

计划明年 3月中旬前出口 150 万吨

糖。 

点评：未来几个月印度将实际施压国

际贸易流。 

上周五 ICE 原糖继续走高，创新高

13.28 美分/磅，收涨 19 个点至 13.12

美分/磅。周一郑糖小幅高开并震荡收

阴，桂滇集团现货报价不变。外盘继

续走强支撑内盘，短期内盘或在

5100-5200 区间内震荡。 

棉花 

印度日均新棉上市量增加到 3.6 万

包，北部占了 2.7 万包，本月底印度

中部地区的新棉收获将会加快。 

点评：印度新花上市量增多压制棉

价。 

飓风迈克尔横扫美东南棉区，国内新

年度进口关税配额量不变，预计短期

棉价可能受支撑反弹，但 1905 在

16500 附近有一定压力。 

苹果 

山东、陕西、甘肃富士交易仍处高峰，

上货量较大，存货客商成为采购主

力，且多数挑选好货收储入库，价格

稳定，一般货源以质论价。                                                                                                                                                   

点评：收购进入高峰期，成交价总体

平稳。                                                                             

建议谨慎波段操作。 
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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 

-300.00
-200.00
-100.00

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00

张家港(24度)-棕榈油收盘价(活跃合约)
 

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 01-05  图 13 豆粕 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 14 豆油 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 15 棕榈油 01-05 
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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 01-05 图 17 菜籽油 01-05 
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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 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 20 鸡蛋 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 22 棉花 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

 

 

图 19 玉米淀粉 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 21 白砂糖 01-05 
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资料来源：wind 南华研究 

图 23 苹果 01-05 
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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 01     图 25 豆粕-菜粕 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 26 豆油-棕榈油 01    图 27 菜籽油-豆油 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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