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民生期货策略周报 20191129

期货品种 观点汇总

能化板块

原油

主要逻辑 发改委数据显示，10 月份原油产量 1619万吨，同比增长 0.3%；原油加工量 5213 万吨，

同比增长 4.1%；成品油产量 3307 万吨，同比增长 5.7%；成品油表观消费量 2863 万吨，

同比增长 1.8%，其中汽油同比下降 4.2%，柴油同比增长 6.5%。原油价格继续突破向上。

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）最新发布数据显示，新加坡陆上燃料油库存在截至 11 月
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27日当周录得 2178.4 万桶，环比上涨 95.4万桶，涨幅 4.6%。随着 IMO 限期逐步临近，

贸易商和供油商将尽量把高硫燃料油库存维持在低位，近期库存的变动可能更多地来自

于低硫燃料油及其调和组分。

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 需求淡季，上游供应大幅减少暂未出现，供应依然充裕。百川资讯公布的本周上游炼厂

开工率环比下滑 3%，炼厂库存环比继续增加 1%，社会库存环比降 1%，总体需求跟进不

足，带来库存依然高位，基于上游炼厂利润不理想，预计后期开工率难以回升。

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 橡胶供应端国外产区旺季，消费淡季，总体供需偏弱，随着老胶仓单集中注销，减轻了

期货仓单压力，11月 15-30 云南产区将步入停割，国内库存增加主要在于对于泰国胶进

口的量变，目前橡胶价格估值偏低吸引资金关注，带来下方的支撑较强。

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 进口窗口再度打开，港口低价货源增多，农膜需求基本见顶，上游多完成销售计划，装

置供给压力较大依旧为最突出的矛盾，叠加下游需求环比出现回落，交割月前后的特殊

时期，期现价格收敛。

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 外盘货源增多，国内装置复产较多，供给压力较大依旧为最突出的矛盾，替低品支撑走

弱，随着前期产能稳步释放和后续内外盘新增产能，中长期聚烯烃价格尤其是 PP还有较

大的下探空间。

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 行业开工处于较高水平，新装置投放稳步推进，需求端将逐步进入春节前放假状态，PTA

供需较可能进入大幅累库阶段。
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操作建议 中性 风险因素 原油价格大幅波动

甲醇

主要逻辑 10月甲醇进口 112 万吨创新高，库存本周卓创口径 108.6（-2.8 万吨）窄幅下滑，12月

进口压力仍大。

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 沙河地区燃煤生产线停产预期，湖北地区玻璃供应稳定，短期没有冷修计划，需求好于

去年同期，目前处于旺季阶段，房地产赶工明显，下游深加工企业按需采购，成品订单

已接到年前，并且前期因军运会压制的需求也得以释放，现货价格仍有上调空间。

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
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铜

主要逻辑
受香港法案影响，中美贸易谈判前景再度悲观。目前铜市消费疲软。技术上沪铜仍处于 6

月以来震荡区间内走弱。

操作建议 空单轻仓持有 风险因素 宏观经济转暖，下游消费需求增加。

铝
主要逻辑

本周四数据显示铝锭社会库存较上周下降 4.4 万吨，去库存继续维持，且去库存幅度连

续两周扩大，不过下游仍按需采购为主。本周国产氧化铝延续弱势，，电解铝厂继续维

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 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
空单轻仓持有

风险因素 进一步去库存化，经济转暖、需求增加

镍 主要逻辑

据中国海关总署最新公布，中国 10月镍铁进口量为 168834.66 吨，同比大幅増加 85.82%，

环比減少 18.86%。10 月印尼为中国镍铁进口的最大供应国，当月自该国进口量为 12.52

万吨，同比大增 82.38％。印尼方面公布第二批镍矿解禁名单，预计到年底前镍矿出口量
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有望维持高位。近期市场聚焦欧盟向世贸组织申诉印尼禁止出口镍矿的事件，后期需持

续关注事件发展状况。国内现货市场上需求仍偏弱，印尼菲律宾方面可能出现的供应风

险因素，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 外盘美豆持续下跌，连盘豆粕跟随继续下挫。上周 43%蛋白豆粕全国平均价格 3015 元/

吨，较前一周基本持平。由于粕类现货价格走势稳健，期货价格偏弱运行，期现基差再

度走强。

操作建议 观望 风险因素 需求意外收缩

玉米

主要逻辑 渠道库存下降，深加工利润转好。进入 11月中旬，深加工企业在经过了去库存周期后，

深加工产品提价预期增强。本周东北、华北淀粉销售报价联动反弹，淀粉副产品销售良

好，企业在锁定远期利润的情况下，更看好四季度淀粉的下游消费。
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操作建议 观望 风险因素 供给增加施压

豆油

主要逻辑 旺季消费启动，豆油延续低库存态势。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 国内沿海地区食用棕榈油库存总量约 62 万吨左右，进口数量仍可观。 随着气温下降，

棕榈油需求减少，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 由于微妙的中加关系，进口菜籽依然艰难，菜油库存处于历史同期偏低水平，价格易涨

难跌，菜油与豆油、棕油价差继续走扩。

操作建议 逢低做多 风险因素 供给增加

棉花

主要逻辑 新季棉花产量预估值较前期有所下调，主要因新疆部分地区棉花苗期有效积温不足，单

产下降。棉花工商业库存处于历史相对高位，叠加 10 月底纺企在库棉花工业库存量为

70.96 万吨，较上月底增加 0.82 万吨，因纺织企业对下游需求持谨慎态度，新棉采购有
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限，下游纱厂开机率下滑，且纱线、坯布库存继续累积，冬季订单进入尾声，需求淡季

逐渐显现。

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 海关总署公布数据显示，中国 10月份进口糖 45万吨，同比增加 11万吨，环比增加 3 万

吨。2019 年 1-10 月我国累计进口 284 万吨，同比增加 53万吨。白糖进口的进一步增大，

短期内或将能填补市场的供需缺口。

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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