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黑色链走势偏强，后续仍有上行空间 

期市策略周报                                   2017-02-20 

行情简析 

 金融衍生品：再融资新规旨在引导资金脱虚向实，限制市场过度投机，对股

指启积极作用。市场情绪方面，养老金入市在即加之两会临近增强了资金的炒

作力度，短期股指承压面临回调，但预期后期将继续走强。 

 商品：工业品走势分化，黑色链高位偏强震荡，但能化品则调明显，本周

预计工业品整体走强为主。 

 上半年终端需求有望持稳偏强，但因市场淡季提前对钢材大量补库，真正

进入旺季后，实际需求将会相对平淡。而原料相对更为乐观，主要为当前

钢厂利润丰厚，后市开工率增加将会逐步支撑需求，且其库存水平并未明

显偏高。策略上前期相对偏弱的原料煤焦补涨幅度将相对较大。 

 终端旺季需求将支撑期价，聚烯烃存企稳反弹动力。 

 东南亚逐步进入停割期，虽抛储及库存升高打压市场，但需求端支撑仍较

好，橡胶仍有企稳反弹动力。 

 全球两大铜矿山相继罢工减产，国内进口铜精矿现货 TC 大幅下降，沪铜

获支撑，前多继续持有。 

 锌矿短缺逐渐传导至冶炼端，冶炼厂减产致锌市供应继续收紧，但受环保

影响，下游企业复工不佳，沪锌承压，短期或继续偏弱运行，新单暂观望。 

 去产能炒作逐渐降温后，铝价或重回基本面，而高企的现货库存将令铝价

承压，沪铝新空尝试。 

 菲律宾关停镍矿消息持续发酵，且当前正处雨季，镍矿供应持续紧张，加

之下游不锈钢需求向好，沪镍新多继续入场。 
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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：2017-02-20 更新频率: 每周 
   
图 2 本周期市涨跌幅  

 

更新时间：2017-02-20 更新频率: 每周 

 

图 3 本周期市波动率  

 

更新时间：2017-02-20 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 2 月 17 日当周，央行公开市场操作投放货币为 7500 亿，前值为 0 亿；回笼货币

为 9000 亿，前值为 6250 亿；净投放货币量为-1500 亿元，前值为-6250 亿。 

MLF 操作方面，上周央行投放了 1500 亿 6M 期 MLF 和 2435 亿 1Y 期 MLF，同时有

2050 亿 MLF 到期，综合看上周 MLF 净投放 1885 亿。虽然上周到期的 TLF 未续做，但通

过超额续作 MLF，流动性到期压力明显缓解。展望本周，央行流动性到期基数较小，资金

面将维持平稳。 

图 4 央行公开市场操作 图 5 央行其他操作工具投放量 

  

更新时间：2017-02-20 更新频率: 每周 

2.3、当周主要宏观经济指标跟踪 

受上游工业品持续涨价、低基数等推动，我国 1 月 PPI 同比+6.9%，为近五年新高，

预期+6.5%；而受春节因素影响，当月 CPI 同比+2.5%，预期+2.4%，总体涨幅温和。 

此外，我国 1 月新增社会融资规模为 3.74 万亿元，创历史新高，预期为 3 万亿元，主

要是实体企业融资需求增强、表外融资扩张所致。 
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综合 1 月物价走势、社会融资及信贷数据看，国内宏观经济延续好转态势。考虑去杠

杆导向，预计央行货币政策将维持中性偏紧局面。 

图 6 我国 1 月 PPI 值再创新高 图 7 我国 1 月社会融资规模远超预期      

  

更新时间：2017-02-20 更新频率: 每周 

三、本周产业链综述 

3.1、股指冲高回落，偏多思路未改 

股指：综合 1 月物价走势、社会融资及信贷数据看，国内宏观经济延续好转态势。考虑去杠杆

导向，预计央行货币政策将维持中性偏紧局面。 

申万行业涨跌互现，家用电器与食品饮料板块出现领涨，而建筑材料，农林牧渔以及汽车板块短

线止盈收跌。主题概念方面，150 只概念指数中，只有 35 个概念指数板块上涨，丝绸之路，上

海本地国改概念相对强势，出现领涨。而区块链，土地流转与无人机指数领跌。 

投资策略：政策方面，再融资新规旨在引导资金脱虚向实，限制市场过度投机，对股指启积极作

用。市场情绪方面，养老金入市在即加之两会临近增强了资金的炒作力度，短期股指承压面临回

调，但预期后期将继续走强，IF 多单可继续持有。 

3.2、化工品短线有望止跌，可轻仓介入多单 

聚烯烃：周内聚烯烃大幅回调，资金亦跟随流出。前期期价大幅升水现货及库存高企是本轮价

格调整的主要因素。但就聚烯烃当前基本面来看市场缺乏继续下跌动力，春季为传统下游需求旺

季，下游刚需仍有支撑，下半周现货市低价货源成交明显放量，因此需求端有支撑；另上半年聚

烯烃检修亦相对频繁，且新装置投产压力不大，因此供给端压力相对偏小。另从价差结构看 9

月期价升水 5 月，供给压力可逐步后移亦减轻了上半年的供给压力。整体预计在聚烯烃旺季需

求证伪前期价仍有企稳反弹动力，操作上可逢低尝试介入多单。 

橡胶：天然橡胶主产区陆续进入停割期，橡胶供应淡季来临，叠加泰国洪水造成的减产，供

应缺口或甚于往年；1 月重卡销售同比大幅增长，显示下游需求向好；合成胶、原料价格高

位；青岛保税区库存大涨 29%至 15.66 万吨，库存压力骤升。 

综合看，上周末前多资金大幅离场令沪胶承压回调，技术上破位明显，且青岛保税区库存大
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涨 29%至 15.66 万吨，库存压力骤升，预计本周沪胶偏弱运行，新单暂观望。 

3.3、黑色链延续涨势，煤焦补涨空间较大 

螺纹/铁矿/煤焦：当前市场对旺季需求分歧较大。我们对钢材终端需求相对乐观，但同时因

当前钢材囤货量过大，将对未来旺季需求形成稀释，预计实际需求将较为平淡。 

当前钢厂利润丰厚，钢厂开工率近期有望继续攀升，对于上游炉料需求支撑作用明显。 

上游炉料库存堆积并不明显，尤其煤焦库存仍处于相对低位，其价格补涨空间也将较大。 

综合来看，我们认为上半年终端需求有望持稳偏强，但因市场淡季提前对钢材大量补库，真

正进入旺季后，实际需求将会相对平淡。而原料相对更为乐观，主要为当前钢厂利润丰厚，

后市开工率增加将会逐步支撑需求，且其库存水平并未明显偏高。 

因此，策略上短期继续看多黑色链，但随着旺季临近，上涨持续时间并不非常乐观。品种上，

前期相对偏弱的原料煤焦补涨幅度将相对较大。 

3.4、铜锌镍持多头思路，沪铝新空尝试 

沪铜：供应方面，占全球铜矿产量约 6%的智利 Escondida 铜矿工人 2 月 9 日开始无限期

罢工，且 2017 年全球面临劳工谈判的铜矿产量大约占全球铜生产量的近 15%，约 350 万

吨，效仿 Escondida 铜矿罢工的可能性增加，铜矿供应预期受阻。 

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。且从短期来看，受全球两大铜矿山相继罢工减产影响，市场预期

铜矿供应收紧，国内进口铜精矿现货 TC 大幅下降至 80-85 美元/吨。 

铜下游需求出现季节性下滑，但节后开工明显增加，需求将逐渐改善。 

整体看，全球两大铜矿山相继罢工减产，国内进口铜精矿现货 TC 大幅下降，沪铜获支撑，

前多继续持有。 

沪锌：锌精矿加工费持续刷新历史新低，锌矿供应短缺格局延续，且锌矿短缺通过低加工费

传导至冶炼端，冶炼厂减产致锌市供应继续收紧。 

需求方面，受新一轮环保影响，节后锌下游企业复工状况不理想，但后市将逐渐恢复，社会

库存亦会因此而出现回落。 

总体看，锌矿短缺逐渐传导至冶炼端，冶炼厂减产致锌市供应继续收紧，但受环保影响，下

游企业复工不佳，沪锌承压，短期或继续偏弱运行，新单暂观望。 

沪铝：运输改善令铝锭到货大幅增加，铝锭社会库存攀升至 90 万吨以上，库存压力骤升；

需求方面，元宵节过后，部分复工企业因铝价高企推迟采购，下游需求稍有抑制。总体看，

去产能炒作逐渐降温后，铝价或重回基本面，而高企的现货库存将令铝价承压，沪铝新空尝

试。 

沪镍：菲律宾政府于本月初下令关停 23 座矿场，且其中多数为镍矿，关停矿场的产量约占

该国镍矿总产量的一半，且当前正处雨季，镍矿供应持续紧张； 
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元宵过后，不锈钢下游刚需逐渐复苏，且贸易商和下游补库需求释放，镍生铁市场看涨情绪

浓厚； 

总体看，菲律宾关停镍矿消息持续发酵，且当前正处雨季，镍矿供应持续紧张，加之下游不

锈钢需求向好，沪镍新多继续入场。 

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 IF1703 多 3382 2017-02-10 4 星 3500 3330 / 

单边 RB1705 多 3437 2017-2-10 3 星· 3800 3300 / 

单边 CU1704 多 40180 2016-11-08 3 星 52000 39500 / 

单边 ZN1704 多 19385 2016-11-01 3 星 26000 19000 / 

单边 AL1704 空 13100 2016-12-07 3 星 12000 14100 / 

单边 NI1705 多 82540 2017-02-03 3 星 90000 81000 / 

单边 L1705 多 9900 2017-02-20 3 星 10500 9600 / 

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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