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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
产业链 品种 现货价格 近月 次远月 远月 远期结构

动力煤 614.0 611.2 600.6 598.0

原油 620.0 500.9 498.1 495.8

沥青 3700.0 3596.0 3518.0 3440.0

甲醇 2325.0 2397.0 2444.0 2465.0

聚丙烯 10450.0 8439.0 8222.0 7968.0

塑料 7850.0 7575.0 7735.0 7675.0

天然橡胶 11250.0 11400.0 11745.0 12690.0

豆一 3352.1 3435.0 3529.0 3490.0

豆粕 2510.00 2655.0 2695.0 2731.0

菜粕 2180.0 2289.0 2226.0 2135.0

豆油 5270.5 5356.0 5420.0 5580.0

棕榈油 4331.7 4146.0 4440.0 4626.0

菜籽油 7080.0 6870.0 7028.0 6906.0

PTA 6200.0 5578.0 5390.0 5310.0

棉花 15323.0 13680.0 14015.0 14535.0

白糖 5330.0 5070.0 5118.0 5168.0

鸡蛋 4130.0 3907.0 4374.0 4020.0

苹果 8400.0 13826.0 9218.0 8974.0

油脂油料

纺织

农副产品

能源化工



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：

4月经济回落，5月高频显示经济依旧疲软，预期更多政策出台。

市场逻辑：

4月工业如期回落、需求，投资不急预期，地产累计增速提高，但低基

数下增幅低于预期，显示地产端仍在缓慢筑底。

核心数据：

1、4月社会消费品零售总额同比今值7.2%，预期8.6%， 前值8.7%；

2、4月规模以上工业增加值同比今值5.4%，预期6.5% ，前值8.5%；

3、1-4月商品房销售面积42085万平方米，同比下降0.3%，降幅比1-3

月收窄0.6个百分点；商品房销售额39141亿元，增长8.1%，增速提高

2.5个百分点；1-4月房屋新开工面积58552万平方米，增长13.1%，增

速比1-3月提高1.2个百分点。
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金融市场观测—股指期货

投资观点

短期内，股指走势仍将反复。

市场逻辑

1、现货市场：成交回升、机构及北向资金净流入显示情绪面略回暖；

2、期货市场：三期指合约仍全部处贴水状态，且贴水幅度集体扩大;

机构对期指IF及IC主力合约的多空持仓的集中度均上扬，而IH空仓集

中度下滑，多仓集中度略升；

3 、短期，外部不确定性仍存，指数或反复。然鉴于国内逆周期调节

政策持续发力及改革提速，料A股盈利将不断向好，中线择多头思路。

核心数据

1、周一，主力净流入94.96亿元。其中，超大单净流入113.63亿元；

大单净流入-18.67亿元；

2、北向资金终结此前连续6日净流出，周三净流入12.95亿元。
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商品市场观测—铁矿石

投资观点

铁矿高位震荡，短线区间操作，注意控制风险。

市场逻辑

1、澳洲发中国高位时能接近1500万吨左右，巴西发货也恢复至300 万吨左

右，后期澳洲发货高位情况下将弥补巴西发货缺口，按照此发货，6月份到

港较5月份预估增 600万吨左右，后期若疏港从高位下降后，港口库存降幅

预计将不再明显；

2、生铁产量位于高位，且目前观察唐山限产执行力度较弱，即便发货量回

升，5月仍旧去库，预计5月全月港存或下降 600万吨左右，6月份港口库存

或降幅不明显，但累库概率依旧较小。近期汇率走弱，也从一定程度上利好

现货价格。

核心数据

1、澳洲巴西发运总量2076.7万吨，环比上周减284万吨；

2、港口铁矿石库存为13330.83万吨，较上周降106.65万吨；

3、日均疏港总量297.90万吨，环比增加5.08万吨，疏港处于高位。
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商品市场观测—纸浆

投资观点

短期继续偏弱，谨慎操作。

市场逻辑

1、短期：近期中美贸易谈判风波拖累整体市场风险偏好，且降低对后

续经济复苏预期，期货跟随盘面率先下跌。而基本面来看，需求端依

旧没有起色，维持随买随用策略，部分贸易商恐慌性降价吸单，业者

信心缺失，叠加阶段性供应充足，库存压力仍在，浆价弱势不改；

2、中长期：供应方面，海外浆厂检修停产增多，对后续供应利好，整

体市场依旧处于主动去库阶段，需求方面，下游利润有所转好，后期

下游需求或有所改善。

核心数据

2019年4月下旬三地库存合计158.8万余吨，较3月下旬降11%，同比

增加65%。

美元/吨



商品市场观测— CTA

投资观点

1、商品配置转向偏空，多空比 5：10，另外 5 个品种观望；

2、金融期货：股指IF、IH、IC持空，国债10年期观望。

市场逻辑

1、商品波动率自低位回升，基本面多空交织，等待方向抉择；

2、股指：宏观预期向好，等待企业盈利拐点确认。中美贸易谈判僵持，

市场风险偏好降低，短期股指调整压力释放，底部震荡；

3、国内经济数据回落，外部不确定性加大，央行宽松预期升温，短期

价格存在反弹动力，偏强震荡。

核心数据：

4月份工业增加值同比增长5.4%，增速比上月回落3.1%；1-4月份，

全国固定资产投资155747亿元，同比增长6.1%。

持仓周期（中线） 持仓周期（中线）

玉米 建议持多 铜 建议持空

棕油 建议持空 铝 建议持多 *

豆粕 建议持多 锌 建议持空

白糖 建议持空 镍 建议持空

棉花 建议持空 白银 建议持多

焦炭 建议持多 橡胶 建议观望

动煤 建议观望 PTA 建议持空

螺纹 建议持空 PP 建议持空

铁矿 建议观望 沥青 建议观望

锰硅 建议持空 甲醇 建议观望

5年期债 建议观望 IF 建议持空

10年期债 建议观望 IH 建议持空

IC 建议持空
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商品市场观测—玉米期权

投资观点

卖出较远虚值价位的看跌期权。

市场逻辑

1、市场近期交易看涨为主，乐观情绪较浓厚；

2、波动率差额继续向下偏离0轴，预期未来玉米期价波动性将降低；

3、国家粮食交易中心网站发布公告，5月23日将对400万吨国家临储

玉米进行竞价销售。

核心数据

1、 截至5月15日，玉米期权市场5月份日均成交量是2.92万张，日均

持仓量30.29万张；当日成交量认沽认购比为0.42；持仓量认沽认购比

为0.70；

2、5月14日，玉米1909期货合约平值看涨期权的隐含波动率为7.88%

，较4月30日下降1.20个百分点；隐波率与历史波动率的差额为-

6.03%，较4月30日下降1.25个百分点。

0

50

100

150

200

0

30000

60000

90000

120000

150000

19/01/28 19/02/28 19/03/31 19/04/30

玉米期权成交情况观测
日成交量 日均成交量

持仓量日认沽/认购(%),右 成交量日认沽/认购(%),右
张

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1
9
/0

3
/2

9

1
9
/0

4
/0

1

1
9
/0

4
/0

4

1
9
/0

4
/0

7

1
9
/0

4
/1

0

1
9
/0

4
/1

3

1
9
/0

4
/1

6

1
9
/0

4
/1

9

1
9
/0

4
/2

2

1
9
/0

4
/2

5

1
9
/0

4
/2

8

1
9
/0

5
/0

1

1
9
/0

5
/0

4

1
9
/0

5
/0

7

1
9
/0

5
/1

0

1
9
/0

5
/1

3

波动率差额变动情况

隐波-历史波



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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