
 

  1 

 

 

mn [table_main] 宏观快评模板 

中信建投期货早间评论 

发布日期：2018 年 10 月 15 日 编辑: 何熙 电话: 023-81157284 邮箱：hexi@csc.com.cn 

 

贵金属期货 

美股下跌趋势暂缓，避险情绪略有消退，脱欧谈判陷入僵持，欧元英镑走弱支撑美元，贵金属小幅回

落。总的来说，近期美国经济数据尚可，但市场对美国经济增长的持续性存疑，使得股市波动加大，后续

避险情绪仍存，对贵金属有一定支撑，而脱欧谈判的进程将继续影响美元走势，近期贵金属波动或加大，

操作难度上升。沪金 1812 区间 270-275 元/克，沪银 1812 区间 3500-3600 元/千克。 

操作上，沪金 1812 与沪银 1812 建议观望。（江露） 

沪铜期货 

宏观面，隔夜美股反弹带动市场情绪回暖，有色板块震荡为主。伦敦金属交易所 3月期铜收涨 0.24%，

报 6288.5 美元/吨。国内方面，中国 9月贸易帐顺差 316.9 亿美元，高于预期顺差 192 亿美元，其中 9月

进口同比(按美元计) 14.3%，高于预期 15.3%。9 月出口同比(按美元计) 14.5%，高于预期 8.2%。此外，

央行行长易纲称贸易摩擦给经济带来的下行风险巨大，中国利率水平合适，货币政策还有相当空间。总体

而言，短期美股止跌利好商品市场，叠加市场对国内政策面预期较强，宏观面不宜过分悲观。基本面，海

关总署公布数据显示，1-9 月中国未锻轧铜及铜材进口量为 399 万吨，其中 9月进口量为 52万吨，同比增

加 21%，为 2016 年 3月来的高点，进口大幅回升反映出国庆节前下游需求较强。此外，LME 库存下滑 3500

吨至 16.6 万吨，现货端维持升水；国内方面，现货端小幅升水，库存维持低位反映出供应呈现趋紧。综

上，宏观面多空交织，基本面偏多，铜价短期下方受到支撑。操作上，短期沪铜 1811 合约 49000-52000

元/吨区间震荡概率较大，下游产业客户按需采购为主，个人客户建议暂时观望，激进者可考虑日内短多

为主，并设置好止损。（江露） 

沪铝期货 

LME 铝现货贴水 7.25 美元/吨。LME 铝库存减 8000 吨至 93.35 万吨。伦铝库存持续下降，对伦铝价格

形成支撑。海外与国内氧化铝价格有所回调，成本端支撑有所松动。国内秋冬季限产方案落地，电解铝限

产力度不及去年。中国房屋竣工面积增速持续保持-10%以下，9 月汽车销量下降 11.6%。铝市下游需求整

体表现偏弱，前期减税降准政策市场几乎消化完毕，基本面整体偏弱，铝价或仍将低位运行。 

沪铝 1812 合约日间运行核心区间 14200-14400 元/吨概率较大，企业客户可逢低买入，锁定利润，个

人客户暂时观望。（江露） 
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沪镍期货 

宏观面，美股企稳，市场避险情绪有所回落。国内方面，中国 9月出口大超预期。基本面，供给端，

镍矿港口库存持续上升，镍铁价格持稳，但电解镍库存持续降低；不锈钢需求回暖，库存消化加快；现货

市场方面，下游成交一般，金川镍对俄镍升水仍然较高。总的来说，目前镍基本面仍呈多空交织，镍价或

震荡运行。沪镍 1811 区间 102000-107000 元/吨。 

操作上，沪镍 1811 建议暂观望。（江露） 

 

铅锌期货 

上周 LME 库存持续下降至 19.07 万吨低位，基本面仍然偏强。上期所库存增加 14169 吨；社会锌锭增

加 0.76 万吨，主要来自上海广东地区，产量或改善供应短缺现状，远期供应仍较为宽松。锌 1811 运行区

间 21500-23000；铅 1811 合约运行区间 17000-19000。 

锌 1811 合约建议观望。铅 1811 合约建议观望。（江露） 

 

铁矿石期货 

央行新一轮降准将于今日起实施，另外中美贸易谈判或重启，激发市场乐观情绪，但铁矿石主力合约

未能突破前高，钢厂仍在较严的限产之中，随着采暖季临近，限产将会进一步趋严，后期铁矿石震荡偏弱

运行的概率仍较大。策略：I1901 合约建议在 510 附近轻仓做空，上方止损位设在 520 左右，下方 480 附

近逢低止盈。（张贵川） 

钢材期货 

原料端强势上行推动钢坯价格上涨，使得原本强势的钢材现货支撑更强，未来环保限产和下游采购仍

是有力的支撑，利空因素开始逐渐被市场所消化的背景下，基差较大限制了钢材期货的下跌空间，当前仍

然建议逢低做多的操作。RB1901 合约建议等待做多机会；HC1901 合约建议多单继续持有，止损上移至 

3900。（张贵川） 

铁合金期货 

硅铁方面，据铁合金现货网信息，硅铁 72#目前主产区报价基本调整至 6250-6350 元/吨附近，邯郸、

唐山古冶等地相继公布错峰生产方案，另外预计 10 月中下旬河北部分地区钢厂将陆续启动环保限产，但

目前硅铁厂排单生产下或益于市场现货偏紧。 

硅锰方面，10 月各大钢厂招标基本已经完成，硅锰 6517#国内主要地区报价集中在 8350-8450 元/吨

之间，从钢厂的报价来看均较 9月有不同幅度的下跌，源于原料锰矿价格高位支撑，厂商库存较低，另外

内蒙乌兰察布因风力发电不足出现限电情况，预期影响硅锰出产率。 

操作：硅铁 1901 合约建议暂且观望；硅锰 1901 合约建议 8500 附近逢低做多，止损位设在 8400 附近，
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上方 8700 左右逢高止盈。（张贵川） 

 

焦煤焦炭期货 

上周全球股市经历黑色一周，但在周五出现反弹迹象，系统性危机爆发的恐惧消退。发改委透露将继

续加大力度推进重大基建项目落实，力争年内在现有基础之外再新开一批重大项目，并强化明后年的项目

储备，利多工业品市场。基本面方面，焦煤库存向钢厂转移，目前主要钢厂焦煤库存充足，对焦煤价格有

一定压制。但同时焦企与钢厂开工率持续回升，而伴随着天气逐渐转凉，北方空气污染将会成为决定开工

率的不确定性因素。煤焦市场短期利多。JM1901 建议暂时观望；J1901 建议 2500 附近布局多单，有效跌

破 2450 止损。（张贵川） 

动力煤期货 

昨日动力煤小幅冲高回落，或预示上方压力已有显现。当前诸多因素对煤价形成短期支撑。但是，我

们分析认为：进口煤“平控”影响被夸大，并且其可行性存疑；从当前锚地船舶数走势看，下游采购积极

性并不高，同时考虑到电厂日耗同比大幅降低，而库存保持高位运行，今年火电耗煤需求或难以在旺季对

高价煤形成强力支撑。此外，大秦线检修结束后港口迎来补库，届时港口煤价大概率承压回落，因此，我

们认为，煤价继续大幅上涨的概率不大，后期大概率回落。 

操作建议： 

01 合约 665 以上考虑布局空单，注意控制仓位，650 以下考虑止盈。（张贵川） 

原油燃料油沥青期货 

消息面上，IEA 月报显示，OPEC 9 月产量上升 10 万桶/日至 3278 万桶/日，同时 8 月 OECD 商业库存

增加 1570 万桶至 28.54 亿桶；此外，美国油服贝克休斯周报数据显示，美国 10 月 12 日当周石油钻井数

增加 8台至 869 台，供应端对油价压力逐步显现。但另一方面，美国可能会由于《华盛顿邮报》记者 Jamal 

Khashoggi 失踪一事对沙特采取惩罚措施，令市场对沙特原油供应产生一定担忧。综合看，原油市场供应

回升给油价带来一定压力，但短期沙特事件对油价形成的利好更加明显。燃料油方面，原油日内反弹或带

动燃料油价格上涨，但新加坡岸上燃料油库存攀升至近三个月高点或限制燃料油上行空间，预计短期燃料

油或偏振荡运行。沥青方面，短期南方市场需求平稳释放，但沥青资源供应充裕，预计价格上涨动能将逐

步减弱。 

操作上，SC1812 空单建议逢低离场；FU1901 空单建议逢低离场；bu1812 日内关注上方 3800 元/吨附

近压力。（李彦杰） 

橡胶期货 

美原油小幅反弹；东京工业品交易所(TOCOM)期胶主力合约周五收市价 168.0 日元/公斤；上期所天胶

周五主 力合约 Ru1901 前二十位多头持仓减少 2505 手至 76079 手，空头持仓减少 5780 手至 111530 手。

橡胶 1901 合约周五晚间 上涨 70 元至 12325 元/吨。主力合约 Ru1901 日 K线小幅反弹，成交量缩小。 
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操作策略：橡胶 1901 宽幅震荡，MACD 绿柱放大，观望为主，等待突破跟进。（胡丁） 

PTA 期货 

美原油小幅反弹；PTA 产出小幅下降；郑商所 PTA 周五主力合约 TA901 前二十位多头持仓减少 36852

手至 292984 手，空头持仓减少 32726 手至 319609 手。PTA1901 合约周五晚间下跌 12 元至 7386 元/吨。

主力合约 TA901 日 K线小幅回 调，成交量缩小。 

操作策略：PTA1901 反弹趋势，MACD 绿柱收敛，轻仓短多，多头止损设在 7200。（胡丁） 

玉米类期货 

上周国内玉米价格互有涨跌，呈现区域性分化趋势，华北陆续上涨，东北及沿海港口下跌。其中，山

东地区深加工主流价在 1800-1940 元/吨，较节前涨 20-130 元/吨不等。辽宁锦州港在 1760 元/吨，较节

前跌 10-40 元/吨，18 年新玉米水分 30%收购价 1450 元/吨，较节前跌 10 元/吨。期货方面，上周五玉米

01 合约早间平开，整体在 1860 附近震荡运行，收阴线于 1863。 

上周临储玉米拍卖成交率回升，累计投放 796.9 万吨，成交 361.8 万吨，成交率 45.4%，较节前回升

1.6%，成交价小幅下降。目前华北市场新粮陆续上市，贸易商囤粮意愿较强。东北地区因春旱收获期较往

年推迟 5-15 天，月底之后将迎来集中上市。有消息称临储拍卖将在 10月底停拍，伴随新玉米的陆续上市

及前期拍卖粮的出货，用粮企业持观望心理居多，备库积极性较为谨慎。今年新玉米价格高开，陈粮存储

仍有优势，且由于年度供需缺口的扩大，玉米长线上温和看涨。今年上涨的种植成本对玉米价格也将形成

支撑，玉米下方空间有限。随着 10 月下旬东北新粮上市，市场出现阶段性回落概率较大。后期关注新粮

上市和销售节奏和临储拍卖退出时间。操作上 01 合约在 1845-1870 区间小幅震荡概率较大，以观望为主，

关注远月合约表现，待抛储退出后可适量介入长线多单。 

 

上周五淀粉 01 合约早间偏弱震荡，午后增仓上行，尾盘拉高后稍有回落收于 2378。节后一周玉米淀

粉整体呈现稳中偏强趋势，尤其是山东、华北地区。受原料玉米价格回升影响，生产企业根据自身情况上

调玉米淀粉价格。目前市场整体交投活跃，行业库存低位运行，部分企业需排队拿货，挺价心理偏强，对

价格形成支撑。十月份随着供应压力加大，深加工企业随用随买，原料玉米价格或表现稍弱，抑制淀粉行

情。重点关注新玉米上市情况和下游市场心态。操作上建议关注 2390 附近压力，受压回调可顺势短空。（田

亚雄） 

 

白糖期货 

国内主产区白糖出厂价较前日止跌回稳，当前糖厂库存偏低，主要根据订单情况合理出货为主。广西

糖厂车板价格为 5350-5450 元，云南昆明库报价 5300-5370 元，均较周四持稳。 

郑糖结束两日来下跌，周五午盘小幅走高，增仓 15718 手，总持仓量为 43.1 万手。夜盘走高收于 5144。

ICE 美糖延续强势，重新站上 13 美分压力位，收于 13.12。 

近日正值新旧榨季交替时期，北方甜菜新糖已出，一定程度缓解短缺情况，但南方甘蔗糖尚未全面开

榨，供应偏紧，可能对现货期货价格均有支撑作用。而长期来看，国内增产周期看跌思路不变，建议短期
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观望为主。（牟启翠） 

苹果期货 

现货市场进入收购高峰，栖霞纸袋 80#一二级价格在 3.6-4.5 元/斤，仍以稳定为主；陕西地区存货商

收购开启，部分仓库库容预订情况良好。苹果收购进入重点时段，市场价格平稳运行，消息面注意关注质

价搭配，单一价格不能说明市场走势。 

近月期货价格逐步收敛于仓单成本，整体波动减小；市场分歧收缩，短期内没有明确的交易方向，操

作上仍以震荡行情看待。（田亚雄） 

 

棉花期货 

USDA 月度报告进一步下调全球棉花库销比，为近期受宏观面因素利空而跌跌不休的棉价提供支撑，同

时白宫计划在 11 月底 G20 会议中安排中美两国首脑就贸易冲突问题见面商讨。周五郑棉反弹，午盘后拉

升，减仓 38960 手， 总持仓量为 40.5 万手。夜盘维持强势，高开震荡收于 15600。美棉走高收于 78.48。 

从基本面来看，国内外棉花库存去化有效，未来供应收紧，但宏观情况并不乐观，对棉花需求面负面

影响犹存，短期内上方压力不减，建议可以逢低在 16000-16500 间轻仓布局远月 905 多单。（田亚雄） 

 

鸡蛋期货 

周末蛋价出现小幅上行，今日北京主流价格 3.77 元/斤，较上周末涨 0.07 元/斤；山东曹县 3.73 元/

斤，较上周五上涨 0.07 元/斤。消费淡季，蛋价出现上行，表明整体供给仍然偏少，市场存货不多。外加

饲料成本走高，盈亏平衡点上升，价格较往年同期表现更加强势。 

期货方面，前期套利策略应尽快清仓离场，现货支撑下，仍需谨慎观望，激进投资者可选择逢低在主

力合约上布局多单，或尝试 01-05 正向套利操作。（田亚雄） 

 

豆类期货 

隔夜因为空头回补和跟进买盘活跃，美豆收盘上涨，其中美豆 11 月合约收高 9.25 美分，报收于 867.5

美分/蒲式耳；豆一 01 合约收低 25 点至 3814 元/吨；豆粕 01 合约收低 22 点至 3442 元/吨。随着陈豆的

逐步消化，以及新豆好货的缺少，预计贸易战结束之前，国产豆价格整体以震荡偏强运行为主，建议 A01

震荡偏多思路，背靠 3760 做多，破 3740 止损。近期连粕主力合约累计上涨 340 元/吨，多头获利了结风

险加大，且节后油厂开机率陆续回升，下游补货结束，油厂豆粕库存有望继续增加（最新库存为 93.67 万

吨，前一周 88.66），豆粕短期上行动能衰减，迎来调整风险，M01 关注 3420,3380 支撑位表现。（牟启翠） 

豆粕白糖期权 

周五 M1901 豆粕期权成交量 PCR 为 0.7316，环比下跌；持仓量 PCR 为 1.4574，环比上涨至近期新高。
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市场情绪略偏悲观。波动率方面，M1901 平值期权隐含波动率为 21.90%，环比回落，标的 30 日历史波动

率 18.64%，环比下降。策略：隐含波动率有所回落，不过在标的大幅变动情况下暂不宜做空波动率；在美

豆成本支撑和贸易战短期难缓和情况下标的易涨难跌，可买入 M1901C3650 并卖出 M1901P3350，建仓获得

权利金 135 元，盈亏平衡点 3332.5。 

周五 SR901 白糖期权成交量 PCR 为 0.9186，环比上涨；持仓量 PCR 为 0.7060，环比下跌，市场情绪

稳定偏乐观。波动率方面，SR901平值期权隐含波动率为16.77%，环比略跌，标的30日历史波动率为15.35%，

环比略涨。策略：标的波动率与期权隐含波动率之差趋减，卖出 SR901C5100 和 SR901P5100 构造的卖出跨

式组合有所盈利，仍可继续持有待波动率回归，建仓获得权利金 2055 元。（田亚雄） 

油脂类期货 

上周五晚油脂延续震荡走升，在中美领导人 11 月会谈预期下，部分前期油粕比空单减仓，推动油脂

反弹。因前期棕榈油基本面最为弱势，投资者做空油粕比多通过多豆粕空棕榈油实现，随着油粕比空单逐

渐平仓出场，棕榈油涨势最为强劲。截至收盘，豆油 01 合约收高 36 点至 5930 元/吨，棕榈油 01 合约收

高 54点至 4818 元/吨，菜油 01合约收高 22 点至 6781 元/吨。 

然而，从当前特朗普对华态度来看，预计 11月的会谈依然艰难，而在 11 月中期选举结束前，中美关

系或难有太大缓和，美国上周五宣布对中国核工业实现禁运即是一个侧面反应。在此背景下，国内压榨企

业将越发坚定地不采购美豆，挺价从而将成本转嫁至下游成为选择。和谈预期虽对短期市场情绪有所利空，

但谈判前景不乐观叠加美盘在 USDA 月报后利空出尽，油脂油料预计将在调整后恢复偏强走势。在进口成

本抬升及通胀预期之下，回调可适量布局多单。（田亚雄）
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