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民生期货策略周报 20191108

期货品种 观点汇总

黑色板块

螺纹钢/热卷

主要逻辑

技术上趋势下跌阶段；钢材终端消费情况良好，随着国内冬季的到来，北方地区受到天

气影响需求端存在下降的可能，需重点关注北材南下以及冬储行情。供应端，近期各地

取消重度污染天气预警，产量有所提升，但随着北方供暖季的到来，京津冀各地区将逐

步出台秋冬季环保限产政策，仍将供应端形成一定的压制，建议以降低现货库存为近期

目标，关注京津冀各地秋冬季限产政策情况，在现实并不悲观的情况下，仍需关注未来

预期的变化，短期钢价维持震荡偏空走势。

操作建议 长期看空，可依托 60 分钟图在

3500 以上构筑震荡偏空交易策略

风险因素 京津冀地区冬季限产政策变化；建筑行业

赶工超预期;中美贸易战缓和

铁矿石 技术上震荡偏空阶段, 各地港口进口有增加的预期，目前冬储预期还未体现，采购热情
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主要逻辑 不高。钢厂库存整体处于中低位水平，叠加环保压力钢厂还是采取按需采购的方式应对。

随着短期限产力度的减弱，疏港和铁矿消费会受到一定程度的提振，同时由于钢厂本周

钢材库存降库明显，烧结矿库存又长期处于低位，而铁矿 01合约是原料冬储合约，考虑

到铁矿盘面仍为贴水，不排除冬储提前到来的可能，短期铁矿走势震荡偏弱为主。

操作建议 长期看偏空趋势，可以依托 30分

钟图进行空头策略设计

风险因素 巴西矿山停复产动态、监管干预，环保限

产政策变化及落地情况、人民币大幅波动

焦炭/焦煤

主要逻辑

焦煤方面，技术上震荡偏空，下游焦企受环保检查及自身库存满足需求考量，对于焦煤

采购积极性偏弱，钢厂焦煤库存相对充足，仍执行按需采购政策。产地煤企受环保影响，

严格控制露天焦煤库存，供应相对充足，出货积极性较高。进口煤对于低硫主焦煤和气

煤冲击较大，其余煤种价格暂时维持平稳，目前进口煤限制力度有限，性价比较高的进

口煤种压制本地焦煤价格，预计中长期延续偏空对待。

焦炭方面，技术上 5 月份以来下降通道，港口价格进一步下跌，成交依旧乏力。产地焦

企受环保检查，开工率略有下降，对于供应影响较小，内蒙古地区焦企累库未有缓解，
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价格稳中偏弱。焦炭降价之后，钢厂仍以按需采购为主，需求保持稳定，建议按震荡走

弱对待。

操作建议 焦煤长期看空，可以 30 分钟图挖

掘做空机会

风险因素 煤矿安全检查力度加强；进口煤这次变化，

钢企限产低于预期

不锈钢

主要逻辑

技术上震荡偏弱，近期 304 不锈钢现货价格持续下行，表现偏弱。虽然 300 系不锈钢库

存处于历史高位，但除非亏损严重否则产量可能会维持高位，且当前部分钢厂库存开始

向中下游转移，若后期需求无异常好转，则 300 系不锈钢供需格局将继续走弱；且一旦

高镍铁价格回落令成本松动，则 304不锈钢价格可能无太多支撑力量。价格上来看，304

不锈钢价格偏悲观，后期除非不锈钢大量减产检修导致供应明显下降、库存出现拐点进

入被动去库状态，否则 304 不锈钢价格难言乐观。

操作建议 不锈钢长期看空，可以 30 分钟图

挖掘做空机会

风险因素 印尼镍矿出现突发利好，国际贸易摩擦出

现新动态

动力煤 技术上延续 3月份以来的下降通道，产地方面，陕西地区煤价下跌后消费相对有所转好，
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主要逻辑

但目前仍有小幅下跌，末煤价格支撑较小，块煤等有企稳趋势，当地库存有所下滑。内

蒙地区末煤销售有较大压力，多以降价销售。港口方面，CCI 指数结束持续阴跌，昨日报

价企稳。港口寻货增多，高卡煤需求也有所上升，下游采购需求逐步释放。近日进口煤

通关受限范围扩大，据传部分江内港口也禁止报关。电厂方面，沿海电厂日耗增加，库

存小幅下滑，短期用煤需求释放程度仍需验证，短期煤价在进口煤政策收紧背景下有所

回升，但后期上行仍需下游需求发力，短期煤价可能会震荡偏空。

操作建议 长期看空，按照震荡模式依托 60

分钟线设计高位做空策略，可以

择机部分平仓。

风险因素 进口政策收紧，煤矿安全检查力度加强，

电厂日耗反扑

黑色套利策略 根据套利图低位关注买螺纹钢 1-5正套机会

能化板块

原油
主要逻辑 根据卫星统计的全球库存数据来看，10月全球原油库存增加了 6000 万桶，主要是今年炼

厂秋检幅度较大叠加运费飙升的影响，不过也因为炼厂开工下滑，成品油库存下滑了 3000



5

万桶。美国至 11月 1 日当周 EIA 原油库存+792.9 万桶，预期+151.5 万桶。随着产量增至

创纪录水平，美国四十年来首次实现石油贸易顺差。 欧佩克代表表示，欧佩克＋最大产

油国们下个月会面时没有寻求进一步深化减产。更有可能会坚持现存石油产出目标、并

鼓励产油国加大对现存减产协议的执行力度。伊拉克多地示威抗议活动持续进行，示威

者 6 日封堵了伊南部两处炼油厂。示威者当天封堵了济加尔省纳西里耶市一处炼油厂的

出入口，阻拦油罐车进出。此外，伊拉克重要港口乌姆盖斯尔港近日也持续遭受封堵威

胁。

操作建议 长期看空，短期不做空 风险因素 中东局势 中美贸易谈判结 汇率因素

燃油

主要逻辑 在 IMO 限硫令逐步逼近的背景下，市场对低硫燃料油及其组分的需求持续增加。根据最

新官方数据，巴西 10月份燃料油出口 14.1 万桶/天，环比增加 30%，同比上涨 6.8%。其

中接近 6万桶/天的出口去往新加坡，与此同时巴西对美国、中国香港、希腊等地区出口

录得明显增加。由于低硫重质原油资源较为丰富，巴西出口的燃料油相当一部分是硫含

量 0.8%左右的低硫燃料油，较容易调和成合规燃油（硫含量在 0.5%以内）。预计在在限
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硫令的支撑下，市场对巴西低硫原油以及燃料油的需求还有进一步上涨的空间。前期

FU2001对外盘升水一直处于相当高的水平，距离交割还有两个月左右时间，未来如果有

大量仓单生成，01合约价格将承受进一步的下行压力。

操作建议 远期寻求下跌趋势中的反弹时机 风险因素 高硫燃料油市场出现严重断供事件

沥青

主要逻辑 炼厂开工率小幅回升，炼厂库存有所累积，市场整体资源供应充裕，北方地区因需求萎

缩部分资源南下，国内两大主营炼厂及及部分地炼均对沥青价格进行了下调，跌幅在

0-100 元/吨。

操作建议 中性 风险因素 国内供应大幅增加国际油价持续大幅回

调。

天胶

主要逻辑 隆众公布的最新港口数据，总体环比有小幅下降，近期的库存数据并没有反映出旺季供

应的特征，期货主力净空持仓增加，净空力量依然较大，泰国原料价格涨跌互现，产区

正处割胶旺季，原料价格低位运行为主。

操作建议 中性 风险因素 主产国出现极端气候
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LLDPE

主要逻辑 上游库存缓慢下滑，港口库存继续下滑，开工逐步回升，市场有消息称 11月有集中到港

压力，进口低价货使得价格进一步承压，需求端农膜需求反弹支撑价格。

操作建议 中性 风险因素 原油大幅波动

PP

主要逻辑 11 月份及以后集中投产增速期，检修期已经结束和新产能的逐步放量，后期供应压力

有增大预期，需求方面的增量并不明显，因此预计供需驱动多向下。

操作建议 谨慎偏空 风险因素 原油大幅摆动

乙二醇

主要逻辑 乙二醇两套大产能、低成本装置新增产能进展顺利，恒力石化公布其 90 万吨/年乙二醇

装置第一批物料顺利引入生产系统，新疆天业一期工程 60 万吨/年乙二醇项目公辅工程

4#锅炉低温烘炉顺利完成，有望在 2019 年底建成投产，华东主港库存为 59 万吨，本

周到港货物为 15.1 万吨，11 月船货会陆续抵港，预计届时港口将开始累库。

操作建议 观望为主 风险因素 EG-重大意外冲击供应端

PTA
主要逻辑 新装置投产在即，原有设置检修计划增多。新凤鸣 220 万吨/年的 PTA 装置即将在 10 月

底投产，中泰昆玉 120 万吨/年的 PTA 装置即将在 12 月投产，后续还将有恒力石化 250



8

万吨/年的 PTA 装置投产，高开工率之下，PTA 产量有望快速增加，供给端将承压明显。1

月份有 850 万吨/年的 PTA 装置产能检修跟进，12月份有 120 万吨/年的装置检修计划跟

进，根据卓创资讯的统计结果显示，后续汉邦石化、宁波逸盛、嘉兴石化以及海伦石化

都计划在 11月或 12 月开启检修，但是具体的检修时间尚不确定。

操作建议 空单 风险因素 原油价格大幅波动

甲醇

主要逻辑 甲醇现货市场转弱，沿海地区价格出现下滑，库存处于偏高水平，下游需求不温不火，

甲醇装置运行平稳，产量提升，进口货源依旧较多，货源供应整体增加。

操作建议 中性 风险因素 宝丰二期 MTO 投产是否顺畅；常州富德 10

月能否如期重启

玻璃

主要逻辑 浮法玻璃生产线总数 374 条，总产能 13.47 亿重量箱；生产线开工数 235 条，开工率

62.83%，生产线开工数较上周变动 0.00 条；生产线库存 3835.00 万重量箱，库存较上周

变动 109.00 万重量箱。2019 年 1—8月份，全国房地产开发投资 84589 亿元，同比增长

10.5%，增速比 1—7月份回落 0.1 个百分点。房地产开发企业房屋施工面积 813156 万平

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=52273761&lan=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=52273761&lan=cn
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方米，同比增长 8.8%，增速比 1—7 月份回落 0.2 个百分点。房屋新开工面积 145133 万

平方米，增长 8.9%。房屋竣工面积 41610 万平方米，下降 10.0%。房地产开发企业土地

购置面积 12236 万平方米，同比下降 25.6%。商品房销售面积 101849 万平方米，同比下

降 0.6%。8 月末，商品房待售面积 49784 万平方米，比 7 月末减少 92万平方米。公布的

数据显示 8 月份平板玻璃产量 7898 万重箱，同比增加 5.1%；1-8 月份平板玻璃产量 61752

万重箱，同比增加 5.2%。

操作建议 在强势中寻找高位阻力下破位 风险因素 下半年房屋竣工高峰季节性因素有重大变

化

能化套利策略 关注 PP01 与 05 合约跨期套利机会

农产品板块

豆粕/菜粕

主要逻辑 美豆收割放缓，叠加市场预期中美贸易第一阶段协议将在 11月份签署，美豆企稳。由于

国内豆粕库存明显下滑，成交放量，预计后期豆粕调整空间有限。

操作建议 逢低做多 风险因素 进口大豆超预期
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玉米

主要逻辑 进入 11月，由于东北新粮上市高峰未至，华北新粮供应持续偏紧，山东深加工企业玉米

挂牌价继续冲高，主流挂牌价区间 1880-2020 元/吨，周比上升 20-50 元/吨，部分企业

价格已高过去年同期；同时，东北深加工企业玉米稳中有升，黑龙江挂牌价区间 1630-1674

元/吨，吉林挂牌价区间 1680-1750 元/吨，周比区间内部分 10-20 元/吨小幅波动。

操作建议 逢低做多 风险因素 供给意外增加

豆油

主要逻辑 本月初全国主要油厂豆油库存 125 万吨，月环比减少 9.3 万吨，较去年同期减少 59 万

吨，豆油库存偏低。预计后期豆油价格走势震荡偏强，同时随着气温下降，棕榈油消费

量减少，也利好豆油消费。

操作建议 逢低做多 风险因素 去库速度放缓

棕榈油

主要逻辑 近期马来西亚政府与印尼政府联手推广生物柴油使用计划提振马盘棕榈油市场，国内棕

榈油价格因此跟随上涨。不过短线获利盘回吐压力加大，价格回调。

操作建议 逢低做多 风险因素 供应增加

菜籽油 主要逻辑 国内沿海进口菜籽总库存为 26.3 万吨，较去年同期的 43.5 万吨减少 39.54%，处于近 5
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年的同期最低位。加拿大菜籽进口不畅，10 月仅两船加拿大菜籽到港。此外，还有 4.2

万吨澳洲菜籽到港。11月有 9 万吨澳洲菜籽到港。待中加关系缓解，国内才会大量采购

加拿大菜籽。即便如此，采购、装船、到港也需要一个过程，后市进口菜籽供应趋紧。

操作建议 逢低做多 风险因素 供给增加

棉花

主要逻辑 最近 4 年净抛储 940 万吨，目前剩余库存 175 万吨，后市关注轮入政策落地，未来缺口

主要靠消化商业库存和进口解决。新疆减产口径不一，籽棉价格低开高走，皮棉套保重

心上移。9 月底商业库存 220 万吨，工业库存 70万吨，工商业合计 290 万吨，预计压力

最大的 12月份，工商业库存会达到 578 万吨。

操作建议 短空 风险因素 去库速度加快

白糖

主要逻辑 预计新榨季的食糖产销缺口约 400 万吨，弥补的渠道主要通过国内库存和进口原糖。中

国进口糖今年进口速度比较缓慢，上半年同比进口减少 30万吨，进口进度后移。其主要

原因是今年 5 月底才发放配额外食糖进口许可证，2018 年配额内食糖进口 194.5 万吨，

许可证发放 150 万吨，但并没有用完，实际进口约 282 万吨，2019 年，配额内食糖进口
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仍然是 194.5 万吨，许可证发放 135 万吨，共计最多进口 329.5 万吨。今年 7月份开始，

进口量明显增加，8 月单月进口 47万吨，九月单月进口 42万吨。1-9 月累计进口量已经

达到 239 万吨。

操作建议 短空 风险因素 需求改善

农产品套利策略 买豆油抛棕榈油 2001 合约跨品种套利
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