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1.主要宏观消息及解读 

刘鹤：股市的调整和出清 正为股市长期健康发展创造好的投

资机会 

19 日上午，国务院副总理刘鹤就当前经济金融热点问题接受采访表示，最近

我高度关注国际投资机构对中国股市的评估和国内专业机构的市场分析。比较一致

的看法是，从全球资产配置来看，中国正在成为最有投资价值的市场，泡沫已经大

大缩小，上市公司质量正在改善，估值处于历史低位，所以很多机构建议对中国股

市给予高度关注，认为中国股市已经具有较高投资价值。可以说，股市的调整和出

清，正为股市长期健康发展创造出好的投资机会。 
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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 3751  -0.95  -2.31  -0.39   

CBOT 大豆连续 863.50  -2.51  0.61  3.82   

嫩江大豆（国产三等） 3520  0.00  0.00  0.00   

豆粕指数 3264  0.18  -0.39  5.92   

张家港豆粕 3650  0.00  0.00  10.61   

豆油指数 5792  -0.24  -1.99  -1.49   

张家港豆油（四级） 5650  -1.05  -1.74  -0.88   

棕系 

棕榈油指数 4789  0.08  -1.00  -2.29   

BMD 棕榈油 2239  -0.97  0.27  -4.03   

张家港棕榈油（24 度） 4770  -1.45  0.21  -0.21   

菜系 

菜籽粕指数 2498  -0.04  -0.93  5.92   

武汉菜籽粕(国产) 2700  0.00  0.00  5.88   

菜籽油指数 6712  -0.43  -1.30  -0.51   

武汉菜籽油(国产) 6720  -0.44  0.75  1.20   

粮蛋 

玉米指数 1926  0.40  0.58  -0.52   

CBOT 玉米主力 371  -0.94  0.41  1.09   

大连玉米现货 1820  0.00  0.00  0.00   

淀粉指数 2385  0.12  0.08  0.90   

长春淀粉出场厂价 2350  0.00  0.00  2.17   

鸡蛋指数 4181  -0.20  2.47  10.63   

潍坊鸡蛋现货 4.00  0.00  11.11  -18.37   

软商品 

白砂糖指数 5215  0.65  2.29  6.43   

美糖 11 号 07 13.87  1.02  7.35  15.58   

南宁白砂糖 5140  0.00  0.00  0.00   

棉花指数 15555  -0.69  -2.40  -7.59   

美棉花 2 号 07 78.05  0.17  1.61  -5.84   

中国棉花价格指数 328 15913  -0.18  -0.45  -2.60   

苹果 10909  -3.55  -7.20  -8.92   

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（%） 

0

5

10

15

20

25

30

-10

-5

0

5

10

15

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

日收益率 周收益率 月收益率 月波动率(年化）（右）
 

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 

10 月 17 日国家临储大豆计划拍卖

101292 吨，实际成交 97292 吨，成交

率为96.05％，成交均价为3044元/吨。 

点评：新豆上市，叠加国储拍卖，制约

大豆价格上涨。 

今日连豆期价继续收跌，期价跌破

3800关口，建议短线波段思路操作。 

美豆 

& 

豆粕 

截止到 10月 11 日，2018/19 年度（始

于 9月 1日）美国对中国（大陆地区）

大豆出口装船量为 20.2 万吨，低于上

年同期的 465.9 万吨，对华销售总量同

比减少 91.6%。 

点评：因美豆最新出口数据远低于市场

预期，利空美豆期价。 

昨夜美豆大幅下挫 2.48%，期价回

吐周初以来涨幅，下方 20日均线获

得支撑，预计短线美豆 11 月维持

850-900 美分区间震荡。今日连粕

在 5 日均线附近震荡，期价有效站

稳 3400 关口，上方 10 日均线压制，

建议多单谨慎持有。 

豆油 

大连三级豆油 5620 元/吨，-70；山东

日照三级豆油 5570 元/吨，-50。 

点评：现货小幅下行。 

美豆油因受到原油大挫拖累收阴，

国内油厂维持挺粕卖油思路，现货

近几日接连下滑，连盘豆油今日运

行在均线在下且在 5800 附近震荡

关口，空头暂获得阶段性胜利，建

议 5800 仍为多空分水。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2650-2720 元/吨，跌

10-20 元/吨，成交不多。 

点评：菜粕库存大幅下降，基本面支撑

菜粕价格。 

菜粕期价跌破 2550 关口后反弹，建

议关注 2550 关口能否获得有效支

撑，前期多单适当减仓。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6650 元/吨，-50;

四川成都四级菜油 6800 元/吨，-40。 

点评：现货略跌。 

本周进口菜籽压榨利润回升至 200

元/吨之上，预计后市油厂继续维持

高开机率，预计菜油供给有增无减，

且注册仓单量依然维持高位。今日

菜油在 6700 附近震荡收跌，建议可

继续以此整数关口作为多空分水。 

棕榈油 

江苏张家港 24度棕榈油 4850 元/吨，

-30；广州24度棕榈油4820元/吨，-40。 

点评：现货下滑明显。 

连棕油今日低开低走，价格整体受

到 20日线压制，尾盘重心下移收

红，建议 4800 之下可逢高抛空思

路。 
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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 

国储玉米计划拍卖 397.0795 万吨，

实际成交 322.1204 万吨，成交率

81.1%，成交均价 1557 元/吨。 

点评：玉米集中上市，叠加国储持续

拍卖，对价格形成一定的压制。 

玉米继续收涨，MACD 底部出现金叉操

作上，建议短线偏多思路为主。玉米

淀粉微幅收涨，日 K线留有较长上影

线，短线依托 5日均线攀升，建议前

期多单持有。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋价格微涨，均价 3.83

元/斤，较昨日上涨 0.01 元/斤。其

中河南地区均价最高为 4元/斤，辽

宁地区均价最低 3.72 元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格维持稳定。 

近期在产蛋鸡存栏缓慢回升，各地区

库存基本不多，蛋鸡反弹导致蛋商要

货积极性增强，1901 合约前期短线多

单持有。 

软

商

品 

白糖 

泰国 9月出口糖 79.5 万吨，出口缅

甸精制糖环比陡降至6.2万吨，17/18

榨季累计出口糖 940.5 万吨，同比增

39%。江苏盐城近日查获一起 750 余

吨食糖走私案。 

点评：缅甸进口泰国食糖数量陡降，

反映云南边境打私力度较强。 

 

昨晚 ICE 原糖继续上涨，收高 0.07

美分于 13.83 美分/磅。夜盘郑糖跟

涨，日内高位震荡，收于 5206 点。今

日桂滇现货报价不变。郑糖主力合约

已成功突破 5200 点，短期上行压力位

在前高 5250 附近。 

棉花 

美国农业部报告显示，2018 年 10 月

5-11 日，2018/19 年度美棉出口净签

约量 7416 吨，较前周减少 67%，较前

四周平均值减少 35%。 

点评：美棉出口销售回落利空棉价。 

美棉出口销售低迷继续压制棉价，目

前正值国内新花集中上市期，预计短

期棉价可能继续偏弱运行，1905 合约

在 16000 附近会有一定的反复。 

苹果 

西部产区富士交易提前收尾，包括静

宁、洛川等多个产区已经进入后期，

好货难寻，以质论价。栖霞产区收储

客商拿货开始减少，市场销售也面临

一定压力，成交价格出现小幅下滑。                                                                                                                                                   

点评：收购价滑落带动期价下行。        

短期维持偏空操作思路。 
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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 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 

-900

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

2018-06-20 2018-07-20 2018-08-20 2018-09-20

CF901-CF905
 

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 

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

2018-06-20 2018-07-20 2018-08-20 2018-09-20

AP901-AP905
 

 

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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