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大豆 1505 震荡 4250 4400 多单继续持有

豆粕 1505 震荡 2800 2920 多单依托3260一线持有

豆油 1505 震荡 5550 5700 未有仓位者可低位轻仓做多

棕榈油 1501 震荡 4850 5000 前期空单继续持有

菜粕 1505 震荡 2180 2300 多单依托2430一线持有

菜籽油 1505 震荡 5800 5950 多棕榈抛菜油可继续持有

鸡蛋 1505 震荡 4250 4400 谨慎偏多操作

棉花 1505 震荡 12500 13000 依托均线系统中期偏空波段思路为主

白糖 1505 震荡 4500 4650 日内波段操作

玉米 1505 震荡 2300 2400 高抛低吸
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农产品今日行情综述:

    今日农产品普遍下跌。连豆今日先扬后抑，4300一线继续被测试，日内波段思路操作。连豆粕今10日线与40日线的粘合之后有向下选择方向的趋势，可以2950一线高抛低吸操作。菜粕跟随豆粕收跌，2300之下可适度逢高沽空。豆油1505今日报收小“坟墓线”,可待期价反弹至5700附近继续抛空。连棕油却被豆油带动继续收跌，继续持有前期空单，止损于20日线。菜油今日走势抗跌收阳，可日内寻机会买菜油抛棕榈套利操作。鸡蛋1505止跌反弹，近期鸡蛋期价日内波动较大，操作上建议投资者谨慎操作。白糖消息面亦无利多因素出现，将继续维持弱势运行。玉米1505合约延续弱势，又创新低，操作上依旧保持偏空思路。棉花期价处于震荡的格局中，后市期价脱离均线向下调整的概率较大，建议依托万三尝试性抛空。郑麦1501弱势依旧，被短期均线压制，操作上建议投资者不宜过度看空。早籼稻1501弱势不改，该品种持仓量少，建议客户波段思路操作。






















农产品操作建议提示
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图1、南华农产品指数量价走势图
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南华农产品指数三个月走势
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南华农产品指数历史走势
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数据来源：南华研究

1、行情解读与操作提示
1.1 行情解读

油脂油料：棕榈熊色不改   反弹抛空操作


 LINK Excel.Sheet.8 "C:\\Documents and Settings\\own\\桌面\\新建文件夹\\品种日报\\大豆日报.xlsx" Sheet1!R4C2 \a \f 4 \h 

    资讯：国家粮油信息中心12月23日消息；由于船期延迟，部分11月应到港大豆推迟至12月，预计12月大豆到港将达到800万吨水平。明年1月大豆到港仍将保持730万吨水平，2月大豆到港将下降至500万吨左右。目前我国厂商明年2月之前船期大豆基本采购完毕，3-5月船期大豆采购进度接近60%。预计2014/15年度我国大豆进口量将达到7450万吨，较上年度增加6%。预计2014/15年度油菜籽进口量将达到500万吨；1-11月，华东地区进口菜籽达到41.53万吨，同比增加551%；预计2014/15（6月-次年5月）年度我国油菜籽进口量可能达到500万吨，上年度进口量为435万吨。
    华盛顿12月22日消息，美国农业部(USDA)周一公布的数据显示，截至2014年12月18日当周，美国大豆出口检验量为2,234,262吨，前一周修正后为1,883,810吨，初值为1,820,364吨。2013年12月19日当周，大豆出口检验量为1,504,463吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为27,866,000吨，上一年度同期22,383,470吨。
    船货调查机构SGS周一公布的数据显示，马来西亚12月1-20日棕榈油出口量为906,594吨，较上月同期增加7.5%。船运调查机构ITS发布的报告显示，2014年12月1至20日马来西亚棕榈油出口量为911,595吨，比11月份同期提高出8.8%。作为对比，月份上半月马来西亚棕榈油出口量为615,805吨，比11月份同期提高出2.9%。棕榈油出口环比增幅扩大，对棕榈油价格构成利多支持。2014年12月1日到20日，马来西亚对中国出口了207,325吨棕榈油，高于11月份同期的201,900吨。
    行情走势：美豆周一上涨，因豆粕市场坚挺及对美国供应的需求强劲。巴西植物油协会Abiove周五在一份电子邮件报告中称，预计巴西2014-15年大豆产量料为9190万吨，这高于其12月1日预估的9000万吨。美豆03合约近期高位震荡走势，60日线为强力支撑，目前维持走势坚挺的就是国际需求，天气和罢工均未能带去更多利好，走势有望持续。
    连豆今日先扬后抑，多头仍不敢坚定入场，4300一线继续被测试，日内波段思路操作。连豆粕今日减仓回落，现货价格的坚挺松动导致1505合约午后大幅跳水，10日线与40日线的粘合之后有向下选择方向的趋势，可以2950一线高抛低吸操作。菜粕跟随豆粕收跌，2300之下可适度逢高沽空。
    据中国海关总署周一发布的数据显示，2014年11月份中国豆油进口量为10,052吨，比上年同期低了94.3%。1至11月份进口量为110万吨，同比提高2.5%。2014年11月份中国棕榈油进口量为476,493吨，比上年同期低了16.3%。1至11月份进口量为470万吨，同比降低11.5%。尽管进口增幅很小，但国内的需求不振导致库存消耗缓慢，牛市仍遥遥无期。豆油1505今日报收小“坟墓线”,未有止跌迹象，可待期价反弹至5700附近继续抛空。船运机构统计马棕出口量提高，加上美豆油走强，马棕03合约助力回抽20日线。而连棕油却被豆油带动继续收跌，继续持有前期空单，止损于20日线。菜油今日走势抗跌收阳，可日内寻机会买菜油抛棕榈套利操作。


 LINK Excel.Sheet.8 "C:\\Documents and Settings\\own\\桌面\\新建文件夹\\品种日报\\棉花日报.xlsx" Sheet1!R2C2 \a \f 4 \h 

棉花：遇阻回落



隔夜美棉尾盘快速拉高，一举向上突破60日线的压制，技术上较为强势。国内郑棉市场夜盘继续呈现窄幅震荡态势，今日日盘期价在美棉走高的提振下曾一度冲高，最高至12950，继续受阻于13000整数关口，之后期价呈现震荡回落的走势，尾盘期价报收于12865，上涨20，涨幅0.16% 。从技术走势看，目前期价处于震荡的格局中，期价在均线粘合的区域内窄幅震荡，预计后市期价脱离均线向下调整的概率较大，操作上，建议依托万三尝试性抛空。



白糖：技术压力，期价下行


 LINK Excel.Sheet.8 "C:\\Documents and Settings\\own\\桌面\\新建文件夹\\品种日报\\白糖日报.xlsx" Sheet1!R4C2 \a \f 4 \h 

    今日上午广西主产区现货报价涨跌互现，总体成交一般。柳州新糖报价4400元/吨，报价不变，成交清淡；南宁中间商新糖报价4330-4370元/吨。进口加工糖报价基本维持不变，但福建出现50元/吨的较大幅度下调，总体成交一般。截至12月23日，广西已经有80家糖厂开榨，同比减少18家；日压榨产能为58.92万吨/日，约占广西糖厂总产能的88.3%。国际方面，因受到中南部主产区干旱影响，巴西国家商品供应局将甘蔗压榨量预估由8月份的5.997亿吨下调至5.829亿吨。澳新银行，分析师称，受到庞大库存打压，预计2015年下半年糖价料走强，但汇率因素是潜在风险。
    郑糖期货高开低走，终盘收跌。技术上看，主力合约期价再次失守短期均线，整个均线系统依旧维持空头排列。 基本面近期压力依旧较大，消息面亦无利多因素出现，整体而言，郑糖将继续维持弱势运行。



玉米:弱势下跌


 LINK Excel.Sheet.8 "C:\\Documents and Settings\\own\\桌面\\新建文件夹\\品种日报\\玉米日报.xlsx" Sheet1!R4C2 \a \f 4 \h 

    当前产区玉米价格有所下跌，农民惜售心理渐显，随着收储的进行，会对东北产区玉米价格形成支撑。但玉米大环境下游需求不振，供给充裕，后期走势还得密切关注国储收购的进行。玉米1505合约延续弱势，又创新低，市场预期较为悲观，操作上依旧保持偏空思路。



麦稻：重返弱势


 LINK Excel.Sheet.8 "C:\\Documents and Settings\\own\\桌面\\新建文件夹\\品种日报\\麦稻日报.xlsx" Sheet1!R4C2 \a \f 4 \h 

    资讯：1）今日，国内北方产区小麦价格持稳为主。河北邢台地区小麦价格保持稳定，当地容重780g/L小麦面粉厂收购价1.29-1.3元/斤，周比价格基本持平，麸皮出厂价1620元/吨，次粉出厂价1840元/吨（灰分3.5）。河南漯河地区小麦价格走势持稳，容重770g/L小麦面粉厂收购价1.28元/斤，周比价格持平；麸皮出厂价1820-1840元/吨，次粉出厂价1840元/吨（灰分4）。山东德州地区小麦市场价格走势偏弱，当地780g/L容重小麦面粉厂收购价1.28元/斤，周比价格持平；麸皮价格1640元/吨，次粉出厂价2000元/吨（灰分3）。山东枣庄地区小麦市场价格保持稳定，当地770g/L容重小麦面粉厂收购价1.29元/斤，周比价格持平；麸皮价格1660元/吨，次粉出厂价1720元/吨（灰分4）。2)今日我国稻谷市场行情稳中疲弱。安徽芜湖地区稻谷市场稳定，中晚稻收购2760-2780元/吨，粳稻收购3000元/吨，粳稻收购2920-2940元/吨，周比下跌20元/吨。黑龙江省鹤岗地区粳稻米价格稳定，出米率68%圆粒水稻收购价格为3060-3080元/吨，油糠90元/百斤。                     
    操作建议：今日郑麦主力合约1501弱势依旧，被短期均线压制，但年底将近，需求或有增加，操作上建议投资者不宜过度看空。早籼稻1501弱势不改，该品种持仓量少，盘中波动大，建议客户波段思路操作。


鸡蛋：大幅下挫
    今日全国主产区鸡蛋价格继续回落，但局地已有止跌回升迹象，均价8.37元/公斤，较昨日下跌0.13元/公斤，其中河南地区均价最高为8.72元/公斤，辽宁地区均价最低8.00元/公斤。今年春季补栏的蛋鸡开始进入产蛋期，弥补市场上鸡蛋供应不足，同时近期终端需求平淡，无明显因素利好消费，因而整体蛋价有所下滑。今年春节较晚，元旦和春节错开，集中备货力度分散，预计节日刺激效应较弱。并且近期白羽肉种蛋停孵期，种蛋被以鲜蛋交易，加大鸡蛋供应量。今日鸡蛋1505止跌反弹，但K线仍受短期均线压制，近期鸡蛋期价日内波动较大，操作上建议投资者谨慎操作。
2、统计数据关注
2.1农产品各品种主力涨跌及贡献度

	商品
	今日收盘
	昨日收盘
	涨跌幅 
	权重
	贡献度
	当前主力合约

	棕榈油
	415.80
	417.99
	-0.53%
	5.85%
	0.03%
	1505

	豆油
	#N/A
	#N/A
	#N/A
	13.95%
	#N/A
	1505

	菜籽油
	735.96
	733.47
	0.34%
	2.00%
	0.01%
	1505

	早籼稻
	631.73
	626.99
	0.76%
	7.51%
	0.06%
	1501

	玉米 
	1046.07
	1046.96
	-0.08%
	8.03%
	0.01%
	1505

	棉花
	588.14
	586.77
	0.23%
	17.74%
	0.04%
	1505

	菜籽
	940.12
	936.48
	0.39%
	0.00%
	0.00%
	1507

	白糖
	621.97
	628.00
	-0.96%
	0.00%
	0.00%
	1505

	大豆
	1315.29
	1314.08
	0.09%
	9.72%
	0.01%
	1505

	强麦
	#N/A
	#N/A
	#N/A
	5.83%
	#N/A
	1501



数据来源：南华研究                   注：贡献度指各品种相对南华农产品指数的涨跌贡献大小
图2农产品各品种周收益率、月收益率、月波动率（年化）图
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资料来源：南华研究
2.2 农产品品种资金内部流向
图3流量资金分配                                  图4 存量资金分配
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资料来源：南华研究                                    资料来源：南华研究
3、基本面数据关注
3.1品种现货数据
表3 品种现货数据汇总

[image: image7.emf]一周 一个月 半年

国内大豆 大连 元/吨 4150 -2.35% -2.35% 0.00%

衣阿华州 9.82 -1.108% 0.102% -30.404%

伊利诺斯 10.17 -1.358% 0.793% -28.076%

豆油 国内豆油 天津 元/吨 5600 -0.885% -3.448% -14.504%

天津 5000 -0.990% -7.407% -15.254%

张家港 5000 -0.990% -6.542% -14.530%

华南 4850 -2.020% -8.491% -14.912%

江苏 5900 -0.840% -5.600% -17.483%

安徽 5950 -0.833% -4.800% -16.783%

湖北 6000 -0.826% -4.000% -21.053%

328指数 全国 13624 -0.081% -7.010% -21.512%

河南 13425 -0.923% -8.798% -22.174%

河北 13900 0.000% -6.081% -21.264%

山东 13506 0.000% -8.029% -22.111%

新疆 13550 0.000% -6.552% -21.676%

云南昆明 4235 -1.512% 0.355% -9.315%

广西南宁 4350 -1.136% 2.233% -6.652%

小麦 2557.14 -0.056% 0.168% 4.312%

早稻 2717.5 0.0% -0.3% 0.9%

玉米 2385.47 -0.072% -1.858% -5.213%

河南 2250 0.000% -2.174% -29.688%

湖北 2220 -1.333% -1.333% -30.841%

上海 2320 0.000% -0.429% -27.500%

白糖

棕榈油

菜籽油

粮食作物

价格变化

美元/蒲式耳

现价 单位

大豆



元/吨

37%菜粕批

发价

菜粕

油脂油料

软商品

国内报价

国内价格

港口价格

美国大豆

元/吨

元/吨

元/吨

--- 现货价平均值

现货价格

棉花


资料来源：国家统计局 南华研究
3.2 价差数据关注
A：期现价差
图5 棉花期现价差                                  图6 白糖期现价差
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棉花期现价差 新疆地区
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白糖：云南昆明 广西南宁




	


资料来源：Bloomberg 南华研究                            资料来源：Bloomberg 南华研究

注：棉花期现价差：期货主力合约-中国328价格指数（新疆地区、山东地区、河南地区现货价格）
白糖期现价差：期货主力合约-主产省份（云南昆明、广西南宁）

图7 豆粕期现价差                                    图8 大豆期现价差
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豆粕：大连 山东
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资料来源：大豆网 南华研究

注：豆粕期现价差：豆粕主力合约价格-主产省现货价格（哈尔滨、吉林）

大豆期现价差：大豆主力合约价格-主产省现货价格（吉林、辽宁）

图9 菜籽油期现价差                                 图10 豆油期现价差
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菜籽油：江苏 安徽 湖北
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资料来源：Bloomberg 南华研究                            资料来源：Bloomberg 南华研究

注：菜籽油期现价差：期货主力合约价格-主产省现货价格（江苏、安徽、湖北）

豆油期现价差：期货主力合约价格-主要地区现货价格（天津、天津港）

B：跨品种价差
图11 豆油主力与棕榈油主力合约价差图               图12 棕榈油主力与菜籽油主力合约价差图
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资料来源：Bloomberg 南华研究                           资料来源：Bloomberg 南华研究

图13 豆油主力与菜籽油主力合约价差图              图 14 棉花主力与白糖主力合约价差图
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资料来源：bloomberg 南华研究                          资料来源：bloomberg 南华研究
图15 豆粕主力与大豆主力价差图                   图16 豆油主力与大豆主力价差图
	
[image: image18.emf]-2000

-1800

-1600

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

2014

-

04

-

29

2014

-

05

-

13

2014

-

05

-

27

2014

-

06

-

10

2014

-

06

-

24

2014

-

07

-

08

2014

-

07

-

22

2014

-

08

-

05

2014

-

08

-

19

2014

-

09

-

02

2014

-

09

-

16

2014

-

09

-

30

2014

-

10

-

14

2014

-

10

-

28

2014

-

11

-

11

2014

-

11

-

25

2014

-

12

-

09

豆粕

-

大豆


	
[image: image19.emf]-4000

-3500

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

2014

-

04

-

30

2014

-

05

-

14

2014

-

05

-

28

2014

-

06

-

11

2014

-

06

-

25

2014

-

07

-

09

2014

-

07

-

23

2014

-

08

-

06

2014

-

08

-

20

2014

-

09

-

03

2014

-

09

-

17

2014

-

10

-

01

2014

-

10

-

15

2014

-

10

-

29

2014

-

11

-

12

2014

-

11

-

26

2014

-

12

-

10

豆油

-

大豆




资料来源：Bloomberg 南华研究                             资料来源：Bloomberg 南华研究

图17 盘面压榨利润图 （1*豆油主力+4*豆粕主力-5*大豆主力） 
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资料来源：Bloomberg 南华研究
C：跨市价差
图18 白糖主力合约价格与ICE主力合约价差走势图
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资料来源：Bloomberg 南华研究                                 注：原糖价格经过公式调整
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