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二、本周简述： 
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宏观

中美两国的未来经济预期将出现明显差异，美国：道指连续下跌

应对未来经济前景的担忧，中国公布2019年经济工作会议，明确

经济结构调整和资本市场的发展方向。

商品
经济工作会议中明确通过减税方式扩大内需，增值税大概率降税

2%将对初级原料商品市场构成宏观利空冲击。
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螺纹 1905 合约本周开盘 3448，涨幅 1.83%，报收 3508；热卷 1905 合约开于 3437，涨幅 0.67%，

报收 3467；铁矿石 1905 合约开于 483，涨幅 3.11%，报收 497。 

现货方面：螺纹上海 3870，天津 3650 上涨至 3750。热卷上海 4030，天津 3820。铁矿石 pb 粉

557。                                                                                                                                                                            

 

基本面情况： 

 国家统计局最新数据显示，2018 年 11 月份，我国钢筋产量为 1857.1 万吨，环比降幅为

2.90%，同比增幅 10.14%。 

 环保方面：生态环境部部长李干杰日前在南宁召开的中国生态文明论坛年会上透露，生

态环境部将于明年启动新一轮中央生态环保督察工作，为期四年，前三年为常规的全面

督察，最后一年开展“回头看”。 

 天津市生态环境局局长温武瑞说，天津坚决禁止“一刀切”，集中整治“散乱污”企业

不搞“一律关停”。而是根据企业具体情况，实行关停取缔、原地提升、入园改造分类

措施，秋冬季大气治理不搞“一律错峰”，把控制重点放在排污总量上，今年错峰企业

数量减少 84%、错峰时间缩短 20%，错峰重点从车间调整为工序，但全市排放总量与去年

同期基本相当。 

 钢厂方面：12 月 20 日包头亚新钢厂冬储政策出台，即日起至明年 3 月 31 日，保值政策，

按低结账，包括拉出厂的也算；冬储政策只针对螺纹钢，盘螺线材不做冬储政策。 

 据四平现代，四平冬储政策现在交款至 2 月 5 日，每个协议户只给一万吨，按月利 0.9

计息，利息截止 2019 年 3 月 31 日，结算每吨按当地网价下浮 85，送到。3月 31 日前每

天最多结算 2000 吨，4 月 1 日至 5 月 31 日每天至少结算 200–2000 吨，钢厂陆续发货，

结算后停止计息。 

 后英钢厂螺纹钢、线材冬储销售政策 1000 吨-2000 吨，下浮 10 元。2000 吨-3000 吨，下

浮 20 元。3000 吨-5000 吨，下浮 30 元。以上政策按当日报价下浮，全款并指定发货地

点；集港执行一单一议。 

 铁矿石：12 月 18 日，JSW 称 Donimalai 矿山关停对铁矿石供应的影响不大；澳大利亚埃

斯佩兰斯港恢复铁矿石出口。 

螺纹钢 
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 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。                                                                                                                                                                                                                     

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润下降至 250 附近,环比减少 100，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 329.94 万吨，环比降 2.65 万

吨，后期产量继续窄幅幅变动。 

采暖季，天津坚决禁止“一刀切”，而是根据企业具体情况，不搞“一律错峰”，把控制重点放

在排污总量上，今年错峰企业数量减少 84%、错峰时间缩短 20%；京津翼地区钢厂陆续进入常规高炉

检修，但同比高利润下，主动检修有限，预计下周钢材产量小幅变动。 

12 月 20 日,pb 粉 598 元/吨、金布巴 554 元/吨、高品间价差 44，环比+3，吨钢利润维持稳定，

钢厂低品矿采购意愿加强，成交回暖，现货上涨，且北方六港到港总量为 932.4 万吨，环比减少 125.5

万吨，钢厂对烧结矿采购意愿增加，矿价宽幅震荡，偏强。 

澳洲发往全球的量为 2381.6 万吨，环比增加 55.3 万吨。发往中国的量 1296.1 万吨，环比减少

53.5 万吨。巴西发货量 687.4 万吨，环比减少 121.2 万吨。华东，沿江增量较为明显，江阴港本周

纽曼块到港较为集中，且青岛港 pb 粉到港量增幅较大；下周港口检修陆续完成，预估变化不大，或

到港总量变动温和。 

（2）需求 

    本周，线螺采购量（上海）由 27308 下降到 25542，环比减少 1766，降幅 6.46%，进入季节

性需求淡季，环比下降。 

钢厂螺纹库存 183.3 万吨，周环比减少 10.64 万吨，降幅 5.4%；螺纹社库从 296.87 上升至 300.46

万吨，周环比增加 3.59 万吨，增幅 1.2%；厂/社库分化，继续上周库存双垒后，本周厂库继续销库，

社库增加；北材南下量本周猛增，苏皖地区受影响较大，山东到货量微降，对目前市场价格冲击增加，

下周现货价格或继续偏弱。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 26 天，环比增加 2 天；库存消费比 28.39，增加 2.38。烧结库

存轻微回升，日耗上还是受到高炉限产影响；同时，南下雨雪天气影响运输叠加元旦节假影响，库消

比转强。 
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价格展望与操作建议 

本周螺纹反弹。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，环保扰动钢材产量，

螺纹实际产量 329.94 万吨，环比降 2.65 万吨；冬储方面，后英钢厂一单一议价，包头亚新保值冬储

按低结账；厂/社库分化，幅度偏小；基差在 350-400 附近，偏高，现货小幅上涨 3870，环比上涨 100；

高炉检修季，产量温和下降，雨雪南下影响汽运，冬储陆续进行，厂/社库分化，提振盘面，但需求

淡季，反弹力度有限，窄幅震荡 

本周铁矿石反弹。北方六港到港总量为 932.4 万吨，环比减少 125.5 万吨；环比高利润叠加雨雪

天气南下，日均疏港总量出现回暖 271.98，环比增加 4.33 万吨，处高位，成交活跃；库存为 13885.38，

环比上周降 55.95，连续几周垒库之后出现降库；发货量虽增加，但到港总量减少，提货积极增加，

钢厂烧结矿储备意愿增加，日耗转强，销库乐观，目前持续宽幅震荡，偏强。 

螺纹盘面反弹，窄幅震荡，短线区间操作，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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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 1905 合约基差走势  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2018/9/7 2018/10/7 2018/11/7 2018/12/7

线螺采购 螺纹库存

 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

100

200

300

400

500

600

700

基差 现货 期货  

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 

TA901 6500 6300 6330 -192 -2.96% 43492 198850 -7942 

TA903 6258 6068 6108 -180 -2.88% 138940 177438 1724 

TA905 6198 6018 6044 -152 -2.46% 2454914 1083724 137286 

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。PTA1905 合约周开于 6198/吨，收于 6018 元/吨，结算

价 6044 元／吨，较上周五下跌 152 元/吨，周下跌幅度 2.46%。持仓方面，周增加 10 玩手至 108 万

手，成交量增加 81 万手至 245 万手。 

 

原油方面：截止 12 月 21 日，WTI 原油收跌 1%，报 45.42 美元／桶，本周跌 11.75%。布伦特原

油收跌 2.6%，报 52.92 美元／桶，周跌 12.2%。北京时间周三(12 月 19 日)23:30，美国能源信息署

(EIA)公布的数据显示，美国截至 12 月 14 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 49.7 万桶至

4.415 亿桶，减少 0.1%；库欣地区原油库存增加 109.1 万桶，前值增加 114.8 万桶，库欣原油库存变

化值连续 4周录得增长；汽油库存增加 176.6 万桶，前值增加 208.7 万桶，汽油库存变化值连续 3

周录得增长；精炼油库存减少 423.7 万桶，前值减少 147.5 万桶，精炼油库存跌幅创今年 3月以来最

大。 

 

现货方面：截止 12 月 21 日，华东地区现货价格 6475 元/吨，周下跌 208 元/吨。华东 PTA 期货

市场弱势震荡，现货和 1901 合约基差报盘升水 150 元/吨附近。商谈价格在 6480-6500 元/吨。上午

听闻 PTA 大厂在 6530 元/吨自提成交。美金盘 PTA 市场价格下调，PTA 美金船货报盘下调 20 美元/吨

执行 935-955 美元/吨，PTA 一日游货源供应商报盘下调 10 美元/吨执行 850-880 美元/吨，未有成交

听闻。 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 美国油服贝克休斯公司周五报告称，本周美国活跃原油钻井数量增加 10 座，为 6 周以来的最大

增幅。这条消息加重了市场对全球能源供应过剩、需求疲软的担忧情绪，令油价继续承压。 

 分析师表示，投资者关注不断恶化的石油市场基本面，包括明年经济增长放缓、美俄等主要产油

国创纪录的产量，以及对 OPEC 的承诺缺乏信心。新一轮减产协议从 2019 年 1 月 1 日起才生效，

减产时长只有六个月；而且市场极度怀疑减产承诺的有效性和执行效率，所以目前这个决定无法

阻挡油价跌势。 

 据外媒，石油输出国组织(OPEC)秘书长巴尔金都在信中表示，OPEC 计划发布一份表格，详细列出

其成员国与俄罗斯等盟国的减产配额。之前 OPEC 和其它主要产油国同意减产以支撑原油价格。

PTA 市场 
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巴尔金都表示，要达到 120 万桶/日的计划减产水平，成员国的有效减产幅度应为 3.02%。 

 江浙地区聚酯切片市场报价弱稳，原料端支撑暂稳，聚酯切片整体市场无太大波动，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 8200-8400 元/吨；高低端成交均有听闻。 

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 21 日，截止 12 月 21 日，

WTI 原油收跌 1%，报 45.42 美元／桶，本周跌 11.75%。创 2014 年以来最大单周跌幅，布伦

特原油收跌 2.6%，报 52.92 美元／桶，周跌 12.2%，创 2017 年 9 月以来新低。目前国际原

油市场 OOPEC+达成减产协议，此外利比亚油田停产、俄罗斯方面积极配合减产以及 API 库

存数据利好等消息有利支撑油价，不过最新的 EIA 报告中美原油产量虽下降，但库存数据下

降不及预期，加之伊朗油长表示欧佩克内部存在严重的政治分歧，该分歧导致市场对其后期

的减产行执行力心生忧虑，且当前对后市存在分歧，主要表现在对美原油高产现状和欧佩克

联盟减产公信力的对冲怀疑。综合来看，近期国际油市尚无重大利好消息，但油价也未呈现

大跌预兆，预计下周国际原油或窄幅调整。 

 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，截止至 12 月 21 日，本周 PTA 开工率维持在 76.65%，无重启检

修装置。仪征化纤小线 35 万吨/年的 PTA 装置原计划 12 月 23 日停车检修，现推迟至 1月初

左右。仪征化纤另一套大线 65 万吨/年的装置原计划在月底重启，现也推迟至 1 月初左右，

具体消息得后期继续等待官方通知。端在经过上几周的集中补货后，目前已经进入收尾阶段，

对上游需求下降，PTA 库存逐步由去化转为持稳状态，之后将逐步进入春节季节性的累库阶

段。本周国内 PX 装置开工率维持至 73.82%，国内供应面基本稳定。需求端：由于 PTA 企业

10 月份和 11 月份，减产力度较大，库存低位，目前 PTA 装置开工仍在高位，本周平均加工

费用在 950 元/吨附近。 

 

（3） 需求端 

截止 12 月 21 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%。终端

织造市场开机相对稳定，对原料的采购相对减弱。本周聚酯市场先涨后跌。本周受原油大跌

拖累，PTA 市场呈下跌走势，周内现货流通较紧张，下游聚酯工厂虽然接连公布减产、检修

计划，但未见实际行动，市场跌势缓慢。涤纶短纤市场大稳小动，下游纱厂订单情况较差，

场内交投氛围弱稳为主，产销数据整体清淡，周内均产销在 50%附近。后期随着聚酯装置减

产计划的实施，PTA 面临春节前后累库的情况，预计短期内在 PTA 货少和聚酯减产的对立下

PTA 价格小幅下跌。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡下行。PTA1905 合约周开于 6198/吨，收于 6018 元/吨，结算价 6044 元／

吨，较上周五下跌 152 元/吨，周下跌幅度 2.46%。成本端来看，市场对原油供应过剩和对全球前景

的担忧，国际油价收跌。供需方面，当前 PTA 行业开工率维持至 76.23%，本周暂无装置重启检修。

下游聚酯负荷不变，聚酯产销偏弱，加上厂家产量减少，对 PTA 需求逐渐下降，后期继续关注下游聚

酯装置检修动态。 

综合来看，PTA 成本端支撑下滑，预计下周 PTA 价格震荡偏弱，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 

 

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00
80.00

布伦特原油 WTI原油

美元/桶

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

TA809日/吨



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

 

 

 

 

 

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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中美经济——2019 年注定继续分化，对立！ 

中国：2019 年经济工作会议—— 明确经济结构性调整主线，落实资本市场开发+发展的趋向！                   

2018 年 12 月 19-21 日，中央经济工作会议在北京召开。习近平总书记进行了发表了重要讲话，

李克强总理对 2019 年工作进行了部署。中央经济工作会议是新的一年经济工作的重要部署，也是决

定资本市场全年投资主线的方向。 

最近两周的周报我们都建议投资者重点关注 2019 年经济会议的进展，我们认为经济工作会议将

给资本市场带来重大利多预期转变。根据最新的经济工作会议精神，我们认为 2019 年中国经济政策

将出现重要调整，首先明确了经济调整的主体对象，债务将从表外资产去杠杆转向地方政府和国有

企业，我们知道目前地方政府的债务已接近 60 万亿，而此次通过成立地方政府专项债券来替换。我

们认为未来经济调整的对象转移标志着 2018 年我国股市去杠杆的彻底结束。而资本市场来说，经济

工作会议首次提出两大发展方向：首要是市场化，要求落实不必要的行政监管，要求监管要听取市

场的声音，事前监管全面转向事中和事后监管；其次就是大力发展小微和高新技术企业，增加资本

市场直融规模，明确上海试点创新和注册制的发展方向。而这些都需要一个更加稳定、良好估值的

资本市场环境。我们预期 2019 年我国资本市场将重新迎来估值回归的向上周期。 

美国：美储 12 月加息之后，上演“特朗普希望撤换美联储主席鲍威尔”的罗生门事件 

美东时间 12 月 22 日傍晚，美国财政部长姆努钦在社交媒体上连发两条讯息表示，最近他与特朗

普讨论了美联储的政策，总统仍然坚决反对美联储的加息行动，但从未建议解雇鲍威尔，也并不认为

其有权这样做。白宫发言人桑德斯也在稍早提到，没有任何解雇美联储主席的计划。 

然而当日，彭博社援引四位知情人士称，在美联储最近一次加息和美股连崩数月后，美国总统特

朗普讨论了解雇美联储主席鲍威尔。 

盛宝银行曾在 2019 年十大“惊人预言”中预言过，特朗普将开除美联储主席鲍威尔，改任命更

加鸽派的明尼阿波利斯联储主席 Neel Khashkari 接管美联储。这一事件可能性虽然较小、但也有微

小几率会发生；如果这一离谱的事件真的发生，将对金融市场产生巨大的影响。 

一个典型的民粹主义在美国国内经济的负面作用体现。道指在过去一周里面录下记录跌幅之后，

美联储的经济连续性政策正受到考验，关键是美国总统正在夸大加息政策对经济负面作用，我们认

为这将拖累中美之间的现行贸易谈判，我们认为大概率中美贸易冲突将在 2019 年继续深化！ 

 

一周重要新闻点评 
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