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商品剧烈调整， 后期品种间将明显分化 

期市策略周报                                   2016-11-21 

行情简析 

 金融衍生品：国内政策方面深港通开通在即，国企改革加速，基建股受场

外资金关注，险资进场举牌中国建筑，利好中字头基建股，对股指产生上

升推动力。市场近期成交情绪渐好转，短期预计股指维持震荡偏强，若持

续有资金流入,继续向上突破概率较大，操作上，单边做多 IH，IF 为主。 

 商品：工业品周内大幅调整，其中黑色系领跌。 

 随着政策面持续加码释放煤炭产能，黑色金属的减产逻辑弱化，淡季需求

预期开始在盘面显现。从盘面看，上周黑色金属持续减仓下跌，压力线支

撑无效，也显示市场情绪开始松动。不过，考虑到短期煤焦资源仍偏紧、

现货强势对盘面仍有支撑，且当前盘面贴水仍大，资金做空远月情绪相对

更高，因此，煤焦可能维持正套走势。 

 有色方面走势将分化，宏观面及铜市供应压力仍旧施压铜价，沪铜新空尝

试。供需格局依旧偏强将持续推升锌价，前期多单可继续持有。镍矿价格

上升、不锈钢需求向好、山东地区部分镍铁厂因环保影响产出受限将继续

推升中游镍铁及电解镍价格，沪镍前多可继续持有。 

 化工中聚烯烃剧烈调整，短期风险逐步释放，技术上企稳后可再次尝试多

单。 

 橡胶主产国降雨不减，拉尼娜将会进一步增加降雨量，天胶供给偏紧格局

难改，轮胎开工率高位，下游需求旺盛，对沪胶提供支撑，本周继续上行

可期。 
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一、本周行情概览 

图 1 本周期市资金流向  

 

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 
   
图 2 本周期市涨跌幅  

 

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 

 

图 3 本周期市波动率  

 

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 
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二、周度宏观面分析 

2.1、周度财经日历 

 

2.2、央行动态 

截 11 月 18 日当周，央行公开市场操作投放货币为 10000 亿，前值为 37009 亿；回

笼货币为 5750 亿，前值为 6700 亿；净投放货币量为 4250 亿元，前值净回笼量为 3000

亿。 

10 月央行 SLF 净投放量为 7.12 亿，期末余额为 5 亿；MLF 净投放量为 2055 亿，期

末余额为 2.11 万亿；PSL 净投放量为 511 亿，期末余额为 1.98 万亿。 

图 4 央行公开市场操作 图 5 央行定向宽松操作跟踪 

  

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 

2.3、当周主要宏观经济指标跟踪 

我国 1-10 月固定资产投资同比+8.3%，前值+8.1%；民间固定同比+2.9%，前值+2.5%；

全国全社会 1-10 月用电量同比+4.8%，前值+4.5%。 

综合看，国内经济回暖信号进一步增强。 
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图 6 我国 10 月固定资产投资增速继续转好            图 7 全社会 10 月用电量增速加快 

  

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 

美国 10 月核心 CPI 同比+2.1%，预期+2.2%，总体表现尚可。对应而言，其 12 月加

息概率已达 95.4%。 

图 8 美国 10 月核心 CPI 值表现尚可            图 9 美联储 12 月加息概率继续提高 

  

更新时间：2016-11-21 更新频率: 每周 

三、本周产业链综述 

3.1、股指震荡调整，“一带一路”护盘 

股指：我国 1-10 月固定资产投资同比+8.3%，前值+8.1%；民间固定同比+2.9%，前值+2.5%；

全国全社会 1-10 月用电量同比+4.8%，前值+4.5%。  上周申万指数涨跌互现，机械设备，

房地产，交通运输等涨幅居前，有色金属，采掘上周领跌。主题概念方面：上海自贸区指数，西

藏振兴指数以及一带一路相关概念指数领涨，黄金以及次新股领跌。当周市场成交金额继续小幅

调整，换手率环比下降。 

投资策略：国内政策方面深港通开通在即，国企改革加速，基建股受场外资金关注，险资进

场举牌中国建筑，利好中字头基建股，对股指产生上升推动力。市场近期成交情绪渐好转，

短期预计股指维持震荡偏强，若持续有资金流入,继续向上突破概率较大，操作上，单边做

多 IH，IF 为主。 
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3.2、 橡胶领涨，化工品调整后仍有上涨空间 

聚烯烃：周内聚烯烃快速下跌调整。周内黑色系商品大幅调整使得市场情绪较为悲观，期价在

前期连续调整后出现快速调整，资金亦跟随继续流出。基本面来看目前聚烯烃装置检修率较低，

且塑料下游棚膜旺季需求已过，预期未来供应将逐步增加，但在时间上存在滞后性，按以往来看

石化库存积累需 1-2 个月时间。当前显现库存处低位，期价连续下跌后市场风险已逐步释放，

且从期现价差来看，虽煤化工料跟随期货快速下跌，但油化工料价格仍偏高，期价连续回调后期

现价差已经开始拉大，价格下跌支撑力将逐步开始显现。因此整体而言，在显现库存偏低的情况

下不易继续追空，等待技术面企稳信号后再度尝试介入多单。 

橡胶：橡胶主产国降雨不减，拉尼娜将会进一步增加降雨量，天胶供给偏紧格局难改，轮胎

开工率高位，下游需求旺盛，对沪胶提供支撑，且从技术面来看，沪胶仍在上涨通道中，本

周继续上行可期，05 合约可逢低试多。 

3.3、减产逻辑对盘面支撑减弱，需求淡季预期逐渐累积 

螺纹/铁矿/煤焦：从基本面看，随着政策面持续加码释放煤炭产能，煤焦资源偏紧状况开始

改善，前期推动黑色系盘面上涨的减产逻辑减弱。1 月为传统钢材需求淡季，前期期价上涨

但现货成交并未放量，社会库存去化速度也逐渐减缓，某种程度显示需求淡季预期开始显现。

从盘面走势看，上周黑色系持续减仓下跌，且价格明显跌破压力线，显示盘面开始转向悲观，

短期下行压力较大。不过，考虑到短期煤焦现货强势对盘面仍有支撑，且盘面贴水仍大，资

金做空远月情绪相对更高，煤焦 01-05 价差可能走阔。 

综合来看，随着政策面持续加码释放煤炭产能，黑色金属的减产逻辑弱化，淡季需求预期开

始在盘面显现。从盘面看，上周黑色金属持续减仓下跌，压力线支撑无效，也显示市场情绪

开始松动。不过，考虑到短期煤焦资源仍偏紧、现货强势对盘面仍有支撑，且当前盘面贴水

仍大，资金做空远月情绪相对更高，因此，煤焦可能维持正套走势。 

3.4、锌镍前多继续持有，沪铜新空尝试，沪铝暂观望 

沪铜：宏观方面，特朗普加速刺激美国经济增长以及限制贸易的政策主张继续推升美元，而

耶伦表示加息将很快到来同样令美元得到大幅提振，对铜价影响偏空； 

近期全球主要铜冶炼厂纷纷调降精铜升水，凸显全球范围内的铜冶炼产能过剩，而自由港与

江铜签订的 2017 年长协铜精矿加工费较今年有所下滑，但并非因铜矿产量预期下滑导致，

主因则是铜冶炼产能增速预期超过了铜矿供应增速预期，虽铜下游需求方面未见转弱之势，

但铜市供应压力继续增加将仍旧施压铜价； 

整体看，下游需求未转弱提供一定支撑，但宏观面及供应压力令铜价承压明显，加之资金面

离场加剧，沪铜新空可尝试。 

沪锌：锌矿周度加工费继续下滑，锌矿供应偏紧继续制约锌冶炼产能的释放，而冬储需求逐
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渐增加，炼厂库存也在不断下滑，后市其对锌矿的需求有增无减，加工费仍将回落，加上北

方部分矿山季节性减产，将令前期已平息的锌矿短缺预期再度发酵； 

而当前镀锌厂需求依旧较好，未随着旺季结束而转淡，因此，供需格局依旧偏强将持续推升

锌价，前期多单可继续持有。 

沪铝：10 月我国电解铝运行产能有所增加，部分小型炼厂开始复产并增加产出，但规模有

限，暂未引起重视，而国际上也出现铝厂复产苗头，中长期来看，铝市供给压力或逐步增加； 

而运输问题日渐缓解令华东地区铝锭逐步到货，电解铝现货库存有所回升，前期铝价因到货

问题的上涨逻辑弱化，而市场风险偏好抬升令期市资金面因素扰动加剧，铝价也因此出现宽

幅震荡，新单宜谨慎观望为主。 

沪镍：镍矿方面，菲律宾进入雨季令矿山发货量下滑明显，国内市场流通货源偏紧，而菲律

宾环保限矿审查结果仍未出炉，预计部分矿山再被关停为大概率事件，镍矿价格将持续上行； 

而镍铁价格不断上涨，除矿价推升成本外，不锈钢需求向好（不锈钢产量持续上行）令镍铁

市场火爆、山东地区部分镍铁厂因环保影响产出受限也是主要推涨因素，且有望持续； 

镍矿供给来源单一令矿价受菲律宾方面影响较大，偏强格局将持续，并将逐步传导至中游冶

炼环节，同时环保限产、不锈钢需求旺季仍将提振镍价 ，前多可继续持有。 

三、周度策略统计 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 IH1612 多 2303 11-18 4 星 2400 2550 / 

单边 RB1705 卖 2760 11-18 3 星 2560 2830 / 

单边 J1705 卖 1660 11-18 3 星 1510 1760 / 

套利 J1701-J1705 多 295 11-18 4 星 345 250 / 

单边 RU1705 多 17400 11-21 3 星 20000 16900 / 

单边 CU1701 卖 43830 11-18 3 星 40000 45000 / 

单边 ZN1701 买 19650 11-04 3 星 21000 19000 / 
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单边 NI1701 买 79500 10-21 3 星 85000 78000 / 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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