
民生期货每日收评200116

星期四
2020.01.16

国内期市收盘涨跌不一；中美双方最终达成第一阶段经贸协议，根据第一阶段贸易协定，中国将在第一年购买 185 亿美元的
美国能源产品，第二年购买 339 亿美元；此外特朗普表示，一旦两国完成第二阶段贸易协定，美国将取消对中国进口商品的
所有关税，整体宏观氛围提振市场情绪。黑色系涨跌不一，本周山西洗煤厂样本整体开工率 63.58%，周环比下降 2.59%，因
部分独立洗煤厂完成客户订单后将停产放假，另外河津及临汾等区域受环保督查要求白天不允许生产，清徐县基本全面停产，
进口澳洲焦煤中国部分港口恢复通关，印度也恢复需求，焦煤涨逾1%，铁矿石跌逾1%；能化品多数下跌，燃油、甲醇、乙二醇
跌逾1%；基本金属多数上涨，库存处于近三年历史地位水平，且短期内难以大量累增，沪铝涨逾2%，原料价格坚挺存在较强的
成本支撑，沪铅、沪镍涨逾1%；农产品涨跌不一，鸡蛋涨逾2%，玉米涨逾1%，豆油跌逾2%，普麦、棕榈油跌逾1%；贵金属均上
涨，板材涨跌不一。菜籽粕期权今日上市，菜粕期货涨逾0.5%；看涨期权中RM005-C-2240涨幅靠前，涨82.14%；看跌期权中
RM005-P-2100涨幅靠前，涨16.67%。

2. 盘面变化
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周期
观察理由交易合约

美国农业部1月份供需报告中性偏空，美豆收获面积被削减60.50万英亩至7502.1万英亩，美豆单产调高
0.5蒲/英亩至47.4蒲/英亩，使得美豆产量较12月报告调高800万蒲至35.58亿蒲。截至目前豆粕库存为
63.15万吨，比上周增加6.76万吨，增幅11.99%；未执行合同486.95万吨，较上周增加76.73万吨，增幅
18.7%。油厂豆粕库存继续增加，同时国内大豆压榨继续保持高水平，开机率为69.68%。随着春节备货
的结束，下游采购意愿不强，豆粕成交转淡。

临近年底陕、蒙和晋三地安全检查频繁，个别煤矿开始进行陆续放假和停产状态，4日夜间至6日早上晋
陕蒙迎来的强降雪天气迫使煤矿提前放假，预计陕西榆林地区大部分民营煤矿将于1月中旬停产放假。
其中民营煤矿（包括集体、普通合伙）共192家，产能共13857万吨，约占榆林市煤炭总产能的41%。港
口库存有所下降，报价略有微涨。六大发电集团受季节性需求影响，日耗维持较高水平，存在温和补库
需求。

研究品种

计划入场

周期
仓位

3. 策略建议

注：建议总持仓不超过50%

交易合约
压力位
支撑位

交易逻辑

年末国内锌下游消费逐渐减弱，不过房地产表现出韧性，基建加速对需求有所支撑对锌价
构成一定支撑。从七地社会库存数据来看，认为当前的国内的库存消耗速度，尤其是下游
的景气度在回暖。不过根据伍德麦肯兹预计，2019年全球锌矿产量增加31万吨至1299万
吨，2020年增加85万吨至1384万吨，2021年增加4万吨至1388万吨，2022年增加2万吨至
1340万吨。近期国产矿及进口矿加工费维持高位，国内炼厂冶炼利润高企，国内锌锭供应
继续保持增长。

<20%震荡
震荡
偏强

ZN2003

目前胶市“供需两弱，政策挺价，情绪中性”。中国央行降准，中国持续逆周期操作；美
伊关系恶化，中美第一阶段美贸易协议预计1月中旬签署；东南亚产胶国将由高产期过渡
到减产期，中国步入停割期；11月中国汽车销量同比降幅缩窄环比上升；2019 年 1—11
月中国天然橡胶与合成橡胶进口总量为 582 万吨，同比下降 8.38%。其中，1—11 月天
然橡胶进口 221 万吨，同比下降 4.5%；1—10 月混合胶进口 201万。根据已公布的进口
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免责声明：

本研究报告由民生期货有限公司撰写,本报告是根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准
确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的
投资建议，并非作为买卖、认购期货或其它金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判
断。本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。民生期货有限公司将随时补充、更
正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果,民生期货有限
公司不承担任何责任。

PP供应压力不减，进口货源增多，价格整体弱势，生产利润急剧下滑。PP2001合约本周进入交割期，静
等交割后2005合约成为独立合约的交易机会。

前期钢厂补库意愿强烈导致铁矿石库存增长极快，绝大多数钢厂铁矿库存已处于相对高位，钢厂补库逻
辑已经兑现，加之本周为春节前现货最后一周，临近春节现货市场冷清状况将会一直持续。但是由于个
别钢厂对未来矿山发货的担忧，也超预期的进行一些补库的行为，本周主动拿货的钢厂采购主要以该思
路为主。在无明显的基本面驱动的情况下，预计消费端受制于环保政策、国内需求季节性转淡以及海外
经济持续低迷而继续下滑，成材利润收缩及铁矿基差较小均对盘面价格形成压制，短期铁矿价格走势维
持震荡偏弱。
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