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1.主要宏观消息及解读 

生猪跨省禁调令下：猪价各省差异拉大 

受猪瘟疫情及防疫政策影响，全国 16省生猪暂停调运，各省猪价各自呈现不

同走势，截至 9月 14 日，广东猪价比河南高出 1.7 元/公斤左右，雏鹰农牧、牧原

股份和温氏股份因养殖场选址不同，公司营收也将因此次猪价波动带来不同影响。 

为控制非洲猪瘟疫情，各非洲猪瘟爆发省份陆续发布生猪禁调令，9月 11 日

农业农村部发布特急明电——《农业农村部关于进一步加强生猪及其产品跨省调运

监管的通知》。通知要求，与发生非洲猪瘟疫情省相邻的省份暂停生猪跨省调运，

并暂时关闭省内所有生猪交易市场。暂停时间从任一相邻省发生疫情至其全部相邻

省疫情解除封锁前。通知还指出，目前疫情省的相邻省份为河北、山西、内蒙古、

吉林、上海、福建、江西、山东、湖北、陕西等 10个省份。 

此次，全国共有 16 省暂停生猪调运，各省内部因供求关系不同，猪价呈现较

大差异，例如河南为传统养殖大省，也是生猪调出大省，统计局数据显示，2017

年河南共出栏生猪 6220 万头，其中大约有三分之一调往省外。广东则为生猪调入

大省，每年约有 1000 多万头生猪调入。 

中国猪业网统计数据显示，全国猪价曾在 5月下旬全面触底反弹，至 8月 2

日非洲猪瘟疫情在沈阳首次爆发时，全国猪价从平均 10元/公斤左右反弹至平均

13.5 元/公斤左右。自 8月 14日河南非洲猪瘟疫情出现至今，河南猪价从平均 14

元/公斤左右降至 13.3 元/公斤左右，而广东猪价则从 14.5 元/公斤继续上行至 15

元/公斤左右，价差已超过 10%。 
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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 3753  0.67  -0.70  2.68   

CBOT 大豆连续 823.50  -0.84  -2.57  -7.76   

嫩江大豆（国产三等） 3520  0.00  1.73  2.33   

豆粕指数 3083  0.57  -0.51  -1.92   

张家港豆粕 3280  0.61  0.61  0.61   

豆油指数 5813  -0.46  -1.40  -0.83   

张家港豆油（四级） 5720  0.35  0.70  1.78   

棕系 

棕榈油指数 4797  -1.58  -2.91  -2.98   

BMD 棕榈油 2210  0.00  -1.52  -0.45   

张家港棕榈油（24 度） 4860  -0.82  -0.61  -0.41   

菜系 

菜籽粕指数 2342  0.56  -1.63  -5.23   

武汉菜籽粕(国产) 2550  0.00  0.00  0.00   

菜籽油指数 6736  -0.69  -0.20  -0.16   

武汉菜籽油(国产) 6720  0.00  1.20  4.02   

粮蛋 

玉米指数 1923  0.12  -1.07  2.40   

CBOT 玉米主力 348  -1.07  -5.24  -8.12   

大连玉米现货 1820  0.00  0.55  2.25   

淀粉指数 2358  0.70  -0.66  0.78   

长春淀粉出场厂价 2300  0.00  0.00  0.00   

鸡蛋指数 3876  -0.34  3.09  -0.36   

潍坊鸡蛋现货 4.70  0.00  -4.08  -6.00   

软商品 

白砂糖指数 4915  -0.92  0.49  -0.40   

美糖 11 号 07 10.63  -4.75  -5.09  4.42   

南宁白砂糖 5140  0.39  0.19  -1.72   

棉花指数 16696  -0.45  -0.64  -1.68   

美棉花 2 号 07 81.31  -0.64  -3.03  -0.10   

中国棉花价格指数 328 16348  0.03  0.09  0.36   

苹果 11907  0.54  -0.18  0.07   

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 

大豆期价小幅上涨，1月合约上涨

0.62%，收于 3743 元/吨。 

点评：特朗普对中国 2000 亿商品加征

关税，国内豆类产品价格上涨。 

大豆现货需求较弱，注册仓单量较

大限制大豆涨幅，短期建议仍然按

照震荡思路操作。 

美豆 

& 

豆粕 

今日豆粕期价上涨，1月合约上涨

1.02%，收于 3179 元/吨。 

点评：特朗普对中国 2000 亿商品加征

关税，利多豆粕。 

豆粕短期基本面好转，双节临近，

豆粕备货量增加，豆粕需求好转，

对豆粕价格构成支撑，操作上依据

3100 一线多单继续持有。 

豆油 

NOPA 表示，美国 8月大豆加工商压榨

大豆数量为 1.58885 亿蒲式耳，低于预

期，但创同期纪录高位，低于 7月的

1.67733 亿蒲式耳。截至 8月 31 日，

豆油库存降至 16.23 亿磅，上个月为

17.64亿磅，低于市场预期17.62亿磅。 

点评：豆油月度减少，但预计对市场影

响甚微。 

白宫声明：9月24日起，对中国2000

亿美元进口商品征收关税，国际贸

易争端升级。国内上周豆油临储拍

卖停拍，十一备货仍在继续，且国

庆小长假期间压榨企业将陆续降低

开机率，支撑豆油价格走稳。今日

期价在 40日线附近报收小阳线，建

议继续以 5800 为多空分水。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2420-2480 元/吨，价

格上涨 10-20 元/吨，成交不多。 

点评：豆粕价格高企令豆菜粕价差扩

大，贸易战短期难结束，11 月至 1月

大豆供应依旧堪忧，油厂看好后市，整

体震荡趋升趋势难改。 

短期菜粕1月合约依据2330一线多

单继续持有。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6710 元/吨，与前日

持平;四川成都四级菜油 6860 元/吨，

-10。 

点评：现货稳中略涨。 

适逢消费旺季到来，加上临储拍卖

暂停有望助菜籽油加速去库存，期

价单边建议以 6700 为多空分水操

作；菜豆油价差目前在 890 附近，

建议继续持有，目标 950，止损 840。 

棕榈油 

截止 9月 13 日，国内港口食用棕榈油

库存总量 45.58 万吨，较上周-8.84％，

较去年同期+13.55 万吨，+42.4%。往

年库存情况：2017 年同期 31.93 万，

2016 同期 27.9 万， 5 年平均库存为

52.56 万吨。 

点评：低库存对价格起到一定支撑。 

国内棕榈油库存维持低位，目前内

外价差出现缩小，贸易商利润空间

增加有望刺激进口，加上进入 9月

份北方天气转凉，棕榈油对豆油替

代比例将缩小，预计后期棕榈油库

存仍将呈上升趋势。今日下破 4800

整数关口收中阴线，建议空单止盈

点位可下移至 10 日线附近。 
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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 

玉米大连港平舱价1798-1818元/吨，

玉米淀粉长春大成市场价 2400 元/

吨。 

点评：玉米现货价格和昨日持平。 

玉米 1901 合约今日呈现震荡的走势，

20 日线、30 日线反压，技术上继续处

于调整状态，关注下方 60日线处的支

撑。操作上，暂以 1870-1900 震荡思

路操作。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋价格稳中有跌，均价

4.54 元/斤，较昨日下降 0.04 元/斤。

其中山东地区均价最高为 4.73 元/

斤，辽宁地区均价最低 4.34 元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格维持稳定。 

随着蛋价的再次走高，高价抑制终端

走货，中秋备货后观望情绪逐渐增强。

1901 合约小幅回落，短线波段操作。 

软

商

品 

白糖 

泰国糖企开出的18/19榨季甘蔗收购

价低于每吨 800 铢。印度政府考虑提

高补贴水平，因急于处理巨大的供应

过剩，该消息打压国际糖价。 

点评：印度糖出口步伐即将加快，对

国际糖价持续构成下压。 

周一 ICE 原糖期货价格继续回落，收

跌 0.25 美分至 11.62 美分/磅。周二

郑糖开盘下跌约 30个点后横盘震荡，

持仓略降。今日广西南华现货报价下

调 10-20 元。技术面看，郑糖反弹持

续乏力，预计短期延续震荡，支撑位

4850 附近。 

棉花 

9 月 17 日美国总统特朗普宣布对价

值 2000 亿美元中国进口商品征收

10%关税，新关税将于9月24日生效，

到年底税率将提升至 25%。中国已表

示将对美国进口商品采取报复性举

措。 

点评：中美贸易摩擦进一步压制棉

价。 

国储棉轮出回落，美国宣布对华进口

的 2000 亿商品加征关税，中国表示将

对美国进口商品采取报复性举措，棉

花价格承压，预计短期棉价可能仍以

震荡为主，1901 支撑位 16200。 

苹果 

据中国苹果网消息，山东产区红将军

交易收尾，剩余多为质量差的货源，

好货难寻，价格维持稳定。西部产区

目前交易处于空档期，红货较少，目

前以零星采青富士订货交易为主，大

量卸袋还需等待几日。                                                                                                                                                                    

点评：随着冷库继续清库，剩余库存

货源价格表现偏强，早熟富士价格表

现好于往年。                                                                         

晚熟富士下树前期价将区间震荡为

主。 
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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 

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

武汉-菜籽粕收盘价(活跃合约)
 

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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