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黑色链领涨市场，后市仍有上行空间 

期市策略周报                                   2017-02-27 

行情简析 

 金融衍生品：监管层在稳中求进的思路下，加强监管，推进市场改革，利于

提升投资者信心。本周末两会即将召开，市场风险偏好提升，改革与业绩股具

资金推动，股指整体维持震荡偏多的走势。 

 商品：工业品走势继续分化，黑色链高位偏强震荡，而能化品则明显偏弱，

本周预计黑色链品种仍有上行空间。 

 当前钢材市场火爆氛围持续，钢价亦延续涨势，且预计短期内并无转势迹

象，黑色链整体维持偏多格局。其中煤焦随着此后现货逐步企稳，后市补

涨空间相对较大。 

 高库存及前期过度乐观的预期透支行情，聚烯烃短期弱势震荡为主。 

 本周泰国抛储将继续扰动市场，但目前国内外主产区均处于停割期，且下

游消费旺季临近，沪胶下行空间或有限，新单宜观望。 

 智利铜矿罢工令供应持续中断，但供给端利多已有所消化，加之节后下游

消费相比往年未见明显改善，沪铜新单宜观望。 

 锌矿短缺格局延续，精锌供应继续收紧，下游补库力度将明显增加，沪锌

新多入场。 

 去产能炒作逐渐降温，铝价重归基本面，而高企的现货库存将继续压制铝

价，沪铝前空持有。 

 镍价驱动正从供给端走向需求端，下游不锈钢库存高企或影响后市采购，

沪镍不宜追多，新单暂观望。 
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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：2017-02-27 更新频率: 每周 
   
图 2 本周期市涨跌幅  

 

更新时间：2017-02-27 更新频率: 每周 

 

图 3 本周期市波动率  

 

更新时间：2017-02-27 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 24 日当周，央行公开市场操作投放货币为 4700 亿，前值为 7500 亿；回笼

货币为 3150 亿，前值为 9000 亿；净投放货币量为 1550 亿元，前值为-1500 亿。 

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：2017-02-27 更新频率: 每周 

2.3、当周主要宏观经济指标跟踪 

我国 1 月铁路货运量同比+10.4%，前值+9.8%，宏观基本面整体延续偏暖基调。欧元

区 2 月制造业 PMI 初值为 55.5，创近年新高，预期为 55，其经济仍处边际改善阶段。 

图 6 我国 1 月铁路货运量增速好转 图 7 欧元区 2 月制造业 PMI 初值创新高 
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更新时间：2017-02-27 更新频率: 每周 

三、本周产业链综述 

3.1、股指稳步抬升，监管稳中求进 

股指：我国 1 月铁路货运量同比+10.4%，前值+9.8%，宏观基本面整体延续偏暖基调。欧元区

2 月制造业 PMI 初值为 55.5，创近年新高，预期为 55，其经济仍处边际改善阶段。 

申万行业全面上涨，计算机，传媒，通信以及休闲服务板块涨幅超 3%，而国防军工，非银金融

与采掘板块涨幅靠后。主题概念方面，150 只概念指数中，只有 2 个概念指数板块下跌，仅新

疆以及西藏振兴指数出现下跌，而本周次新股，电子竞技，以及网红指数领涨。 

投资策略：政策方面，监管层在稳中求进的思路下，加强监管，推进市场改革，利于提升投资者

信心。本周末两会即将召开，市场风险偏好提升，改革与业绩股具资金推动，股指整体维持震荡

偏多的走势。 

3.2、前期过度乐观预期透支行情，化工品短期偏弱 

聚烯烃：高库存及前期过度乐观的预期透支了部分行情，周内聚烯烃继续下跌，期价阶段性调

整态势明显。当前市场相对偏空的因素在于春节期间石化库存积累较高，港口库存亦偏高主要是

因为年前国内现货价格偏强而导致进口量流入明显，供给端短期压力明显；而需求端来看元宵节

后下游需求启动不及预期亦使得短期支撑偏弱；但另一面来看进入 3 月份后随着华北地区农膜

旺季的逐步启动，后市库存将有望逐步消化，因此预计期价在低位弱势盘整后未来仍有走强机会。

具体操作上短期暂观望，等待市场库存出现回落后再度尝试多单。 

橡胶：泰国国储最后一批 12.5 万吨橡胶将于 3 月 7-8 日竞拍，加之合成胶及原料价格均出

现大幅回调，市场情绪受打压，沪胶上周持续走弱，本周泰国抛储将继续扰动市场，但目前

国内外主产区均处于停割期，且下游消费旺季临近，沪胶下行空间或有限，新单宜观望。 

3.3、钢材市场火爆，黑色链延续偏多格局 

螺纹/铁矿/煤焦：当前钢材现货市场持续火爆，贸易商、下游补库意愿较强，现价涨势并无

终止迹象。 

钢材冶炼利润丰厚，钢厂开工率整体将回升，对炉料需求支撑明显。煤焦自身供给、库存压
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力较小，需求向好背景下，后市补涨空间较大。当前过度的补库或将影响实际旺季消费，但

该逻辑预计至少要到 3 月中下旬才可能反映。 

综合来看，当前钢材市场火爆氛围持续，钢价亦延续涨势，且预计短期内并无转势迹象，而

主要的利空担忧旺季需求不及预期也将等到至少 3 月中下旬才将有所明朗。因此，黑色链

整体维持偏多格局。其中煤焦随着此后现货逐步企稳，后市补涨空间相对较大。 

3.4、沪锌新多入场，沪铝前空持有，铜镍暂观望 

沪铜：供应方面，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，全球最大铜矿智利 Escondida 铜矿工人 2 月 9 日开始无限期罢工，上周劳

资谈判再破裂，资方表示不会替换工人恢复生产，供应中断加剧国内现货市场紧张局面，国

内进口铜精矿 TC 继续走弱，截止 2 月 24 日，现货 TC 报 75-85 美元/吨。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。 

下游需求方面，春节前后为传统消费淡季，元宵节过后，企业逐渐回归，但恰逢铜价大涨， 

下游消费相比往年未见明显改善。 

整体看，智利铜矿罢工令供应持续中断，国内进口铜精矿现货 TC 进一步走弱，但供给端利

多已有所消化，加之节后下游消费相比往年未见明显改善，沪铜新单宜观望。 

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 2 至 3 月仍有部分冶

炼厂停产检修，精锌供应继续收紧。 

需求方面，受新一轮环保影响，节后下游企业复工状况不理想，但随锌价持续调整，后市下

游补库力度会明显增加，锌锭社会库存亦会因此而出现回落。 

总体看，锌矿短缺格局延续，且 2 至 3 月仍有部分冶炼厂停产检修，精锌供应继续收紧，

加之下游补库力度将明显增加，库存有望下降，沪锌新多入场。 

沪铝：电解铝产量持续攀升，加之运输改善令铝锭到货大幅增加，铝锭社会库存攀升至 100

万吨，铝市供应压力凸显； 

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，铝价重归基本面，而高企的现货库存将继续压制铝价，沪铝

前空持有。 

沪镍：供给方面，当前菲律宾正处传统雨季，镍矿供应出现季节性下滑，但非新增利多，且

菲律宾关停镍矿消息已有所消化； 

元宵过后，不锈钢下游刚需逐渐复苏，但不锈钢库存处历史高位，后市下游消费或转弱； 
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总体看，当前菲律宾正处传统雨季，镍矿供应出现季节性下滑，但非新增利多，且菲律宾关

停镍矿消息已有所消化，镍价驱动正从供给端走向需求端，而下游不锈钢库存高企或影响后

市采购，沪镍不宜追多，新单暂观望。 

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 3550 3380 / 

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

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

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

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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