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商品整体反弹，黑色系涨幅居前 

期市策略周报                                   2017-01-16 

行情简析 

 金融衍生品：沪深融资余额不断下降，打新策略预期收益率回落，短期市场

情绪趋弱。从行业看，银行保险板块均出现护盘迹象，指数下方存支撑力量，

下跌空间有限，预计指数将持续低位震荡。 

 商品：工业品周内反弹，黑色系及橡胶领涨。 

 随着中频炉整治持续发酵期货市场对钢材供应收缩预期强烈，带动期盘大

幅拉升；不过当前仍处于钢材消费淡季，终端需求整体趋弱，一旦市场对

减产预期弱化，期盘也将面临下跌风险，策略上不宜追高。 

 对节后补库需求相对乐观，聚烯烃止跌反弹，节前交易日偏强为主。 

 泰国南部未来一周降雨仍旧偏多，影响橡胶运出，橡胶原料或继续上涨，

对沪胶支撑增强。 

 尽管下游需求出现季节性下滑，但加工费仍然维持低位，且矿山劳动协议

集中到期令市场对铜矿供应预期下调，铜价有支撑。 

 锌精矿加工费维持低位，锌矿供应短缺格局不改，且锌冶炼企业检修情况

增加令锌锭库存维持低位，锌市供应依然偏紧，锌仍将上涨。 

 上游供应持续释放，下游需求季节性转淡，铝市供应将持续往过剩趋势运

行，沪铝上行或受阻，前空继续持有。 

 印尼放宽镍矿出口令近期市场对镍矿供应预期上调，且不锈钢厂春节前检

修令镍市下游需求趋弱，镍价承压，沪镍前空可继续持有。 
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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：2017-01-16 更新频率: 每周 
   
图 2 本周期市涨跌幅  

 

更新时间：2017-01-16 更新频率: 每周 

 

图 3 本周期市波动率  

 

更新时间：2017-01-16 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 

截至 1 月 13 日当周，央行公开市场操作投放货币为 5300 亿，前值为 1500 亿；回笼

货币为 4300 亿，前值为 7450 亿；净投放货币量为 1000 亿元，前值为-5950 亿。 

12 月央行 SLF 净投放量为 1357.47 亿，期末余额为 1290.07 亿；MLF 净投放量为 7215

亿，期末余额为 3.46 万亿；PSL 净投放量为 415 亿，期末余额为 2.05 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：2017-01-09 更新频率: 每周 

2.3、当周主要宏观经济指标跟踪 

受黑色金属、煤炭等行业供给侧改革推动，我国 12 月 PPI 同比+5.5%，创近年来新高，

预期+4.6%。而上述过程仍将持续、且有低基数效应，预计后续月份 PPI 增速将维持高位，

即上游工业企业利润将持续改善。 

此外，12 月新增社会融资规模为 1.63 万亿，预期为 1.3 万亿；新增人民币贷款为 1.04
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万亿，预期为 6768 亿，其中非金融企业中长期贷款为 6954 亿元，较前月大幅上升，为年

内第二高值，或意味实体企业投融资需求好转，货币流动性对实体经济支持加强。 

图 6 我国 12 月 PPI 同比增速创新高 图 7 我国 12 月非金融企业中长期贷款改善      

  

更新时间：2017-01-16 更新频率: 每周 

美国 12 月就业市场状况指数(LMCI)为-0.3，前值为 1.5。其 1 月密歇根大学消费者信

心指数初值为 98.1，预期为 98.5，绝对值依旧处高位。总体看，近期美国主要经济指标虽

略有转弱，但整体表现依旧稳健。 

图 8 美国 12 月就业状况指数不及预期            图 9 美国 1 月消费者信心指数维持高位 

  

更新时间：2017-01-16 更新频率: 每周 

三、本周产业链综述 

3.1、股指下跌破位，中小创疲软 

股指：申万一级行业全面下跌，仅银行与非银金融板块出现上涨，而前期上涨较多的农林牧渔，

通信以及计算机板块本周领跌。主题概念方面，150 只概念指数中，只有 2 个概念指数上涨。

仅沪股通 50 指数和航母相关概念指数出现上涨涨，而本周次新股指数继续领跌。 

沪深融资余额不断下降，打新策略预期收益率回落，短期市场情绪趋弱。从行业看，银行保险板

块均出现护盘迹象，指数下方存支撑力量，下跌空间有限，预计指数将持续低位震荡。而本周乐

视网复牌，复牌后成交情绪将影响成长股的短期走势，操作上观望为主。 
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3.2、化工品整体反弹，橡胶领涨 

聚烯烃：周内聚烯烃企稳反弹，期价连续下跌后利空因素暂得以消化，市场主要逻辑转为利空

出尽。前期主导行情下跌的主要逻辑在于供给上来看当前聚烯烃装置相对运行正常，装置检

修率偏低，新装置投产亦带来增量供给；需求上临近春节下游开工率将逐步下滑，且 1 月

交割将流出大量现货资源；但连续下跌后部分刚需节前备货，LLDPE 仓单部分流出市场，

而市场整体对春节后农膜季节性旺季及产业链集中补库仍较为期待，市场逻辑由前期的阶段

性供需宽松转为潜在需求释放预期。整体来看聚烯烃本轮调整后短期下部支撑得以确认，期

价在节前将呈现震荡偏强走势。 

橡胶：泰国南部未来一周降雨仍旧偏多，影响橡胶运出，橡胶原料或继续上涨，对沪胶支撑

增强，且汽车销售保持较高增速，提振轮胎企业开工率，下游需求良好，沪胶仍存上行动力，

新多仍可尝试。 

3.3、终端需求疲软，盘面上行空间有限 

螺纹/铁矿/煤焦：随着环保限产和中频炉事件持续发酵，市场对钢厂减产预期强烈，导致螺

纹期盘拉升明显。 

但是，当前仍处于钢材消费淡季，导致钢材现价跟涨力度较弱，一旦市场对钢材供应收缩预

期减弱，期盘和现货端都将面临下跌风险。 

炉料端，随着钢厂减产加速，钢厂和港口炉料需求持续累积，后期若钢材价格下跌，则炉料

端也将面临下行压力。 

综合来看， 上周随着中频炉整治持续发酵，期货市场对钢材供应收缩预期强烈，带动期盘

大幅拉升，不过，当前仍处于钢材消费淡季，终端需求整体趋弱，一旦市场对减产预期弱化，

期盘也将面临下跌风险，策略上不宜追高。 

3.4、铜锌前多持有，镍铝前空持有 

沪铜：中长期看，全球铜矿供应增速的放缓，令 2017 年铜矿长协加工费降至 92.5 美元/

吨，下调 5%，这将为之后现货或零单加工费定下基调，并限制精铜的产能。 

短期来看，上周 CSPT 小组成员有两笔干净矿成交，成交价均在 90 美元/吨，与一季度 Floor 

Price 持平，上游供应偏紧态势不改。 

同时，2017 年全球有较多铜矿山的劳工协议集中到期，薪资谈判及罢工的可能性增加，一

旦薪资谈判遇阻，2017 年一、二季度现货供应将受影响。 

下游需求方面，铜杆企业加工率下滑、白色家电销量无明显变化，电力电网投资增速下滑，

但社会用电量上升，总体需求无明显起色。 

整体看，尽管下游需求出现季节性下滑，但加工费仍然维持低位，且矿山劳动协议集中到期

令市场对铜矿供应预期下调，铜价获支撑，沪铜前多继续持有。 
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沪锌：国产锌精矿加工费维持低位，锌矿供应短缺格局不改，且锌冶炼企业检修情况增加令

锌锭库存维持低位，锌市供应依然偏紧。 

下游需求方面，受环保整顿影响，锌下游需求持续转弱，但库存消耗依然明显。 

总体看，锌精矿加工费维持低位，锌矿供应短缺格局不改，且锌冶炼企业检修情况增加令锌

锭库存维持低位，锌市供应依然偏紧，沪锌获支撑，前多继续持有。 

沪铝：运输改善令铝锭库存持续回升，且新疆地区库存维持高位，后市供应将持续释放； 

且铝材、铝合金等下游需求季节性下滑，令铝市供应持续往过剩趋势运行，沪铝上方阻力明

显。 

总体看，上游供应持续释放，下游需求季节性转淡，铝市供应将持续往过剩趋势运行，沪铝

上行或受阻，前空继续持有。 

沪镍：镍矿方面，印尼上周四发布出口新规，允许在一定条件下出口镍矿，令市场对镍矿供

应预期上调，但新规对镍矿供应的实质影响仍待后市检验，且菲律宾环保风暴持续发酵，后

市镍矿供应不确定性增加； 

不锈钢工厂在春节前后或选择检修，下游需求下滑，镍铁价格偏弱运行； 

总体看，印尼放宽镍矿出口令近期市场对镍矿供应预期上调，且不锈钢厂春节前检修令镍市

下游需求趋弱，镍价承压，沪镍前空可继续持有。 

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 RB1705 多 3200 1-10 3 星 3500 3000 / 

单边 RU1705 多 18000 12-29 3 星 22000 20400 / 

单边 CU1703 多 40180 2016-11-08 3 星 50000 39500 / 

单边 ZN1703 多 19385 2016-11-01 3 星 24000 19000 / 

单边 AL1703 空 13100 2016-12-07 3 星 12000 13500 / 

单边 NI1705 空 86500 2017-1-12 3 星 83000 88000 / 
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单边 L1705 多 9900 2017-01-12 3 星 10500 9700 / 

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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