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操盘建议 

金融期货方面：综合基本面和盘面看，股指整体维持偏强格局，前多持有。商品期货方面：

前期领涨的黑色链品种短线已明显破位、预计带动整体市场情绪转空。 

操作上： 

1.  煤炭供给释放加速，但短期现货仍有支撑，介入买 J1701-卖 J1705 组合、激进者可做

空 J1705； 

2.  玉米阻力不断强化、且供给偏多，C1705 新空在 1570 上离场； 

操作策略跟踪 
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 品种 观点及操作建议 分析师 联系电话 

股指 

股指横盘震荡，偏多趋势未改 

上周 A 股高位横盘震荡，两市日成交金额日均约 5500 亿

元。沪指累计收跌 0.09%，深证成指涨 0.1%，创业板指涨

0.5%。 

申万行业涨跌互现，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。 

概念板块中，涨跌互现，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。 

上周五，沪深 300 主力合约期现基差为 5.99，上证 50 期

指主力合约期现基差为 3.74，中证 500 主力合约期现基差

为 16.78，处合理区间(资金年化成本为 5%，现货跟踪误差

设为 0.1%，未考虑冲击成本)。从月间价差水平看，沪深 300、

上证 50 期指主力合约较次月价差分别 25.4 和 8.8，中证 500

期指主力合约较次月价差为 89，处合理水平。 

宏观面主要消息如下： 

1.欧洲央行行长德拉吉称，欧元区经济复苏仍显著依赖宽

松货币政策。2.中央经济工作会议即将召开，预计宏观政策

导向将延续“积极财政、稳健货币”组合。 

行业面主要消息如下： 

1.国内 10 月一二线城市房地产市场明显降温，其新建商

品住宅价格环比分别上涨 0.5%和 1.3%，较前值回落 2.8%

和 1%。 

资金面情况如下： 

1.昨日银行间利率情况，银行间同业拆借隔夜品种加权利

率 报 2.265%(3.4bp, 周 涨 跌 幅 ， 下 同 ) ； 7 天 期 报

2.444%(3.7bp)，资金面趋紧；2.截至 11 月 17 日，沪深两

市两融余额合计为 9459 亿元，较前一日增加 5 亿。同日，

沪股通买入 12.64 亿元，卖出 12.93 亿元。 

综合上周盘面看，股指横盘震荡，缩量调整。政策方面，

国企改革推进，深港通开通在即，利多股指。市场情绪方面，

股指放量创性高后出现调整，中小创与主板资金产生分歧，

短期预计维持震荡为主，但整体向上趋势未改变。 

操作上：IH，IF 多单持有 

研发部 

吕嘉怀 
021-80220132 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

债市整体偏空，单边下行压力仍大 

上周国债期货延续下跌态势，TF1703 和 T1703 周涨幅

分别为-0.49%%和-0.43%，对应的 CTD 券基差均小幅缩小。 

宏观面消息主要有：  

1.美国 10 月新屋开工面积 132.3 万平米，营建许可面

积 122.9 万平米，均大幅好于预期。 

流动性：资金面持续缓和，但资金成本仍大幅上行 

公开市场操作方面，为缓解资金面紧张问题，上周央行

大幅增加了流动性投放，进行了 5800 亿 7D、3700 亿 14D
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国债 

和 400 亿 28D 逆回购。同时，上周有 2600 亿 7D、1800

亿 14D 和 1350 亿 28D 逆回购到期。此外，MLF 操作方面，

央行投放了 1795 亿 181D 和 1225 亿 365D MLF，以对冲

到期的 1150 亿 MLF。综合来看，上周央行公开市场操作净

投放 6020 亿元 

银行间流动性方面，虽然资金面持续缓和，但上周资金

成本仍大幅增加。截至 11 月 18 日，银行间质押式回购 R001

加权平均利率（下同）报收 2.34%（较上周，下同，+6.32bp），

R007 报 收 2.71% （ +8.79bp ） ， R014 报 收 3.15%

（+43.31bp），R1M 报收 3.09%（+1.59bp）。银行间同

业拆借方面，截至 11 月 18 日，SHIBOR 隔夜报收 2.27%

（+5.4bp），SHIBOR 7 天报收 2.44%（+4.2bp），SHIBOR 

14 天报收 2.59%（+2.2bp），SHIBOR 1 月报收 2.77%

（+2.63bp）。 

国内利率债市场：各期现收益率明显上行  

一级市场方面，上周利率债发行规模小幅增加，共发行

48 只利率债，规模总计 2254.69 亿元。同时，上周共有 6

只利率债到期，规模总计 771.7 亿元。综合来看，上周净发

行利率债 1275.59 亿元（-760.54）。 

二级市场方面，上周各期限利率债均明显上行。截至 11

月 18 日，国债方面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收

益率分别为 2.23%（+8.52bp）、2.45（+7.49bp）、2.66%

（+13.3bp）和 2.89%（+7.51bp）；国开债方面，1 年期、

3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 2.56%（+14.32bp）、

2.94（+13.59bp）、3.19%（+12.4bp）和 3.24%（+7.78bp）；

非国开债方面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分

别为 2.53%（+11.6bp）、3.01（+15.57bp）、3.11%

（+11.34bp）和 3.37%（+14.46bp）。 

国际利率债市场：通胀预期导致国债收益率大幅上行  

受川普刺激性财政政策影响，全球通胀预期攀升，导致

国际债市收益率大幅上行。截至 11 月 17 日，美国 10 年期

公债收益率报收 2.29%（+14bp），日本 10 年期国债收益

率 0.01%（+5.6bp），德国 10 年期公债收益率为 0.27%

（+6bp）。 

综合来看，当前债市仍以利空因素主导。央行流动性收

紧和“锁短放长”政策已成定局，而美国加息预期上行将增

加人民币贬值压力，资金面预期难言乐观。同时，国际债市

近期持续下跌，也对国内债市不利。因此，短期债市仍面临

较大下行压力，单边维持偏空思路。 

操作上：T1703 轻仓试空。 
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铜铝持空头思路，沪锌前多持有，沪镍暂观望 

上周有色金属主要品种均出现回调，铜铝镍跌幅相对较

大，随后呈现震荡态势，铜铝震荡区间明显下移，沪镍下方

支撑持续减弱，沪锌走势则依旧偏强，其关键位支撑效用良
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有色

金属 

好。 

当周宏观面主要消息如下： 

美国： 

1.美国 10 月核心 CPI 同比+2.1%，预期+2.2%；2.美

国 10 月零售销售环比+0.8%，预期+0.6%； 

欧元区： 

1.欧元区第 3 季度 GDP 初值同比+1.6%，符合预期；

2.欧元区 9 月工业产出环比-0.8%，预期-1%； 

其他地区： 

1.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%；2.我国 1-10 月规模以

上工业增加值同比+6%，预期+6.1%。 

总体看，宏观面因素对有色金属影响呈中性。 

现货方面 

(1)截止 2016-11-21，上海金属网 1#铜现货价格为

43920 元/吨，较上日上涨 240 元/吨，较近月合约贴水 230

元/吨，铜价剧烈波动，持货商急于换现，市场供应增多，

但避险情绪主导市场，下游交投冷静谨慎，基本按需采购，

周内供大于求特征明显。 

(2)当日，0#锌现货价格为 20600 元/吨，较上日上涨

50 元/吨，较近月合约贴水 290 元/吨，炼厂出货不多，少

量进口锌流入市场，市场货源仍不宽松，贸易商报价较为坚

挺，周内锌价波幅较大，下游逢回调入市采购，成交维稳。 

(3)当日，1#镍现货价格为 90000 元/吨，较上日下降

1300 元/吨，较沪镍近月合约贴水 130 元/吨，下游逢低采

购，而金川升水上涨，俄镍流通减少，成交仍以金川为主，

金川公司调整电解镍出厂价 5 次，较上周下调 3000 元/吨。 

(4)当日，A00#铝现货价格为 14230 元/吨，较上日增

加 20 元/吨，较沪铝近月合约升水 215 元/吨，铝价下滑，

下游买涨不买跌情绪显现，市场多处于观望状态，现货升水

下滑，整体成交清淡。 

相关数据方面:  

(1)截止 11 月 18 日，伦铜现货价为 5459 美元/吨，较

3 月合约升水 8.5 美元/吨；伦铜库存为 25.37 万吨，较前日

下滑 4175 吨；上期所铜库存 2.94 万吨，较上日下滑 49 吨；

以沪铜收盘价测算,则沪铜连 3 合约对伦铜 3 月合约实际比

值为 8.11(进口比值为 8.22)，进口亏损为 565 元/吨(不考虑

融资收益)； 

(2) 当日，伦锌现货价为 2556 美元/吨，较 3 月合约贴

水 17 美元/吨；伦锌库存为 44.53 万吨，较前日下滑 325

吨；上期所锌库存为 10.03 万吨，较上日下滑 350 吨；以沪

锌收盘价测算，则沪锌连 3 合约对伦锌 3 月合约实际比值为

8.23（进口比值为 8.59），进口亏损为 904 元/吨(不考虑融

资收益)； 
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(3) 当日，伦镍现货价为 11205 美元/吨，较 3 月合约

贴水 46 美元/吨；伦镍库存为 36.59 吨，较前日持平；上期

所镍库存为 9.95 万吨，较前日增加 173 吨；以沪镍收盘价

测算，则沪镍连 3 合约对伦镍 3 月合约实际比值为 8.15（进

口比值为 8.25），进口亏损 1010 元/吨(不考虑融资收益)；  

(4) 当日，伦铝现货价为 1719 美元/吨，较 3 月合约升

水 11.25 美元/吨；伦铝库存为 215.76 万吨，较前日下滑

375 吨；上期所铝库存为 1.11 万吨，较前日下滑 6471 吨；

以沪铝收盘价测算，则沪铝连 3 合约对伦铝 3 月合约实际比

值为 7.89(进口比值为 8.61)，进口亏损约为 1226 元/吨(不

考虑融资收益)。 

本周关注数据及事件如下：(1) 11-23 欧元区 11 月

Markit 制造业 PMI 初值；(2)11-23 美国 11 月 Markit 制

造业 PMI 初值； 

产业链消息方面：(1)自由港麦克莫伦公司签往中国

2017 年长协铜精矿 TC 为 92.5 美元/吨，低于预期。2016

年约为 97.35 美元/吨；(2)Codelco 签往中国市场 2017 年

的现货铜长单升水为 72 美元/吨，去年为 98 美元/吨； 

总体看，各大炼厂纷纷调降售铜升水，且铜冶炼产能增

速预期高于铜矿增速预期令 2017 长协加工费略降，凸显铜

冶炼端产能过剩问题，加之美元持续走强施压铜价，且国内

宏观面暂无提振，沪铜新空可尝试；铝锭逐步到货令库存回

升，且下游观望情绪浓厚，沪铝前空可继续持有；锌市供应

偏紧格局未变，有望继续提振锌价，前多可继续持有；镍市

暂缺新增驱动，其震荡格局难改，建议暂观望。 

单边策略：沪铜 CU1701 新空以 44500 止损；沪锌前

多持有，新单观望；沪铝前空继续持有，新单观望；沪镍暂

观望。  

套保策略：沪铜适当增加卖保头寸，沪锌适当减少买保

头寸，沪铝保持卖保头寸不变，沪镍套保新单观望。       

贵金属 

美元持续上行，金银可仍持空头思路 

加息预期持续升温，上周美元指数在其提振下呈现向上

突破格局，贵金属明显承压，沪金周初低位反弹之势受阻，

再度回落，沪银则呈现偏弱震荡态势，其运行重心进一步下

移。 

基本面消息方面： 

1.美联储主席耶伦在周四发表的美国国会证词中指出，

经济数据符合预期，通胀不断回升，加息可能会来的相对较

快；2.美国 11 月 12 日当周首次申请失业救济金人数 23.5

万，为 40 年新低，预期 25.7 万，前值 25.4 万；3. 美国 10

月营建许可 122.9 万，预期 119.3 万，前值 122.5 万；4.

美国 10 月新屋开工 132.3 万，创近 9 年新高，预期 115.6

万，105.4 万；5.美国 10 月 CPI 环比+0.4%，为近六个月

最大涨幅，预期+0.4%，前值+0.3%。 
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机构持仓: 

黄金白银持仓量方面：主要黄金 ETF--SPDR Gold Trust

截至11月19日黄金持仓量约为915.29吨，较前日下滑5.34

吨；主要白银 ETF--iShares Silver Trust 白银持仓量报

10891.89 吨，较前日下滑 188.84 吨。 

利率方面: 

美国通胀指数国债（TIPS）5 年期收益率截止 11 月 17

日为 0.02%，震荡偏强。 

综合看：上周美联储主席耶伦表示加息很快到来，下个

月加息概率持续推升至 95.3%，令美元得到强力提振，而美

国新任总统特朗普的新经济刺激政策预期同样抬升美元，美

元强势格局尽显，贵金属则在市场风险偏好不断上升的情况

下持续被抛售，加之与贵金属价格走势高度负相关的美国通

胀指数国债收益率呈现偏强格局，金银上方压力明显，可仍

持空头思路。 

单边策略：黄金前空继续持有，白银 AG1706 新空以

4150 止损。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢铁炉

料 

现货需求低迷叠，期盘下行压力较大 

上周黑色金属持续下跌，其中铁矿、螺纹分别下跌 10.33%

和 11.32%。持仓上，上周所有品种均明显减仓，其中铁矿、

螺纹减仓幅度达到 15.28%和 22.55%。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

上周国内焦炭市场持续大幅度走强，市场涨幅百元以上，

成交情况良好。截止 11 月 18 日，天津港准一级冶金焦平仓

价 2225 元/吨(较上周+110)，焦炭 1701 期价较现价升水

-215 元/吨；京唐港澳洲主焦煤提库价 2090 元/吨(较上周

+100)，焦煤 1701 期价较现价升水-605 元/吨。 

2、铁矿石 

上周国内铁矿石市场震荡运行，市场成交情况一般，钢厂

采购态度谨慎。截止 11 月 18 日，普氏指数报价 72.7 美元/

吨（较上周-1.95），折合盘面价格 614 元/吨。青岛港澳洲

61.5%PB 粉车板价 590 元/吨(较上周+10)，折合盘面价格

648 元/吨；天津港巴西 63.5%粗粉车板价 565 元/吨(较上

周-15)，折合盘面价 599 元/吨。 

3、海运市场报价 

上周国际矿石运价小幅回升。截止 11 月 17 日，巴西线运

费 13.271(较上周+1.271)，澳洲线运费为 7.292(较上周

+1.467)。 

二、下游市场动态： 

1、主要钢材品种销量、销价情况 

上周钢材价格大幅上涨，但现货成交未有明显放量。截止

11 月 18 日，上海 HRB400 20mm 为 2840 元/吨(较上周

-170)，螺纹钢 1701 合约较现货升水-43 元/吨。 
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上周热卷价格上涨明显。截止 11 月 18 日，上海热卷

4.75mm 为 3210(较上周-160)，热卷 1701 合约较现货升

水-120 元/吨。 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

受益于钢价大幅上涨对冲成本端上涨压力，上周钢铁冶炼

利润小幅回升。截止 11 月 18 日，螺纹利润 68 元/吨(较上

周-137)，热轧利润 173 元/吨(较上周-165)。 

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，策略上可尝试焦炭正套组合。 

操作上：J1705 和 RB1705 轻仓试空；谨慎者可尝试买

J1701-卖 J1705 组合。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

动力煤 

煤炭供给压力缓解，以买 1-卖 5 组合为主 

上周动力煤从高位走弱，短期技术面破位迹象较为明显。 

国内现货方面： 

上周港口煤价继续加速上涨。截止 11 月 4 日，秦皇岛动

力煤 Q5500 大卡报价 714 元/吨(国内指数报价暂停，外煤

指数报价延续)。 

国际现货方面： 

上周外煤价格开始回落。截止 11 月 18 日，澳洲运至广州

港 CFR 动力煤 Q5500 为 703.03(较上周-62.03)。(注：现

货价格取自汾渭能源提供的指数) 

海运方面： 

截止 11 月 18 日，中国沿海煤炭运价指数报 1052.73 点(较

上周-6.31%)，国内运费价格已上涨为主；波罗的海干散货

指数报价报 1257(较上周+26.39%)，近期国际船运费出现

较大上扬。 

电厂库存方面： 

截止 11 月 18 日，六大电厂煤炭库存 1171.1 万吨，较上

周-24.6 万吨，可用天数 18.89 天，较上周-1.51 天，日耗

62.00 万吨/天，较上周+3.38 万吨/天。近期电厂日耗逐步

回升，库存持平。 

秦皇岛港方面： 

截止 11 月 18 日，秦皇岛港库存 605.5 万吨，较上周+24.5

万吨。秦皇岛预到船舶数 9 艘，锚地船舶数 65 艘。近期秦

港库存已回升至高位。 

综合来看: 随着政府进一步放宽煤炭限产政策，以及增加

铁路运力，近期港口库存出现明显回升，此前货源持续偏紧

的现象亦有所缓解。但结合盘面，近月 1701 合约仍大幅贴

水与现货价格，纵使煤价出现回落，该合约下方空间亦较有

限。因此，可建议买 1 卖 5 组合，单边则仍需谨慎。 
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操作上：买 ZC1701-卖 ZC1705 新单可入场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

原油 

市场投机油价上涨，短期仍以观望为主，45 美元以下逢低

买入 

2016 年 11 月 17 日，原油现货方面，俄罗斯 ESPO 原

油收盘价 46.65 美元，较前一交易日下跌 0.08 美元；阿曼

原油报收盘价 44.1 美元，较前一交易日持平；迪拜原油收

盘价 43.5 美元，较前一交易日持平；布伦特 DTD 原油收盘

价 44.6 美元，较前一交易日下跌 0.22 美元；胜利原油收盘

价 40.1 美元，较前一交易日上涨 0.12 美元，辛塔原油收盘

价 40.7 美元，较前一交易日上涨 0.08 美元。 

CFTC 石油期货持仓：截止 11 月 8 日当周，原油期货：

多头持仓 56081.4 万桶，空头持仓 28327.5 万桶；RBOB

汽油期货：多头持仓 13091.3 万桶，空头持仓 6925.3 万桶；

超低硫柴油期货：多头持仓 7828 万桶，空头持仓 5083.6

万桶。 

技术指标：2016 年 11 月 18 日，布伦特原油主力合约

上涨 1.89%，最高探至 48.09 美元，最低探至 46.86 美元，

收于 48.01 美元。总持仓量增加 1.8 万手，至 43.5 万手。

WTI 原油主力合约上涨 1.8%，最高探至 46.45 美元，最低

探至 45.18 美元，收于 46.32 美元。总持仓增加 2 万手，至

61.3 万手。 

综合方面：上周三 EIA 发布数据显示美国原油库存增加

约 500 万桶，上周五美油服机构贝克休斯发布数据称美国原

油钻井平台数量继续上升，增加 19 台，为 2015 年 7 月来

最大单周增幅，总数至 471 台刷新九个月新高。天然气钻井

增加 1 台，至 116 台。总油气钻井数增加 20 台，至 588 台。

但是由于目前临近维也纳减产会议，市场认为 OPEC 将对伊

朗等国放行，设法达成协议提振油价。基于此，市场投机油

价上涨气氛较浓，美原油看涨期权也创历史记录，因此虽然

利空消息不断，但油价依然强势回升至 45 美元上方。目前

仍重点关注月底维也纳减产会议。 

操作建议：Brent 01 合约 45 美元以下试多。 
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沥青 

雨水短期影响工程进度，沥青前多持有 

现货方面：2016 年 11 月 18 日，重交沥青市场价，东北

地区 1950 元/吨，华北地区 1700 元/吨，华东地区 1770

元/吨，华南地区 1800 元/吨，山东地区 1700 元/吨，西北

地区 2200 元/吨，西南地区 2720 元/吨。 

炼厂方面：截至 2016 年 11 月 11 日当周，沥青装置开工

率为 62%，较上周下降 4%。炼厂库存为 28%，较上周下降

4%。国内炼厂理论利润为 127.11 元/吨。 

技术指标：2016 年 11 月 18 日，BU1612 合约下跌 1.45%，

最高至 2204，最低至 2148，报收于 2168。全天振幅为

2.57%。全天成交 210.3 亿元，较上一交易日减少约 18.6
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亿元。 

综合：原油方面，尽管美国原油库存及原油钻井机数仍在

小幅增长，但市场认为 OPEC 将对伊朗等国进行让步，确保

在维也纳的减产会议上达成协议，从而推涨油价。沥青装置

方面，江苏新海石化 70#A 级道路沥青报价 1700 元，目前

尚未开工，日产量为 1500 吨；珠海华峰石化沥青 70#重交

沥青停产，日产量为 1000 吨，山东金诚石化 50#和 70#沥

青停工无货，日产量为 2000 吨。目前东北及西北地区气温

已降至 0 度，不具备施工条件。华北和山东市场供给较充足，

价格较稳定。由于华东华南大部分地区有降雨，导致开工进

度缓慢。综合来看，短期受雨水影响，沥青需求较弱，但雨

水过后，工程将迎来赶工期，届时需求将有所释放。 

操作建议：BU1706 前多持有。 

 

PVC 

运输缓解到货增加，PVC 前多止盈，空单入场 

截止 2016 年 11 月 18 日，西北地区电石市场平均价格为

2600 元/吨，较上一交易日持平。电石法理论折算 PVC 利

润约 2820 元/吨；中国台湾到岸乙烯价格为 940 吨/美元，

较前一交易日持平。乙烯法理论折算 PVC 利润约为 2816 元

/吨。 

现货方面：2016 年 11 月 18 日，烧碱市场价，东北地区

1050 元/吨，西南地区 910 元/吨，西北地区 890 元/吨，华

北地区 950 元/吨。液氯市场价，东北地区 500 元/吨，华北

地区 150 元/吨，华东地区 100 元/吨，华中地区 150 元/吨，

西南地区 975 元/吨。电石法 PVC 华南市场中间价为 8450

元/吨，较上一交易日下跌 30 元。乙烯法 PVC 华南市场中

间价为 8475 元/吨，较上一交易日持平。 

技术指标：2016 年 11 月 18 日，PVC1701 合约下跌 5%，

最高探至 7745，最低探至 7415，报收于 7415。全天振幅

5%，成交金额 124.5 亿元，较上一交易日增加约 19 亿元。 

综合：上周五 PVC 出现跌停，主要原因为近日现货市场

到货集中，期货市场价格受到打压，加之之前涨幅较大，商

品市场短期较弱，出现较大回调。成本方面，由于环保与运

输因素，电石原料紧张价格较高，但有消息称发改委已开辟

铁路专运通道，电石后市不确定性较大。需求方面，北方销

售平淡，华东现货价格略有回落，华南现货较少，报价已持

稳为主。技术面，跌破 10 日线，持仓量小幅下降。整体来

看，商品市场涨势逐渐消退，现货市场到货集中，PVC 现货

价格回调较大，前期盈利较多，建议离场，轻仓试空。 

操作策略: V1701 前多止盈，轻仓试空。 
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商品市场弱势抵消原油涨幅，PTA 暂观望 

2016 年 11 月 15 日 PX 价格为 795.67 美元/吨 CFR 中

国/台湾，较上一交易日上涨 7.67 美元，目前按 PX 理论折

算 PTA 每吨损失约 117.57 元。 
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PTA 

现货市场：2016 年 11 月 15 日 PTA 报收 4740 元/吨, 较

前一交易日上涨 70 元。MEG 现货报价 6030 元/吨，较前

一交易增长 80。PTA 开工率为 70.2%。11 月 16 日逸盛卖

出价 4750 元，买入价为 PX 成本（含 ACP）+150。外盘卖

出价 602 美元，较前一交易日持平。原油下跌 1.22%，报收

于 46.34 美元/桶。 

下游方面：2016 年 11 月 16 日，聚酯切片报价 6625

元/吨，涤纶短纤报价 7275 元/吨，涤纶长丝 FDY 报价 8100

元/吨，涤纶长丝 DTY 报价 9300/吨，涤纶长丝 POY 报价

7725 元/吨。下游聚酯工厂负荷率为 82.4%。 

装置方面：天津石化 34 万吨目前仍停车。江阴汉邦 60

万吨目前仍停产。三房港 120 万吨于 11 月 10 日突然因故

障停产检修，目前尚未复产。 

技术指标：2016 年 11 月 16 日，PTA1701 合约下跌

0.2%，最高探至 4858，最低探至 4818，报收于 4852。全

天振幅 0.83%。成交金额 210.9 亿，较上一交易日减少约

130 亿。 

综合：原油方面，多哈会议临近，美原油看涨期权数量

创历史记录，市场看涨情绪推涨原油。PTA 方面，逸盛大化

65 万吨及桐昆石化 150 万吨产能均于 14 日复产，PTA 开

工率回升；PX 维持低位，成本支撑较弱；期现价格基本持

平。基本面来看，PTA 目前供需较平衡，但随后聚酯开工率

下降，供需将呈宽松状态，短期内，由于商品市场持续弱势，

将抵消原油涨幅，PTA 维持观望。 

操作建议：TA1701 暂观望。 

 

 

 

 

 

研发部 

潘增恩 

 

 

 

 

 

021- 

80220139 

 

塑料 

聚烯烃持续调整，多单离场后观望 

  上游方面:因预期主产国达成减产具体协定概率增加，国

际油价收涨。WTI 原油 1 月合约期价收于 46.32 美元/桶，

收涨 1.8%；布伦特原油 1 月合约收于 46.89 美元/桶，上涨

1.93%。 

现货方面，期价偏弱，煤化料现货跟随期价下跌,石化料调

价相对偏缓。华北地区 LLDPE 现货价格为 9400-9900 元/

吨；华东地区现货价格为 9500-10050 元/吨；华南地区现

货价格为 10050-10250 元/吨，华北地区煤化工料拍卖成交

9550。 

PP 现货下跌。PP 华北地区价格为 8400-8600，华东地区

价格为 8400-8500。华北地区煤化工拍卖价 8415。华北地

区粉料价格在 7900。 

  PP 装置方面：钦州石化 20 万吨装置自 11 月 5 日起计

划停车检修，预计为 

期 45 天。 

交易所仓单:LLDPE 仓单量为 7791（+0）；PP 仓单量为

10256（+60）。 

综合：聚烯烃继续下跌，短期商品市场大幅调整使得市场

研发部 

潘增恩 
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情绪较为悲观。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

时间上存在滞后性。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，前期短多止损后暂观望，短期等待技

术面企稳信号。 

单边策略：PP1701 暂观望。 

粕类 

  连粕下方存支撑，可逢低试多 

上周连粕增仓上行，走势较强，从盘面和资金面看，其下

方支撑有效。 

现货方面： 

当日豆粕张家港基准交割地现货价 3340 元/吨(+40，周

环比涨跌，下同)，较近月合约升水 393 元/吨，现货价格较

上周小幅上涨，本周豆粕现货成交 176.36 万吨（+20.2，

周环比），本周豆粕市场量价齐升，成交放量。南通基准交

割地菜粕现货价 2450 元/吨(-70)，较近月合约升水 156 元/

吨。 

主要数据跟踪： 

1. 截止 11 月 18 日，山东沿海地区进口美豆(12 月船期)

理论压榨利润为 335 元/吨（+29,周环比，下同)，进口巴西

大豆(12 月船期)理论压榨利润为 345 元/吨(+49）； 

2. 截止 11 月 18 日，国产菜籽全国平均压榨利润为-814

元/吨(-75),(按油厂既有库存成本核算，下同)，沿海地区进

口菜籽平均压榨利润为 213 元/吨（-57）； 

3. 截止 11 月 18 日，国内油厂压榨大豆总量 180.9 万吨

（+4.16，周环比），预计下周压榨量为 185 万吨。 

产区天气： 

巴西大豆主产区未来一周降雨在 45mm 左右，局部地区

降雨达 85mm，降雨量适中，适宜大豆生长，阿根廷大豆主

产区未来一周降雨在 20mm 左右，天气情况基本适宜大豆

的种植。 

综合看：美豆出口强劲，南美天气仍有不确定性，为期价

提供支撑，且美豆下方存支撑，本周或继续上涨，连粕跟随

美盘波动概率较大，加之豆粕现货坚挺，期价贴水较多，后

市有补涨预期，因此，对连粕持多头思路，M1705 可逢低

试多。 

 操作上：M1705 前多继续持有，新多以 2750 止损。 
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沪胶或进入震荡格局，新单暂观望 

上周沪胶涨幅较大，走势偏强，周五小幅有回调，从盘面

和资金面来看，其下方支撑有效。 

现货方面： 

11 月 18 国营标一胶上海市场报价为 14500 元/吨

（+1000，周环比涨跌，下同），与近月基差-1685 元/吨；

泰国 RSS3 市场均价 16700 元/吨（含 17%税）（+200）。
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橡胶 

受期价推动，上周现货市场全乳胶价格涨幅较大，烟片胶小

幅上涨，由于买家观望情绪较浓，成交相对较少。 

合成胶价格方面，11 月 17 日，齐鲁石化丁苯橡胶 1502

市场价13200元/吨（+500，周环比），高桥顺丁橡胶 BR9900

市场价 14900 元/吨（+300），合成橡胶价格稳中微涨。 

轮胎企业开工率： 

截止 2016 年 11 月 18 日，山东地区全钢胎开工率为

69.98%，国内半钢胎开工率为 73.63%，轮胎开工率高位微

增。 

库存动态： 

(1)截止 11 月 18 日，上期所库存 36.63 万吨（较上周上

升 7200 吨），上期所注册仓单 29.97 万吨（较上周上升 1800

吨）；(2)截止 11 月 16 日，青岛保税区橡胶库存合计 9.09

万吨(较 10 月 31 日增加 0.77 万吨)。 

产区天气： 

预计未来一周泰国主产区大部降雨在 70mm 左右，印尼

主产区大部地区降雨在 100mm 左右，马来西亚主产区降雨

在 90mm 左右，越南主产区大部地区降雨在 85mm 左右，

橡胶主产区降雨趋势未减，不利于橡胶收集。 

综合看：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，但其短期受情绪影响较大，后市或

进入震荡格局，单边观望为宜。 

操作建议：RU1705 前多继续持有，新单观望。 

 

 

研发部 

胡学典 

 

 

021- 

80220265 
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