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1.主要宏观消息及解读 

推动大宗商品在资产配置领域有更大作为 

上海市基金同业公会（下称基金公会）各基金公司高管近日走进大商所，通过

与大商所相关部门进行座谈交流，以及参观大商所农产品和铁矿石交割库等系列活

动，促进基金公会会员单位进一步拓宽衍生品专业视野，为更好开展相关业务打下

基础。 

近年来，市场对于资产配置的需求正悄然发生变化。大宗商品作为大类资产配

置体系中除股票和债券之外最重要的一类资产，吸引了越来越多机构投资者的关

注。根据证监会 2014 年发布实施的《公开募集证券投资基金运作指引第 1 号——

商品期货交易型开放式基金指引》，商品期货 ETF 需以商品期货价格或价格指数

为跟踪标的。据介绍，截至目前，大商所已经先后编制、发布了 36 只商品期货指

数以及 2 个现货指数系列，积极支持推动基金公司、期货公司、银行、风险管理公

司等各类市场机构，基于大商所商品指数开发公募基金、期货资管计划、银行理财

及结构性存款、商品指数互换等商品指数化投资产品，为市场投资者及产业客户提

供资产管理及风险管理工具。 

当前，大商所已与 19 家基金公司商谈涉及 27 只商品期货基金的合作事宜，其

中 3 只产品被证监会受理。长江期货基于大商所农产品期货价格指数开发的资产管

理计划正在进行募集。民生银行基于大商所铁矿石主力合约指数开发的 2 只结构性

存款产品已销售完毕，正在进行投资运作。浦发银行基于大商所化工期货价格指数

开发的指数互换产品也已经完成平仓。 

这些探索也使此次前来走访交流的基金公司高管们深受启发。部分与会基金公

司负责人表示，由交易所提供权威性的商品指数，为公募基金提供了被动投资跟踪

标的和结构化产品投资工具，能够进一步丰富投资者产品选择，拓宽基金业展业渠

道。 
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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 3550  0.87  1.15  -7.55   

CBOT 大豆连续 886.75  0.88  -0.11  1.63   

嫩江大豆（国产三等） 3540  0.00  0.00  0.57   

豆粕指数 2973  0.02  -0.61  -9.27   

张家港豆粕 3350  0.00  -4.29  -8.22   

豆油指数 5506  0.21  -1.32  -6.83   

张家港豆油（四级） 5370  0.00  0.00  -6.61   

棕系 

棕榈油指数 4481  -0.28  -3.21  -7.35  ★ 

BMD 棕榈油 2040  -2.16  -5.25  -8.64   

张家港棕榈油（24 度） 4530  -0.66  -1.74  -4.83   

菜系 

菜籽粕指数 2302  0.10  -1.58  -8.69   

武汉菜籽粕(国产) 2550  -1.92  -1.92  -5.56   

菜籽油指数 6457  -0.05  -1.17  -5.04   

武汉菜籽油(国产) 6430  0.00  -0.31  -3.60   

粮蛋 

玉米指数 1983  0.32  1.64  3.55   

CBOT 玉米主力 370  -1.00  -0.40  0.14   

大连玉米现货 1900  0.00  0.00  4.40   

淀粉指数 2419  0.32  0.80  1.48   

长春淀粉出场厂价 2450  0.00  0.00  4.26   

鸡蛋指数 4136  -1.99  -0.07  1.35   

潍坊鸡蛋现货 4.00  0.00  -2.44  11.11   

软商品 

白砂糖指数 5028  -0.80  -1.59  -1.38   

美糖 11 号 07 12.73  -0.86  -5.28  -1.47   

南宁白砂糖 0.00  0.00  0.00  0.00   

棉花指数 15252  -1.36  -1.43  -4.30   

美棉花 2 号 07 78.09  -1.16  -0.89  1.67   

中国棉花价格指数 328 15606  0.00  -0.41  -2.37   

苹果 11800  -1.27  4.38  0.38   

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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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 

10.31 国家临储大豆计划拍卖 100497

吨，实际成交 84620 吨，成交率为

84.2％，成交均价为 3128 元/吨。 

点评：11月份国储大豆拍卖结束，对

大豆供给影响力度减弱。 

连豆震荡走高，涨幅达到 1.07%，

尾盘收于 3500关口附近，建议短期

依托 3500关口多空分水。 

美豆 

& 

豆粕 

中国海关数字显示，2018 年 10月份我

国大豆进口量为 692 万吨，1-10 月为

7692.80 万吨，与去年同期相比-0.5%。 

点评：中美经贸关系预期在 G20峰会两

国首脑会晤后有望缓和，利空国内粕类

价格。 

周五美豆 1 月震荡收阳，下方 850

美分处获得支撑，但在高库存背景

下，上方在 910-930 美分处存在压

力，预计短线美豆维持区间震荡行

情。中美经贸关系预期缓和，叠加

非洲猪瘟疫情蔓延，促使连粕重心

继续下移，建议 3200 关口之下空单

继续持有。 

豆油 

上海进博会令华东油厂开机率大降，且

部分油厂缺豆，上周油厂压榨量降 9%，

豆油库存也降至 183 万吨附近，令豆油

现货跌幅受限。 

简评：终端需求仍显疲软，供过于求格

局延续。 

豆油 1901 在 5 日线处存在较大压

力， 5日线之下偏空思路为主。 

菜籽粕 

截止 11 月 9日当周，菜粕库存增加至

16500 吨，较上周+10000 吨，增幅

153.8%，但较去年同期-11.3%。 

点评：库存大幅回升，利空菜粕价格。 

今日菜粕期价受 5日均线压制，建

议前期空单依托 5日线持有。 

菜籽油 

湖北荆门四级菜油 6430元/顿，与昨日

持平；四川成都四级菜油 6570元/顿，

-30。 

点评：现货整体平稳，部分地区小跌。 

今日期价收十字阳线，空头趋势未

改，依托 10日均线可以此为多空分

水操作。 

棕榈油 

11 月 12 日消息，马来西亚棕榈油局周

一公布数据显示，该国 10 月底棕榈油

库存较前月增加 7.6%至 272万吨，产

量较上月增加 6%至 196万吨，而出口

环比减少 3%至 157万吨。 

点评：随库存及产量增加，对价格产生

一定压制。 

棕榈油 1901 期价受到 5日线压制，

前期空单依托 5日线继续持有。 
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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 

玉米大连港平舱价 1868-1888元/吨，

玉米淀粉吉林长春市场价 2450 元/

吨。 

点评：玉米现货价格和昨日持平。 

玉米 1901合约今日突破前期高点后

出现震荡回落的走势，形成高位十字

星形态，技术上看 1940一线存在压

力，操作上，1900-1940 区间震荡思

路操作。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋价格止跌企稳，均价

3.99元/斤，较昨日持平。其中最高

价为山东地区 4.08元/斤，辽宁地区

均价最低 3.9元/斤。 

点评：预计近期鸡蛋价格维持稳定。 

近期销区走货一般，产区各地库存略

有增加，蛋商按需采购。1901合约今

日回落，短线波段操作。 

软

商

品 

白糖 

截止 10月底，内蒙累计产糖14万吨，

平均出糖率 11.34%。上周四敲定的广

西甘蔗收购价为 490 元，随后 05合

约价格下跌近百点。 

点评：出糖率与糖会上预估的相近。  

上周五晚 ICE原糖探底回升，最低下

探 12.65 美分/磅，收低 5 个点于

12.78 美分/磅。郑糖 5月仍旧站稳

5000点，广西集团现货报价下调了 20

元。当前价位继续做空 5月的力量似

乎不强，建议观望为主！ 

棉花 

近期，中国棉花网记者走访了南疆巴

州地区、阿克苏地区和喀什地区，在

棉花采摘之后，新疆实际产量或将低

于此前预期。 

点评：新疆棉花产量不及预期支撑棉

价。 

外围市场不佳带动棉花价格继续阴

跌，但是近期频繁出现的各棉花主产

国棉花产量可能不及预期对棉价起到

了很大的支撑，预计短期棉价可能仍

以震荡为主，支撑位 14700 附近。 

苹果 

据中国苹果网消息：除辽宁地区库外

产新富士仍有成规模交易外，包括甘

肃、山东、陕西等省份目前正处于库

内及库外交易的空档期，库外交易零

星扫尾，质量差，而质量稍好的库内

货有零星报价出库，但不成规模。                                                                                                                                                                                                                                          

点评：现货市场总体平稳。                                                    

多单逐步减仓。 
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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 

-300.00
-200.00
-100.00

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00

张家港(24度)-棕榈油收盘价(活跃合约)
 

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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图 22 棉花 01-05 
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图 19 玉米淀粉 01-05 
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图 21 白砂糖 01-05 
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图 23 苹果 01-05 
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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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图 26 豆油-棕榈油 01    图 27 菜籽油-豆油 01  
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