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民生期货晨会 20191018 

一、 隔夜行情回顾 

夜盘涨幅前十                                     夜盘跌幅前十 
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二、 期市资讯 

1、宏观经济形势依旧不乐观。上周在伊朗油轮遇袭和中美经贸关系缓和的带动下，国际油价迎来一波小幅反弹，

不过疲软格局仍然难以扭转。年初以来，市场对全球经济增速放缓的担忧逐步加剧，国外原油机构纷纷下调对

2019 年全球石油需求增量的预期。其中，OPEC 将需求增量由年初的 129 万桶下调至当前的 98 万桶，EIA 同样将

需求增量由 154 万桶下调到 84 万桶，各大机构对后市的石油需求形成了一致的悲观预期。世界银行在 10 月 10

日发布的一份报告中称，由于全球需求疲软和不确定性加剧，出口和投资增速呈现双降趋势，将 2019 年全球经

济 GDP 增速预测值从 2.6%调低至 2.5%。另外，受全球紧张的贸易局势影响，预计 2019 年美国 GDP 增速为 1.6%，

低于今年 6 月的预期值 1.7%。这进一步确认了宏观经济的疲软现状。 

2、9 月社融、信贷及 M2（广义货币）等核心金融数据全面改善，且普遍高于市场预期。10 月 15 日，央行公布

的数据显示，9 月新增社会融资规模 2.27 万亿元，比上月多约 2500 亿，比上年同期多约 1400 亿；9 月末存量社

会融资规模 219 万亿元，同比增长 10.8%，增速比上月加快 0.1 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点；9 月新增

金融机构人民币贷款 1.69 万亿元，比上月多 4800 亿，比上年同期多 3100 亿；9 月末 M2 同比增长 8.4%，增速比

上月末加快 0.2 个百分点，比上年同期加快 0.1 个百分点。国家统计局 15 日发布的数据显示，9 月 CPI 同比上涨
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3.0%，达年内高点。其中，猪肉价格同比上涨近七成，成为推动 9 月物价上涨的主要因素。分析人士认为，当前

猪价上涨引起的是结构性物价上涨，并非全面通货膨胀。随着非洲猪瘟疫情进入相对平稳期，各项政策落地生效，

今年年底前生猪产能将探底趋稳，猪肉市场供应有望逐步稳定和恢复，猪肉价格趋于稳定。后几个月 CPI 会维持

在相对平稳状态。总体上看，全年物价控制在 3%以内问题不大。 

3、10 月 10 日至 11 日中美举行十三轮经贸磋商，双方在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、

技术转让、争端解决等领域取得实质性进展，美国暂停 10 月 15 日将 2500 亿美元中国商品关税从 25%升至 30%，

双方将继续进一步磋商。该次谈判超预期主要在两点，其一超预期的是美国暂停了关税升级，即 2500 亿美元中

国商品关税税率仍维持在 25%不变（原计划是 10 月 15 日将升至 30%）。其二是在外汇市场和自由市场的透明度

达成了一致，此前美国曾口头称中国是汇率操纵国。 

4、截至 9 月 1 日当季，美国大豆库存为 9.13 亿蒲式耳，明显低于市场平均预估的 9.8 亿蒲式耳的水平。随后，

上周四美国农业部公布的月度供需报告同样明显利多，大幅调低美豆单产、总产量以及期末库存，将单产比上

月预估数字下调 1 蒲式耳/英亩，总产调低 0.83 亿蒲式耳，2019/2020 年度期末库存下调 1.8 亿蒲式耳至 4.6 亿

蒲式耳。目前美豆收获期的天气状况也为美国农业部的预估做了完美注脚。天气预报显示，在美国北部的大豆
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主产州明尼苏达、北达科他等州，近期气温偏低，极度不利于美豆成熟和收割，产量存在进一步下调的可能。

南美大豆播种进度明显偏慢。在巴西，近期天气炎热干燥，造成大豆播种延迟。据咨询公司 ARCMercosul 上周

表示，巴西 2019/2020 年度大豆种植率为 9.5%，低于去年同期的 21.1%以及五年均值 12.4%的水平。在阿根廷，

罗萨里奥谷物交易所上周三表示，因天气干旱以及政局不稳，不利大豆种植，预计 2019/2020 年度阿根廷大豆

产量为 4750 万吨，低于早先预测的 5000 万吨。 

5、目前南美大豆库存见底，扩大美豆进口符合市场需要。而且中国进口美豆会推高美豆价格，增加国内进口成

本，但并不一定会冲击内盘价格。目前国内大豆和豆粕库存偏低，豆粕供应仍偏紧。据监测，截至 10 月 11 日，

沿海地区油厂进口大豆库存为 408.79 万吨，比去年同期的 703.29 万吨减少 41.87%，为近三年来同期最低水平；

豆粕库存为 52.51 万吨，周环比减少 5.96 万吨，降幅为 10.19%，较去年同期的 89.31 万吨减少 41.2%，为近五年

来同期最低水平。大豆预期进口也处于正常水平，并未因中美贸易摩擦缓解而有大幅上升。据最新调查，10 月

国内各港口进口大豆到港 115 船 750.71 万吨，11 月到港预估为 740 万吨，12 月预估为 710 万吨，和前期预估

持平。 

6、有报道印度考虑限制进口马来西亚棕榈油和其他产品，给马来西亚棕榈油市场构成利空压力。印度是全球最
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大的棕榈油进口国。 周一晚些时候有报道称，印度精炼商已经停止采购 10 月和 11 月船期马来西亚棕榈油。10

月 10 日马来西亚棕榈油局（MPOB）称，9 月份马来西亚棕榈油库存七个月来首次增长，因为产量提高，而出口

放慢。MPOB 数据显示，9 月底马来西亚棕榈油库存为 240 万吨，环比增加 9.3%，创下五个月来的最高水平。9

月份马来西亚棕榈油出口量为 140 万吨，较 8 月份减少 18.8%，下滑原因在于印度需求减少。马来西亚将从 2020

年起下调毛棕榈油出口关税。这也是自 2013 年实施当前出口税率以来马来西亚首次审核该关税税率。根据新的

税收政策，当棕榈油价格在每吨 2250 令吉（538.54 美元）和 2400 令吉之间时，出口关税定在 3%，低于目前的

4.5%。当价格达到每吨 2401 令吉到 2550 令吉的区间时，出口关税将上调到 4.5%。之后价格每上涨 150 令吉，

关税将上调 0.5%，即价格在 2551 到 2700 令吉时，关税为 5.0%，以此类推。当价格达到 3301 到 3450 令吉之间

时，关税为 7.5%；当价格高于 3450 令吉时，出口关税将达到 8%的最高封顶值。 

7、国内植物油以豆油、棕榈油和菜油这三大油脂为主体，跟踪三者总库存走势发现，今年以来，随着大豆压榨

量的下降以及菜籽减产，国内三大油脂总库存低于前两年同期的水平，油脂供给压力得到极大缓解。全球九大

植物油 2019/2020 作物年度供需形势继续好转，受益于大豆和菜籽减产，全球豆油和菜籽油供给收缩，预计棕

榈油继续增产，但产量增速放缓，植物油总体供应较之前年度继续下降，带动植物油库存消费比下降，为全球
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植物油价格带来支撑。供应收缩、消费稳定、叠加国内三大油脂去库存进展顺利，油脂总体走势较为乐观。 

8、据悉，中储粮将在本周或下周入市轮换收购国产大豆，而目前暂没有针对中储收购的详细情形，但从前三年

的收购情况来看，中储入市价格有高有低，每年按收购任务量及粮库排队情况调整价格。2016/2017 年度开秤价

1.77-1.85,2017/2018 年度开秤价 1.85-1.90,2018/2019 年度开秤价 1.85-1.875。国产大豆与进口大豆价差不断缩小，

或夯实国产大豆价格底部。目前巴西大豆近月到港理论成本为 3320 元/吨，与黑龙江绥化地区 3400 元/吨的大豆

筛粮收购价差仅有 80 元/吨，两者价差在今年五月时最高可以达到 730 元/吨。一般来说，进口大豆价格决定国

产大豆价格底部，随着进口大豆趋势性走强，可以预见国产大豆价格继续下行空间已经不大，主要是看未来中

储粮的政策调整。 

 

三、 策略建议 

注：建议总持仓不超过 50% 

 

计划入场 
交易合约 

周期 压力位

支撑位 
仓位 交易逻辑 

日线 周线 
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RB2001 
低位

震荡 

震荡 

偏弱 

3380 

<20% 

Mysteel 数据公布，相比 10 月 8 日环比降库 28 万吨，螺纹厂库社库合计降 21 万吨，

但产量本 周反弹，环比 10 月 3 日上升 61.6 万吨，其中螺纹回升 29 万，到 342 万

吨。现货方面成交继续 回落，当前钢材消费旺季，9 月地产龙头及三四线销售数据

强势反弹，继续看好 10 月后期 消费情况，但同时国庆后限产幅度也将逐步放松，

十月供给也有逐步回升压力，同时考虑 1 月为淡季合约，反弹空间受限，预计短期

之内钢价维持震荡偏空走势。 

3250 

 NI1912 
震荡

偏弱 

高位

震荡 

138000 

<20% 

国内 9 月份原生镍产量同比环比均有所回升，但对应 300 系产量上在高位，下游不

锈钢库存 大幅回升。据ＳＭＭ公布的 9 月产量数据看，镍产量小幅增加，硫酸镍生

产亏损导致炼厂 转而增加电镍生产。宏观利多兑现后沪镍技术形态上呈现高位震荡

弱势回调。不过中长期 因印尼镍矿出口禁令，国内镍供应出现缺口，从菲律宾等国

镍矿进口增加及镍铁进口增加 将部分补充镍矿造成的国内镍供应缺口。 
128000 

研究品种 

交易合约 
周期 

观察理由 
日线 周线 

RU2001 震荡 
低位

震荡 

国内一较大贸易商受银行资金收紧影响，带来其远月船货无法正常采买，外盘橡胶价格率先下跌，国内 

盘面也受拖累，节前下游轮胎厂进行了一波原料补库，目前部分轮胎厂原料库存有所回升，节后主要关 

注下游需求的释放，如果需求依然没有明显起色，则很难激发下游进一步补库的意愿，而国外高产期来 

临，产区天气没有异常，上游加工利润可以保证产量的正常释放；橡胶总体供需格局依然较为宽松。 

PP2001 
震荡

偏强 
震荡 

三季度检修后复产增加，供应良好，独山子、湛江东兴已于近期复产，广州石化上周起计划内检修，中 

安联合、内蒙久泰等近期临停。PP 下游终端出口市场不强，14 日，海关总署公布中国前三季度外贸进

出 口情况，外贸进出口总值 22.91 万亿元人民币，比去年同期增长 2.8%，今年前三季度中美双边外贸

总值 2.75 万亿元人民币，同比下降 10.3%。中美贸易新一轮磋商后，白宫暂停将价值 2500 亿美元中国

商品的 关税从 25%提高到 30%。上游原油方面，美国制裁中远航运集团子公司引发全球油轮市场对运

能不足的担 忧，伊朗油轮在红海海域发生爆炸抬升中东运费以及地缘风险溢价，国内油价与国际油价

走势分化短期 难以消弥。PP 价格窄幅震荡中。 
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 CF001 
震荡

偏强 

低位

震荡 

中美贸易谈判取得实质进展，利好国内外棉花市场。供给上，市场预计今年疆棉产量可能不及预期。国 

内需求方面，纱厂纱线库存下降，织厂库存增加、坯布库存下降，需求端支撑棉价。 
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