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说明： 

    本报告为中信建投期货有限公司提供特定客户使用，不适

用于非特定客户。  

摘要： 

螺纹钢：期螺自8月底启动连续回调后近期开始震荡运行，

目前来看，市场多空交织。一方面，房地产调控加码，近9天全

国21个城市先后颁布了楼市限购限贷措施，政策面明显收紧；

另一方面，供给侧改革压力加大，不如四季度后，去产能力度

很可能加强。钢价后期或将宽幅震荡，不宜追涨杀跌。反弹后

可逢高沽空，上方压力2350-2400。 

铜锌镍：美国方面，9 月非农数据表现不及预期，美国年

内加息预期减弱，美元弱势利好有色。国内方面，9 月官方 PMI

维持稳定，但外汇储备数据表现不佳，加之国内房地产调控趋

严，有色终端需求或将受到抑制。总体来看，目前宏观面多空

因素交织，利空因素略占优势。基本面分品种看，节后铜维持

升水状态，期价受到一定支撑，但鉴于后期现货消费转淡，且

上游铜矿供应以及铜产量较为充裕，铜上行空间或有限，维持

震荡思路操作。锌由于上游锌矿供给端趋紧格局未变，后期锌

价有望继续维持偏强格局，中线做多思路不变。与此同时，近

期菲律宾环保炒作预期或已兑现，但近期受印尼或放开低品位

镍矿炒作预期升温，加之 10 月以后菲律宾苏丽高地区进入雨季

或将影响镍矿供应，对镍价形成支撑，因此镍价下行空间或有

限，短期维持震荡思路操作。综上，铜镍震荡思路操作，锌中

线做多思路操作。沪铜 1612 合约本周运行于核心区间

36500-38500 概率较大，建议投资者可考虑在 38300-38500 区

间轻仓试空，回撤 200 点止损，仓位控制在 20%以内，短期目

标位 37000 附近。沪锌 1612 合约本周运行于核心区间

17600-18600 概率较大，建议前期趋势多单可继续持有，锌价

上行至 18500 附近可考虑部分减仓止盈，未入场者暂时观望，

勿盲目追高操作。沪镍 1701 合约本周运行核心区间

78000-84000 概率较大，建议投资者区间震荡思路操作，可考

虑在 82000-83000 区间沽空，回撤 500 点止损，仓位控制在 20%

以内，目标位 79000 附近。 

天胶：综合来看，中国 9 月官方制造业 PMI 为 50.4 与前

值持平，连续两个月重返荣枯线上方；9 月官方非制造业 PMI

升至 53.7，前值 53.5。美国劳工部 7 日公布的数据显示，9 月

份新增就业岗位数量低于市场预期，同时由于更多人口加入就
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业大军，失业率出现小幅增长，升至 5％，略高于 8 月份的 4.9％。

日K线图形橡胶反弹突破13400点前期阻力，支撑位移至13000

点整数关口之上，短期压力位移至 14000 点附近。橡胶注册仓

单小幅减小，反弹压力仍大，主力合约 Ru1701 将震荡走高。

主力合约 Ru1701 收于 13000 之上，突破 13400 前期阻力，前

20 位持仓排名中多头减仓大于空头减仓。主力合约成交量保持

活跃，日线级别的 MACD 红柱放大。主力合约 1701 支撑位在

13200 点一线，短期维持反弹走势，多头轻持，多头止损设在

13100。 
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螺纹钢 

  内容与解读 

相

对

价

格

分

析 

期现价

差 

数据来源：wind-中信建投期货 

截止 9 月 30 日，螺纹钢期货主力合约较现货（上海三级螺纹钢 20mm）贴水 87 元/吨,较前一周增

加 86 元/吨。基差回落后再度走强，卖出保值者可继续关注基差走弱时操作机会。 

期货月

间价差 

数据来源：wind-中信建投期货 

截止 9 月 30 日，RB1705 合约较 RB1701 合约升水 31 元/吨，较前一周增加 7 元/吨，投资者可尝

试 5 月合约与 1 月合约正向套利。 
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钢坯 

 

数据来源：wind-中信建投期货 

截止 9 月 30 日，螺纹钢期货主力合约与唐山 Q235 钢坯价差为 153 元/吨，与前一周相比下降 46

元/吨，下降 23.12%。唐山地区钢坯库存为 32.20 万吨，环比上周减少 2.9 万吨，减少 8.26%。钢

坯库存反弹后已连续两周走弱，继续位于低位徘徊。 

螺纹钢

-铁矿

石比价 

数据来源：wind-中信建投期货 

截止 9 月 30 日，螺纹钢铁矿石期货比价 RB1705/I1705 为 6.0264，较前一周增加 0.0520，增加

0.87%；RB1701/I1701 为 5.5698，较前一周减少 0.0142，减少 0.25%。暂无明显套利机会。 
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数据来源：wind-中信建投期货 

据中钢协最新数据，9 月中旬全国重点钢企粗钢日均产量 177.42 万吨，较上一旬上涨 0.87%，全

国粗钢日均产量 231.91 万吨，环比 8 月下旬增加 0.58%。 

开工率方面，截止 9 月 30 日，全国高炉开工率为 79.56%，较前一周降低 0.83 个百分点；唐山地

区开工率 84.15%，较前一周降低 1.22 个百分点；河北地区工率 85.08%，较前一周降低 0.63 个百

分点。 
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库存 

 

数据来源：wind-中信建投期货 

截止 9 月 23 日，螺纹钢社会库存为 431.23 万吨，较前一周增加 0.81 万吨，增加 0.19%；9 月中

旬重点钢企库存为 1419.36 万吨，较 9 月上旬增加 44.22 万吨，增加 3.22%。社会库存连续回升，

钢厂库存压力也有所增加。 

需求 

数据来源：wind-中信建投期货 

统计局最新公布数据显示，2016 年前 8 个月我国房地产开发投资完成额为 64387 亿元，同比名义

增长 5.40%，增速较 1-7 月份回升 0.1 个百分点；房屋新开工面积 106834 万平方米，同比上涨

12.24%，环比回落 1.48 个百分点；房地产开发企业土地购置面积 12922 万平方米，同比下降 8.5%，

降幅比 1-7 月份扩大 0.7 个百分点，土地成交价款 4632 亿元，增长 7.9%。房价方面，百城住宅

均价环比上涨 2.83%，同比上涨 16.64%。百城房价环比已经连续 17 个月上涨，同比连续 14 个月

上涨。房地产政策进一步收紧。 
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数据来源：wind-中信建投期货 

截止 8 月份，商品房待售面积与上年度销售面积比值为 55.15%，环比 7 月份降低 0.40 个百分点，

比值高位连续小幅回落，去库存工作稳步推进，但进度仍然缓慢。 

数据来源：wind-中信建投期货 

2016 年前 8 个月，我国固定资产投资同比增长 8.1%，增速与 1-7 月份持平。分行业看，已公布的

数据中，基建投资和制造业增速继续放缓，黑色金属矿采选业累计同比跌幅连续两个月收窄。 
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政策、

信息 

1.9 月中国制造业采购经理指数为 50.4% 

2.9 天 21 城发布楼市调控政策 

3.四季度去产能政策加码 

解读：9 月份制造业 PMI 与上个月持平，继续位于临界点上方。结合上月早些时候公布的各项经

济数据来看啊，当前宏观经济处于弱势趋稳的状态，继续恶化概率小。楼市方面，房价的持续上

涨加快了楼市的调控速度，国庆期间，9 天时间内全国 21 个城市先后出台了楼市限购限贷政策，

其中一线城市调控力度较大。预计房地产市场将进一步收紧。另外，时间步入四季度，去产能任

务依然艰巨，去产能政策也将加码，届时或将对价格形成一定支撑。 

技术走

势 

数据来源：博易大师 

技术面上，上周期螺震荡下行，周线收阴。截止 10 月 10 日，持仓排名前 20 名多头持仓 736,405

手，空头持仓 849,937 手，净空持仓 113,532 手，较 9 月 26 日增加 791 手。期价近期弱势震荡，

在 2200 附近呈现支撑，短期均线排列胶着，预计期价将延续震荡态势。 

结论与操作

建议 

期螺自 8 月底启动连续回调后近期开始震荡运行，目前来看，市场多空交织。一方面，房地产调

控加码，近 9 天全国 21 个城市先后颁布了楼市限购限贷措施，政策面明显收紧；另一方面，供给

侧改革压力加大，不如四季度后，去产能力度很可能加强。钢价后期或将宽幅震荡，不宜追涨杀

跌。反弹后可逢高沽空，上方压力 2350-2400。 
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铜锌镍 

一、行情综述 

国庆长假期间，原油冻产刺激油价持续反弹，加之美国 9 月非农数据不及预期，美国年内加息预期减弱，

大宗商品受到一定提振。国内方面，9 月 PMI 数据趋稳，但 9 月外汇储备数据呈现继续减少趋势，房地产调控

趋严，市场情绪受到一定影响，从有色板块运行情况来看，上周有色总体呈现先扬后抑。截止上周五，伦铜收

跌 1.79%，报 4790.0 美元/吨；伦锌收跌 2.00%，报 2329.5 美元/吨；伦镍收跌 2.81%，报 10220 美元/吨。国

内方面，上周国庆长假休市一周。 

图 1：铜 1612 主力合约价格走势  图 2：锌 1612 主力合约价格走势  

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：镍 1701 合约价格走势 图 4：LME3 个月铜锌镍期货收盘价(电子盘) 

  
据来源：Wind，中信建投期货                                 

二、价格影响因素分析 
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1、宏观面：美国 9 月非农表现不及预期，国内房地产调控趋紧 

美国方面，虽然 9 月 ISM 制造业表现抢眼，但 9 月非农数据表现不及预期，美国年内加息预期减弱，

美元弱势利好有色。具体数据为美国 9 月非农就业人口增加 15.6 万，低于预期 17.2 万；8 月非农就业人

口由+15.1 万修正为+16.7 万，7 月由+27.5 万修正为+25.2 万。此外，美国 9 月 ISM 制造业指数 51.5，预

期 50.3，前值 49.4。综上，美联储年内加息预期减弱或将为商品市场提供较为宽松的氛围， 

国内方面，9 月官方 PMI 维持稳定，但外汇储备数据表现不佳，加之国内房地产调控趋严，有色终端

需求或将受到抑制。值得注意的是国庆期间多地出台房地产市场调控政策遏制房地产过热发展，随着房市

的降温，有色终端需求或将受到抑制。具体数据为中国 9 月外汇储备 31663.8 亿美元，低于预期 31800 亿

美元，前值 31852 亿美元，创下自 2011 年 5 月份以来的新低。9 月官方制造业 PMI 50.4，低于预期 50.5，

但依然维持在荣枯线以上，前值 50.4。此外，近期央行行长周小川表示后期货币政策将有所收紧，可以预

计市场流动性将受到一定抑制。总体而言，国内宏观面有趋紧迹象，对有色形成一定利空影响。 

2、基本面：节后有色需求或转淡 

2.1 库存：LME 铜镍镍库存下降，伦锌库存小幅增加  

从库存方面看，截止 10 月 07 日，LME 铜镍库存较前一周有所减少，锌库存有所增加。LME 铜镍库存最

新数据为 355300 吨，较前周同期减少 16925 吨。LME 锌库存最新数据为 457425 吨，较前一周同期减少 18075

吨。LME 镍库存为 360282 吨，较上周同期减少 1512 吨。截止 9 月 30 日，上期所铜锌镍库存均有所回落，铜

最新数据为 107058 吨，较上周同期减少 23722 吨，期货库存减少或与节前备货有关。上期所锌库存小幅减少，

最新数据为 158317 吨，较月初减少 16955 吨。上期所镍库存目前最新数据为 110955 吨，较上周减少 778 吨。 

图 5：LME 铜锌镍库存（吨） 图 6：上期所铜锌镍库存（吨） 

  
据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2.2 节后消费转淡，有色升水幅度或将收窄 

现货方面，国庆期间伦锌现货贴水有所扩大。从升贴水数据来看，截止 10 月 07 日，LME 铜升贴水为-19.75

美元/吨，较前一周同期下降 2.75 美元/吨；LME 锌升贴水为-10.5 美元/吨，较前一周下降 10.5 美元/吨；LME

镍升贴水为-49.75 美元/吨，较前一周下跌 2.75 美元/吨。国内方面，由于节前备货，现货价格走势较为坚挺，



 

  

9 

 

[table_page]  

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

对期价形成一定支撑，但随着节后消费转淡，有色升水幅度或将收窄。截止 9 月 30 日，从国内铜和锌升贴水数

据来看，上海物贸铜升贴水为 135 元/吨，升水幅度较前一周增加 50 元/吨。上海锌升贴水为 35 元/吨，较前一

周减少 50 元/吨。 

图 7：LME 铜锌镍升贴水（0-3） 图 8：国内铜锌升贴水 

  
据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 持仓分析：多空持仓均有所减少 

截至 10 月 4 日，COMEX1 号铜非商业持仓数据显示，非商业多头持仓为 77097 张，非商业空头持仓 76798

张，净多头持仓 899 张，净多头持仓较前一周同期增加 2989 张。但从 9 月以来多空持仓来看，多空持仓均呈现

减少态势。从净持仓排名占比数据来看，净持仓多头前 8 名占比 33.9%，净持仓空头前 8 名占比 37.9%，净空较

前一周增加 1.2% 

图 9：COMEX1 号铜非商业净持仓 图 10：COMEX1 号铜净持仓排名占比 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

3、技术面 ：有色走势呈现分化 

伦铜短期均线缠绕，短期受上方 4900 附近压力较为明显，指标上 MACD 形成死叉，沪铜 1612 主力合约短
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期受 60 日均线支撑，指标上 MACD 红柱缩短。总体来看，铜价震荡概率较大。 

伦锌上方受 2400 附近受到较强阻力，短期下方受 20 日均线及 60 日均线支撑，指标上 MACD 有形成死叉

迹象。沪锌 1612 主力合约短期依然受到下方 20 日均线及 60 日均线支撑，上方 18500 附近有一定压力。总体来

看，锌价短期或维持震荡偏强。 

伦镍短期受 60 日均线压制，下方支撑位 9700 附近，指标上 MACD 绿柱伸长，沪镍 1701 主力合约下方 78000

附近受到强支撑。总体来看，镍价短期或呈现震荡行情。 

三、结论与操作建议 

综上，铜镍震荡思路操作，锌中线做多思路操作。 

沪铜 1612 合约本周运行于核心区间 36500-38500 概率较大，建议投资者可考虑在 38300-38500 区间轻仓试

空，回撤 200 点止损，仓位控制在 20%以内，短期目标位 37000 附近。 

沪锌 1612 合约本周运行于核心区间 17600-18600 概率较大，建议前期趋势多单可继续持有，锌价上行至

18500 附近可考虑部分减仓止盈，未入场者暂时观望，勿盲目追高操作。 

沪镍 1701 合约本周运行核心区间 78000-84000 概率较大，建议投资者区间震荡思路操作，可考虑在

82000-83000 区间沽空，回撤 500 点止损，仓位控制在 20%以内，目标位 79000 附近。 
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天胶 

一、行情回顾 

中国汽车工业协会数据显示，8 月份重卡销售同比增长 44%，延续自 2 月份以来的强劲上行走势。今年表

现遵循季节性常态，则今年全年销量有望同比增长 20%。9 月以来国内轮胎生产商维持较高的开工率，主要为

了应对出口订单的增多。全钢胎企业开工率普遍在七成左右，部分产能利用率甚至高达八成，而半钢胎企业开

工情况也较好。在轮胎行业整体需求不断回暖的提振下，国内现货库存处于持续回落的状态中。截至 9 月底青

岛保税区橡胶库存下降 11.2%至 9.19 万吨、人民币正式加入 SDR 中国经济展现出越来越多的企稳向好信号。橡

胶主力合约 1701 震荡上行收于 13000 之上，近期注册仓单小幅下降上期所期货库存仍处于高位，主力空头仓位

比较集中，前 20 位持仓排名中多头减仓大于空头减仓。 

图 1：天然橡胶内外盘价格 图 2：国内商用车月销量 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

二、价格影响要素分析 

1、宏观分析 

1.1 中国制造业采购经理指数继续高于临界点, 美国 9月份新增就业岗位数量低于预期 

中国 9 月官方制造业 PMI 为 50.4 与前值持平，连续两个月重返荣枯线上方；9 月官方非制造业 PMI 升至

53.7，前值 53.5。美国劳工部 7 日公布的数据显示，9 月份新增就业岗位数量低于市场预期，同时由于更多人口

加入就业大军，失业率出现小幅增长，升至 5％，略高于 8 月份的 4.9％。 

图 3：PMI 图 4：美元指数 

  



 

  

12 

 

[table_page]  

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

1.2 人民币正式加入国际货币基金组织特别提款权 

人民币 10 月 1 日正式加入国际货币基金组织(IMF)特别提款权(SDR)货币篮子，这只是一个开始，中国必将

为促进全球经济增长、维护国际金融稳定和完善全球金融治理注入更多“正能量”。 

2、供需分析 

2.1 保税区橡胶库存下降，国内进口同比上涨 

截至 9 月底，青岛保税区橡胶库存下降 11.2%至 9.19 万吨。中国 8 月份进口天然及合成橡胶 47 万吨，7 月

份进口天然及合成橡胶 43 万吨。 1-8 月累计进口量为 358 万吨；去年同期为 277 万吨，同比上涨 29.5%。 

图 5：青岛保税区橡胶库存（2013.12-2016.09.30） 图 6：天然橡胶中国进口量 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2.2 橡胶月度消费季节性回落，库存维持在高位 

ANRPC 报告显示，前 8 个月 ANRPC 成员国天胶总产量 691.9 万吨，同比下降 0.3%。上期所天胶库存达到

历史高位，国内天胶现货压力仍在。 

图 7：天然橡胶中国月度消费量 图 8：天然橡胶期货库存 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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上期所主力空头比较集中，前 20 位持仓排名中多头、空头分别减仓 11862 手、9506 手，多头比空头持仓少 15618

手。 

表 1   沪胶主力合约周末前 20 位持仓排名 

 多头持仓 空头持仓 

 2016 年 9 月 30 日 2016 年 9 月 23 日 2016 年 9 月 30 日 2016 年 9 月 23 日 

名次 会员简称 持买仓量 会员简称 持买仓量 会员简称 持卖仓量 会员简称 持卖仓量 

1 海通期货  6963 永安期货  8504 国投安信  12773 国投安信  13033 

2 永安期货  6580 海通期货  7543 华泰期货  9654 华泰期货  7835 

3 中信期货  3916 中信期货  5227 国贸期货  6695 国贸期货  6836 

4 申万期货  3809 申万期货  5108 永安期货  4387 永安期货  6712 

5 新湖期货  3661 广发期货  4343 方正中期  4200 方正中期  5415 

6 东航期货  3483 国泰君安  3847 国泰君安  4095 银河期货  4722 

7 国泰君安  3336 新湖期货  3582 海通期货  3986 国泰君安  4368 

8 方正中期  3222 大连良运  3562 中财期货  3687 海通期货  4131 

9 华泰期货  2876 光大期货  3378 安粮期货  3343 中财期货  3875 

10 广发期货  2864 方正中期  3289 国信期货  3159 中信期货  3615 

11 南华期货  2555 华泰期货  3093 中粮期货  2854 安粮期货  3512 

12 浙商期货  2552 东航期货  2939 大地期货  2743 国信期货  3395 

13 鲁证期货  2381 银河期货  2874 银河期货  2428 大地期货  3101 

14 光大期货  2315 南华期货  2709 中信期货  2274 中粮期货  2782 

15 大连良运  2162 中粮期货  2654 光大期货  2178 南华期货  2773 

16 弘业期货  2161 国信期货  2537 华信万达  2169 光大期货  2627 

17 银河期货  2159 兴证期货  2498 兴证期货  2082 浙商期货  2541 

18 天风期货  2123 五矿经易  2383 浙商期货  2015 瑞达期货  2274 

19 国投安信  1931 浙商期货  2378 瑞达期货  1935 鲁证期货  2268 

20 东吴期货  1878 招商期货  2341 南华期货  1888 广发期货  2236 

合计   62927   74789   78545   88051 

增减 -11862 -9506 

净持 -15618 

数据来源：上期所、中信建投期货 

3、技术分析 
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从橡胶主力合约 Ru1701 合约日 K 线图看，橡胶价震荡上行突破 13400 点前期阻力，量价配合上升势头较

好，13000 点形成短期支撑位。日线级别的 MACD 红柱放大，成交量保持活跃,向上突破 12 日、26 日均线形成

多头排列，第一支撑位上移至 13200 一线，压力位移至 14000 点附近。 

图 9：橡胶（Ru1701）合约日 K 线图（2016.01-2016.09.30） 

 

数据来源：文华财经，中信建投期货  

三、结论与投资建议 

综合来看，中国 9 月官方制造业 PMI 为 50.4 与前值持平，连续两个月重返荣枯线上方；9 月官方非制造业

PMI 升至 53.7，前值 53.5。美国劳工部 7 日公布的数据显示，9 月份新增就业岗位数量低于市场预期，同时由

于更多人口加入就业大军，失业率出现小幅增长，升至 5％，略高于 8 月份的 4.9％。 

人民币 10 月 1 日正式加入国际货币基金组织(IMF)特别提款权(SDR)货币篮子。10 月 7 日美国商务部发布

了对华卡客车轮胎反倾销初裁税率修正结果，强制应诉企业浦林成山的税率从 20.87%修正为 30.36%，扣减出口

补贴的相关幅度后，实际反倾销保证金率最终为 29.95%。该税率也成为分别税率企业及中国全国税率企业的税

率。第 3 季为泰国、越南等主产区的年度开割旺季，但由于一极度的干旱和 3 季度的多雨而影响了产出，且泰

国 8 月以来降雨量高于往年和历史同期，影响割胶工作，导致加工厂原料胶收购困难，造成产出量的不足。9

月 28 日石油输出国组织(OPEC)的非正式会议上达成了自 2008 年以来的首个限产协议，未来该组织的日产油量

限制在 3250 万-3300 万桶，协议将在 11 月会议上执行当日原油飙涨近 6%，原油强势反弹支持橡胶价格反弹。

日线 MACD 红柱放大，胶价突破 13400 点前期阻力，支撑位移至 13200 一线，压力位上移至 14000 点附近，短

期维持反弹走势，多头轻持，多头止损设在 13100。
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