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1.主要宏观消息及解读 

利率向下趋势不变 

中国 10 月出口（以人民币计）同比增长 20.1%，预期 14.2%，前值 17%；

进口增长 26.3%，预期 17.7%，前值 17.4%。中国 10 月出口（以美元计）同

比增长 15.6%，预期 11.7%，前值 14.5%；进口增长 21.4%，预期 14.5%，前

值 14.3%。10 月贸易数据继续超出市场预期，继续走高的逻辑主要来自于抢出

口行为（2019年 1月 1日或再提涨关税）以及汇率贬值下的对冲作用。美国政

府对于 2000 亿美元商品关税率将于 2019年 1月 1 日由 10%提升至 25%，在

此之前抢出口效应尚未消失。 

此外，10月人民币汇率一路贬值接近至 7，汇率贬值对出口数据产生了一

定的对冲作用。总体来说，进出口或在短期仍有韧性，但难以维系，2019 年关

税提高对于出口的负面效应或将在明年加速反映。此外，从全球需求层面来看，

伴随着美国经济周期由过热走向滞胀，其他经济体也处于经济下滑区间，外需

对于出口的支撑力度将大大减弱。 

11 月 9 日，国家统计局发布数据显示，中国 10 月 CPI 同比升 2.5%，预

期 2.5%，前值 2.5%；10 月 PPI 同比升 3.3%，前值 3.6%。从 CPI 的结构上

来看，食品项同比增速回落，主要由于猪肉价格和蔬菜价格均出现了高位回调

的特征。从生猪出栏量上看，生猪出栏呈现明显的季节性特征，一四季度的产

量往往相较于二三季度多30%—40%，其中以四季度在供给端的放量更为明显，

在需求未超预期的情况下，猪价或有阶段性回调需求，蔬菜价格阶段性触及高

位后也将再次回落。 

综合来说，CPI 在 11—12 月翘尾因素仅有 0.3—0.4 左右，虽然新涨价因

素预期抬头，但翘尾因素提振不足，预计 2018 年四季度通胀仍然相对可控。

年内我们预计食品方面带来的通胀预期仍然可控，但是猪周期四年一次的规律

非常明显，上一轮猪周期自 2014 年年中开始，到今年 5 月结束正好 4 年。自

2018 年年中开始将再次进入到新一轮的猪周期当中，2019 年需关注猪周期所

带来的通胀中枢上移对于债市的影响。 

从趋势和节奏两个角度来分析债市。从趋势角度来看，经济实际增速下行

压力加大，猪肉价格以及蔬菜价格重新阶段性回落，通胀预期暂时降温，上述

两因子为债市的趋势性上行提供了支撑。 

节奏上来看，我们需要关注以下几个指标的变化：第一，广谱利率是否出

现下行。目前信用萎缩现象明显，若信用利差、社融等指标能出现阶段性回暖，

对期债或有负面影响。第二，石油价格以及非洲猪瘟。第三，美联储加息进程

继续推进，2年期美债利率再创阶段性新高，叠加前期国内短端利率大幅下行，

预计短端进一步下行的空间有限，做多交易可多集中于长端。 
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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 3523  1.06  0.10  -6.98   

CBOT 大豆连续 888.75  0.59  1.11  -1.22   

嫩江大豆（国产三等） 3540  0.00  0.00  0.57   

豆粕指数 3006  2.64  1.14  -7.73   

张家港豆粕 3300  -1.49  -1.49  -9.59   

豆油指数 5476  0.92  -0.33  -5.68   

张家港豆油（四级） 5290  0.57  -1.49  -7.36   

棕系 

棕榈油指数 4405  0.34  -1.98  -7.95  ★ 

BMD 棕榈油 1973  -1.69  -5.37  -12.74   

张家港棕榈油（24 度） 4330  0.46  -5.04  -10.54   

菜系 

菜籽粕指数 2336  2.20  1.54  -6.55   

武汉菜籽粕(国产) 2550  0.00  -1.92  -5.56   

菜籽油指数 6399  0.11  -0.96  -5.08   

武汉菜籽油(国产) 6350  1.44  -1.24  -5.93   

粮蛋 

玉米指数 1949  0.49  -1.42  1.57   

CBOT 玉米主力 368  0.14  -1.61  -1.80   

大连玉米现货 1900  0.00  0.00  4.40   

淀粉指数 2392  0.45  -0.80  0.39   

长春淀粉出场厂价 2450  0.00  0.00  4.26   

鸡蛋指数 4170  -0.11  -1.17  -0.47   

潍坊鸡蛋现货 4.10  0.00  2.50  2.50   

软商品 

白砂糖指数 5009  0.18  -1.17  -3.32   

美糖 11 号 07 12.65  0.00  -1.48  -7.87   

南宁白砂糖 0.00  0.00  0.00  0.00   

棉花指数 15367  0.30  -0.61  -1.89   

美棉花 2 号 07 76.25  -0.18  -3.49  -2.14   

中国棉花价格指数 328 15585  0.00  -0.13  -2.06   

苹果 12208  2.00  2.14  7.93   

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 

国产大豆现货价格维持稳定，中储粮

（绥棱、嫩江）收购价格维持在 1.85

元/斤。 

点评：市场多空交织，预计近期国产大

豆整体价格或以稳中窄幅调整走势运

行。 

受中美贸易形势影响，连豆开盘直

线拉升，尾盘期价收于 10日均线附

近，建议依托 10日线上多下空。 

美豆 

& 

豆粕 

美国商务部长罗斯：中美首脑峰会充其

量只会达成框架贸易协议，且仍计划于

1 月 1日继续对中国征加关税。 

点评：中美贸易关系演变未来仍存较大

变数，交易者对月末两国首脑会晤结果

再起担忧。 

美豆 1 月关注 900 美分关口能否有

效突破并站稳。今日连粕开盘直线

拉升 70点，涨幅达到 3.17%，建议

前期空单适当减仓离场，或期价有

效站稳 10日线可适当翻多。 

豆油 

NOPA：2018 年 10月大豆压榨量实现创

纪录高位的 1.72346 亿蒲式耳；10月

31 日的美国豆油库存为 12.24 亿磅，。 

点评：大豆压榨量大而豆油库存下滑，

支撑美豆油。 

本周国内豆油库存略有下降，价格

压力稍有减轻。今日期价在 5400附

近震荡收红，建议 10 日线有效突破

前空适度减仓离场。 

菜籽粕 

沿海菜粕报价在 2340-2520 元/吨，涨

20-50元/吨，成交不多。 

点评：水产养殖进入淡季，同时菜粕库

存增加，菜粕基本面压力较大。 

菜粕跟涨豆粕，尾盘期价收于 10线

附近，建议多单依托 5日线继续持

有。 

菜籽油 

美国仍计划明年 1月份提高对中国商

品的关税税率，并称特朗普与习近平即

将举行的会晤可能充其量只会就化解

贸易紧张关系谈判达成框架协议。 

点评：谈判难一致预期上升，价格反弹。 

本周菜油库存持续攀升，对价格施

压明显，且压榨利润由正转负，短

期预计油厂开机率继续下滑。今日

期价重心上移收上影阳线，压力依

旧，6400可做为多空分水。 

棕榈油 

SGS：马来西亚 11 月 1-15 日棕榈油出

口为 557,781 吨，较上月同期的

552,076 吨增加 1.0%；AmSpec Agri 

Malaysia：出口量为 549，488吨，较

10 月同期的 538，607吨增加 2%；ITS：

棕榈油出口量为 551,857 吨,较 10 月

1-15日出口的 505,352 吨增加 9.2%。 

点评：马来出口改善，促使价格止跌。 

 

从最新 11月上半月出口来看，三大

船运机构均呈现回暖，国内棕榈油

内外价差倒挂大幅缩窄，贸易商利

润空间增加，后期或刺激国内买兴。

今日连盘棕油反弹且上测 5日线，

若有效上破短期空单可适度减仓。

4450之下继续持有空单。 
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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 1905合约今日小幅反弹，但是上

方仍旧受到 60日线的压制，技术上处

于调整的态势中。操作上，60日线之

下偏空思路操作。 

鸡蛋 

全国主产区鸡蛋价格持续稳定，均价

4.02元/斤，较昨日持平。其中山东

地区均价最高为 4.12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。 

全国鸡蛋价格趋稳，局部地区小幅反

弹，销区北京、上海稳定，产区持稳。

1901合约微涨，短线多单持有。 

软

商

品 

白糖 

国际糖业组织（ISO）周四大幅下调

18/19 榨季全球食糖供给过剩预估

458万吨至 217万吨。澳大利亚针对

印度甘蔗补贴向 WTO 提出申诉。 

点评：ISO下调本榨季过剩预估，利

好国际糖市。 

昨晚 ICE原糖低位震荡，收低 6个点

于 12.64 美分/磅。夜盘郑糖延续反弹

至 5015附近，日内先跌后涨，收于

5000点之下。产区集团现货报价继续

下调 20元。外盘下调仍未结束，内盘

5 月短期反弹承压，建议可逐步介入

5-9反套，明年 3月前平仓。 

棉花 

美国农业部周四宣布陆地棉特别进

口配额，允许进口相当于国内棉厂一

周使用的陆地棉。 

点评：该配额将于 11月 22日确定，

适用于不迟于明年 2 月 19 日陆地棉

采购，且进入美国日期不迟于 5 月 20

日。 

美元走强使得市场更加担忧美棉出口

销售，目前国内市场情绪悲观，棉花

交易相对冷清，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：山东产区地面货

交易基本结束，冷库中客商询问质量

差、价格低的三级、高次、冰雹果的

情况开始增多，以山东周边市场客商

为主。                                                                                                                                                                                                                                          

点评：现货市场总体稳中向好。                                                      

多单继续持有。 
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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 

-800.00

-600.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

嫩江(国产三等)-豆1收盘价(活跃合约)
 

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 

-2,000.00

-1,500.00

-1,000.00

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

潍坊-鸡蛋期货收盘价(活跃合约)
 

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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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 

550

600

650

700

750

800

850

900

950

M1901-RM901
 

 

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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