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民生期市资讯 

一、宏观新闻 

1、美国联邦储备委员会发布的全国经济形势调查报告显示，美国经济

10 月至 11 月中旬继续温和扩张，就业市场持续小幅增长，物价水平略有上

升。这份报告根据美联储下属 12 家地区储备银行的最新调查结果编制而成，

也称“褐皮书”。 报告显示，与美联储发布上一份“褐皮书”时相比，美国

经济活动整体温和扩张，占美国经济比重七成的个人消费保持稳定增长。 

2、易纲：应尽量长时间保持正常的货币政策。易纲表示，中国经济增

速仍处于合理区间，通货膨胀整体上也保持在较温和水平，加之我们有社会

主义市场经济的制度优势，应尽量长时间保持正常的货币政策。即使世界主

要经济体的货币政策向零利率方向趋近，我们也应坚持稳中求进、精准发力，

不搞竞争性的零利率或量化宽松政策，始终坚守好货币政策维护币值稳定和

保护最广大人民群众福祉的初心使命。 

3、美国总统特朗普告诉福克斯新闻，双方“非常接近”达成一项贸易

协定，并指出“我们很有机会达成协议。”10 月初，两国同意就所谓的“第

一阶段”贸易协议展开合作，但在是否应将取消现有关税作为协议的一部分

的问题上存在分歧。不过近期乐观情绪重燃，这有望帮助市场风险情绪回稳，

从而帮助澳元等风险相关性货币反弹。 
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4、最新公布的数据显示，美国 10 月商品贸易逆差大幅下降，进出口双

双下滑，表明贸易流量持续减少，这被归咎于特朗普政府的“美国优先”政

策。在对当前企业状况和就业前景忧心忡忡之际，美国 11 月消费者信心连

续第四个月下滑，但仍维持在足以支撑消费者支出稳定增长的水准。 

二、商品期货 

（一）煤焦钢矿 

1、国家统计局公布的数据显示，1~10 月份，全国规模以上工业企业实

现利润总额 50151.0 亿元，同比下降 2.9%，降幅比 1~9 月份扩大 0.8 个百

分点，其中黑色金属冶炼和压延加工业下降了 44.2%。如果对统计数据不够

敏感，就去看中国钢铁业的龙头——宝钢公司的股价，从今年 4 月中旬开始

一直跌到 11 月中旬，下跌超过 30%。 

2、根据上海钢联统计数据，本周全国建材钢厂螺纹钢日均产量为

356.21 万吨/天，环比下降 0.78 万吨/天。目前钢厂利润快速恢复，在没有

政策扰动的前提下，钢材产量大幅下降的空间有限。后期需求逐渐转弱，伴

随北材南下的资源逐渐到货，社会库存或将逐渐见底。 

3、受四季度外矿发运增加，国内限产趋严，以及钢厂补库意愿偏低影

响，我们估算 11—12 月港口铁矿石库存仍将继续增加，年底港口铁矿石库

存或将回升至 1.4 亿吨，基本回到 4月的水平，铁矿石供应缺口基本被弥补，

供应相对需求逐渐转为略宽松状态。当前，港口贸易矿库存压力已逐步显现。
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截至 11 月初，港口贸易矿库存已回升至 5557 万吨，较 7 月中旬低点 4941

万吨增加 616 万吨，较去年同期仅减少 112 万吨。 

（二）能源化工 

1、10 月检修高峰结束后，11 月国内 PTA 装置检修力度明显减弱，在

不考虑临时短停装置的情况下，仅有桐昆石化 150 万吨/年装置、亚东石化

70 万吨/年装置以及海南逸盛 200 万吨/年装置存在检修安排，而这几套装

置均计划在本周内结束检修，其中桐昆石化以及海南逸盛装置已经重启，国

内 PTA 装置开工将再度提升至接近满产的状态。截至 11 月 25 日，国内 PTA

装置开工率为 92.08%。 

2、虽然内地甲醇价格相对低位导致西北煤制甲醇利润暂处历史同期低

位，但是尚未出现像8月份一样的亏损现象，西北煤制甲醇利润或依旧存在。

而且就目前所处的季节来看，厂家降负甚至检修的意愿较低。两项因素叠加，

导致西北厂家开工负荷处于高位。最新数据显示，西北甲醇装置开工 82.53%，

暂处历史同期绝对高位。  

3、除了东南亚产胶国陷入减产困境增强胶市供应端偏紧优势外，国内

云南和海南即将迎来季节性停割期也会在很大程度上强化这种优势。一般而

言，每年的 11 月底左右我国云南西双版纳橡胶种植园会迎来停割期，随后

12 月中旬开始海南岛橡胶种植园落叶增多，也会步入停割期。换言之，后

市国内橡胶树胶水产出会越来越少，加工厂收胶困难，供应趋紧逐渐明显。 
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（三）有色金属 

1、氧化铝产能增量较大，未来仍将维持薄利运行。2019 年氧化铝实际

产能增量较大，约为 1100 万吨。2020 年预计新增及复产约为 2000 万吨。

从运行产能来看，目前氧化铝运行产能和电解铝运行产能的比值为 1.94。接

近平衡位置，氧化铝会略微供过于求。从开工率来看，目前氧化铝运行产能

和电解铝运行产能的比值为 0.94，表示氧化铝利润情况不及电解铝。2020

年，由于环保压力较小，氧化铝新增产能仍将超过电解铝，料氧化铝在铝产

业链的利润分配中仍将处在较弱的地位。 

2、11 月电解铝社会库存下降 4.2 万吨，当前库存水平仅仅 76.8 万吨，

远远低于 2017 年的 169.1 万吨，2018 年的 132 万吨，这表明当前供应压

力远远低于 2017—2018 年同期的水平。 

3、中国海关数据显示，10 月中国镍铁进口总量 16.88 万吨，环比减少

18.86%，同比增加 85.83%。其中：自印尼镍铁进口量为 12.52 万吨，环比

减少 21.50%，同比增加 82.39%；10 月中国镍矿进口总量 685.37 万吨，

环比减少 3.33%，同比增加 23.11%。其中：自印尼镍矿进口量为 310.63

万吨，环比增加25.37%，同比增加132.18%；自菲律宾镍矿进口量为 337.72

万吨，环比减少 23.03%，同比减少 15.91%。 
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