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1.主要宏观消息及解读 

海关总署：前 10 个月我国外贸进出口增长 2.4% 

 

据海关统计，今年前 10个月，我国货物贸易进出口总值 25.63 万亿元人民币，

比去年同期（下同）增长 2.4%。其中，出口 13.99 万亿元，增长 4.9%；进口 11.64

万亿元，下降 0.4%；贸易顺差 2.35 万亿元，扩大 42.3%。 

10 月份，我国进出口总值 2.71 万亿元，下降 0.5%。其中，出口 1.51 万亿元，

增长 2.1%；进口 1.2 万亿元，下降 3.5%；贸易顺差 3012.8 亿元，扩大 33%。 

按美元计价，前 10个月，我国进出口总值 3.74 万亿美元，下降 2.5%。其中，

出口 2.04 万亿美元，下降 0.2%；进口 1.7 万亿美元，下降 5.1%；贸易顺差 3402.9

亿美元，扩大 34.9%。 

10 月份，我国进出口总值 3830.5 亿美元，下降 3.4%。其中，出口 2129.3 亿

美元，下降 0.9%；进口 1701.2 亿美元，下降 6.4%；贸易顺差 428.1 亿美元，扩大

29.8%。 

一般贸易增长且比重提升。前 10 个月，我国一般贸易进出口 15.19 万亿元，

增长 4.8%，占我外贸总值的 59.3%，比去年同期提升 1.4 个百分点。其中，出口 8.14

万亿元，增长 8.5%；进口 7.05 万亿元，增长 0.7%；贸易顺差 1.09 万亿元，扩大

1.2 倍。同期，加工贸易进出口 6.5 万亿元，下降 4.9%，占 25.3%，下滑 1.9 个百

分点。其中，出口 4.13 万亿元，下降 3%；进口 2.37 万亿元，下降 8%；贸易顺差

1.76 万亿元，扩大 4.5%。此外，我国以保税物流方式进出口 2.96 万亿元，增长 6.8%，

占我外贸总值的 11.6%。其中，出口 9850.8 亿元，增长 10%；进口 1.98 万亿元，

增长 5.2%。 

对欧盟和东盟等主要市场进出口增长，对“一带一路”沿线国家进出口增速高

于整体。前 10个月，中欧贸易总值 3.98 万亿元，增长 8.3%，占我外贸总值的 15.5%。

其中，对欧盟出口 2.42 万亿元，增长 10.4%；自欧盟进口 1.56 万亿元，增长 5.1%；

对欧贸易顺差8660.5亿元，扩大21.4%。与东盟贸易总值为3.54万亿元，增长11.9%，

占我外贸总值的 13.8%。其中，对东盟出口 1.97 万亿元，增长 16.1%；自东盟进口

1.57 万亿元，增长 7%；对东盟贸易顺差 3961.2 亿元，扩大 75.4%。中美贸易总值

为 3.07 万亿元，下降 10.6%，占我外贸总值的 12%。其中，对美国出口 2.39 万亿

元，下降 6.8%；自美国进口 6857.4 亿元，下降 21.5%；对美贸易顺差 1.7 万亿元，

扩大 0.8%。中日贸易总值为 1.77 万亿元，下降 0.4%，占我外贸总值的 6.9%。其中，

对日本出口 8078.7 亿元，增长 2.8%；自日本进口 9586.3 亿元，下降 2.9%；对日

贸易逆差 1507.6 亿元，收窄 25.1%。同期，我国对“一带一路”沿线国家合计进出

口 7.47 万亿元，增长 9.4%，高出全国整体增速 7个百分点，占我外贸总值的 29.1%，

比重提升 1.9 个百分点。 
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民营企业进出口快速增长，所占比重提升。前 10个月，民营企业进出口 10.87

万亿元，增长 10.3%，占我外贸总值的 42.4%，比去年同期提升 3个百分点，成为

我国第一大外贸主体。其中，出口 7.18 万亿元，增长 12.8%，占出口总值的 51.3%；

进口 3.69 万亿元，增长 5.8%，占进口总值的 31.7%。同期，外商投资企业进出口

10.32 万亿元，下降 3.4%，占我外贸总值的 40.3%。其中，出口 5.48 万亿元，下降

1.5%；进口 4.84 万亿元，下降 5.4%。此外，国有企业进出口 4.34 万亿元，下降

1%，占我外贸总值的 17%。其中，出口 1.32 万亿元，下降 6.1%；进口 3.02 万亿元，

增长 1.3%。 

机电产品、劳动密集型产品出口均保持增长。前 10个月，我国机电产品出口

8.15 万亿元，增长 4.3%，占出口总值的 58.3%。其中，电器及电子产品出口 3.73

万亿元，增长 5.5%；机械设备 2.34 万亿元，增长 1.9%。同期，服装出口 8624.1

亿元，与去年同期基本持平；纺织品 6810.7 亿元，增长 5.5%；家具 2986.6 亿元，

增长 6.2%；鞋类 2683 亿元，增长 5.4%；塑料制品 2680.8 亿元，增长 17%；玩具

1802.5 亿元，增长 32.2%；箱包 1522.4 亿元，增长 5.1%；上述 7大类劳动密集型

产品合计出口 2.71 万亿元，增长 6.1%，占出口总值的 19.4%。此外，钢材出口 5509

万吨，减少 5.8%；汽车 100 万辆，增加 3%。 

原油、煤、天然气等商品进口量增加，铁矿砂、大豆进口量减少，大宗商品进

口均价涨跌互现。前 10个月，我国进口原油 4.15 亿吨，增加 10.5%，进口均价为

每吨 3274.6 元，下跌 3.6%；煤 2.76 亿吨，增加 9.6%，进口均价为每吨 535.1 元，

下跌 7%；天然气 7771 万吨，增加 7.9%，进口均价为每吨 2984.8 元，上涨 11.3%；

铁矿砂 8.77 亿吨，减少 1.6%，进口均价为每吨 659.3 元，上涨 43.3%；大豆 7069

万吨，减少 8.1%，进口均价为每吨 2731.6 元，下跌 2.9%；初级形状的塑料 3009

万吨，增加 10.3%，进口均价为每吨 1万元，下跌 11.9%；成品油 2485 万吨，减少

9.2%，进口均价为每吨 3815.5 元，下跌 2.6%；钢材 978 万吨，减少 11.9%，进口

均价为每吨 8084.1 元，下跌 0.9%；未锻轧铜及铜材 397 万吨，减少 10%，进口均

价为每吨 4.51 万元，下跌 3.3%。此外，机电产品进口 5.08 万亿元，下降 4.5%。

其中，集成电路 3562.1 亿个，与去年同期基本持平，价值 1.71 万亿元，下降 1.9%；

汽车 84 万辆，减少 12.3%，价值 2644.4 亿元，下降 5.5%。（文章来源：中国海关

总署） 
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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 3489  -0.05  0.38  0.40   

CBOT 大豆连续 925.00  1.09  0.90  0.14   

嫩江大豆（国产三等） 3460  0.00  0.00  0.00   

豆粕指数 2877  0.04  -1.37  -1.88   

张家港豆粕 3020  0.00  -2.58  0.00   

豆油指数 6343  0.75  1.62  5.49   

张家港豆油（四级） 6690  0.75  4.53  10.95   

棕系 

棕榈油指数 5404  0.53  2.04  11.10   

BMD 棕榈油 2480  -0.48  1.47  14.76   

张家港棕榈油（24 度） 5480  0.00  2.62  12.76   

菜系 

菜籽粕指数 2272  0.25  -1.72  -3.88   

武汉菜籽粕(国产) 2480  0.00  -1.59  -0.80   

菜籽油指数 7415  0.29  -0.29  1.81   

武汉菜籽油(国产) 7770  0.00  0.52  2.51   

粮蛋 

玉米指数 1902  0.92  -0.73  2.08   

CBOT 玉米主力 375  -0.92  -3.78  -4.82   

大连玉米现货 1890  -0.53  1.07  5.00   

淀粉指数 2236  0.88  -0.62  1.10   

长春淀粉出场厂价 2250  0.00  0.00  0.00   

鸡蛋指数 4577  -0.36  -4.45  4.26   

潍坊鸡蛋现货 5.30  0.00  -2.75  20.45   

软商品 

白砂糖指数 5552  0.11  -1.89  -0.34   

美糖 11 号 10 12.39  -1.35  -0.72  -0.16   

广西白砂糖 5950  0.00  -0.67  2.67   

棉花指数 13157  0.34  -0.87  5.53   

美棉花 2号 10 64.35  1.04  -0.14  3.64   

中国棉花价格指数 328 13048  0.00  0.38  3.33   

苹果指数 8207  -0.32  3.19  6.87   

红枣指数 11045  1.52  1.40  4.77   

粳米指数 3610  -0.25  -0.52  -1.04   

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 

哈尔滨延寿地区大豆毛粮价格为

1.6-1.62 元/斤；海伦海北地区毛粮价

格为 1.7-1.72 元/斤；双鸭山宝清毛粮

价格为 1.6-1.65 元/斤；吉林敦化地区

毛粮价格为 1.7 元/斤。 

点评：大豆现货报价稳定。 

连豆在 5 日线附近震荡收阴，盘中

上探 3400 关口未果，建议依托此位

置偏空思路为主。 

美豆 

& 

豆粕 

商务部发言人称，过去两周中美双方牵

头人就妥善解决各自核心关切，进行了

认真、建设性的讨论，同意随协议进展，

分阶段取消加征关税。 

点评：中美贸易谈判再添乐观情绪，提

振美豆期价。 

昨晚美豆平开高走，期价反弹至940

美分附近，预计短期将维持震荡态

势。连粕在 40日线附近震荡收红，

盘中上破 5 日线，建议有效上破 5

日线则前期空单止盈离场。 

豆油 

新华社快讯：海关总署和农业农村部正

在研究解除美国禽肉对华出口限制事

宜。 

点评：中美和谈向好预期打压期价。 

近期部分油厂原料紧蹙的局面略有

缓解，因预期我国将继续进口美豆

限制了豆油涨势，今日期价回踩十

日线收阳，建议多单依托 6250 继续

持有。 

菜籽粕 

11 月 7 日菜粕无成交，11月 6 日菜粕

成交 1000 吨（现货成交 1000 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。 

菜粕在年线之上震荡收阳，技术上

有止跌迹象，建议有效上破 5日线

则空单止盈离场。 

菜籽油 

福斯通公司（FCStone INTL）表示，基

于对客户的调查，2019/20 年度澳大利

亚油菜籽产量为 182 万吨，远低于政府

预测的 230 万吨。 

点评：澳籽减产将导致出口减少。 

中国恢复进口加拿大肉类，因此加

菜籽进口恢复预期增加，预计菜油

期价短期维持回落走势，今日在

7400 附近震荡收阳，建议关注此关

口的支撑。 

棕榈油 

据马来西亚棕榈油协会（MOPA）发布的

数据显示，2019 年 10 月马来西亚毛棕

榈油产量环比增加 1.02%，预计产量

186 万吨，其中马来半岛降 2.54%，马

来东部增 7.04%。 

点评：产量下滑支撑期价。 

马棕油周四下跌，回吐前一交易日

部分涨幅，因市场预期马来 10月棕

榈油月度库存不降反升。连盘棕油

今日回踩 10 日线报收阳线，预计短

期维持高位震荡走势，前期多单依

托 10日线继续谨慎持有。 
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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 

大连港新粮平舱价 1890 元/吨，和昨

日持平，1月基差 25，5月基差-59，

基差走弱。 

点评：由于严查超载导致运力受限，

也使得东北玉米流通整体受到抑制。

新粮未集中上市东北产区粮价相对

“抗跌”，此外运输成本的上升也增

加玉米的到港成本。 

玉米 01 合约围绕 20日线震荡，震荡

思路为主。 

鸡蛋 

主产区山东鸡蛋均价10.30元/公斤，

-0.17；;河北鸡蛋均价 10.53 元/公

斤，-0.03；主销区广东鸡蛋均价

11.83 元/公斤，较昨日持平；北京鸡

蛋均价 10.83，较昨日持平。 

点评：鸡蛋价格继续回调。 

受气候以及猪肉价格波动因素影响，

近期蛋价继续震荡回落，经销商采购

仍较谨慎，观望心理较浓。建议短线

波段操作。 

软

商

品 

白糖 

联合国粮农组织 FAO 最近表示，预计

2019/20 榨季全球食糖产量将同比下

降 2.8%至 1.751 亿吨，而全球食糖需

求为 1.775 亿吨。 

点评：FAO 预估 19/20 榨季全球食糖

供应缺口 240 万吨。 

昨晚 ICE 原糖继续回调，收跌 20点于

12.35 美分/磅。今日北方甜菜糖报价

基本不变；郑糖横盘窄幅震荡，持仓

继续下降。短期郑糖或继续下跌，关

注下方 5500 点支撑。 

棉花 

海关统计，2019 年 10 月中国出口服

装及衣着附件 898.2 亿人民币，环比

减 135.6 亿人民币，同比减 29.3 亿

人民币；2019 年 1-10 月中国出口服

装及衣着附件 8624.1 亿人民币，去

年同期 8623.1 亿人民币，同比持平。 

点评：10月服装出口额下滑 。 

10 月服装出口额下滑，中美贸易磋商

存在不确定性，棉价承压，但是减产

预期与政策预期仍可能继续支撑棉

价，预计短期棉价可能震荡调整。 

苹果 

当前半商品 70#起步价格在

2.30-2.50 元/斤，统货 70#起步价格

在 1.60-1.80 元/斤。 咸阳乾县产区

采购客商不多，以市场客商挑拣低价

货源为主，走货速度不快，价格暂时

稳定。 

点评：市场走货不快。 

主力合约苹果 2001 今日报收 8169，

日涨幅 0.06%，高开低走，短期主力

建议区间操作，关注上方压力位 8400

元/吨。 

红枣 

阿拉尔产区新枣上货量还不集中，农

户卖货心态尚可，好货普遍惜售，要

价坚挺；沧州市场新枣货源品质不

等，卖家要价不一，行情稳中显硬，

一级新季灰枣主流价格在 4.00-4.50

元/斤左右。  

点评：新枣价格不一。 

主力合约红枣 2001 今日报收 11045，

盘中震荡上行走势，当前托市政策对

盘面支撑力度较大，建议谨慎看多，

注意止损。 
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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 
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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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