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期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

研究院 电话：0571-85058093 2018-07-23

策略周报

黑色板块

螺纹

供应：本周螺纹价格震荡趋强，虽然在前半周跟涨情绪不高，但环保加码促使行情进一步上涨。对于

实际市场成交来说，价格高位成交有所受阻，因此仍有多数商家维持出货。7 月 18 日 12 时-7 月 21 日 12

时，唐山烧结机、竖炉全部停产。7 月 20 日至 8 月 31 日唐山启动污染物减排攻坚行动。影响日均铁水产量

约 11.3 万吨，影响铁矿石需求大约 18 万吨左右，从港口情况来看，曹妃甸和京唐港大约影响铁矿石日均

疏港 14 万吨左右。

图 1：全国粗钢、生铁、钢材日均产量

据中钢协最新数据显示，7 月上旬重点钢铁企业粗钢日均产量 197.44 万吨，旬环比增长 0.99%。7 月上

旬末，重点钢企钢材库存量 1157.46 万吨，较上一旬末增长 1.36%，较上月同期下降 5.4%。

图 2：全国重点钢企粗钢日均产量走势

截止 7月 20 日，全国钢厂高炉开工率为 70.99%，钢厂供应在回落后小幅回升，说明唐山限产和徐州复
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产较量下，复产产量相对较多。

图 3：钢厂开工率

需求：截止 7 月 20 日当周，上海终端线螺周度采购量为 27491 吨，环比上下降 5211 吨，降幅 15.9%。

目前是需求淡季，价格处于高位，下游采购谨慎。

图 4：上海终端线螺采购量

库存：目前全国主要城市螺纹钢库存为 455.65 万吨，与上周相比，减少 1.60 万吨，降幅 0.35%，与上

周相比，降幅有所收窄；与去年同期相比，增加了 55.34 万吨，同比增幅为 13.83%，增幅有所收窄。

图 5：螺纹社会库存走势图

数据来源：Wind，新世纪期货研究院
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交易建议：环保加码支撑行情大涨，但进入传统淡季需求较差，徐州地区铁厂复产，开工率有所回升，

供应会出现小幅增加。钢材厂库社会库存继续下降，但降幅有所收窄。价格高位成交有所受阻，所以追多

的谨慎操作。

铁矿石

供应：上半年铁矿石供应量仍处于过剩状态。但海关 6 月的铁矿石进口数据下降，主要由报关时间略

有延长导致。实际上，澳洲矿山发货量依然保持相当高的水平，且临近 BHP 与 FMG 的财年末，6 月最后两周

矿山发货量存在“冲量”情况，7月上半月铁矿石到港压力较大。但预计之后的矿山发货量比 6 月有所减少，

一方面财年结束后，发货量高位回落，另一方面，从矿山已经公布的财报来看，上半年整体供应增速较快，

下半年会适当放缓节奏，发运量或有所减少。

图 6：澳大利亚到中国总发货量

图 7：铁矿石进口量
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图 8：全国矿山开工率

需求：7 月 20 日至 8月 31 日期间，唐山地区钢铁企业高炉停、限产日均影响铁水产量约 11.3 万吨，

影响铁矿石需求大约 18 万吨左右；从港口情况来看，曹妃甸和京唐港大约影响铁矿石日均疏港 14 万吨左

右。在这之前，唐山地区已经出台了烧结机全停的限产政策。经过多轮限产，当地钢厂的烧结矿库存水平

非常低。唐山地区提前进入限产状态，或对铁矿石需求形成利空。

品种间价差：近期巴西低铝资源溢价明显主要由于上半年尤其一季度巴西发运量受到雨季影响有所降

低；另外，国内矿山产量降低，上半年国内精粉产量同比减少 1200 万吨，而国内矿以低铝资源为主；第三，

4-5 月，PB 粉、纽曼粉含铝指标有所增加，钢厂对低铝资源需求增大。所以低铝矿从年初 2 美金溢价涨到

今年最高达到 8.7 美金溢价。

图 9：巴混和纽曼粉品种间溢价
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图 10：卡粉和 PB粉品种间溢价

库存：本周港口库存在 1.5 亿吨高位水平，目前港口库存去化仍需一定时间。

图 11：铁矿石港口库存走势图

数据来源：Wind，新世纪期货研究院

成本：在矿价持续低位运行之后，成本线在 60美金附近的矿山面临很大生产压力，其中部分矿山将减、

停产。三季度 BHP计划进行港口设备维护和改造升级，未来需要关注供应端收缩导致铁矿石价格抬升。

交易建议：目前港口库存去化仍需一定时间，环保限产使得需求减弱，价格无明显支撑。但如果价格

进一步下行，成本线在 55到 60美金附近的非主流矿山将会陆续减、停产，供给收缩抬升铁矿石价格。后

期铁矿石价格是否会出现明显的波动，将取决于环保限产和非主流矿山的减产情况。
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有色金属板块

沪铜

供需: 供给端受到风险事件驱动而预期收缩，卢米纳铜业公司(Lumina Copper)旗下智利 Caserones

铜矿的工会周四称，与该公司的谈判破裂，将为潜在的罢工铺路。该工会称，因谈判失败，将会拒绝该公

司将于 7 月 24 日提交的最后一个提案，政府调停是未来的唯一出路。国内经济基本面开始放缓，影响下游

需求。中国 6 月规模以上工业增加值同比增长 6%，其中，钢材、水泥、有色金属、汽车、轿车及原油加工

量等关键产业增速全线放缓。中国 1 至 6 月城镇固定资产投资同比增长 6%，刷新了自 1995 年有记录以来

的新低。其中民间固定资产投资 184539 亿元，继续高于城镇投资。1-6 月基建投资同比增长 7.3%，较 1-5

月增速大幅下降 2.1 个百分点。

图 1：工业增加值（当月同比）

数据来源：Wind，新世纪期货研究院

库存：本周伦铜库存整体下滑，累计减少库存 3400 吨至 255325 吨，累计降幅 1.314%。本周沪铜库存

减少 3461 吨至 195937 吨，降幅 1.736%。Comex 铜库存下降 23377 吨至 211319 吨。全球三大交易所总库存

达到 66.258 万吨，较上周下降 3.024 万吨。

图 2：全球三大交易所库存 图 3：LME现货铜升贴水

数据来源：Wind，新世纪期货研究院

观点：国内环境目前处于信用周期下行阶段，同时叠加中美贸易战，导致大环境需求减弱。年内面临

下半年需求旺季，但是需求恢复不及预期。目前，全球显性库存继续下降，但 LME 现货铜贴水开始加深，

显示库存下降更多是注销仓单缩减显性库存所致。另一方面，铜矿供给端出现罢工预期，提升铜价支撑力

度。技术面短期指标出现拐头向上，近期沪铜易出现超跌反弹，周内建议可低做多。
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沪铝

供需: 世界金属统计局(WBMS )最新报告显示，2018年 1-5月全球原铝市场供应短缺 29.5万吨, 2017
年全年缺口为 102.6万吨。国内铝合金 6月产量为 68.8万吨，同比为 2.1%。氧化铝 6月产量为 586.4万

吨，同比 6.3%。美国铝业公布今年第二季度财报，美铝预计 2018年全年全球电解铝、氧化铝供应缺口仍

存，其中电解铝短缺 110-150万吨，较今年一季度 60-100万吨缺口有扩张。美铝预计全球电解铝需求增速

为 4.25-5.25%，与今年一季度预期持平。氧化铝全球缺口 20-100万吨，较一季度 30-110万吨的预期有所

收窄。力拓最新报告显示，2018年第二季度力拓电解铝产量 85.8万吨，同比减少 3%；氧化铝产量 199.9
万吨，同比减少 1%；铝土矿产量 1327.9万吨，同比增加 3%。

图 1：铝合金月度产量 图 2：氧化铝月度产量

数据来源：Wind，新世纪期货研究院

库存：本周伦铝库存走势维持上升趋势，最新库存量报 1208400公吨，共增加库存 63700公吨，增幅

约 5.56%；上海期交所本周铝总存量为 911548吨，较上周减少 6107吨，降幅约 0.67%。SMM 统计国内电

解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 42.3万吨，无锡地区 77.6万吨，巩义地区 16.9万吨，杭州地区

11.5万吨，南海地区 23.5万吨，天津 5.4万吨，临沂地区 2.7万吨，重庆 2.4万吨，消费地铝锭库存合计 182.3
万吨，环比上周四增加 2.2万吨。

图 3：全球铝显性库存

数据来源：Wind，新世纪期货研究院

观点：两大交易所显性库存上升，社会库存也有所增加，高库存抑制沪铝上方空间。电解铝目前接近

成本线附近，下方成本支撑较为有效。技术分析看，沪铝主力合约短期指标走平，行情呈低位震荡行为。

预计本周铝价仍然将处于窄幅震荡，建议暂时观望。
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化工品板块

原油

供需：OPEC 6 月原油产量增至 3232.7 万桶/日，5 月产量修正为 3215.4 万桶/日，意味着 6 月该组织

产量环比增加 17.34 万桶/日。沙特 6 月原油产出环比增加 40.54 万桶/日，至 1042 万桶/日；伊拉克 6 月

原油产出环比增加 7.15 万桶/日，至 453.3 万桶/日；伊朗 6 月原油产出减少 2.27 万桶/日，至 379.9 万桶

/日。国际能源署认为，由于沙特和俄罗斯原油产量增加，6 月份全球石油日均供应量增长 37 万桶。尽管市

场一再炒作供给短缺风险，但是 OPEC 产量 6月份不减反增，显示沙特、俄罗斯维稳市场的决心，反映了制

裁伊朗短期还未造成供应短缺，时间错配，油价暴涨是预期炒作，大大挫伤多头炒作理由。

沙特表示，该国并未过度供应市场，7 月份石油出口量稳定。沙特致力遵守欧佩克及其盟友达成的协议，

该国 7月份原油出口量将与 6 月份大体持平，而 8 月份原油日均出口量则会下降约 10 万桶。国际能源署预

计今年上半年全球日均石油需求比去年同期增长 150 万桶；预计下半年日均需求比去年同期增长 130 万桶。

美国能源信息署月度《钻探生产率报告》预计 2018 年 8 月份美国关键的七个地区页岩油产量将连续第 19

个月增长并持续创历史新高。8 月份美国七个关键地区页岩油日产量可望达到 747 万桶。

美国能源信息署数据显示，截止 2018 年 7 月 13 日四周，美国成品油需求总量平均每天 2069.4 万桶，

比去年同期低0.3%；车用汽油需求四周日均量964.6万桶，比去年同期低0.1%；馏份油需求四周日均数392.1

万桶, 比去年同期低 5.2%；煤油型航空燃料需求四周日均数比去年同期高 0.8%。单周需求中，美国石油需

求总量日均 2130.2 万桶，比前一周高 139.4 万桶；其中美国汽油日需求量 970.8 万桶，比前一周高 43.3

万桶；馏分油日均需求量 414.1 万桶，比前一周日均高 33.6 万桶。

委内瑞拉原油产量已经持续下降，重油改质装置检修将导致该国原油出口量进一步减少。路透社报道

说，该国四套重油改质装置中的两套计划在未来几周进行检修，这些装置每天可处理 70 万桶可供出口的超

重质原油。

通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截止 7 月 20 日的一周，美国在线钻探油井数

量 858 座，比前周减少 5座；比去年同期增加 94 座。

库存：国际能源署认为 5月份经合组织库存 28.4 亿桶，增加了 1390 万桶。这是 2017 年 7 月份以来经

合组织库存第三个月增加。截止 5月底，经合组织库存比五年平均水平低 2300 万桶。初步数据显示，6 月

份经合组织库存下降。预计从 2018 年第二季度到 2018 年第三季度，全球炼油厂日均原油加工量增加了 200

万桶，其中大西洋盆地地区炼油厂原油加工量增长占了一半以上，预计全球原油加工量日均达到 8280 万桶，

比 2017 年第四季度创下了历史最高水平进一步增加了 70 万桶，这导致了原油库存大幅度下降，每日库存
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降低量超过 140 万桶。同时成品油日均库存将季节性增加 60 万桶。截止 2018 年 7 月 13 日当周，美国原油

库存比去年同期低 16.2%，比过去五年同期平均水平低 2%；汽油库存比去年同期高 2%，比五年同期平均范

围高 5%；馏份油库存比去年同期低 19.9%，比五年平均范围低 13%。

行情观点：目前原油需求稳定增长而供应偏紧，月度用油进入夏季出行和旅游高峰，燃料油发电需求

也转好。美国二叠纪盆地的管道达到饱和，钻机数增长放缓，部分产油商减缓生产，在连续多周保持 1090

万桶/天的产量后，上周产量达到 1100 万桶/天。由于美国可能考虑豁免一些国家进口伊朗原油，也可能动

用紧急储备避免油价过高。同时利比亚解除石油港口的不可抗力状态，叠加 OPEC 增产效果显著，大大缓解

了石油市场紧张气氛，使得油价跌幅较大。沙特表示该国并未过度供应市场，7月份石油出口量稳定，而 8

月份原油日均出口量则会下降约 10 万桶，借此措施稳定油价。未来油价将呈现上有政策顶，下有 OPEC 利

益、需求支撑的市场底的震荡走势。短期易受供给短炒因素影响，多为产油地区冲突事件，另外需关注加

拿大油田复产、美国制裁伊朗和委内瑞拉的力度。

EIA周报数据
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数据来源：Wind、EIA、新世纪期货研究院

LLDPE

供应：本周装置检修损失量 4.14万吨，环比上周增加 0.87万吨（+26.61%），随着检修装置恢复及中

海油壳牌新投产放量（关注延长 70万吨新产能投放时间），国内供应逐渐增多的态势。6月进口值为 116.84

万吨，环比 5月下滑 17.76万吨（-13.2%），今年整体月度进口量均线大概在 115万吨位置，年增加弥补进

口废料，具体量仍需关注下半年塑料价格走势，北美新增产量主要进入欧洲和中国，上半年外盘价格比较

强势亦反馈欧洲需求不差，下半年的进口压力或将逐渐显现。

需求：因棚膜开工恢复而逐渐上来，本周农膜开工率继续回升，后续回升速度或将加快，管材稍降，

总体处于淡旺季之交。
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库存：截止 7月 13日 PE总库存（石化+港口+贸易）97.25万吨，环比下降 1.29%，主要库存结构矛盾

在高压，线性和低压压力已然不大。两油库存 68万吨中性水平，但是本周上游库存去化速度下降，库存的

下降关键在下游再库存或者涨价去库。

成本及利润：上游利润依然丰厚，下游加工费受缩，贸易商利润微薄的局面仍会维持较长时间。

价格：当前绝对价格中性，LD-LL 价差保持较低水平，HD-LL 价差维持 1500的支撑位置，内外价差

100左右，有进口驱动，09基差-50，有一定套保区间，基差相对偏强的，91价差 100，石脑油裂解价差走

阔，乙烯端有支撑。

交易提示：塑料当前主要矛盾还是在库存，但是汇率贬值和旺季备货预期使 LLDPE下跌空间有限，短

期偏多配置，未来主要看外盘进口压力，一旦港口压力继续上来则考虑反弹空。
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数据来源：Wind，新世纪期货研究院
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PP

供应：本周装置检修损失量 5.61万吨，环比上周增加 0.83万吨（+17.36%），本周注塑产量下降，拉

丝量回升，检修的利好会在 7月减弱，国内供应增加。6月 PP 进口 37.88万吨，由于外盘相对坚挺，进口

压力在 3季度预计更小。

需求：下游开工率继续持稳状态，较上周持平。上半年显示需求不及往年，从刚需角度考量对下半年

需求存转好的观望。

库存：截止 7月 13日 PP总库存（石化+港口+贸易）34.05万吨，维持去库节奏，库存压力已经不大，

关注下游再库存。

成本及利润：油价高位震荡，石化厂利润维持 1000左右，煤制利润近 2000，外采MTO亏损近 1000，

富德综合利润亏损 200左右，PDH利润 2500左右，下游 BOPP利润仍面临亏损状态，主因其自身产能过剩，

电商和节假日包装需求有上涨区间。

价格：当前外盘价高进口亏损，出口有利润，原油和丙烯、甲醇有较强支撑，非标低融共聚依旧强劲，

粒粉价差偏低，基差有无风险套空间，

交易提示：PP 绝对价格显现有所低估，今年供应压力也不大，上半年库存完成较好的去化效果，短期

可多头配置，下游补库较弱是当前多头主要风险因素，但有旺季能预期拉涨一波。



14

投资策略周报

期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

数据来源：Wind，新世纪期货研究院
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农产品板块

油脂油料

外盘大豆：目前美湾地区的大豆价格比巴西便宜 25%，加上关税也与巴西大豆成本相当，而且越来越

多的非传统买家入市采购美国大豆，可能给美豆提供底部支撑。巴西大豆价格升水以及人民币持续贬值均

推升我国大豆进口成本。今年 10月到明年 2月，此时段为美国大豆主要进口期，那个时候巴西大豆供应已

经进入尾声，导致第四季度采购大豆数量还较少，届时可能需要进口部分高价美国大豆，加上美豆天气炒

作季来临，油厂大多仍看好后市。随着美国大豆逐步进入开花期，产区天气变化对作物的影响逐渐加大，

美豆天气炒作也将进入高峰期。

供应：据 Cofeed最新调查，当下进口大豆供应依旧充裕，目前全国大豆结转库存 800万吨左右。由于

贸易战升级导致中国买家将美西大豆洗船，另外巴西因工人罢工，物流受阻，装船延迟，导致 7月份大豆

到港量大幅低于预期，7月预报到港 836.5万吨，8月预期 850万吨，9月预期 800万吨，10月份初步预期

630万吨。因贸易战，买家不敢贸然买美豆，11-12月买船量还较少，分别在 480万吨和 510万吨，远期大

豆供应堪忧。

由于终端消耗缓慢，油厂豆粕或豆油胀库不断蔓延，工厂限产或停机缓解压力，令国内油厂开机率延

续下降，全国各地油厂大豆压榨总量 160万吨，环比减少 108300吨，降幅 6.32%，产能利用率为 46.47%，

环比降 3.13百分点，下周（第 30周）油厂开机率将小幅上升，压榨量在 170万吨左右。

图 1 全国大豆周度压榨图 图 2 全国大豆结转库存周度趋势图

来源：天下粮仓

豆粕库存：由于油厂开机率降低，部分油厂豆粕胀库停机，且积极催提货，豆粕库存小幅减少。截止 7
月 13日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 125.31万吨 ，较去年同期 112.83万吨增加 11.06%，整

体库存水平仍然较高。



16

投资策略周报

期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

图 3 国内沿海豆粕结转库存

来源：天下粮仓

豆粕需求：据农业农村部最新数据显示，6月生猪存栏比上个月减少 1.2%，比去年同期减少 1.8%。能

繁母猪比上个月减少 1.3%，比去年同期减少 12.9%。各大中院校陆续放假，集中消费减少，利空猪肉消费，

生猪养殖尚未见太大改善，且受台风影响，华南部分地区水产养殖活动受灾严重，再度影响豆粕消费。虽

本周国内外期货止跌反弹，豆粕现货无力跟涨，买家入市较为谨慎，大多以执行合同为主，豆粕现货成交

量不大，远期合同也难有成交，使得本周豆粕总体成交量低于上周。

图 4 生猪存栏与能繁衍母猪对比 图 5 国内豆粕周均价及周度成交图

来源：wind 天下粮仓

油脂库存：据 Cofeed统计，截止 7月 18日，国内豆油商业库存总量 157.13万吨，较上个月同期 141

万吨增 16.13万吨，增幅为 11.44%，较去年同期的 134万吨增 23.13万吨幅增 17.26%，五年均值则是在 123.725

万吨。全国港口食用棕榈油库存总量 53.86万，较上月同期的 59.21万吨降 5.35万吨，降幅 9%。
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图 6 国内豆油商业库存 图 7 国内棕榈油港口库存

来源：天下粮仓

油脂需求：目前油脂处于需求淡季，离中秋、国庆节前的小包装备货旺季启动尚需半个多月，中下游

经销商补库积极性不高，买家有观望情绪，豆油棕榈油市场仍无人问津。据 cofeed统计，2018年 7月 1日
-7月 20日，棕榈油日均成交 1320吨，较去年同期 2490吨降 46.5%。

交易建议：豆粕震荡偏多；油脂震荡。

图 8 国内豆油周度成交 图 9 国内豆油周度成交

来源：天下粮仓
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