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【金融期货】 

股指期货: 期指基差大幅走弱 建议节前谨慎观望 

高歆月 

行情回顾：上周股票市场普跌，上证综指震荡走弱，上周大幅回撤，最终

收报 3129.85点，周跌 332.23点，大跌 9.60%，成交额 1.36万亿，成交量略有

增加。指数全线收跌，深成指周线下跌 8.46%，创业板指跌幅相对较小，周线

收跌 6.46%。各大板块普跌，其中日用化工、半导体、通信、多元金融等行业

跌幅较小，保险、房地产、贵金属、电信等行业跌幅较大。 

三大期指主力集体大跌，IF1802 合约下跌 11.46%，IH1802 合约大跌

12.02%，IC1802合约相对跌幅较小，周跌 8.00%。临近二月合约到期，市场均

减仓 1802合约，增仓 1803合约，而整体来看三大期指中 IH合约总持仓小幅

减少，IF及 IC合约总持仓有所增加，其中 IF合约增仓幅度较大。从上周五持

仓增减来看，期指前二十名主力多头增仓 1803 合约的幅度稍大。从期现溢价

来看，三大期指基差均明显走弱，IF及 IH合约重回深贴水状态，从基差水平

来看，市场对三大指数预期大幅下调，近期看跌情绪占优。 

上周股票市场大幅回撤，主要基于国内外双重利空打压市场情绪。国内市

场，资管新规导致信托配资清理，上市公司业绩地雷以及股权质押风险引发的

个股抛售是造成本轮调整的重要原因，市场对于未来金融监管的担忧加重，加

上年初累计涨幅较大的行情下有技术性回调需求，获利资金高位出逃。从海外

因素来看，美股暴跌后市场恐慌情绪上升，风险偏好快速回落，加上美联储偏

鹰言论，全球股市大幅回调。但整体来看，全球经济仍然处于向好趋势，海外

下跌是对前期持续低波动率和快速上升估值的合理修复，近期公布的中国进出

口及 CPI等数据体现股市基本面平稳向好，去杠杆逐渐落地后市场运行将更加

规范，股票投资回归价值基本面，基于大多数企业盈利改善，股票投资性价比

回升，向下调整的空间有限。 

本周展望：综合来看，我们认为股市平稳向好的基本面逻辑尚未改变，中

长期继续看好市场表现。近期市场杀跌情绪加重，三大期指预期均偏弱，本周

临近春节休市，交投更显清淡，加上外围股市波动较大，市场观望情绪仍然较

高，预计资金持续流出，市场仍然偏弱震荡，建议谨慎观望，等待市场企稳。

从期指来看，基差大幅走弱，主要受到近期情绪影响，未来有望理性回归，等

待企稳后贴水修复机会。仅供参考。 
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国债期货：上周期债波动较大，本周或震荡 

尚芳 

行情综述：上周五年期国债期货主力合约 TF1806 上行 0.07%收于 96.08

元，十年期国债期货主力合约 T1806上行 0.08%收于 92.07元，期债日内波动

较大；现券方面，关键期限国债收益率出现程度不一的下行，其中 5年期下行

1.41个 bp至 3.8199%，10年期下行 2.92个 bp至 3.88%，期债走势整体强于现

券。一是国内外股市继续大幅回调令避险情绪升高和资金面整体偏宽松，推动

期债走高，但同时上周公布的进出口数据高于预期，CPI 略高于预期，PPI 略

低于预期，基本面上对期债偏利空，市场对监管担忧仍存也令期债走低，整体

看，上周债券市场多空交织，走势略偏强。 

本周观点：从经济基本面来看，上周公布的经济和物价数据对债市偏利空，

市场目前对基本面预期仍令债市承压；从政策面看，市场对通胀预期较高，同

时监管压力依然存在，周末银监会就《银行业金融机构从业人员行为管理指引》

征求意见，美联储 2018年加息次数可能增加；从资金面来看，本周有 2435亿

元MLF到期，到期压力小，且央行已经进行 CRA，资金面可能随着春节临近

而有所趋紧；从供需来看，上周一级市场国债中标利率低于二级市场收益率但

投标倍数一般，显示国债需求一般，本周无利率债发行。本周期债震荡。操作

上，长期投资者暂观望为主，短期投资者可以多 TF空 T。 
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【商品期货】 

螺纹钢：节前走势观望为主 

李文婧 

上周期螺走势略有回落，主力合约下跌 66 元每吨。螺纹钢现货市场基本

停滞，持平为主。上周上海线螺成交断崖下降，仅为 4050 吨，市场进入假期

状态。预计现货仍然以平稳无事为主。1月下旬粗钢产量继续回落，钢厂库存

下降。预计 2 月以后钢厂库存会继续回升。上周社会库存上升 13.45%，达到

1217万吨。预计能够达到我们此前预估的 1300万吨以上的位置。上周全球股

市大幅下跌，宏观风险大幅上升。建议投资者节前观望为主。仅供参考。 

铁矿石：铁矿石震荡 

韩倞 

港口库存方面，上周全国 45 个港口铁矿石库存为 15238 万吨，周环比增

加 95万吨；日均疏港总量 309.09万吨，受节前备货影响周环比有所回升。发

货量方面，上周澳洲、巴西铁矿石发货总量 2166.2万吨，环比减少 207.2万吨。

其中，澳洲铁矿石发货总量为 1568.5吨，环比减少 111.3万吨，发往中国 1297.2

万吨，环比减少 141.1万吨。上周由于港口检修增加，导致发货量下降；由于

目前仍处于发货淡季，预计后期外矿发货量仍将维持在较低位置。到港量方面，

中国北方六大港口到港总量为 1124.8万吨，环比增加 353.3万吨。从船期推算，

往后一周澳洲发往中国的铁矿石量仍然维持高位，预计到港量或将继续小幅上

升。 

上周钢厂高炉产能利用率 72.42%，环比下降 0.43%；高炉开工率 63.67%，

环比持平；近期高炉短期检修较多，部分高炉推迟至节后复产，整体来看目前

开工率仍然保持平稳；钢厂盈利率 85.28%持平。目前钢厂进口矿可用天数 33.5

天，环比上升 0.5天，目前钢厂节前补库结束，库存整体持稳。 

目前钢厂年前补库基本完成，铁矿石库存处于相对较高水平，而钢厂日耗

则受取暖季限产影响仍然处于低位；预计需求方面的支撑或出现在 3月份取暖

季限产结束前后。总体来看矿石依然偏弱，短期建议投资者暂时观望，等待沽

空机会，仅供参考。 

橡胶：创下新低 

施海 

受供需关系利空因素压制作用，国内胶市承接弱势而继续震荡回落，截止
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9日收盘，沪胶主力合约 RU1805周下跌 555元至 12450元，跌幅为 4.27%，

沪胶指数周下跌 515元至 12615元，跌幅为 3.92%，全周总成交量缩减 7.8万

余手至 235.7万余手，总持仓量净减 3万余手至 60.2万余手。 

国际胶市方面，东京胶指数周下跌 9.5日元至 188.1日元，跌幅为 4.81%，

新加坡胶 20号胶 4月合约周下跌 6.4美分至 143美分，跌幅为 4.28%，3号胶

4月合约周下跌 5.4美分至 167.9美分，跌幅为 3.12%。 

国际方面，泰国 6 亿美元收购天胶预算案和 3国缩减出口量 35万余吨双

重利多政策未有后续进一步落实实施的消息，且随着天胶价格下跌，而被市场

吸收消化，对市场的提振作用也逐渐减弱。 

2017年天胶主产国再次经历丰收年，全年产量达 1143.3万吨，较 2016年

超 60万吨，同比增幅达 5.83%，超出 4%的预期。 

其中，11月产量最高，达 115.4万吨。2017年全年产量排名前三的国家依

次是泰国、印尼和越南，均超过百万吨级别，其中泰国 443万吨，印尼 363万

吨，越南 115万吨。 

中国及马来西亚产量分别为 79.8万吨和 73万吨。值得关注的是，印度及

柬埔寨产量增加迅猛，印度达 71.9万吨，柬埔寨产量也达到 19.3万吨。 

目前中国及菲律宾已率先停割，而东南亚主产国产量依旧较为旺盛，如果

主产国不能制定较强的减产政策并付诸实施，天胶供给压力依旧不减，虽然泰

国农业部等相关部门也出台一些举措，但依旧停留在口号阶段，实质效果不佳。 

据海关统计，2017 年 12 月中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶等 10

个税则号）共计 70.91 万吨，环比增长 29.40%，同比增长 20.42%，创下单月

进口量历史最高纪录。 

去年 12 月国内产区开始步入停割期，但国内供应减少远远无法抵消国内

进口量增加，由此引发库存量不减反增。 

目前印尼和马来西亚等主产区依然处于旺季，而泰国、越南等主产区虽然

在 2月也将陆续落叶，但供应季节性萎缩在 1月暂不会体现。 

库存方面，截至 1月 17日，青岛保税区橡胶总库存为 24.63万余吨，较 1

月 2日的 23.56万余吨增加 1.07万余吨，增幅 4.54%。其中天然橡胶库存 13.7

万余吨，增加 0.62万吨，增长幅度为 4.74%；合成橡胶 10.54万余吨，增加 0.45

万余吨，增长幅度为 4.46%；复合橡胶维持 0.39万吨不变。橡胶总库存量延续

增长趋势，进口橡胶总库存量持续增长，进口天胶库存量同样增长，进口天胶

消费需求增长弱于供应量增长，导致进口天胶库存量持续增长，库存压力加重。 

期市库存方面，截止 2 月 9 日，上期所橡胶库存量大幅增加 5552 吨至

432050吨，注册仓单大幅增加 7110吨至 379390吨，期货库存压力加重，仓单

压力同样加重，由此对市场仍产生压制作用。 

国内轮胎行业，目前进入 2月上旬节前汽车销售淡季，轮胎企业虽然面临
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设备检修开工淡季，但也面临春节长假前的原料备货补充库存，由此导致开工

率稳中小幅上升，国内全钢轮胎企业开工率 2月 2日小幅回调至 67.87%，较 1

月 26日的 68.27%小幅回调 0.4%，为连续 3周回升后的第 1次回调，半钢轮胎

企业开工率2月2日小幅回调至70.65%，较1月26日的71.02%小幅回调0.37%，

为 1周持平后的第 1周回调。 

1月中下游轮胎企业确实有部分工厂备货，但备货力度显著弱于去年同期，

下游备货对市场价格产生的提振并不明显，其中现货价格受到一定支撑，期货

价格未有体现，国内现货库存量充足，缓解了中下游轮胎企业对节后可能面临

货源紧张的担忧，大部分工厂仍然按需采购，暂时并无大量备货意愿。另外，

中下游消费还将面临假期放假的停工冲击，春节假期临近，中下游轮胎厂开工

率因为工厂放假，将出现明显下行。 

终端汽车方面，中汽协数据显示，2017年国内汽车产销低幅增长，全年共

产销 2901.54万辆和 2887.89万辆，同比增长 3.19%和 3.04%，但增速相比上年

回落较为明显。乘用车由于购置税优惠政策即将到期，在销量方面发挥了较强

的拉动作用。重卡方面，2017年 11、12月生产量均维持在 9万辆以上，但同

比增长率下滑明显，12 月甚至出现负增长。而销量下滑则较为严重，11 月下

降到 8.4万辆，12月更是降至 6.6万辆，与 2016年同期差距拉大。整体上看，

汽车行业进入一个低增长阶段，从近日多家汽车企业发布的业绩预告来看，补

贴退坡对行业带来了直接影响，企业利润下滑。 

综上所述，产胶国限产政策和割胶陆续进入淡季，对减轻天胶供应压力作

用有限，轮胎企业经营情况略微好转，致使开工率小幅回升，汽车产销仅仅低

位增长，新能源汽车占比较小，天胶供过于求尚未改变，中长期利空格局也未

改变，因此，沪胶后市还将陷于低位区域性震荡整理。 

 

 

PTA：终端停工，POY及 FDY库存大量转移 

刘倡 

上周 PTA在外部环境恐慌下震荡走弱，持仓减少至 106万手。5-9价差仍

窄幅波动。现货表现偏强，基差走强至升水 30元/吨。供需没有超预期变化，

桐昆 220 万吨暂停及几套小装置推迟检修提振升水，聚酯-纺织环节仍成季节

性走弱，但上周促销促使 POY及 FDY库存下降较多，转移至终端环节，纺织

环节基本全部停工。2月累库力度随桐昆停车时间延长而有所削弱。 

加工差方面，PX加工差连续上移至 400美元/吨附近，PTA现货在 840元

/吨附近，盘面在 800 元/吨附近，聚酯加工差被压缩得较为厉害。交割库实物

仓单几无，厂库仓单不足 1万手，净卖套保持仓减少。 

操作建议上，外围情绪偏空，PTA 受到拖累，PTA 跌幅不及原油，PTA/

原油比价回升，单边仍以观望为主，跟踪节后聚酯、终端库存消化速度。现货
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因桐昆等装置检修而走强，持续性需关注后期库存积累速度，5-9 价差可暂观

望。提防市场情绪及原油异动。仅供参考。 

 

原油：外围氛围偏空 ，油价顺势回落 

刘佳利 

上周受到外围环境影响，主要就是美股大跌，国际原油期货价格大幅下跌。

WTI主力合约下跌 9.24%，收于 59.05美元/桶；布伦特主力合约下跌 8.09%，

收于 62.71美元/桶。 

另外，上周原油相关的数据也偏空，所以也未能阻止油价大幅下跌的势头。

一方面，上周三 EIA 报告显示美国原油产量继续提高 33.2 万桶，日产量达到

1025.1万桶。这是 EIA自 1983年报告美国原油产量数据以来的历史最高值。

另一方面，是库存数据令市场感到意外。EIA公布的数据显示，截至 2月 2日

当周，美国原油库存增加 189.5万桶，连续两周增加，预期为增加 325万桶。

而汽油库存大幅增加 341.4万桶，预期只有增加 6万桶。精炼油库存同样大幅

增加 392.6万桶，预期是减少 144万桶。 

同时，上周伊朗宣布将在未来四年将产量增加至少 70万桶/日。在整体氛

围偏空的情况下，伊朗的这番表态也加剧了市场的不安。 

总体来看，上周油价大幅回落，更多的是由外围偏空的环境引起，但油价

自去年下半年以来也一直呈现震荡上扬的格局，还没有出现过大幅回调，此次

借机回落也较为合情合理，短期来看，波动显然加剧，中长期仍有上升动力。 

 

 

白糖：国内横盘看反弹，外盘有下跌风险 

黄维 

截止 1月底广西累计产糖 302万吨，在前期估产区间的下沿，市场解读较

为乐观。广西 1月份单月销糖 77万吨，同比增加 23万吨，截止 1月底广西新

增库存同比增加 4.72%。基本面看，预计期末库存偏中性，我们认为 5月合约

的矛盾并不突出，关注前低支撑的有效性。操作上，如果下破前低 5720的话，

考虑追空，目前暂观望。 

    外盘方面，美国与巴西乙醇价差持续扩大，巴西进口乙醇数量或继续

增加，美糖有下跌的风险，节日期间宜关注外盘动向。 

玉米、玉米淀粉：节前继续保持稳定 
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程然 

上周玉米、玉米淀粉期价震荡上涨，现货市场玉米、玉米淀粉价格总体保

持稳定。 

春节前一周大部分饲料企业、玉米深加工企业备货基本结束，部分企业还

有少量备货动作，玉米市场购销转淡。物流运输方面，虽然中东部寒潮好转，

但是随着春节临近，物流运输陆续停滞。港口方面，北方港口库存下降 3.9万

吨，南方广东港口库存下降 13.2万吨，年前玉米购销转淡，港口库存下降，玉

米现货市场总体保持稳定格局。昆明国家粮食交易中心将于 2 月 12 日举办省

级储备玉米公开竞价采购交易会，拍卖玉米 4950吨。由于今年售粮进度偏快，

叠加深加工企业产能扩张，年后中长线来看玉米供给或将偏紧。预计近期玉米

价格以区间震荡行情为主，建议暂时观望。 

玉米价格仍然处于高位，淀粉企业生产成本较高，下游企业备货结束，需

求方面未有好转，淀粉企业加工利润压缩，除河南外，大部分地区淀粉企业加

工利润继续处于亏损状态。淀粉企业开机率 78.78%，回落 1.29%，淀粉企业库

存 51.79 万吨，库存增加 3.54%，库存继续保持上升趋势。春节期间东北大部

分淀粉企业维持正常开工，华北地区因利润不佳，节日氛围浓厚，部分企业停

产，开机率大幅下滑，预计全国开机率 55%。预计近期玉米淀粉价格震荡调整，

建议暂时观望，仅供参考。 
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