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螺纹 1905 合约本周开盘 3490，涨幅 1.52%，报收 3539；热卷 1905 合约开于 3374，涨幅 2.23%，

报收 3438；铁矿石 1905 合约开于 513，跌幅 0.39%，报收 509。 

现货方面：螺纹上海 3780，天津 3710 上涨至 3760。热卷上海 3820，天津 3770。铁矿石 pb 粉

566。                                                                                                                                                                         

基本面情况： 

 中国 12 月 PPI 同比 0.9%，为 2016 年 9 月以来最低，预期 1.6%，前值 2.7%。中国 12 月

PPI 环比-1.0%，前值-0.2%。 

 据上海证券报，工信部日前公布了《钢铁行业产能置换实施办法》，对原有的产能置换

规则进行了修订。在业内人士看来，这是钢铁行业供给侧改革继续推进的标志，而随着

钢铁行业效益的好转，今年改革的重心将转向去杠杆和兼并重组。 

 环保方面：江苏解除重污染天气黄色预警，据江苏生态环境厅，经与省气象台会商，受

雨雪过程以及偏东风风力加大影响，江苏省大气扩散条件转好。预计 1 月 9 日起，江苏

省空气质量将逐步好转，达到《江苏省重污染天气应急预案》解除预警的条件，于 1月 9

日，解除全省重污染天气黄色预警。 

 1 月 10 日-14 日，京津冀及周边地区中南部和汾渭平原将出现一次区域性中至重度污染

过程，个别城市将达到严重污染级别，影响范围包括京津冀中南部、河南大部、山东西

部，以及汾渭平原城市。目前，河北、山西、河南省部分城市根据当地空气质量预测预

报结果，已经发布重污染天气预警。 

 钢厂方面：1 月，山东鲁丽钢厂高炉检修，预计影响轧材产量 10 万吨，山东鲁丽钢铁计

划 1月份对高炉、轧线进行轮流检修，1月或减产 50%以上，预计影响轧材产量 10 万吨；

1月计划排产 45#、20#管坯等 8万吨左右。本次检修为常规检修，本月内完成。 

 永钢公布 2019 年 1 月中旬至 2 月中旬的建材计划折扣量，其中 1-2 期螺纹钢为 8.5 折，

线材和盘螺不打折；1-3 期螺纹钢为 6折，线材和盘螺为 8折；2-1 期螺纹钢为 6折，线

材和盘螺为 8折；2-2 期螺纹钢为 6折，线材和盘螺 8折。 

 铁矿石：1 月 10 日，力拓位于皮尔巴拉的 Cape Lambert 港口发生火灾，部分受火灾影

响设施已关 停，其余已恢复运营。 

 艾莎钢铁再次进入明尼苏达州铁矿石市场，埃莎集团已就明尼苏达州埃莎钢铁(Essar 

Steel)的债务与贷款方达成和解，完成其在全球范围内的债务结算，该行为也意味着其

螺纹钢 
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仍将成为纳什沃克地区矿山项目的关键参与者。                                                                                                                                                                                                                                     

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润回暖至 400 左右,环比增加，其中全国高炉开工率 75.03%，环比

上周增 1.62%，唐山高炉开工率 52.44%，环比上周降 2.44，全国高炉开工率转增，产能利用率亦增

加 76.42%，环比增 0.39%，螺纹实际产量 329.94 万吨，环比增加 3.51。 

工信部《钢铁行业产能置换实施办法》，对原有的产能置换规则进行了修订，业内认为钢铁行业

供给侧改革继续推进的标志，今年改革的重心将转向去杠杆和兼并重组，钢材产量或受变动影响。环

保方面，京津冀地区及汾渭平原启动重度污染预警，地方钢厂按规定错峰生产，综上，下周产量或小

幅变动。 

1 月 10 日,pb 粉 617 元/吨、金布巴 576 元/吨、高品间价差 41，环比-15，本周吨钢利润走扩，

对高品矿溢价推升明显，目前主港口铁矿成交平稳，上周平均成交 87.5 万吨，钢厂采购依旧对价格

形成支撑，节奏上还是取决于复产时间，矿价宽幅震荡。 

澳洲发往全球的量为 1658.1 万吨，环比减少 52.8 万吨。发往中国的量 1394.9 万吨，环比减少

71.2 万吨。巴西铁矿石发货总量为 739.9 万吨，环比减少 193.2 万吨。澳洲/巴西发货量继续减少，

其中巴西降幅明显，淡水河谷和力拓发运量稳定，高品粉中 pb 粉下降，根据四大外矿财报披露，明

年预估发货量会小幅增加。                                

（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 18600 上升到 24987，环比增加 6387，增幅 25.5%，钢厂销货政策

逐渐发放，贸易商成交逐渐回暖。 

钢厂螺纹库存182.87万吨，周环比减少12.96万吨，降幅6.61%；螺纹社库从335.14上升至366.46

万吨，周环比增加 31.32 万吨，增幅 9.34%，厂/社库分化，社库垒库速度快于厂库销库；周螺纹产

量小幅增加，北材南下发货减少，长江流域到货量明显下降，但苏皖地区依旧处于高位，山东到货量

回暖，下周现货价格或继续偏弱。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 30 天，环比增加 1 天；库存消费比 30.43，增加 0.94。节假日

后钢厂陆续复产，采购意愿回暖，钢厂烧结矿库存增加，且唐山区域限产阶段性放松日耗有所回升，

后期日耗变动平稳。 

 

价格展望与操作建议 

本周螺纹上涨。工信部《钢铁行业产能置换实施办法》，对原有的产能置换规则进行了修订，

业内认为今年行业重心将转向去杠杆和兼并重组，行业处于产业升级；京津冀地区和汾渭平原启动环
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保预警，当地钢厂差异化错峰生产，但高炉开工率上升，螺纹实际产量 329.94 万吨，环比增加 3.51，

限产不限量；但冬储意愿仍然偏低，厂/社库双垒；基差维持 300 附近，偏高，沙钢 1 月中旬出厂价

3880 元，环比小幅上涨；高炉开工率上升，产量温和上升，基建加码，需求预期上升，但冬储方面，

贸易商意愿偏低，需求淡季，现货维持，盘面窄幅震荡。 

本周铁矿石下跌。全国到港量为 1974.5 万吨，环比减少 354 万吨；钢厂利润近期有所回升，

采购意愿增加，日均疏港总量回暖至 279.47，环比增 15.44 万吨，处高位，钢材产量继续反季节回

暖，冬储钢厂补库继续，后期疏港或继续上升；库存为 14182.20，环比上周降 105.96，销库乐观；

发货量减少，日耗高位维持，库存去化持续，目前持续宽幅震荡。 

操作上，螺纹盘面窄幅震荡，短线区间操作，或择机逢低正套 05-10，注意控制风险。铁矿石

宽幅震荡，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  
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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 

TA903 5950 6144 6106 334 5.75% 43056 117832 -3772 

TA905 5866 6020 5986 270 4.70% 2286926 1011314 -12376 

TA907 5776 5922 5900 246 4.33% 102672 121468 5552 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡上行。PTA1905 合约周开于 5866 元/吨，收于 6020 元/吨，结算价

5986 元／吨，较上周五上涨 270 元/吨，周上涨幅度 4.70%。持仓方面，周增加 6 万手至 101 万手，

成交量减少 16 万手至 228 万手。 

 

原油方面： 截止 1 月 11 日，周五 NYMEX 原油期货收跌 1.69%报 51.70 美元/桶，本周涨 7.8%，连涨

两周。布伦特原油期货收跌 1.77%，报 60.59 美元/桶，本周涨 6.19%。美国能源信息署(EIA)公布的

数据显示，截至 01 月 04 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 168 万桶至 4.397 亿桶，减少

了 0.4%。 数据公布后，EIA 数据公布后，美国 WTI 原油期货主力合约 5 分钟成交量为 36624 手，成

交金额约 18.66 亿美元； EIA 库存降幅不及预期，美油短线下挫近 0.5 美元至 50.84 美元/桶，涨幅

缩窄到 2.13%。 

 

现货方面：截止 1月 11 日，华东地区现货价格 6280/吨，周上涨 160/吨。近期货源和 1905 合约的基

差报盘升水 300 元/吨附近，月底前货源与 19005 合约基差报盘升水 250 元/吨附近，商谈价格在

6300-6350 元/吨。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 865-885 美元/吨，PTA 一日游

货源供应商报盘上调 20 美元/吨执行 820-830 美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 报道称：沙特 1 月原油出口量预计为 720 万桶/日；沙特目前的原油产量为 1020 万桶/日；法利

赫表示 1月将会进一步减产，OPEC+减产协议并没有设定具体的油价目标，OPEC+的目标是保持油

市的平衡；想要达到油市的稳定需要花费一定时间。 

 路透社报道，欧佩克已采取行动解决问题。根据一项调查，欧佩克 11 月至 12 月期间石油供应量

每日减少 46 万桶，至 3268 万桶/日。最大出口国沙特已开始实施供应限制协议，同时伊朗和利

比亚发生了非自愿性原油供应下降。 

 江浙地区聚酯切片市场报价稳中下行，成本端疲软支撑，聚酯切片厂家报盘下行，整体市场需求

有限，厂家库存偏弱，虽然上游稍有提振，但下游采购力度有限。目前江浙地区半光切片商谈主

流围绕在 7600-7800 元/吨，有光切片商谈参考在 7600-7800 元/吨；高低端成交均有听闻。 

PTA 市场 
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 EIA 报告显示：美国上周精炼油库存增加 1061.1 万桶， 预期为增加 123.03 万桶，前值为增加

952.9 万桶。 美国精炼油库存变化值连续 3 周录得增长，且创 2015 年 1 月 9 日当周以来新高。

精炼油库存大增近千万桶是此次 EIA 报告主要的利空因素。 

 1 月 9 日亚洲 PX 市场收盘价在 1021.17 美元/吨 FOB 韩国和 1041.17 美元/吨 CFR 中国，较前一交

易日价格上调 36.5 美元/吨。 

 

PTA 产业链数据解读 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡上行，截止 1 月 11 日，周五 NYMEX 原油期货收跌 1.69%报 51.70 美

元/桶，本周涨 7.8%，连涨两周。布伦特原油期货收跌 1.77%，报 60.59 美元/桶，本周涨

6.19%。投资者担心全球经济放缓，但此轮涨势令油价周线大涨。本周三，布油和美油收盘

时均较去年 12 月的 52 周低位上涨逾 20%，进入技术性牛市。从去年 10 月创四年新高到跌

入熊市，国际原油只用了一个多月，而从熊市又转入牛市，也只用了一个多月。由于原油供

应端开启新一轮 OPEC+减产计划，并且沙特提前超额完成减产计划。再者，全球性原油库存

有下跌的迹象，利好消息叠加共振，对油价上涨有着较大的提振作用。综合来看，近期国际

油市不确定性因素较多，若市场没有重大利空消息传出，国际油价或小幅反弹。 

 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，截止至 1月 11 日，本周 PTA 开工率维持至 77.22%，本周装置变

化较多，本周三房巷二线 120 万吨/年、仪征 65 万吨/年 PTA 装置重启以及桐昆嘉兴石化计

划推迟装置检修。虽然装置重启增多，但还是以去库存为主。本周 PX 市场持续上涨，本周

三 PX 中国到岸价较上周同期上涨，PTA 原料成本上涨，PTA 现货市场直线上涨，本周三 PTA

价格较上周同期上涨，上涨幅度未超过成本上涨幅度，本周加工费下降，本周三 PTA 加工费

在 800 元/吨。 

 

（3） 需求端 

截止 1 月 11 日，聚酯工厂开工率下降至 82.08%，以及江浙织机的负荷率达到 64%。本

周聚酯市场行情微涨。受原油上涨利好影响，市场气氛普遍回暖，油价上涨提振聚酯产业市

场行情，油价上涨带动原料 PTA 及乙二醇上涨。随着聚酯原料的走高，加之涤丝工厂的利润

尚可，涤丝工厂采用适度优惠来换取下游采购热情的方式，因此成本面上涨对下游织造、加

弹企业构成持续利好支撑。。考虑到下游纱厂面临春节放假需求偏弱的压力，涤纶短纤市场

行情表现坚挺，部分工厂提高价格，优惠缩减，市场走势较为明朗。受此影响，涤纶短纤市

场场内交投氛围良好，产销数据回暖，预计下周聚酯市场行情偏强整理。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡上行。PTA1905 合约周开于 5866 元/吨，收于 6020 元/吨，结算价 5986

元／吨，较上周五上涨 270 元/吨，周上涨幅度 4.70%。成本端来看，市场对于 OPEC 减产依然乐观，

欧美股市双双回暖，国际油价继续上涨。供需方面，当前 PTA 行业开工率维持至 77.22%左右，本周

三房巷 120 万吨装置重启运行。下游方面，临近春节假期，聚酯负荷下降，聚酯产销不佳，厂家产量

减少，对 PTA 需求逐渐下降，后期聚酯预计即将累库。综合来看，油价反弹支撑 PTA，预计下周 PTA

价格震荡调整，操作上建议 5900-6200 区间交易。 
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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 图 6：PTA 下游产业链负荷率
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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

 

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 图 10：PTA 持仓量
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徐小庆：2019 年大类资产投资机会展望 

徐小庆认为这一轮地产周期结束之后，相当长的时间地产是起不来的。现在与之前最大的不同在

于这一轮是在居民资产负债表受损的情况下出现的。如果要恢复居民的购买力，宽松货币政策意义不

大，最重要的是居民自己要降低自己的负债增长，重新积蓄自己的购买力。 

四大观点：一是货币宽松难以扭转地产下行趋势；二是企业被动加杠杆，M1 阶段性回升；三是

今年有春季躁动么？四是低回报高波动将成为新常态。 

 

理解经济学家对中国宏观经济的担忧 

如果有兴趣徐总观点的投资者们，建议去下载全文细读。个人感觉是去杠杠周期中的悲观理解，

其实中美之间的经济宏观周期早以错位，这才是中美贸易纠纷的实质，与其说美国为限制中国发展，

不如说，中国宏观经济始终在调整周期。 

中国的宏观经济调整始于“去杠杠”，也就是政府、产业、居民和金融四大部门的负债减计。金

融也是过去 2018 年里面唯一去杠杠最彻底的地方，居民的债务主要是房地产贷款和消费贷，目前来

看仍是当前最优的负债，接下来，产业的去杠杆也已从中下游企业转向上游去负债，目前黑色、能化

的企业集中度和现金流都是最好的，而政府的负债则不用多说，央行改变地方债的信用等级就已非常

明确。 

所以，这才有经济学家开始对居民债务这块最优资产开始担忧，也就是对房地产的担忧，因为房

地产涉及中国社会经济面太宽广，吸纳金融资产最强的地方，如果房地产总体上不限制的话，资金目

前就找不到出口，就会有各种担忧。 

那么如果理解 2019 年的中央经济工作会议呢？为何在中央经济工作会议之后，我国股票市场开

始出现新基建的说法，中国新基建的概念主要涉及了 5G、超高压、新能源汽车更多一级产业，从上

海的特斯拉超级工厂的建造开始，中国新经济周期不是没有，而是刚刚拉开序幕。这或许能够解释我

们一致强调的 2019 年资本市场的新趋势。 

对于 2019 年的商品展望中，投资者可以从网上找到我们最新发布的 CTA商品年报中的投资建议。

从本周商品市场反应来看，投资者越在黑色、能化反弹中感觉到商品市场宏观利空趋势。我们依然

建议投资者冷静对待本轮反弹，多关注政策、中美贸易间的进展以及天气的变化。我们预测，下周

反弹品种将向农产品市场转移，而黑色、能化很可能再度面临逢高做空的布局机会。 

重大信息点评 
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