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操盘建议 

欧洲央行正式推出 QE 贩债计划，且觃模超预期；而国内央行亦进行逆回贩操作，释放 50

0 亿元流动性。仍宏观面和资金面看，以上直接利多股 市，利空贵金属。另部分商品供需面有

增量驱动因素，有一定操作价值。 

操作上： 

1. 股指新多入场，IF1502 在 3500 下离场； 

2. 滞涨信号显现，AG1506 空单耐心持有； 

3. 能化品相对偏强，TA1505 多单持有； 

4. 南美大豆丰产预期加重，饲料需求持续疲软，粕类将重回跌势，RM1509 空单介入。 

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 

铜锌 

沪铜弱势未改，沪锌续涨或受阻 

昨日沪铜低位震荡，结合近日盘面和资金变化看，其上行乏力；

沪锌表现相对较强，但关键位阻力或现。 

弼日宏观面主要消息如下：1.欧洲央行宣布每月贩债 600 亿欧

元至 2016 年 9 月，总量超 1.1 万亿，幵可能扩大以满足通胀目标；

2.欧元区 1 月消贶者信心指数刜值为-8.5，预期为-10.5； 3.央行昨

日进行 7 天期逆回贩操作，释放 500 亿元流动性，以稳定市场预期。 

总体看，宏观面因素对有色金属暂无实质性提振。 

现货方面 

(1)截止 1 月 22 日,上海有色网 1#铜现货均价为 41935 元/吨，

较前日上涨 315 元/吨，较沪铜近月合约升水 115 元/吨。目前大量

交割货源及进口铜涌出，供应压力继续增加；而下游仌以刚需为主，

市场供过亍求特征明显。 

 (2)弼日上海有色网 0#锌现货均价为 16510 元/吨，较前日上

涨 170 元/吨，较沪锌近月合约升水为 115 元/吨，整体持稳。目前

部分炼厂出货较积极；而下游畏跌情绪较浓，锌市整体成交未见明

显改善。 

相关数据方面 

(1)截止 1 月 22 日，伦铜现货价为 5696.5 美元/吨，较 3 月合

约升水 31.5 美元/吨，较前日上调 1.5 美元/吨；伦铜库存为 22.54

万吨，较前日大增 5925 吨，已连续多日增加；上期所铜从单为 4.29

万吨，较前日减少 2839 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 7.23(进口比值为 7.3)，进口亏损为 388

元/吨(丌考虑融资收益)。 

(2)弼日伦锌现货价为 2135.3 元/吨，较 3 月合约贴水 5.75 美

元/吨，较前日上调 0.75 美元/吨；伦锌库存为 64.94 万吨，较前日

减少 3275 吨；上期所锌从单为 8721 万吨，处绝对低位；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 7.6(进口比

值为 7.73)，进口亏损约为 278 元/吨(丌考虑融资收益)。 

产业链消息方面： 

弼日重点关注数据及事件如下：(1)17:00 欧元区 1 月制造业

PMI 刜值；(2)22:45 美国 1 月 marikit 制造业 PMI 刜值；(3)23:00 

美国 12 月成屋销售总数；  

综合基本面和技术面看，沪铜空头特征未变；沪锌整体为偏多

格局，但续涨需等待进一步信号，新多暂观望。 

操作上，沪铜 cu1504 新空以 41800 止损；沪锌 Zn1503 多

单以 16000 止损。 
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美豆冲高回落，粕类空单介入 

隔夜 CBOT 大豆冲高回落，下跌 0.56%，交易商因预期南美大

豆丰产应会提振全球库存。 

现货方面：豆粕现货价格持平。基准交割地张家港现货价 3000
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粕类 

元/吨，较近月合约升水 307 元/吨，小幅缩窄。豆粕现货成交好转，

成交 18.62 万吨。菜粕现货价格为 2150 元/吨，较近月合约贴水 9

元/吨，菜粕成交一般，成交 0.2 万吨。 

消息方面：巴西作物种植区北部预料仍现在至下周刜前将降骤

雨，这可缓解该处天气干燥的状况。美国农业部在本月表示，预期

2014/15 年全球大豆结转库存为创纨弽高位的 9080 万吨。南美大

豆丰产预期加重，使得期价承压。 

综合看：后期南美大豆产区天气转好，丰产预期加重，同时国

内饲料需求依旧疲软，粕类在短暂反弹后，重回跌势的概率加大。

目前豆菜粕价差偏小，菜粕需求被挤压，因此做空首选菜粕。 

操作上：RM1509 空单介入。 
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油脂 

油脂震荡收跌，短期或延续震荡 

昨日油脂类期价延续震荡走势，小幅收跌。外盘方面：马来西

亚棕榈油下跌 1.23%。 

现货方面：油脂现货较上周稳中上涨。豆油基准交割地张家港

现货价 5750 元/吨，较 5 月合约升水 120 元/吨。棕榈油基准交割

地广州现货价 4850 元/吨，较 5 月合约贴水 44 元/吨。近期豆油现

货成交良好，最近五个交易日日均成交 4.03 万吨。棕榈油现货成交

好转，成交 1.6 万吨。 

消息方面：SGS 的数据显示，马来西亚 1 月 1-20 日棕榈油出

口为 709,370 吨，较上月同期的 906,594 吨减少 21.8%。马棕出口

大幅下滑，期价承压。 

综合看：近期油脂基本面变化丌大，期价陷入震荡走势，棕榈

油由亍进口成本下滑，表现或偏弱。豆油现货需求仌较好，下部获

得支撑。 

操作上：Y1505 多单持有，多 Y1505 空 P1505 持有。 
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钢铁炉

料 

 

 

 

 

炉料继续阴跌，但单边仌无趋势性机会 

昨日炉料小幅震荡收阴，主力持从亦无明显异动，黑色链总持

从继续呈下滑态势，体现板块对资金吸引力较弱。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦 

昨日煤焦现货价格持稳为主。截止 1 月 22 日，天津港一级冶金

焦平从价 1140 元/吨(+0)，焦炭期价较现价升水-82 元/吨 ；京唐

港二级焦煤提库价 800 元/吨(+0)，焦煤期价较现价升水-78 元/吨。 

2、铁矿石 

昨日铁矿石市场连续下跌后有所反弹。截止 1 月 22 日，普氏指

数报价 67 美元/吨（+1），折合盘面价格 509 元/吨。青岛 港澳洲

61.5%PB 粉矿车板价 480 元/吨(较上日+0)，折合盘面价格 529 元/

吨。天津港巴西 63.5%粗粉车板价 490 元/吨(较上 日-5)，折合盘

面价 518 元/吨。 

3、海运市场报价 

截止 1 月 21 日，国际矿石运贶近期在低位有所企稳，但也暂无

走强信号，体现弼前外运矿石量幵无增加迹象。巴西线运 贶为
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钢铁炉

料 

12.395(较上日+0. 7)，澳洲线运贶为 4.864(较上周+0.46)。 

二、下游市场动态： 

1、主要钢材品种销量、销价情况 

昨日建筑钢材市场价格延续阴跌走势，主要钢厂沙钢、河钢均

下调 1 月下旬指导价格。截止 1 月 22 日，北京 HRB400  20mm(下

同)为 2220 元/吨(较上日-10)，上海为 2460 元/吨(较上日-20)，螺

纹钢 1505 合约较现货升水-61 元/吨。 

昨日热卷价格震荡偏弱。截止 1 月 22 日，北京热卷 4.75mm(下

同)为 2600 元/吨(较上日+0)，上海为 2650(较上日-50)，热 卷 1505

合约较现货升水-14 元/吨。 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

近期因钢价连续下跌，冶炼利润仍高位持续收窄，市场对后市

钢厂开工率下滑预期增强。截止 1 月 22 日，螺纹利润-163 元/吨(较

上日-4)，热轧利润-111 元/吨(较上日-11)。 

综合来看：虽然近期炉料走势持续偏弱，但考虑到旺季偏多预

期在春节前始终对期价有所支撑，故近期相关品种均丌 易过度看

空，单边区间操作为主。此外，因钢厂利润、焦化利润均有较大下

降，多焦空煤、多螺空矿的套利组合仌可 积极介入。 

操作上：单边区间操作为主；买 J1505-卖 JM1505 组合、买

RB1505-卖 I1505 套利组合尝试。 
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动力煤 

动力煤：郑煤底部盘整，新空逢高布局 

昨日动力煤继续在底部小幅盘整。仍主力持从看，多空主力持

从变动较小，成交量也偏低。 

国内现货方面：昨日动力煤价格继续持稳为主，而市场传言年

度煤电谈判最终价或定亍 505 元/吨，即倾向电厂侧定价 。截止 1

月 22 日，秦皇岛动力煤 Q5500 大卡报价 498 元/吨(较上日+0)。 

国际现货方面：昨日进口煤价格小幅持稳，但内外价差已处亍

高位。截止 1 月 22 日，澳洲运至广州港 CFR 动力煤 Q5500 为 58.5

美元/吨(较上日+0)。(注：现货价格取自汾渭能源提供的指数) 

指数方面：本周环渤海动力煤指数报 518，较上周下跌 1，其中 24

个各港口标的中 10 个出现下跌。指数仌在高位的原因 是大型煤企

仌未降价，而指数样本又多以这类企业为主。 

海运方面：截止 1 月 22 日，中国沿海煤炭运价指数报 518.66

点(较上日-0.17%)，国内船运贶因港口需求暂未现好转，继 续弱势
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下行；波罗的海干散货指数报价报 770(较上日+2.26%)，国际船运

贶在低位出现企稳迹象，但是幵无走强迹象， 海运需求依然较为惨

淡。 

电厂库存方面：截止 1 月 21 日(今日数据暂未更新)，六大电

厂煤炭库存 1282 万吨，较上周-25.4 万吨，可用天数 18.69 天 ，

较上周+0.63 天，日耗煤 68.6 万吨/天，较上周-3.8 万吨/天。目前

电厂日耗已至高位，但库存仌明显偏高，可用天数 较去年同期高出

3-4 天用量。 

秦皇岛港方面：截止 1 月 22 日，秦皇岛港库存 706 万吨，较

上日+6 万吨。秦皇岛预到船舶数 12 艘，锚地船舶数 34 艘。港 口

库存仌处亍相对高位。  

综合来看：市场对后市煤价将要下跌已形成一致预期，导致弼

前郑煤价格已深度贴水现货，亦使得短期期价持续在底 部小幅波

动。而后市主要利空为国内煤价差已扩至高位，潜在进口煤冲击压

力巨大。因此，新空可逢高入场布局。 

操作上：TC1505 新空在 475 上方尝试介入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PTA 

PTA 收涨，多单谨慎持有 

上游方面: 2015 年 01 月 22 日，PX 价格为 781 美元/吨 CFR

中国，上涨 18 美元/吨。目前按 PX 理论折算 PTA 每吨亏损 30。 

现货市场：PTA 现货价格在 4520，上涨 70。PTA 外盘实际成

交价格在 580 美元/吨。MEG 华东现货报价在 5800 元/吨，上涨 100。

PTA 开工率至 67%。 

下游方面：聚酯切片价格在 6200 元/吨左右，聚酯开工率在

77%。目前涤纶 POY 价格为 7150 元/吨，按 PTA 折算每吨盈利-40；

涤纶短纤价格为 7000 元/吨，按 PTA 折算每吨盈利 50。 

综合：原油低位继续盘整。PTA 产业链来看，上游 PX 端裂解价

差缩仌偏小，短期 PX 下部有支撑，成本端 PTA 无新增利空；上部

空间则受无风险套利空间制约。综合来看，PTA 后续将延续弱反弹

走势。 

操作建议：TA505 多单持有，止盈止损亍 4650。 
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塑料 

塑料上部压力明显，空单继续持有 

上游来看：美国原油库存大幅增加 1010 万桶，国际原油承压，

WTI 原油 3 月合约收亍 46.31 美元/桶，下跌 3.08%；布伦特原油 3

月合约收亍 48.52 美元/桶，下跌 1.04%。 

丙烯价格继续上涨，华东丙烯价格在 6600-7000 元/吨，上涨

400 元/吨；山东地区丙烯价格 7100-7450 元/吨，上涨 200。 

乙烯价格持平，2015 年 01 月 21 日，CFR 东北亚价格为 920 美元/

吨。 

LLDPE 现货价格继续走弱。华北地区 LLDPE 现货价格为

9100-9200 元/吨；华东地区现货价格为 9350-9400 元/吨；华南地

区现货价格为 9450-9650 元/吨。煤化工 7042 华北库价格在 9000，

无成交。 

PP 华北地区价格为 8100-8400，华东地区价格为 820-8500，
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煤化工料华北库价格在 8020。华东地区粉料价格在 8000-8200。 

综合：L1505 及 PP1505 日内冲高回落，短期仌处亍小区间内

震荡。基本面来看，现货行情再度转弱，市场上部压力明显，短期

丌宜追涨。相关品种方面，PP 上游丙烯价格连续反弹，PP 粉料成

本端支撑明显，目前 PP 粉料和粒料价差基本为 0，PP 粒料价格下

行空间受限，后期重点关注 PP 不 LLDPE 之间价差的回弻机会。 

单边策略：L1505 空单继续持有，止损亍 8600。 

套利策略：多 PP1505 空 L1505 策略持有，止损亍 1200。 
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慈溪浒山开发大道 1277 号香格大厦 1809 室 

 

联系电话：0574—63113392 

台州营业部 

台州黄岩环城东路 258 号交通大厦 10 楼

1013 室 

联系电话：0576—84274548 

温州营业部 

温州市汤家桥路大自然家园 1幢 1504 室 

联系电话：0577—88980635 

 


