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民生期货策略周报 20191122

期货品种 观点汇总

能化板块

原油

主要逻辑 原油价格本周突破向上，根据 JBC 等机构的测算目前新加坡简单型与复杂性炼厂的利润

均处于多年来低位，外汽油、柴油、燃料油裂解价差下滑，原油近月升水现货贴水，太

炼厂利润疲弱。恒力、浙石化以及恒逸文莱投产，加工量处于上升周期，此外新投产的

大炼化项目关注自身的商业化运行情况，对短期利润不敏感，短期在炼厂不发生减产的

背景下，目前原油市场紧成品油松的局面或将继续。原油价格突破是假突破还是真向上

还需要再验证，本周石化止跌企稳向上反弹者众。

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 新加坡国际企业发展局（IES）最新发布数据，新加坡陆上燃料油库存在截至 11月 20日

当周录得 2083 万桶，环比上涨 47.5万桶，涨幅 2.3%。本周新加坡进口 116万吨，出口
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25万吨，净进口量 91 万吨与前一周大致持平，由于 IMO2020 临近，市场认为进口货物

中低硫燃料油组分逐步占据主要份额。

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 本周公布的炼厂开工率 45%，环比回升 1%；炼厂库存 40%，环比上升 1%；社会库存 36%，

环比持平，因东北及西北地区前期的赶工随着气温进一步下降，将进入尾声，需求后期

进一步下行，南北方套利窗口打开，上游炼厂没有明显减量之前，预计沥青价格维持弱

势运行。

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 本周迎来老胶仓单的集中注销，此后流入现货市场，预计现货市场短期仍将承压，随着

仓单注销，2001 合约仓单压力明显减轻。11月中旬国内云南产区将步入停割，国内库存

无大量增加。

操作建议 中性 风险因素 主产国出现极端气候



3

LLDPE
主要逻辑 近期 PE外盘货源集中到港，装置复产较多，PE旺季未及预期，农膜需求短期仍偏强。

操作建议 交割前技术性反弹 风险因素 原油大幅波动

PP

主要逻辑 开工逐步回升，库存再度累积，原油上行、替代品丙烯上行，支撑好转，前期产能释放

和后续内外盘新增产能投产对 PP仍有一定的压力。

操作建议 交割前技术性反弹 风险因素 原油大幅摆动

乙二醇

主要逻辑 海外货源增加以及新装置投产预期仍然存在，港口在 11 月存在一定的累库预期，乙二

醇下游聚酯将步入需求淡季。

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 下游聚酯产出稳于较高水平，库存低位窄幅波动，市场预计 PTA 因新装置产出增量贡献

的不断上升和需求季节性的回落，供需格局或由去库逐步转入大幅累库状态。

操作建议 中性 风险因素 原油价格大幅波动

甲醇
主要逻辑 港口库存超预期下滑，本周卓创口径 111.4，其中常州库存下滑迅速，作为内地与港口十

字路口的地标位置，或因港口回流内地。



4

操作建议 交割前技术性反弹 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 玻璃现货有所分化，沙河 11 月份累计成交价格降幅达到 80 元，运输受到严格限制，过

11月份沙河以及华中价格的变动，目前沙河现货仍在走弱，库存累加，未见企稳迹象。

10月新开工、施工及竣工数据好于预期，施工数据持续向好对于后期竣工数据有支撑，

后期玻璃需求或季节性下滑。

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

有色金属板块

铜 主要逻辑

中美贸易谈判暂无定论，由于近期特朗普负面言论扰动，市场关注特朗普是否签定香港

法案。近两日国内外铜库存持续增加，施压铜价。技术上沪铜仍处于 6 月以来震荡区间

内走弱。
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操作建议 轻仓逢高沽空 风险因素 宏观经济转暖，下游消费需求增加。

铝
主要逻辑

本周铝锭社会库存较上周大降 3.5 万吨，去库存力度较强，不过下游按需采购为主。本

周国产氧化铝累积跌幅达 60元，电解铝厂维持高利润。技术上沪铝处于区间低位盘整，

走势不明。

操作建议 观望 风险因素

锌

主要逻辑
21日现货价格调降 290 元/吨跌到 18240 元，市场对锌熊市看法一致，沪锌技术上跌破 8

月以来低位震荡区间、再探新低，走势偏弱。

操作建议
轻仓逢高沽空

风险因素 去库存化，经济转暖、需求增加

镍 主要逻辑

国际镍业研究小组（INSG）周四表示，全球镍市 9 月供应短缺量增加至 3200 吨，8 月修

正后为短缺 300 吨，INSG 补充称，今年前 9 个月，全球供应短缺 50800 吨，上年同期为

短缺 122800 吨，缺口大幅缩窄。国内现货市场上需求仍偏弱，短期内镍价驱动仍在需求

端，但长期镍矿缺口以及低库存制约下跌空间。印尼菲律宾方面可能出现的供应风险因
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素，仍需关注。

操作建议 观望 风险因素

有色金属套利策略 CU2001/ZN2001 多单轻仓持有。

农产品板块

豆粕/菜粕

主要逻辑 猪料产销量月环比改善，但总量在短期可能难见明显起色，加之四季度南方水产需求进

入淡季，抑制豆粕价格，短期豆粕缺乏实质性利多，反弹乏力。上周 43%蛋白豆粕全国平

均价格 3049 元/吨，较前一周跌 34元/吨，跌幅 1.10%。但成交表现继续向好，上周豆粕

共成交 207.54 万吨，环比增加 90.94 万吨。其中现货成交 48.74 万吨，环比下降 9.28

万吨。

操作建议 观望 风险因素 进口大豆集中到港施压

玉米

主要逻辑 目前北方港口 2019 年新粮 14.5%水分、容重 690g/L 以上收购价格 1800~1820 元/吨，较

前期下跌 20 元/吨左右，折仓单成本 1840~1860 元/吨，与目前大连玉米期货盘面价格

1850~1860 元/吨基本持平。市场预计期货盘面价格可能将继续跟随现货价格走势波动。
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操作建议 观望 风险因素 供给施压增加

豆油

主要逻辑 由于巴西大豆供应的不足，而美豆因为关税问题仍难以大量进入国内，进口大豆的减少

使得不少油厂因原料不足而出现停机现象。同时，春节前的油脂备货行情即将开始，生

猪将在节前集中出栏，从而使得油厂开机率进一步出现下滑。

操作建议 逢低做多 风险因素 去库放缓

棕榈油

主要逻辑 本周初，国内沿海地区食用棕榈油库存总量约 61 万吨（含工棕约 76 万吨），周环比增

加 8 万吨，月环比增加 7 万吨，同比增加 20万吨。其中，天津 6万吨，张家港 17万吨，

广东 26万吨。近期豆棕价差快速缩小，加上气温下降，棕榈油需求减少，而未来两个月

到港较为集中，预计棕榈油库存将继续上升。

操作建议 观望 风险因素 需求意外增加

菜籽油

主要逻辑 截至目前，国内沿海进口菜籽总库存下降至 15.6 万吨，较上周的 16.55 万吨，降幅 5.74%，

较去年同期的 42.2 万吨，降幅 63.03%。国内菜油总库存上周也下降至 42.13 万吨，较去

年同期下滑 23.9%。菜籽菜油库存的大幅削减，使得四季度国内菜油供给依然紧张，短期
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内菜油价格仍然较为坚挺，难以出现大幅的下滑。

操作建议 逢低做多 风险因素 供给增加

棉花

主要逻辑 国家公布了收储的消息，将利用竞价的方式收储 50万吨，对收储棉的质量提出了很高的

要求。该收储政策由于要求严格，利好有限，企业普遍表示交储困难，不如直接走现货

市场。所以政策出台以来，价格不上反下。收储将于 12月初展开，企业普遍抱有观望的

态度。

操作建议 观望 风险因素 中美谈判协议延后签署

白糖

主要逻辑 虽然 19/20 榨季广西建议糖厂在 11 月 20 日以后开榨，但是在此之前已经有小部分糖厂

提前开榨，截至到上周五已经有 6 家糖厂开榨，产能达到了 42800 吨/日。通过对比我们

发现，广西在 11 月开榨的糖厂可能将会超过 50家，这比前三个榨季都要多的多，前三

年都没有超过 20家。

操作建议 短空 风险因素 需求改善

农产品套利策略 买棕榈油抛豆粕 2001 合约跨品种套利
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