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1.主要宏观消息及解读 
收评：股指下探回升沪指涨 0.2% 造纸板块表现活跃 

 

11 月 12 日消息，早盘沪指小幅高开，随后略有冲高后持续走弱。盘面上，昨

日活跃的无线耳机概念出现回调。市场热点寥寥无几，仅区块链个股异动拉升，总

体题材概念萎靡，赚钱效应逼较差，个股普跌。随后，三大股指持续走弱，沪指盘

中跌破 2900 点，为 10月 9 日来首次。临近午盘，三大股指稍显回升，但盘面上个

股依旧弱势，权重表现毫无生气，个股炸板率高达 50%，市场亏钱效应处于高位。 午

后，指数持续回升，沪指上冲翻红。盘面上，特钢、PCB、工业大麻、数字货币等

概念板块一度走强，个股炸板率有所下降，资金情绪稍显转暖，赚钱效应稍显转好。

尾盘，三大股指维持震荡态势，5G、煤炭板块先后拉升，盘面上看，市场氛围略有

好转，但是多数依旧表现萎靡，个股涨跌互半。截止收盘，沪指报 2914.82 点，涨

0.17%，深成指报 9670.14 点，跌 0.11%；创指报 1671.44 点，跌 0.10%。 

从盘面上看，数字货币、化工、造纸居板块涨幅榜前列，无线耳机、稀土、黄

金板块跌幅榜前列。   

热点板块： 

1、造纸 

银鸽投资(3.050, 0.18, 6.27%)、齐峰新材(5.910, 0.20, 3.50%)、博汇纸业

(5.000, 0.14, 2.88%)、青山纸业(2.000, 0.02, 1.01%)、景兴纸业(3.020, 0.01, 

0.33%)等个股集体走高。 

2、化工 

宏和科技(16.170, 1.47, 10.00%)、齐翔腾达(7.510, 0.29, 4.02%)、九鼎新

材(23.010, 0.01, 0.04%)、汇得科技(29.260, 0.78, 2.74%)、沧州大化(9.380, 0.09, 

0.97%)等多股表现强势。 

后市前瞻： 

广州万隆表示，这种悲观情绪的制约下，短期完全依靠市场的自身动力，可能

难以翻身，接下来大概率还是要依靠政策逆周期的进行调节，才能够打破现在的这

种悲观僵局，而在目前经济“稳增长”、金融体系防风险、以及监管决心推动资本

市场扩容的大背景下，也只有稳定住了市场预期，避免 A股出现系统性的风险，才

能够长治久安的推进 IPO 的正常发行，才能够满足企业所谓再融资的需求，如果没

有稳定行情配合，强行进行扩容，只会重现 2018 年独角兽发行的悲剧。 

 

 

 

来源：新浪财经 
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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 3532 0.30 1.31 0.82  

CBOT 大豆连续 905.00 -1.58 -2.24 -3.31  

嫩江大豆（国产三等） 3460 0.00 0.00 0.00  

豆粕指数 2825 -0.30 -2.96 -3.92  

张家港豆粕 3020 0.00 -1.95 -0.66  

豆油指数 6414 -0.54 0.95 8.05  

张家港豆油（四级） 6670 0.00 3.73 10.07  

棕系 

棕榈油指数 5582 -0.51 2.08 16.98  

BMD 棕榈油 2580 2.14 4.45 20.06  

张家港棕榈油（24 度） 5530 0.91 4.14 13.32  

菜系 

菜籽粕指数 2223 -0.19 -3.24 -5.74  

武汉菜籽粕(国产) 2400 -3.23 -4.76 -4.00  

菜籽油指数 7492 -0.23 -0.50 4.16  

武汉菜籽油(国产) 7820 0.64 0.77 2.89  

粮蛋 

玉米指数 1877 -0.84 -1.64 0.78  

CBOT 玉米主力 373 -1.06 -2.61 -6.16  

大连玉米现货 1890 0.00 1.07 5.00  

淀粉指数 2203 -0.71 -1.51 -0.35  

长春淀粉出场厂价 2250 0.00 0.00 0.00  

鸡蛋指数 4400 0.14 -5.34 1.11  

潍坊鸡蛋现货 5.10 0.00 -8.11 6.25  

软商品 

白砂糖指数 5575 0.58 -2.30 1.10  

美糖 11 号 10 12.57 0.00 0.48 1.29  

广西白砂糖 5950 0.00 -0.67 2.67  

棉花指数 13024 0.07 -2.17 1.22  

美棉花 2号 10 64.29 -0.66 0.99 0.64  

中国棉花价格指数 328 13047 0.01 0.26 2.31  

苹果指数 8244 1.03 0.91 6.47  

红枣指数 10980 -0.09 0.32 5.67  

粳米指数 3605 0.06 -0.44 -0.99  

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 

北安象屿金谷有限责任公司（北安农垦

众鑫库）商品豆收购价格蛋白≥41%，

价格为 1.69 元/斤。 

点评：大豆现货价格较为稳定。 

连豆跟随粕类回落，期价小幅收跌，

尾盘收于 40 日线附近，建议 3400

关口多空分水。 

美豆 

& 

豆粕 

目前有多达 200 万吨美国大豆船货正

在中国华北港口外的水域滞留，排队等

待 卸 货 通 关 。 

点评：因港口卸货速度慢，商用大豆供

给偏紧，油厂开机率不高，现货供给紧

张，限制豆粕底部空间。 

昨晚美豆大幅下挫，跌幅达到

1.48%，尾盘收于年线附近，关注

此位置的支撑力度。连粕重心继续

下移，但是在触及年线后尾盘小幅

反弹，建议前期空单止盈点下移至

2900 关口附近。 

豆油 

截至 11 月 8日，国内豆油商业库存总

量 118.435 万吨，较上周的 125.655

万吨降 7.22 万吨，降幅为 5.75%，较

上个月同期135.2万吨降16.765万吨，

降幅为 12.4%，较去年同期的 184 万吨

降 65.565 万吨降幅 35.63%，五年同期

均值 133.55 万吨。 

点评：库存下滑支撑价格。 

因部分油厂缺豆，大豆开机率继续

小幅下降，国内豆油库存继续下滑，

目前的库存已尚不能供全国一个月

消费，加上国内小包装油年前备货

在即，供给不足叠加需求旺盛，未

来豆油价格仍有望再上台阶。今日

期价高位震荡收小阴线，建议多单

止盈继续上移至 6300 附近。 

菜籽粕 

菜粕成交：11 月 11 日菜粕成交 10000

吨，（现货成交 10000 吨，远期无成

交），11 月 8 日菜粕成交 2000 吨，

（现货成交 2000 吨，远期无成交）。 

点评：水产养殖进入淡季，菜粕需求减

少，利空菜粕价格。 

菜粕领跌粕类市场，跌幅达到

1.22%，期价回落至 2200 关口之

下，技术上已经破位，建议前期空

单背靠 5 日线继续持有。 

菜籽油 

截止 11 月 8日当周，两广及福建地区

菜油库存下降至 73000 吨，较上周

77000 吨减少 4000 吨，降幅 5.19%，较

去年同期 154000 吨，降幅 52.6%。 

点评：库存下滑支撑现货。 

近期菜籽消息面较为清淡，粕强油

弱的格局使得短期菜油价格维持强

势，多单可暂依托 7400 继续谨慎持

有。 

棕榈油 

船运机构 ITS 数据显示,马来西亚 11

月 1-10 日棕榈油产品出口量为

412,040 吨,较上月同期的 344,330 吨

+19.7%。 

点评：出口增幅高于预期，利好马棕。 

 

马棕油周一涨至近两年高位，受马

来西亚 10 月棕榈油出口量增加以

及产量意外下降提振。连棕油今日

创新高至 5566 附近且报收小阳线，

建议多单止盈点继续上移至 5300

附近。 
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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 

大连港新粮平舱价 1890 元/吨，和昨

日持平，1 月基差 52，5 月基差-29，

基差走强。 

点评：现货市场将面临较大的压力，

现货价格将会因此而承压走低。 

玉米 01 合约期价呈现震荡的走势，

波段思路操作。 

鸡蛋 

今日鸡蛋价格持续回调整理。今日主

产区山东鸡蛋均价 9.78 元/公斤，较

昨日下跌 0.32;河北鸡蛋均价 9.92 元

/公斤，较昨日下跌 0.33;主销区广东

鸡蛋均价 11.27 元/公斤，较昨日下午

持平;北京鸡蛋均价 10.31，较昨日下

跌 0.30。 

点评：短期蛋价高位震荡。 

目前鸡蛋供需矛盾依旧，采购环节仍

较谨慎，受近期猪价大幅明显下降打

压，预计短期内鸡蛋价格小幅回落，

建议短线波段偏空操作。 

软

商

品 

白糖 

广西政府决定投放 12.7284 万吨地

方储备糖，竞拍底价为 5800 元/吨。

印度政府延长了 18/19榨季出口政策

的最后期限至 12 月底。 

点评：加上加工成本，这部分糖的供

应价格应在 6000 元/吨以上，供应时

点或在 12 月中旬左右。 

昨晚 ICE 原糖震荡重心略上移；今日

北方糖厂有下调报价 20 元，郑糖日

内窄幅震荡，持仓略微向远月移动。

广西地储拍卖消息对市场影响有限，

预计短期郑糖维持震荡，等待突破！ 

棉花 

截至 11 月初，被抽样调查企业棉花

平均库存使用天数约为 28.7 天（含

到港进口棉数量），环比增加 0.6 天，

同比减少 7.6 天，推算全国棉花工业

库存约 60.9 万吨，环比增加 2.3%，

同比减少 24.5%。 

点评：棉花工业库存环比小幅增加 

11 月初棉花工业库存环比小幅增加，

纱布产销率回升，但中美贸易磋商存

在不确定性且国内新花逐步上市，预

计短期棉价可能震荡整理，关注棉花

产量与政策情况。 

苹果 

洛川产区以市场客商调地面便宜货

为主，货源质量较差，果面发黄，出

油，半商品好货几乎没有，以果农铲

园货为主，70#起步价格在 1.30-1.60

元/斤。 

点评：差货价格有落。 

主力合约苹果 2001 今日报收 8219，

日涨幅 0.93%，盘中震荡上行走势，

短期主力建议区间操作，关注上方压

力位 8400 元/吨。 

红枣 

一级新季灰枣主流价格在 4.50-5.25

元/斤左右。  

点评：新枣行情暂稳 4.50-5.25 元/

斤左右。  

点评：新枣行情暂稳。 

主力合约红枣 2001今日报收 10980，

盘中震荡运行走势，当前托市政策对

盘面支撑力度较大，建议等待主力回

调后的短多机会，不追高。 
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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 

-100

-50

0

50

100

150

2019-07-26 2019-08-26 2019-09-26 2019-10-26

Y2001-Y2005
 

0

50

100

150

200

250

2019-07-25 2019-08-25 2019-09-25 2019-10-25

M2001-M2005

 

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 

-100

-90

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

2019-07-26 2019-08-26 2019-09-26 2019-10-26

C2001-C2005
 

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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