
晨   报   集   萃  

2019.05.15 



交易数据观测 

宏观与产业观测 

金融市场观测 

商品市场观测 

01 

02 

03 

04 

目
录 

C
O

N
T

E
N

T
S

 

05 市场汇总 



交易数据观测 — 商品涨跌排名 
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交易数据观测 — 基差率 
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交易数据观测 — 价差结构 



交易数据观测 — 商品波动率 
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宏观与产业观测 

投资观点： 

R007上行，货币仍有宽松空间，全球risk-off主导外资流出，人民币贬

值仍有压力。 

 

市场逻辑： 

1、央行增量续作MLF，符合货币边际宽松的预判，人民币仍有下跌压

力； 

2、全球进入risk-off状态，北上资金流出加大主要受外部因素推动。 

 

核心数据： 

1、北向资金净流出105.87亿元，为深港通开通以来单日历史新高，其

中，沪股通净流出69.99亿元，当日余额589.99亿元；深股通净流出

35.89亿元，当日余额555.89亿； 

2、央行开展2000亿元1年期MLF操作，中标利率3.3%，与上期持平

；当天有1560亿元MLF到期，且未实施逆回购操作； 
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金融市场观测 — 股指期货 

投资观点 

短期内，市场信心面不佳，股指走势仍将反复。 

 

市场逻辑 

1、现货市场：量能处于阶段低位处，且从两市资金层面看，尤其是北

向资金大幅流出，显示出市场短期的避险情绪浓厚； 

2、期货市场：今日，三期指合约仍全部处贴水状态；另机构对三期指

主力合约的空头持仓集中度均明显上扬，而机构对IF及IH主力合约的

多头持仓集中度略下滑，反而IC主力合约的多仓集中度也上扬； 

3 、展望：外部形势不确定及内部无刺激下，资金或仍将保持观望。 

 

核心数据 

1、周一主力净流入-118.19亿元：其中，超大单净流入-15.79亿元，

大单净流入-102.40亿元； 

2、 5月14日，北向资金合计净流出105.88亿元。 
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IF期货合约基差走势 

基差%：（现指-IF主力） 

基差%：（现指-IF下月） 
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金融市场观测 — 50ETF期权 

投资观点 

建议现货持有者买看跌防风险，关注波动率变化。 

 

市场逻辑 

1、市场成交活跃度较高，情绪中性转乐观； 

2、看涨期权隐波率微笑曲线右方上升较快，预期后期价格波动性将加

大。 

 

核心数据 

1、截至5月14日，50ETF期权在5月份日均成交量为310万张，较4月

份日均成交量变化幅度为12%；5月份日均持仓量为333万张，较4月

份日均持仓量变化幅度为14%； 

2、5月14日成交量日认沽认购比为0.80，持仓量认沽认购比为0.67； 

3、5月13日，6月合约平值看涨期权隐波率为27.88%，较5月6日变化

-1.82个百分点；波动率差额为3.67%，变化了-2.23个百分点。 
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商品市场观测 — 原油 

投资观点 

多空因素反复交织，油价上行动力或有减弱，建议单边暂时观望。 

 

市场逻辑 

1、供应端来看，地缘局势带来的供应趋紧预期仍存，加之OPEC减产的利

好氛围依然延续，对国际原油形成利好影响。需求端来看,投资商对全球贸

易风险的担忧抑制原油需求，对原油形成利空影响。 

2、地缘政治来看，美国取消对进口伊朗原油的豁免已经生效，双方言论层

面表态强硬，美伊关系以及中东局势动荡带来的利好支撑将继续存在。 

 

核心数据 

1、上周美国原油进口量平均每天669.3万桶，比前一周下降72.1万桶，美

国炼厂加工总量平均每天1640.5万桶，比前一周减少4.1万桶；炼厂开工率

88.9%，比前一周下降0.3个百分点； 

2、美国商业原油库存4.7亿桶，比前一周下降396万桶，原油库存位于过去

五年同期水平；美国汽油库存总量2.26147亿桶，比前一周下降60万桶,汽

油库存比过去五年同期低2%. 
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商品市场观测 — 橡胶 

投资观点 

橡胶目前处于底部区间（ 10500 ~13000 ）区间震荡，建议观望。 

 

市场逻辑 

1、供给：天然橡胶产能将陆续释放，国内产区进入开割期，东南亚产

区5~6月陆续开割，ANRPC 预计2019年全球橡胶产量增长至1484.4

万吨，增幅超过了6%； 

2、输美产品加征的关税，对轮胎出口有影响。2018年半钢胎对美国

的出口比例为7%，全钢胎出口国是美国，占比为19%。 

 

核心数据： 

1、上周，国内半钢胎开工率为68.2%，全钢胎开工率为69.4%； 

2、4月，货车产销35.51万辆和36.93万辆，环比下降17.07%和

19.33%。其中：重型货车产销11.79万辆和11.88万辆，环比下降

12.43%和20.20%，同比下降0.18%和3.31% 。 
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商品市场观测 — 玉米 

投资观点 

中性偏空，谨慎操作。 

 

市场逻辑 

由于中美贸易谈判未能达成协议，加上临储拍卖尚无消息，现货供需

博弈继续偏向有利中游烘干塔和贸易商发展，现货价格带动期价继续

震荡上行，但考虑到目前近月期价较北港现货价存在较大升水，而9月

合约已经在很大程度上反映临储拍卖底价上调的预期。 

 

核心数据 

1、农业农村部3月存栏数据显示，生猪存栏环比降低1.2%，同比降低

18.8%；能繁母猪存栏环比降低2.3%，同比降低21.0%； 

2、东北港口：鲅鱼圈港主流收购价1850-1860元/吨，涨15-20元/

吨，集港量1.75万多吨。锦州港1840-1855元/吨，集港量1.4万多

吨。广东港，港口主流报价1970-1990元/吨。 

元/吨 

生猪存栏 能繁母猪存栏 能繁母猪同比增减 

2019-03 27,421.00 2,675.00 -21.00 

2019-02 27,754.00 2,738.00 -19.10 

2019-01 29,338.00 2,882.00 -14.75 

2018-12 31,111.00 2,988.00 -8.30 

2018-11 32,306.00 3,058.00 -6.90 

2018-10 32,534.00 3,098.00 -5.90 

2018-09 32,501.00 3,136.00 -4.80 

2018-08 32,243.00 3,145.00 -4.80 

2018-07 32,340.00 3,180.00 -4.00 

2018-06 32,601.00 3,242.00 -2.90 

2018-05 32,997.00 3,285.00 -3.90 

2018-04 33,636.00 3,369.00 -2.10 
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鲅鱼圈 广州港 山东潍坊 河北石家庄 



市场汇总 

交易提示 

关注中美贸易进展； 

USDA发布5月全球农产品供求报告； 

量化系统提示IC交易区间为4700-5200。 

 

投资建议 

建议在经历股指震荡之后布局中期多头思维，商品市场多关注能化改革以及地缘政治下能源价格的多头效应。  
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