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民生期货晨会 20191203 

一、 隔夜行情回顾 

夜盘涨幅前十                                    夜盘跌幅前十 

            

二、 期市资讯 

1. 11 月财新 PMI 录得 51.8，较 10 月微升 0.1 个百分点，连续五个月回升，为 2017 年以来最高。财新智库莫尼塔表示，11 月中国经

济继续修复，目前制造业投资可能处于“磨底”阶段，低库存已经延续较长时间，如果中美贸易摩擦能在之后的阶段缓和，企业
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信心能够有效修复，将有望带来制造业生产和投资的扎实改善。 

2. 中证报：今年以来违约债券数量和总金额均创下近 5 年新高，比 2017 年全年违约债券规模的多 4 倍以上。截至 12 月 1 日，今年

以来已有 156 只债券出现违约，涉及违约金额合计 1213.51 亿元。上述 156 只债券中，有 50 只发行主体为上市公司。违约原因基

本都和资金流动性短缺有关，多数公司及其债券信用等级遭遇双重下调。 

3. 香港特区政府统计处：10 月，香港零售业总销货价值的临时估计为 301 亿港元，同比下跌 24.3%，为有记录以来最大跌幅。 

4. 人民日报：截至 2019 年第三季度末，全国 PPP 综合信息平台项目管理库累计项目数 9249 个、投资额 14.1 万亿元，落地项目累计

6039 个，投资额 9.2 万亿元，落地率 65.3%，开工项目累计 3559 个，投资额 5.3 万亿元，开工率达 58.9%。前三位为市政工程、交

通运输、生态建设和环境保护类。 

5. 三大因素压制 A 股表现,第一，当前国内经济疲软，需要逆周期性政策进一步对冲。近期央行频繁下调公开市场操作利率。对比全

球来看，中国降息的幅度很小,信号意义强于实际意义，但是“猪通胀”将继续对货币政策形成压制，对于资本市场而言，将对 A

股市场的估值提升形成压制。第二，MSCI 下一步扩容尚未有时间表，市场对于外资流入的节奏产生担忧。截至目前，三大国际指

数年内扩容计划已经全部完成，三大指数对 A 股的进一步纳入计划尚未明确。MSCI 表示，只有中国解决国际机构投资者风险对冲

和衍生品工具的获取、内地与国际结算周期不一致、中国在岸证券交易所与陆股通假期之间的错位以及在陆股通中形成有效的综

合交易机制这四个问题后，才会就进一步将中国 A 股纳入 MSCI 指数的议题展开公开咨询。市场对于后续外资流入步伐放缓的担忧

将对 A 股市场形成一定的负面影响。第三，中美经贸磋商第一阶段协议悬而未决，对市场情绪形成一定的压制。  

6. 棉花:美国是我国最主要的服装出口国，由于中美贸易摩擦，美方对出口至美国的棉制品服装加征额外的 10%的关税，这使得我国

的纺织品出口受到了影响。1—10 月我国纺织品服装出口 2248.15 亿美元，同比下降 2.55%。下游纺织厂采购备货意愿不强，大多

不接到订单不进行备货，或者以消耗自身库存的策略进行生产，国内的纱线、胚布库存大幅下滑。截至 10 月，国内的纱线库存为

23.87 天，较 5 月高点下降 6.73 天，下降幅度达到 21.99%；胚布库存为 28.36 天，较 5 月下降 5.74 天，下降幅度达到 16.83 天。中

美关系仍然存在诸多不确定性，加上前期存在抢出口透支需求的情况，终端纺织企业对于备货仍然谨慎，需求短时间仍然难以好

转。今年籽棉收购价格较低,北疆的籽棉收购价格在 5—5.5 元/公斤，最低至 4.2 元/公斤；南疆因为部分地区手采成本较高，价格

在 6.2 元/公斤，折算成皮棉的价格在 12600—13300 元/吨,一旦棉花价格涨至 13500 元/吨，套保盘将大量进场，压制棉花价格，难

以形成有效的上涨。 

三.策略建议  
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注：建议总持仓不超过 50% 

计划 

入场 

交易合约 
周期 压力位 

支撑位 
仓位 交易逻辑 

日线 周线 

铜 2001 震荡反弹 震荡偏弱 
48000 

<20% 

美国通过涉港法案，对中美贸易谈判产生不利影响，引发市 场担忧情绪，

同时美国经济数据强劲，令美元维持高位，以及下游需求缺乏明显好转，对

铜 价施加压力。 46500 

原油 2001 震荡回调 震荡偏强 

470 

<20% 

全球经济形势走弱，贸易局势的不确定性继续影响市场氛围；伊朗、伊拉克

持续发生反政府示威，外媒报道称已有证据显示 9 月是伊朗对沙特发动了袭

击事件，中东地缘局势仍呈现动荡，短期风险预期支持市场；但 EIA 数据显

示 9 月美国原油产量增至记录高位 1246 万桶/日；据报道 OPEC+ 考虑在 

12 月会议将减产协议延长至明年 6 月，但俄罗斯对于减产协议延期存在分

歧，市场聚焦 12 月 OPEC 会议。 
440 

菜油 2001 震荡回调 震荡偏强 

770 

<20% 

近期油脂行情主要还是棕榈油带动，国际原油期价区间震荡，预计对具有生

物柴油概念的菜油期现价格支撑一般；整体来看，豆菜油及菜棕油价差处于

历史显著偏高水平，利好豆棕油替代性消费；考虑到原料供应偏紧且冬季油

脂消费好转，近期菜油开启去库存进程，期价下方存在一定支撑，而供应增

量主要看向进口，当前盘面给出直接进口利润且利好替代消费， 预计短期

菜油走势高位承压，建议短期设计跟风空头。 

7400 

研究 

品种 
交易合约 

周期 
观察理由 

日线 周线 
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RB2001 

盘整 下跌 

一方面，在近期价格连续大幅上涨后，钢厂利润出现明显的好转，长流程螺纹钢利润

超过 800 元/吨，短流程钢厂利润也由负转正，目前约有 100 元/吨以上的利润。11 月

29 日 Mysteel 五大品种产量为 1035.72 万吨，连续两周上升，短流程钢厂复产情况较

为明显，后期钢厂产量有望继续回升。另一方面，随着近期全国范围内的降温，北方

地区的需求已经出现明显的放缓，在经历了严重的短期供需错配后，螺纹钢的供需矛

盾有望迎来边际缓解。如果从期货盘面的角度来看，在连续大幅上涨后，多头获利了

结的意愿也较为强烈，短期继续上攻的动力不强；据彭博报道，中国发改委据悉本周

将就钢材等工业原材料价格快速上涨召开座谈会，或影响市场情绪，按空头震荡对待

为宜。 

I2001 震荡下跌 震荡下跌 
随着部分区域限产解除，虽然对于铁矿石现货需求或有所增加，但钢价回落还是拖累

了矿价。当前在多空因素并存折环境下，铁矿石期价或按空头震荡对待为宜。 

J2001 震荡下跌 震荡下跌 

山东临沂去产能、山西汾阳、陕西环保等焦企限产较为明显，其他区域相对平稳。焦

企库存继续下滑，尤其西北地区焦企最为明显，焦炭首轮提涨逐步落实后，焦企出货、

订单良好，焦企心态较为乐观，但贸易商采购、抄底意向依旧较为谨慎，港口焦炭库

存基本持平，港口集港量无明显提升，观望氛围浓厚，钢厂队原料打压依然明显，综

合来看，焦炭供、需两端波动相对较小，限产仍是天气预警导致的短时影响为主，下

游钢厂利润良好状态下，焦炭企业反弹情绪强烈，但钢厂由于库存仍在较高水平，焦

炭上涨空间相对有限，预计短期焦炭市场按震荡，而且预期可按偏弱考虑。 
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