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黑色系上演逼空行情，多头格局明确 

期市策略周报                                   2016-11-07 

行情简析 

 金融衍生品：外围环境方面，本周美国大选扰动趋于明朗。国内环境方面，

企业盈利数据继续向好，政策面环境稳定，深港通推出进入倒计时，养老

金入市需求债转股将继续利多蓝筹股。突破前期高点的概率增加，中期股

指维持震荡偏强观点，持有多单 IH。 

 商品：工业品周内继续反弹，黑色链继续领涨。 

 一方面下游需求向好对黑色金属仍有支撑，另一方面煤焦价格上涨压缩了

钢厂利润，叠加钢厂煤焦库存紧缺，钢铁产量持续减少。短期在煤焦供给

无明显增加情况下，黑色金属单边仍将延续偏强走势，策略上多单可继续

尝试。 

 有色方面走势将分化，铜市供应压力逐步体现，下游需求将随旺季的结束

而下滑，且社会库存有堆积风险，而资金面未有明显驱动，沪铜可逢高试

空；预计菲律宾再度出现镍矿供给扰动事件，而下游不锈钢需求依旧向好，

下周沪镍有望上行，前多可继续持有。 

 化工中聚烯烃连续上涨后调整显现，短期多单宜离场。 

 橡胶下游需求较好，且天气风险因素仍存，为远月合约提供支撑，加之橡

胶主产国逐渐进入停割期，多头增加炒作题材，因此 05 合约可逢低试多。 
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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：2016-11-07 更新频率: 每周 
   
图 2 本周期市涨跌幅  

 

更新时间：2016-11-07 更新频率: 每周 

 

图 3 本周期市波动率  

 

更新时间：2016-11-07 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 10 月 28 日当周，央行公开市场操作投放货币为 5959 亿，前值为 10200 亿；回笼

货币为 7000 亿，前值为 4250 亿；净回笼货币量为 1041 亿元，前值净投放 5950 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：2016-11-07 更新频率: 每周 

2.3、当周主要宏观经济指标跟踪 

国内 10 月新增地方债发行量为 4752 亿，绝对量依旧较高。截至 9 月末，各地已发行

新增地方政府债券 1.13 万亿，占全年新增限额 96.2%。综合看，积极财政政策对稳增长构

成有力支撑。 

我国 10 月官方制造业 PMI 值为 51.2，为近两年来最高，预期为 50.3，显示基本面延
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续回暖态势。 

图 6 我国 10 月地方债发行依旧处高位            图 7 我国 10 月制造业 PMI 值继续创新高 

  

更新时间：2016-11-07 更新频率: 每周 

美国 10 月新增非农就业人口为 16.1 万，预期+17.3 万；失业率为 4.9%，符合预期。

综合近月就业情况看，预计美联储加息力度将进一步弱于若其。 

欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 53.5，为新高，预期为 53.3，印证其经济呈边际改善

态势。 

图 8 美国 10 月非农就业人数不及预期            图 9 欧元区 10 月制造业 PMI 终值创近月新高 

  

更新时间：2016-11-07 更新频率: 每周 

三、本周产业链综述 

3.1、指数震荡上扬，有望突破前高 

股指：上周申万一级行业多数收涨，建筑材料，建筑装饰有色金属指数领涨，国防军工与通信

领跌。主题概念方面：黄金珠宝概念与次新股概念领涨。PPP 概念，量子通信概念出现调整。 

 我国 10 月官方制造业 PMI 值为 51.2，为近两年来最高，预期为 50.3，显示基本面延

续回暖态势。欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 53.5，为新高，预期为 53.3，印证其经济呈

边际改善态势。 

 投资策略：外围环境方面，本周美国大选扰动趋于明朗。国内环境方面，企业盈利数据

继续向好，政策面环境稳定，深港通推出进入倒计时，养老金入市需求债转股将继续利多蓝

筹股。突破前期高点的概率增加，中期股指维持震荡偏强观点，持有多单 IH。 
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3.2、化工品走势预计将分化，橡胶有补涨需求 

聚烯烃：周内聚烯烃冲高回落，多空大幅减仓显示资金继续推涨动力减弱。下周宏观面上美国

大选扰动市场，不确定性增强。供需上聚烯烃库存偏低，但隐性库存则处于增加状态，后市检修

率偏低且需求进入淡季，聚烯烃预计将进入调整状态。操作上暂观望。 

橡胶：重卡销售增速持续高速增长，轮胎开工率继续增加，下游需求较好，且天气风险因素

仍存，为远月合约提供支撑，加之橡胶主产国逐渐进入停割期，多头增加炒作题材，因此，

本周沪胶上行可期，05 合约可逢低试多。 

3.3、成本攀升压缩钢企利润，钢厂持续减产助推期盘走强 

螺纹/铁矿/煤焦：10 月重卡销量持续超预期，反映黑色金属下游需求保持利好状态，对盘

面价格构成支撑。炉料：当前煤焦市场资源紧张状态未有明显改善，现价强势上涨助推期盘

持续走强。钢厂方面，成本端煤焦价格持续上涨压缩了钢厂利润，加之钢厂煤焦库存紧缺，

导致钢铁产量持续减少。 

综合来看，一方面下游需求向好对黑色金属仍有支撑，另一方面煤焦价格上涨压缩了钢厂利

润，叠加钢厂煤焦库存紧缺，钢铁产量持续减少。短期在煤焦供给无明显增加情况下，黑色

金属单边仍将延续偏强走势，策略上多单可继续尝试。 

动力煤：随着动力煤期现价格大幅上涨，国家加大了对煤炭限产政策的放松，以及交易所亦

通过提高手续费的方式对市场热情进行降温。但一月合约核心问题仍是强势现货以及期货盘

面巨大的贴水，这将导致其短期仍有向上空间。因此，郑煤在众多利空冲击下仍不宜单边做

空。 

3.4、锌镍持多头思路，沪铜新空尝试，沪铝前多暂离场 

沪铜：从铜原料进口看，加工费预期再度上升令其仍保持 10%以上的高增速，随着消费旺

季结束，铜价供给压力将逐步体现； 

而天气因素已消退，且随需求旺季结束，下游电力行业、白色家电行业难有持续性推涨动力，

需求将现下滑；且持续上升的保税铜溢价预示当前保税区铜库存流入国内势头将延续，而需

求逐步下滑，库存将堆积，并进一步国内增加铜市供给压力； 

总体看，铜市供应压力逐步体现，而下游需求将随旺季的结束而渐渐下滑，而库存存在堆积

风险，且资金面无明显驱动，铜涨势或难延续，宜观望。 

沪锌：11 月锌矿加工费再降+9 月锌矿进口延续降势，再一次印证了上游矿山当前供给偏紧

的事实，而据我的有色网调研，当前镀锌厂需求较强，锌锭库存也在不断消耗，且炼厂仍一

矿难求，锌矿供应紧缺正在传导至锌锭市场，后市炼厂开工率将现下滑； 

据调研，主流矿商仅完成产量目标的 70%-80%，小型矿山更是多数停产，矿供应偏紧格局

难改；因此，沪锌短期走势仍将偏强，在未有明显转空信号前，可试多。 
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沪铝：近期国际铝企复产及产量增加消息传来，当前铝价持续高涨，令国内外铝企盈利程度

较高，复产产能也将逐渐抬头，预计后市国内铝市供给压力将有所增加； 

前期铝价上涨的主要逻辑为西北地区运输问题导致主要消费地铝锭到货不及预期，社会库存

不断被消耗，而本周铝锭开始逐渐到货，且库存有所累积，而据调研，下游厂家因铝价过高

而延后生产，令需求有所萎缩，本周铝价回调除多头高位了结离场，令资金面驱动减弱外，

基本面利多的消散也令铝价上方压力较大，预计下周铝锭将继续到货，铝价以偏弱震荡为主，

建议前多止盈离场。 

沪镍：菲律宾矿山审核结果仍未公布，但根据此前其环境及矿业部长此前较为强硬的态度来

看，有望再度出现矿山停产等供给端扰动事件，且后续环保力度不会减弱，而其本身矿品位

下滑、印尼不放开镍矿出口也将导致我国镍矿供给下滑； 

下游不锈钢消费迎来旺季，带动镍铁产量及价格飙升，且需求暂未有减弱迹象，其有望持续； 

因此，预计菲律宾再度出现镍矿供给扰动事件，下游不锈钢需求向好，下周沪镍有望上行，

前多可继续持有。 

3.5、美国新任总统上台前，避险属性将继续支撑贵金属 

贵金属：当前美国大选主导市场，选情变幻莫测令市场避险情绪不断升温，VIX 指数大幅上

行，风险资产被抛售，美元从高位回落，贵金属则得到青睐，其支撑较强。 

就交易节奏来看，在 1 月 6 日美国大选投票结果正式公布前，市场避险情绪将持续提振贵

金属，但因 12 月美联储议息会议对贵金属短期内仍有压制，金银难改其震荡局面，而加息

落地后，利率及避险因素将成为中长期推涨贵金属的核心驱动，可逢低加多。 

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 IH1611 多 2226 2016-10-17 4 星 2350 2150 / 

单边 RB1701 买 2690 10-27 3 星 3000 2620 / 

套利 J1701 买 1850 10-27 3 星 1980 1780 / 

单边 RU1705 多 14800 10-31 3 星 16000 14500 0% 
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单边 CU1701 卖 39100 11-04 3 星 38000 39600 / 

单边 ZN1701 买 19650 11-04 3 星 21000 19000 / 

单边 NI1701 买 79500 10-21 3 星 85000 78000 4.23 

单边 AU1612 买 277.05 10-24 3 星 300 265 1.93% 

单边 AG1612 买 4031 10-24 3 星 4590 3850 1.98% 

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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