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二、本周简述： 

 

 

 

 

重点关注： 
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宏观

下周关注中美贸易新谈判进展！但中美两大国的未来经济预期也

将出现明显差异，下周美国大概率完成2018年的最后一次加息，

市场普遍对2019年美联储继续加息的可能性变小，道指开始反应

市场对明年美国经济的担忧；而中国下周将公布2019年经济工作

会议，而刚结束的政治局会议暗示中国将在的未来经济工作中有

重大转变，政策措施将由长期管理转向中短的提振经济举措，以

高姿态迎接改革开放40周年大庆。

商品

建议投资者关注下周经济工作会议之后的市场表现，中国未来大

概率推出扩大内需、减税稳定就业等刺激经济的举措，我们认为

短期对初级原料商品市场构成宏观利空冲击，因大部分期货价格

均含有增值税。
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盘面简述： 

贵金属窄幅震荡，略有走高，美元震荡稍弱。中美贸易争端，中国淡定应对，经济稳定运行，基

辛格访华，争端有所缓解。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 

黄金 
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图 3：道琼斯工业指数 

 

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，商业净多头持仓在9月中旬一度较大

幅度超过商业净空头，可能对中美贸易争端有一定恐慌情绪，目前略有缓解。 

图 4：SPDR 持仓 

 

数据来源:wind 

图 5：CFTC 净持仓 

 

数据来源：wind 

市场结构方面，整体内外期现价差表现平稳，不过运行规律似乎有所异常，黄金强于白银。 
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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，但长周期或面临转换窗口。整体合作共赢利于人类命运共同体。从技术图形上看，贵

金属低位有支撑，可轻仓多头。 

 

 

 

螺纹 1905 合约本周开盘于 3388，涨幅 1.41%，报收 3445；热卷 1905 合约开于 3345，涨幅 2.96%，

报收 3444；铁矿石 1905 合约开于 474，涨幅 1.47%，报收 482。 

现货方面：螺纹上海 3920 下跌至 3870，天津 3630 上涨至 3650。热卷上海 4020，天津 3780。铁

矿石 pb 粉 540。                                                                                                                                                                            

 

基本面情况： 

 中国 11 月规模以上工业增加值同比 5.4%，预期 5.9%，前值 5.9%。 

 中国 1 至 11 月城镇固定资产投资(今年迄今)同比 5.9%，预期 5.8%，前值 5.7%。 

 环保方面：12 月 12 日，据唐山市文件显示，将在 2018 年 12 月 13 日 0 时至 31 日 24 时，

在重点时段进一步采取加严措施。具体措施有：钢铁企业(1)12 月 13 日 0 时前未通过超

低排放验收的烧结机、竖炉停产至 12 月 31 日。(2)严格执行错峰生产要求，对于停产不

彻底和延迟错峰时间的高炉，相关钢铁企业要于 12 月 13 日 0 时前彻底停产到位。(3)12

月 13 日 0 时至 17 日 24 时、12 月 26 日 0 时至 31 日 24 时，在保安全生产、保居民供暖

的前提下，钢铁企业执行重污染天气Ⅰ级应急响应措施。 

 据生态环境部，按照蓝天保卫战重点区域强化监督工作部署，2018 年 11 月重点督促京津

冀及周边地区、汾渭平原、长三角地区等重点区域严格落实秋冬季减排措施及重污染天

气各项应对措施。11 月，京津冀及周边地区和汾渭平原部分城市出现了三次重污染天气

过程，强化监督工作组在启动重污染天气应急响应城市发现 267 家企业（单位）存在未

按要求严格落实重污染天气应急减排措施问题。 

 钢厂方面：包钢计划自 12 月 15 日起，对大棒轧机进行为期 15 天的检修，预计影响产量

约 2.8 万吨，至此两条棒材轧机全部停产检修。 

螺纹钢 
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 邯郸钢铁自 2018 年 12 月 31 日-3 月 15 日 5 号高炉停产检修；其他高炉限产 30%，目前

邯郸钢铁共计 5座高炉：3*3200 立方，2*2000 立方。一天影响产量 15000 吨。 

 12 月 13 日，据 SMM 钢铁了解，徐州此前只有三家钢厂正常生产，其中 JH 与昨日停产，

HH 今日被政府约谈，近日或停产，DN 表示等待政府通知，或也于近日停产，预计停产半

个月左右， 

 据国家统计局，2018 年 11 月全国粗钢日均产量 258.73 万吨，11 月生铁日均产量 212.43

万吨，11 月钢材日均产量 314.13 万吨 2018 年 11 月我国生铁产量 6373 万吨，同比增长

9.9%；1-11 月生铁产量 70785 万吨，同比增长 2.4%。 

 铁矿石: 巴西铁矿石企业淡水河谷计划 2018 年生产铁矿石 3.9 亿吨，并将生产运营的重

心放在追求产品品质上，而非产品数量上；2019 年开始，淡水河谷的铁矿石年产量将稳

定在 4 亿吨左右，这一产量水平将至少保持到 2023 年。 

 12月12日，今年8月下旬以来，宁夏开展矿产资源勘查开采领域百日安全专项整治行动，

全区各级国土部门共检查矿山企业 516 家，查处无证或证照不全从事建设、生产、经营

的 136 起，查处非法违法行为 74 起，责令停产整顿 117 家。                                                                                                                                                                                                                     

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润维持 350 附近,高炉开工继续下降，其中全国高炉开工率 76.19%，

环比上周降 0.12%，唐山高炉开工率 58.54%，环比上周降 3.05，京津翼地区环保趋严，高炉开工率

下降，且利用率持续下降 78.81%，螺纹实际产量 332.59 万吨，环比降 5.54 万吨，后期产量继续窄

幅幅变动。 

环保回头看，京津冀、汾渭平原、长三角地区等重点区域严格落实秋冬季减排，济南、德州、太

原、郑州等地陆续发布污染预警，唐山市错峰限产继续加严，但钢厂仍有较丰厚利润，主动检修影响

的产量或非常有限，重点关注炉料的价格走势，预计下周钢材产量小幅变动。 

12 月 13 日,pb 粉 584 元/吨、金布巴 543 元/吨、高品间价差 41，环比+3，吨钢利润持续转弱，

钢厂低品矿采购意愿加强，虽现货企稳，但成交依旧偏清淡，港口矿结构双减少，预计后期海漂货陆

续到港叠加钢厂常规高炉检修，矿价宽幅震荡。 

澳洲发往全球的量为 1638.9 万吨，环比增加 130.3 万吨。发往中国的量 1349.6 万吨，环比增加

107.6 万吨。巴西发货量 687.4 万吨，环比减少 121.2 万吨。其中淡水河谷发货量为 653.3 万吨，减

少 66.7 万吨，CSN 发货量为 34.1 万吨，减少 54.5 万吨。澳巴发货情况分化，整体变化不大，力拓

和 FMG 发货量稍有增加，同比相当，BHP 方面发往中国的量有所回落。后期港口检修无新增检修，预

计后期发货总量变动不大。 
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（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 18422 上升到 27308，环比增加 8886，降幅 32.53%，虽季节性需

求淡季，但韧性犹在，环比回暖。 

钢厂螺纹库存 193.94 万吨，环比增加 11.84 万吨，增幅 6.5%；螺纹社库从 289.9 上升至 296.87，

环比增加 7.97，增幅 2.74%；厂/社库双垒，继上周温和销库后，本周继续垒库；天量的北材南下，

除了对浙沪地区现货造成冲击，苏皖地区分流量更大，本周南下量下降，雨雪影响汽/船运，下周现

货价格或继续维持。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 24 天，环比减少 2；库存消费比 26.02，减少 0.8。河北地区钢

厂受产能置换影响，但总体库存同比相当。钢厂补库动力转弱，南下雨雪天气影响运输，库消比继续

转弱。 

 

价格展望与操作建议 

本周螺纹反弹。京津冀、汾渭平原、长三角地区等重点区域严格落实秋冬季减排，济南、德州、

太原、郑州等地陆续发布污染预警，唐山市错峰限产继续加严，主动检修影响的产量或非常有限，螺

纹实际产量 332.59 万吨，环比降 5.54 万吨；厂/社库双降，幅度偏小；基差在 500-450 附近，偏高，

现货小幅下跌 3750，环比下跌 50；高炉检修季，产量温和下降，雨雪南下影响汽运，需求减弱，厂/

社库双垒，价格下跌，现货弱势维持，盘面窄幅震荡。 

本周铁矿石反弹。澳洲发货量 1349.6 万吨，环比增 107.6 万吨；各地高炉持续检修，日均疏港

总量继续下降至 267.75 万吨，但处高位，环比降 1.17 万吨，成交活跃；库存为 13941.33，环比增

81.31，温和垒库；到港量集中压港增加，沿江提货积极增加，但钢厂利润下降补库意愿偏低，日耗

持续转弱，目前持续宽幅震荡。 

操作上，螺纹盘面企稳，窄幅震荡偏弱，短线区间操作，或择机逢高做空钢厂利润，注意控制风

险。铁矿石宽幅震荡，偏强，短线区间操作，注意控制风险。 
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图 1：螺纹 1905 合约基差走势 图 2：螺纹 1905 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 05-10 价差 图 4：螺纹社库 
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图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1905 合约基差走势  
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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 

TA901 6650 6480 6492 -42 -0.64% 138104 279308 -32892 

TA903 6362 6276 6248 18 0.29% 72992 178128 1454 

TA905 6302 6204 6170 -8 -0.13% 1648898 985024 4902 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡整理。PTA1905 合约周开于 6302/吨，收于 6204 元/吨，结算

价 6170 元／吨，较上周五下跌 8 元/吨，周下跌幅度 0.13%。持仓方面，周增加 5000 手至 98 万手，

成交量减少 84 万手至 164 万手。 

 

原油方面：截止 12 月 14 日，WTI 原油收跌 2.52%，报 51.50 美元／桶，本周跌 2.11%。布伦特

原油收跌 1.91%，报 60.28 美元／桶，周跌 1.82%。北京时间周三(12 月 12 日)23:30，美国能源信息

署(EIA)公布的数据显示，美国截至 12 月 7 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 120.8 万桶

至 4.42 亿桶，预期减少 316.80 万桶；库欣地区原油库存增加 114.8 万桶，前值增加 172.9 万桶，库

欣原油库存变化值连续 3周录得增长；汽油库存增加 208.7 万桶，前值增加 169.9 万桶，汽油库存变

化值创 8月 10 日当周以来新高；精炼油库存减少 147.5 万桶，前值增加 381.1 万桶。 

 

现货方面：截止 12 月 14 日，华东地区现货价格 6665 元/吨，周下跌 40 元/吨。华东 PTA 期货市

场震荡调整，部分现货和 1901 合约基差报盘升水 200 元/吨附近。商谈价格在 6650-6720 元/吨。上

午听闻 PTA 大厂在 6720 元/吨自提成交。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 975-995

美元/吨，PTA 一日游货源供应商报盘执行 850-900 美元/吨，未有成交听闻。 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 美国能源信息署发布 12 月份《短缺能源展望》，美国能源信息署预计，2018 年和 2019 年美国原

油日产量将分别达到 1088 万桶和 1206 万桶，日产量增长量分别为 153 万桶和 118 万桶。上次美

国原油日产量创下历史最高记录在 1970 年，当年美国原油日产量 960 万桶。美国能源信息署上

调了需求预测。美国能源信息署预计，2019 年美国石油日均需求 2080 万桶，比今年日均需求增

加 33 万桶，而在上次预测中，美国能源信息署预计 2019 年美国原油日均需求增长 22 万桶。报

告显示，2018 年，美国石油日均需求 2048 万桶，比 2017 年日均需求增加 52 万桶，上次报告预

测为增长 51 万桶。 

 今日江浙地区聚酯切片市场报价稳定，原料端支撑暂稳，聚酯厂家库存较上周有所缩减，下游切

片纺拿货意向刚需为主。目前江浙地区半光切片商谈主流围绕在 8100-8300 元/吨，有光切片商

谈参考在 8100-8300 元/吨；高低端成交均有听闻。 

PTA 市场 
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PTA 产业链数据解读 

（1）上游成本 

本周受市场担忧原油需求前景影响国际油价收跌，截止12月 14日，WTI原油收跌2.52%，

报 51.50 美元／桶，本周跌 2.11%。布伦特原油收跌 1.91%，报 60.28 美元／桶，周跌 1.82%。

本周 OPCE 会议达成减产协议，明年 1月份起减产 120 万桶/日，但美国原油库存降幅不及预

期，加之美国股市大跌的影响，国际油价上涨动力不足。目前国际原油市场中供需关系依旧

处于偏空状态，美国 EIA 原油库存持续下降，下游的回暖乏力，同时减产计划的不确定性较

高，加之伊朗制裁后但伊朗的供应不受限等利空因素令油价承压，不过欧佩克会议趋近，为

市场增添利好预期，沙特、俄罗斯等产油国表示支持减产，令预期的达成的可能性增加，但

在没有具体的减产幅度和协议落地之前，市场看空心理仍将不能释怀。预计下周国际油价或

存上行空间，承压姿态依然存在，走高幅度或有收缩。WTI 或在 50-54 美元/桶的区间运行，

布伦特或在 59-64 美元/桶的区间运行。 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，截止至 12 月 14 日，PTA 开工率上升至 76.23%。本周 PTA 装置变

动不大，逸盛宁波小线 70 万吨/年 PTA 装置已经升温，在 12 月 12 日装置运行稳定。该装置

于 9 月底进入停车状态。仪征化纤大线 60 万吨 PTA 装置原计划 12 月 13 日重启运行，现推

迟至 12 月底附近。该装置于 10 月中旬停车检修。在 11 月份 PTA 装置集中检修去库后，12

月初下游聚酯产销大幅回升，PTA 预期的累库也一直没有累积起来，目前 PTA 工厂库存偏少，

在下游聚酯开工稳定的情况下，PTA 供应格局依旧偏紧。本周 PX 市场涨后回落，本周 PX 中

国到岸价较上周同期上涨，PTA 原料成本上涨，PTA 现货市场大幅上涨，本周三 PTA 价格较

上周同期上涨，上涨幅度超过成本上涨幅度，本周加工费上涨，本周 PTA 加工费偏高，平均

在 956 元/吨，周初成本端 PX 在 PTA 较高利润的带动下跟着上涨。 

（3） 需求端 

截止 12 月 14 日，聚酯工厂开工率达到 86.94%，以及江浙织机的负荷率达到 67%。上周

终端纺织企业在市场氛围的带动下集中补货，聚酯产销升至高位，加速了聚酯的去库力度，

从之前的 20 天左右的库存降至 10 天左右，聚酯利润并未出现明显的好转迹象。本周聚酯工

厂相继放出聚酯减产的消息，后期聚酯的减产氛围会更加强烈，对 PTA 的需求下降，利空

PTA 市场。终端纺织企业成品库存偏高，需求没有出现明显好转，在经过上周的集中补货后，

短期内不会出现大量补货的行为，聚酯依旧存在累库的风险。目前聚酯逐渐放出降负减产的

消息，对 PTA 的需求逐渐减少，后期 PTA 会迎来阶段性累库的局面。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡整理。PTA1905 合约周开于 6302/吨，收于 6204 元/吨，结算价 6170 元／

吨，较上周五下跌 8 元/吨，周下跌幅度 0.13%。成本端来看，全球经济前景欠佳，美国股市再现大

跌，拖累原油需求预期，国际油价收跌。供需方面，当前 PTA 行业开工率上升至 76.23%，本周逸盛

宁波装置运行稳定。下游聚酯负荷不变，聚酯产销出现回落，加上厂家产量减少，对 PTA 需求逐渐减

少，后期继续关注下游聚酯产销动态。 

综合来看，成本端 PX 上涨，预计下周 PTA 价格震荡整理，操作上建议观望为主。 
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PTA 装置动态 

 

PTA 行情图解 

 

 

企业名称 

产能（万

吨） 

备注 

福海创 225 装置于 11 月 15 日停车检修，已于 23 日重启。 

逸盛宁波 70 装置于 12 月 12 日运行稳定。 

珠海 BP 110 

装置于 11 月 19 日停车检修，已于 11 月 22 日升温重

启。 

 125 装置计划 10 月份停车检修一周 

虹港石化 150 装置于 10 月 17 日停车检修，计划检修两周 

亚东石化 70 装置于 11 月 13 日停车检修，计划 28 日升温重启。 

逸盛海南 200 装置于 10 月 22 日停车检修，于 11 月 5 日升温重启 

三房巷 120 装置已稳定运行，此前于 10 月 8 日停车检修 

蓬威石化 90 

装置于 10 月 9 日因故停车检修，10 月 29 日重启运

行  

仪征化纤 60 装置推迟至 12 月底重启。 

江阴汉邦 220 装置已正常运行，此前于 10 月 29 日停车检修。 

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 

三房巷海

伦石化 

120 装置于 10 月 3 日检修，计划检修 20 天 

逸盛大连 200 装置计划 11 月 20 日停车检修，预计检修 2 个月 

宁波台化 120 装置目前运行稳定 

恒力石化 3 号 220 装置计划 1 月停车检修。 

 2 号 220 装置于 11 月 2 日停车检修，已于 11 月 16 日重启 

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 
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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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图 7：涤纶库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8：国内 PTA 库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 10：PTA 持仓量

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
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聚焦 2019 年经济工作会议—— 经济政策转向“发展”预期增强 ，利多资本市场 ！                   

1、新华社：中央政治局会议传递 2019 年经济工作五大信号： 

信号一：“五个坚持”“六个稳”勾勒 2019 年经济工作方向 

信号二：辩证看待国际环境和国内条件变化 

信号三：推动制造业高质量发展 

信号四：促进形成强大国内市场 

信号五：着力解决好人民群众反映强烈的突出问题 

我们认为政治局会议暗示18日召开的经济工作会议中对2019年中国经济宏观政策导向方面将有

重要调整，其中面对复杂的内外经济形势和环境下，国内未来经济工作重点将围绕激发国内内需工作

为核心，在减税、先进制作业、民生等方面有具体的配套刺激措施出现，反应我们对国内经济结构性

调整的底线已探明。我们预期新工作会议中会在短中期货币政策方面将出现重要调整，加上全面小康

社会的两大硬“指标”考核和改革开放 40 周年纪念等特殊性事件，我们大概率认为 2019 年经济政策

的稳增长过程中将更加“注重高质量发展”从而替代过去几年的“去杠杆”和“房地产监管”等调控

手段。我们认为下周的经济工作会议将给资本市场带来重大利多的预期改变。 
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