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二、本周简述： 

 

 

 

 

 

 

重点关注： 

 

 

 

 

 

 

 

宏观 9月底最后交易周，美国加息和中美贸易第二轮加剧市场震荡

商品

国庆长假，宏观多发因素加剧市场震荡，建议投资者减仓规避。

但对于中美贸易限制商品，随着中方白皮书的立场暗示长期应战

准备，建议国内投资者少量买入豆油、棉花、大豆等农产品。
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贵金属窄幅震荡，略有走高，美元震荡稍弱。中美贸易争端，白宫寻求跟中国就贸易问题加强

沟通，但中国未予实质回应。后市持续关注。 

图 1：Comex 金日 K线图 

 

数据来源：文华财经 

基本面情况： 

  目前决定贵金属走势的还是以美元指数为主，美元指数长期下跌后有所反弹，但反弹幅度中

性，后续能否继续短期反弹，视中东地缘局势和贸易争端发展情况决定。 

图 2：美元指数 

 

数据来源：文华财经 

图 3：道琼斯工业指数 

贵金属-黄金 
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数据来源：文华财经 

资金方面，贵金属ETF持仓高位震荡，CFTC持仓报告稳定，商业净持仓略有走高。 

图 4：SPDR 持仓 

 

数据来源:wind 

图 5：CFTC 净持仓 

 

数据来源：wind 
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市场结构方面，整体内盘弱于外盘，期现价差表现平稳，黄金强于白银。 

图 6：黄金内外价差 

 

数据来源：wind 

图 7：黄金期现价差 

 

数据来源：wind 

图 8：金银比价 

 

数据来源：wind 
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价格展望与操作建议 

目前市场局势复杂，短期方向不确定较大。金银比价处在历史高位，白银表现偏弱。另外注意

美股高位风险，参与市场做好充分风险预估，如果出现汇率大幅波动，注意内外价差的变化。目前

美元指数短期偏强，但长周期或面临多空转换窗口，注意多空转换的过程中的一些机会。目前重点

关注中美贸易谈判。可以适当轻仓多头黄金。 

 

 

 

螺纹 1901 合约本周开盘于 4096，涨幅 1.44%，报收于 4149；热卷 1901 合约开于 3993，

涨幅 0.53%，报收 4013；铁矿石 1901 合约开于 502，跌幅 0.1%，报收 501。 

现货方面：螺纹上海 4580 上涨到 4630，天津 4430 持平。热卷上海 4530，天津 4350。铁矿

石 pb 粉 558。 

基本面情况： 

⚫   9 月 18 日，国家发展改革委召开新闻发布会，介绍加大基础设施等领域补短板力度，稳

定有效投资有关工作情况并回答记者提问。国家发展改革委政策研究室副主任、新闻发言人

孟玮表示，目前各重点领域任务顺利推进，补短板工作取得了积极成效。 

⚫ 贸易方面：美国可能考虑对印度钢铁产品实施关税豁免。 

⚫ 环保方面又有新的变动：唐山市政府正式发布《重点行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指

导意见的通知》 该通知计划于 2018 年 10 月 1 日-2019 年 3 月 31 日实施，方案要求坚

持质量导向、分类实施、因地制宜、错峰生产与重污染应急响应相结合的原则，按评价等级

实施差异化错峰生产。评价指标分为通用指标和差异化指标两种，钢铁行业差异化指标主要

为排放标准、外部运输结构、产品附加值三个方面，将钢铁企业分为 ABCD 四类，A 类企

业，在秋冬季期间不予错峰生产；B 类企业在秋冬季期间错峰 30%左右（以高炉生产能力

黑色-螺纹钢 
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计）；C 类企业，在秋冬季期间错峰 50%左右，D 类企业，在秋冬季期间错峰 70%左右，

烧结（球团）工序全部停产。 

⚫ 据国家统计局最新数据显示，8 月份，我国钢筋产量为 1806.8 万吨，同比增长 0.7%；1-8

月累计产量为 13434.6 万吨，同比增长 4.4%。 

⚫ 铁矿石：18 日，统计局公布 8 月我国铁矿石原矿产量 6465.9 万吨，环比降 0.2%；1-8 月

累计 51080.2 万吨。 

⚫ 澳洲发往全球的量为 1506.9 万吨，环比减少 38.4 万吨，发往中国的量 1316.8 万吨减少

16.8 万吨。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

（2）钢材供应  

钢厂利润（理论测算）本周 700 上升到 800，处高位，环保限产细节逐步落地和消费旺季对价

格均有支撑，高炉开工在相对低位，其中全国高炉开工率 67.96%，环比减少 0.27%，唐山高炉开工

率 60.37，较上周保持不变。各地环保细则逐步落地，高炉开工率处于低位变动较温和，本周钢厂螺

纹产量 319.56，环比增加 1.79，后期随着环保细则逐渐落地产量或继续小幅上升。 

上周，财新称今冬或不再划定京津冀重工业限产比例，钢企达超低排放可不予限产；本周，唐山

地区具体文件下发，按评价等级实施差异化错峰生产，限产幅度不限至 70%之间不等；采暖季环保

范围继续增大，吉林、辽宁等地纷纷开展保卫蓝天；邢台市强力推进钢铁行业搬迁改造，2018 年压

减退出炼铁产能 50 万吨。 

9 月 20 日，pb 粉 558 元/吨、金布巴 522 元/吨、高品间价差 36，环比+8，高品价差滞后吨

钢利润 1 个月，吨钢利润轻微回暖至 800，高低品价差或继续放大，钢厂对澳矿需求或继续上升。澳

洲发货量 1506.9 万吨，环比减少 38.4 万吨，发往中国 1316.8 万吨，减少 16.8 万吨。巴西铁矿

石发货量为 874.0 万吨，环比减少 13.3 万吨；发货量结构改变，澳/巴西矿双减。北方主要港口

到港量环比减少，高品澳粉也减少。 
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（3）需求 

   本周，线螺采购量（上海）由 37316 下降到 35584，环比减少 1732，减少 4.64%，销售

旺季采购虽轻微减少，但仍处高位。 

钢厂螺纹库存 176.21 万吨，环比上周上升 1.21 万吨，增幅 0.69%；螺纹社库从 433.29 降到

417.07，环比下降 16.23，降幅 3.74%；厂社库分化，产量小幅增加，厂库轻微垒库，社库销库降

幅加大，贸易渠道通畅，市场对现货 4650 接受度尚可，较上周上涨 100，关注成交持续性。 

铁矿方面：进口矿平均可用天数 27 天，环比减少 1；库存消费比 28.88 减少 0.81。全国 45 个

港口铁矿石库存为 14784.43，环比上升 27.82。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

后期操作策略： 

本周螺纹小幅上涨。环保范围逐步扩大，吉林、辽宁、汾阳等地纷纷加入蓝天保卫，采暖季唐山

地区限产细则落地，采用评级限产，限产范围由不限到 70%内，高炉开工率处于低位回暖，限产边

际效果减弱，上周钢厂螺纹产量依旧小幅上升，后期的限/停产细则或成主要影响产量因素；目前工

地赶工季来临，采螺量处于高位变动温和，市场成交活跃；厂/社库分化，社库销库速度较乐观；基

差继续上升处于 500 高位水平，现货 4650，关注后续市场成交持续性。 

本周铁矿石小幅下跌。到港总量为 1109.5 万吨，环比增加，华北港增幅较大；日均疏港总量轻

微下降至日均 285.01 万吨，高位，环比减少 2.47 万吨，港口矿成交维持；库存为 14784.43，环

比增 27.82；疏港量处高位温和减少，轻微垒库，目前宽幅震荡偏弱。 

操作上，螺纹 4000 支撑，高位震荡，短线操作为主，注意控制风险。铁矿石 480 支撑，宽幅

震荡，短线操作为主，注意控制风险。 
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图 1：螺纹 1901 合约基差走势 图 2：螺纹 1901 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 10-01 价差 图 4：螺纹社库 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1901 合约基差走势  
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量(万

手) 
空盘量 增减量 

TA811 8048 7586 7556 -504 -6.23% 88424 191748 -17790 

TA901 7332 7214 7206 -166 -2.25# 1273300 1073382 -91068 

TA905 7020 6976 6952 -78 -1.11% 174502 196456 -3214 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡下行。PTA1901 合约周开于 7332 元/吨，收于 7214 元/吨，

结算价 7206 元／吨，较上周五下跌 166 元/吨，周下跌幅度 2.25%。持仓方面，周减少 23 万手

至 107 万手，成交量减少 47 万手至 127 万手。 

 

原油方面：截止 9 月 21 日，WTI 原油收涨 0.55%，报 70.71 美元／桶，本周累涨 2.82%。布伦

特原油收平，报 78.22 美元／桶，周累涨 0.79%。美国能源信息署(EIA)周三公布的数据显示，美

国 9 月 14 日当周 EIA 石油产出增加 10 万桶至 1100 万桶/日；除却战略储备的商业原油上周进口

802.4 万桶/日，较前一周增加 43.3 万桶/日；美国上周原油出口增加 53.9 万桶/日至 236.7 万桶

/日。美国原油产品四周平均供应量为 2137.6 万桶/日，较去年同期增加 4.9%。 

 

现货方面：截止 9 月 21 日，华东地区现货价格 7850 元/吨，周下跌 1350 元/吨。华东 PTA 期货

市场偏强震荡，市场心态偏弱，零星报盘在 7900 元/吨附近，递盘价格 7700 元/吨附近，商谈价

格在 7800-7900 元/吨。上午暂无成交听闻。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行

1040-1060 美元/吨，PTA 一日游货源供应商报盘执行 1060-1180 美元/吨，未有成交听闻。 

 

 

PTA 市场 
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基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫ 北京时间周三(9 月 19 日)22:30，美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，美国截至 9 月 14 日当

周 EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 205.7 万桶至 3.941 亿桶，减少 0.5%，预期减少 250

万桶，前值减少 529.6 万桶。汽油库存减少 171.9 万桶，预期减少 10.4 万桶，前值增加 125

万桶；精炼油库存增加 83.9 万桶，预期增加 150 万桶，前值增加 616.3 万桶。数据公布后，美

油小幅拉升，刷新日内高点至 70.52 美元/桶，创近一周新高。 

⚫ 截至 9 月 14 日当周，EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 205.7 万桶至 3.941 亿桶，减少

0.5%，预期减少 250 万桶，前值减少 529.6 万桶，库存变化值连续 5 周录得下滑，库存降至

2015 年 2 月以来最低水平；库欣地区原油库存增加 125 万桶，前值减少 124.2 万桶，库存变

化值创 8 月 3 日当周(7 周)以来新低。汽油库存减少 171.9 万桶，预期减少 10.4 万桶，前值增

加 125 万桶，汽油库存变化值创 8 月 3 日当周(7 周)以来新低；精炼油库存增加 83.9 万桶，预

期增加 150 万桶，前值增加 616.3 万桶，精炼油库存变化值连续 3 周录得增长。 

⚫ 9 月 20 日亚洲 PX 市场收盘价在 1243.67 美元/吨 FOB 韩国和 1263.67 美元/吨 CFR 中国，

较前一交易日价格下调 4 美元/吨。 

⚫ 今日江浙地区聚酯切片市场报价继续走低，厂家报盘下调 100-200 元/吨，目前聚酯切片厂家库

存有所累积，产销不高，下游切片纺拿货意向淡弱，刚需为主。目前江浙地区半光切片商谈主流

围绕在 10000-10300 元/吨，有光切片商谈参考 10000-10300 元/吨；高低端成交均有听闻。 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡整理，截止 9 月 21 日，WTI 原油收涨 0.55%，报 70.71 美元／桶，本周累

涨 2.82%。布伦特原油收平，报 78.22 美元／桶，周累涨 0.79%。美国油服贝克休斯周报显示，美

国 9 月 14 日当周石油钻井数增加 7 台，至 867 台，预期下降 1 台。美国 9 月 14 日当周天然气钻

井数持稳于 186 台，总钻井数增加 7 台，至 1055 台。投资者担心一旦美国对伊朗的制裁 11 月 4
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日生效，欧佩克和非欧佩克产油国是否会弥补伊朗供应损失。主要产油国将于周日在阿尔及利亚开会。

目前原油市场受多重主导，多头氛围浓厚的情况下，极易放大利好消息的推动作用，同时弱化利空消

息的影响。当前市场对于贸易战纠纷而导致的需求降低，选择性忽视。预期来看，未来原油供应端扰

动因素仍在，且原油消费将季节性回升，油价保持区间内震荡上涨。 

 （2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，PTA 供给相比之前有所增加。截止至 9 月 21 日，本周 PTA 开工率达至

77.73%。当前逸盛宁波 220 万吨于 9 月 9 日开始检修，珠海 BP 125 万吨/年 PTA 装置，已检修，

计划检修一周左右，恒力石化 2 号 PTA 220 万吨/年装置，计划 9 月检修；福建佳龙 60 万吨/年

PTA 装置，于 6 月 13 日检修，计划 9 月末重启，三房巷海伦石化 120 万吨/年 1 号装置，9 月底计

划检修，检修 20 天左右；桐昆石化 150 万吨/年 PTA 装置，计划 9 月检修。本周 PX 市场直线下

跌，受中美贸易局势恶化，美国宣布对中国货品加征 10%关税，离岸人民币兑美元急跌，PX 成本端

下滑。PTA 原料成本下跌，PTA 现货市场大幅下跌，本周加工费下降。基本面利好因素部分消化，

市场止涨转跌。 

（3） 需求端 

截止 9 月 21 日，聚酯工厂开工率达到 83.5%，以及江浙织机的负荷率达到 66%，。下游聚酯

方面，聚酯工厂进一步扩大减产力度，导致下游聚酯加工利润受 PTA 价格的挤压被压缩相对较为严

重，整体终端需求再度下滑，叠加贸易争端下纺织品税率上涨，外需压力较大，市场担忧逐渐发酵，

后期需关注之后旺季启动情况下原料价格的走势，以及部分聚酯企业停产的后续情况。中秋节以及国

庆节假期临近，原料行情走势偏弱，下游刚需采购，预计短期内聚酯原料市场或将弱势整理为主。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡下行。PTA1901 合约周开于 7332 元/吨，收于 7214 元/吨，结算价

7206 元／吨，较上周五下跌 166 元/吨，周下跌幅度 2.25%。成本端来看，特朗普称 OPEC 必须

现在就降低油价，导致多头信心受挫，国际油价下跌。供需方面，当前 PTA 行业开工率达至 83.82%，
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当前珠海 BP 和扬子石化进入检修状态，预估供应格局将紧缩。下游聚酯方面，市场产销低迷，部分

聚酯厂家继续减产，终端需求紧缩，库存仍处于低位。综合来看，成本端 PX 工厂大幅下调，预计下

周 PTA 价格仍以震荡调整为主。操作上建议逢回调买入。 

 

PTA 装置动态 

 

企业名称 产能（万吨） 备注 

企业名称 产能（万吨） 备注 

福海创 450 装置于 6月 4日重启 

汉邦石化 220 装置于 6月 28日 停车检修，计划月底重启 
 60 装置计划于 6月 31日重启。 

天津石化 34 装置于 4月 16日停车检修，4月 26日重启 

福建佳龙 60 装置于 6月 13日检修，计划 9月底重启 

蓬威石化 90 装置于 8月 8日重启运行 

  375 装置于 5月 21日检修，预计检修 15天 

亚东石化 70 装置于 5月 21日重启 

宁波台化 120 装置于 6月 4日重启稳定运行 

仪征化纤 35 装置当前已重启 

宁波利万 70 装置于 7月 19日重启运行 

佳龙石化 60 装置于 6月 12日停车检修，计划检修 20天 

逸盛宁波 220 装置计划于 9月中旬停车检修 

嘉兴石化 150 装置推迟 9月检修 

珠海 BP 110 装置已开启检修，计划检修一周左右 
 125 装置计划 0月份停车检修一周 

虹港石化 150 装置计划 10月检修两周 

佳龙石化 60 装置与 6月 12日停车检修，计划 9月中下旬重启 
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PTA 行情图解 

 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA现货价格

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA工厂负荷率

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
图 7：涤纶库存 图 8：国内 PTA库存
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下周在经历 4 个交易日之后，我们在国庆长假期间需要关注的若干风险事件的展望与点评 

◼ 下周四，美联储加息预期 100% 

◼ 中美贸易战升级第二轮——涉及 60%以上中美贸易商品，我国发布白皮书 

◼ 通俄门转机-司法部部长传言离职 

1、下周四，美联储加息，黄金市场开始动荡加剧 

下周四，美联储将公布最新利率决定，市场普遍预计 9 月份美国加息预期为 100%，普遍利率调

整为 25 基点至 2-2.25%区间。但 2019 年的利率前景存在分歧，由于短期美债利率高于长期利率的

收益率曲线扭曲暗示美国经济前景不佳，2019 年美国经济加息节奏或被暂缓。 

在假日期间，黄金市场对美国 9 月份加息事件的预期出现很大转变，一般情况下，加息事件利空

黄金市场，但渣打发布重要报告认为黄金市场利空有限，市场很快会反弹，因长期利率远景受到考验。 

2、中美贸易战升级第二轮——涉及 60%以上中美贸易商品，我国发布白皮书 

9 月 24 日，我国发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书，谈及中国在中美贸易摩

擦中的八大措施——暗示我国将中美贸易问题限定在单边贸易纠纷，积极与美方寻求贸易谈判的强硬

立场，并宣布了更大力度开放多边贸易、知识产权、外商合法权益等敏感问题的改革举措，其中就当

前中美贸易问题，中方坚持在平等条件下的双边贸易协定的重启和打持久战的信心。 

 (一)中国坚定维护国家尊严和核心利益 

 (二)中国坚定推进中美经贸关系健康发展 

 (三)中国坚定维护并推动改革完善多边贸易体制 

  (四)中国坚定保护产权和知识产权 

 (五)中国坚定保护外商在华合法权益 

 (六)中国坚定深化改革扩大开放 

重要新闻点评 
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 (七)中国坚定促进与其他发达国家和广大发展中国家的互利共赢合作 

 (八)中国坚定推动构建人类命运共同体 

面对人类发展面临的一系列严峻挑战，世界各国特别是大国要肩负起引领和促进国际合作的责任，

相互尊重、平等协商，坚决摒弃冷战思维和强权政治，不搞唯我独尊、你输我赢的零和游戏，不搞以

邻为壑、恃强凌弱的强权霸道，妥善管控矛盾分歧，坚持以对话解决争端、以协商化解分歧，以文明

交流超越文明隔阂、文明互鉴超越文明冲突、文明共存超越文明优越。中国将继续发挥负责任大国作

用，与其他国家一道，共同建设持久和平、普遍安全、共同繁荣、开放包容、清洁美丽的世界。 
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