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1.主要宏观消息及解读 

特朗普启动汽车进口调查 欧洲汽车股全线下挫 

路特朗普宣布启动对进口汽车及零部件的“232调查”之后，欧洲汽车股

早盘反应剧烈，周四全天全线下挫。 

早盘时，德国宝马汽车集团股价下跌 2.7%、戴姆勒下跌 2.68%、大众汽车

下跌 2.15%、保时捷下跌 2.23%。法国汽车制造商受到的冲击相对较小，但雷

诺仍下跌 1.02%、PSA（标志）下跌 1.25%。 

截至欧股收盘，宝马收跌 1.69%，股价接近一个月低位；戴姆勒收跌 2.77%，

大众汽车收跌 2.54%，股价均创五日新低；保时捷收跌 3.02%，雷诺汽车收跌

1.68%，股价均刷新一个月最低，PSA（标志）收跌 1.11%。 

日本汽车制造商同样也受到消息冲击，丰田和本田汽车在亚洲股市交易中

均跌超 3%。 

美国对进口车开启 232 调查 

全球大型汽车制造商的紧张，来源于爱搞事情的特朗普。 

华尔街见闻此前提及，美国商务部当地时间周三宣布对进口汽车、SUV、轻

型卡车以及厢型车及其零部件启动“232 调查”，调查将确定进口是否对国内

汽车行业造成损害、削弱国家安全。 

美国商务部称，进口车在美国汽车销量中的占比已从 20 年前的 1/3 上升至

现在的近一半，汽车行业的就业却在下降。汽车制造一直是美国技术创新来源，

将调查汽车工业衰弱导致的尖端技术研发减少，是否会削弱美国经济。 

美国商务部长罗斯周四在接受财经媒体 CNBC 采访时称，美国将对“国家安

全”定义采取广泛的考察视角：“经济安全就是军事安全，没有经济安全就没

有军事安全。”这种想问题的方式引发了美国贸易伙伴国的抗议。 

各国迅速评估影响 

各大欧洲汽车制造商也纷纷发声。德国戴姆勒集团和宝马集团都表示，将

密切关注美国拟对汽车征收关税的事态发展。 
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华尔街见闻提及，韩国产业通商资源部发表声明称，韩国政府、汽车制造

商和汽车协会将组成工作小组，评估美国商务部根据《贸易扩张法》第 232 条

规定展开调查对韩国汽车产业的影响，并积极考虑应对措施。 

据韩国汽车制造商协会（Korea Automobile Manufacturers Association）

统计，去年在海外市场售出的 253 万辆韩国汽车中，约有 33%运往美国。韩国

第一季度出口 178980 辆汽车到关键出口市场，同比下降 22%。 

据美国官方数据，去年美国共进口了 830 万辆汽车，总价值达 1920 亿美元，

其中来自墨西哥 240万辆、加拿大 180万辆、日本 170 万辆、德国 50 万辆。 

去年，美国向世界其他市场总计出口了将近 200万辆汽车，价值 570 亿美

元。 

欧洲汽车股经历“冰火两重天” 

今日早盘大跌的欧洲汽车股，此前曾因中国宣布下调汽车进口关税而出现

大涨。 

周二中国财政部公告称，自 2018 年 7月 1 日起降低汽车整车及零部件进口

关税，将汽车整车税率为 25%的 135 个税号和税率为 20%的 4 个税号的税率降

至 15%，将汽车零部件税率分别为 8%、10%、15%、20%、25%的共 79 个税号的

税率降至 6%。 

周二当天，欧洲 STOXX 汽车股指数盘初上涨 0.9%。隔夜市场宝马收涨 2.6%，

奔驰母公司戴姆勒、保时捷涨 1.5%。 

华尔街见闻曾提及，德系车企和日系车企，有可能是关税下调的最大赢家，

受益程度要显著大于美国车企。 

中国汽车流通协会的数据显示，按数量计，2017 年，日系车和德系车在中

国的进口汽车市场中占据了绝对领先，美系车的进口量相比之下极其有限。 

按金额计，中国进口的汽车整车主要来自美国、德国和日本，占比分别约

为 26%、25%和 18%；汽车零部件的进口主要来自德国和日本，合计占比超过

50%。 
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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 3686 0.00 -0.28 -3.89  

CBOT 大豆连续 1035.75 -0.34 4.10 0.34  

嫩江大豆（国产三等） 3460 0.00 0.00 0.00  

豆粕指数 3057 0.00 2.91 -4.32  

张家港豆粕 2920 1.39 -1.02 -8.75  

豆油指数 5858 0.00 0.33 1.49  

张家港豆油（四级） 5700 0.00 1.79 0.71  

棕系 

棕榈油指数 5191 0.00 1.09 4.16  

BMD 棕榈油 2484 0.77 2.35 3.16  

张家港棕榈油（24 度） 5180 0.00 2.57 2.57  

菜系 

菜籽粕指数 2500 0.00 3.30 -4.55  

武汉菜籽粕(国产) 2630 0.00 0.00 -3.66  

菜籽油指数 6908 0.00 3.26 6.06  

武汉菜籽油(国产) 6830 0.59 2.71 4.12  

粮蛋 

玉米指数 1805 0.00 1.23 3.60  

CBOT 玉米 07 404 -1.04 2.28 4.32  

大连玉米现货 1800 0.00 0.00 -1.10  

淀粉指数 2230 0.00 1.28 5.08  

长春淀粉出场厂价 2200 0.00 0.00 -2.22  

鸡蛋指数 3999 0.00 -0.06 4.28  

潍坊鸡蛋现货 3.40 3.03 6.25 0.00  

软商品 

白砂糖指数 5542 0.00 0.61 1.94 ★ 

美糖 11 号 07 12.38 0.24 7.09 8.60  

南宁白砂糖 5640 0.00 -0.35 -2.08  

棉花指数 17574 0.00 2.06 13.47  

美棉花 2 号 07 87.46 0.57 2.86 3.97  

中国棉花价格指数 328 16023 0.60 3.07 3.51  

苹果 9789 0.00 0.34 25.80 ★ 

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 

哈尔滨国产大豆价格 3420 元，大连

3650 元，价格与昨日相比变化不大。 

点评：今日国内大豆期货价格下跌，

短期关注 3650 一线支撑情况。 

中美贸易谈判靴子落地，扩大

种植面积利空消息市场逐渐

消化，短期关注大豆在 3650

一线能否企稳。 

美豆 

& 

豆粕 

今日豆粕期货价格下跌，9月合约下跌

0.66%，收于 3024 元/吨。 

点评：豆粕现货基本面压力较大，库

存下降较为缓慢，整体期货价格在

3000 一线会有反复。 

后期到港量巨大，国内养殖利

润较差，豆粕需求未真正启

动，豆粕上涨空间有限，短期

仍然关注豆粕在 3000 一线支

撑。 

豆油 

大连四级豆油 5790 元/吨，山东日照

四级豆油 5620 元/吨，均与昨日持平。 

点评:现货继续下跌。 

美豆的走强使得市场普遍仍

看多豆粕看空豆油，油厂有望

仍维持挺粕抛油策略。1809

合约期价连番多日在 5800 纠

结未果，足见上行阻力较大，

继续以 5800 为多空分水操作

思路。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2430-2450 元/吨,波

动 10-50 元/吨,成交不多。 

点评：菜粕库存下降，生猪价格略有

反弹，南方水产投苗增加，支撑菜粕

价格止跌，预计短线菜粕震荡调整。 

菜粕今日继续反弹，期价站稳

2500 关口，关注 20日均线能

否突破，建议前期多单继续持

有。豆菜粕价差反弹至 508，

建议前期买菜粕卖豆粕套利

可继续持有。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6790 元/吨，四川

成都四级菜油 6970 元/吨，均与昨日

持平。 

点评:各地报价较为平稳。 

菜籽油今日上破 6900 后收于

之下，技术走势仍偏多，前期

多单依托 6650 可继续持有。 

棕榈油 

江苏张家港 24 度棕榈油 5160元/吨，

-20; 广州 24 度棕榈油 P09-100 元/

吨，与昨日持平。 

点评:现货略有下滑。 

连棕油今日高开低走，尾盘于

5200 之下收跌，短期可关注

10 日线支撑力度，若下破前期

多单适度减仓离场。 
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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 399 万吨，

实际成交 124 万吨，成交率

31.05%。最高价 1570 元/吨，最低

价 1350 元/吨，平均价 1419 元/

吨。 

点评：今日拍卖成交率创年内新

低。 

今日玉米拍卖成交率较低，成

交均价下降。玉米期价下跌，

关注 9 月合约在 1800 处压力

位能否突破，短期存在回调压

力。 

鸡蛋 

今日主产区山东、河南等地蛋价继

续上涨，销区北京稳，上海、广州

涨。 

点评：短期内鸡蛋价格继续上行。 

养殖户看涨心理不减，蛋商按

需采购，不过天气高温各环节

库存不多，且端午备货炒作在

即，预计近期鸡蛋价格或维持

走高。今日 1809 合约在 4100

一线震荡收跌，建议日内可以

10 日线为多空分水操作。 

软

商

品 

白糖 

目前云南那仍有 3家糖厂生产，糖

网预估最终产量将达 220 万吨，比

糖会预估高 20 万吨。相关部门预

估下榨季新疆产糖 54万吨，与上

榨季持平。5月上半月南巴西产糖

190.7 万吨，甘蔗制糖比为

36.58%，去年同期为 46.81%，基

本符合预期。 

点评：本榨季云南产量超预期达

20 万吨，短期利空国内糖价。 

昨晚原糖反弹受阻、快速下

跌，今日早盘郑糖快速下跌 20

多个点，9-1价差在40点左右。

今日桂滇少数糖厂报价下调

10 元。原糖反弹受阻，内盘于

60 日均线处有压力，短期或震

荡下行。 

棉花 

5 月 24 日，国储棉轮出 3万吨，

成交率 100%，成交均价 15227 元/

吨。根据印度气象局预报，印度喀

拉拉邦西南季风将提前三天到达。 

点评：国储棉轮出成交依旧火热，

支撑棉价。 

国储棉轮出火热支撑棉价，但

美国出口签约量创年度新低

与印度季风雨提前到来压制

棉价。从技术面来看，预计短

期棉价可能继续震荡偏强，支

撑位 16500 附近。 

苹果 

产地库存富士交易整体偏淡，山

西、陕西、甘肃部分库存富士因质

量下滑等原因，让价走货的现象开

始增多，但质量上佳的货源依旧维

持较好的价格，以质论价成为常

态。                                                                                                         

点评：目前远月合约价格尚未完全

消化此次减产利多，但是短期市场

步入调整阶段，市场仍将呈现震荡

态势。             

逢高减持多单，逢低做多。 
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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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图 10白糖期现价差 

-300.00 
-200.00 
-100.00 

0.00 
100.00 
200.00 
300.00 
400.00 
500.00 
600.00 
700.00 

南宁-白砂糖期货收盘价(活跃合约)
 

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 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

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

RM809-RM901

 

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 19玉米淀粉 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 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 21白砂糖 09-01 
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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 

图 26 豆油-棕榈油 09    图 27 菜籽油-豆油 09  
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