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【金融期货】 

股指期货：风险偏好较低 股指震荡为主 

高歆月 

行情回顾： 

上周股市冲高回落，周一大涨后连续四天震荡回调，沪指最终收于 2725.25

点，周跌 0.15%，成交持续低迷。深成指收跌 0.23%，创业板指周跌 1.03%。

行业板块多数收跌，房地产、国防军工、餐饮旅游、煤炭领涨，钢铁、建筑、

机械、传媒领跌。 

三大期指涨跌不一，其中 IF 小幅收涨，IH 及 IC 收跌，其中 IC 跌幅略大。

IF1809合约上周上涨 0.16%，IH1809合约下跌 0.27%，IC1809合约周跌 0.56%。

从期指持仓及成交量能来看，市场避险情绪稍有上升，IF 及 IC 持仓继续走高，

IH 持仓略有下降。从期指基差来看，期现价差窄幅震荡，IF 及 IC 合约贴水小

幅收窄，IH 期现价差略有走弱，合约远-近价差略有收窄。从市场风格来看，

IC/IF 及 IC/IH 比值延续走低，IF/IH 主力合约比值略有回升。 

本周展望： 

综合来看，人民币汇率反弹，股市上周一也迎来大涨，但两市成交量持续

低迷，随着下半周人民币汇率回落及新兴市场货币风险提升，沪指连续四天收

跌，抹平此前涨幅。目前市场短期波动率有所上行，期指 IF 及 IC 持仓继续走

高，市场避险情绪有所上升，但基差并未明显走弱。基本面上，上周公布的官

方 PMI 数据略好于预期，但新订单指数及新出口订单指数延续回落，未来经

济动能或将继续走弱。周末消息面较为平淡，本周一起 A 股纳入 MSCI 权重将

翻倍至 5%，但周三是中美贸易关键时点，不确定性较强，预计市场风险偏好

维持低位，预计股指以震荡为主，建议期指暂时观望或以对冲思路为主。仅供

参考。  
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国债期货：关注财新 PMI 和央行 MLF 操作，本周期

债或区间略偏强震荡 

尚芳 

行情综述： 

上周两年期国债期货主力合约 TS1812 上行 0.07%收于 99.375 元，五年期

国债期货主力合约 TF1812 上行 0.36%收于 98.005 元，十年期国债期货主力合

约 T1812 上行 0.50%收于 95.12 元，现券方面，主要期限国债收益率短升长降，

其中 2 年期上行 1.7bp 至 3.0718%，5 年期下行 6.04bp 至 3.3462%，10 年期下

行 5.27bp 至 3.5751%，大多数活跃券基差下行。上周国债期货震荡走高，主要

原因一是资金面在月末财政存款投放增加和央行周初进行逆回购的维稳下，市

场平稳略偏松地跨月；二是上周二财政部表明要坚决遏制隐性债务增量，妥善

化解隐性债务存量，令市场对基建投资反弹幅度预期有所降温；三是上周暂无

国债供给，供给压力边际有所缓和，四是长春市政府率先取消了货币化安置购

房奖励政策，鼓励实物安置，市场预期棚改货币化安置可能将逐步退出。 

本周观点： 

从经济基本面来，本周关注将公布的财新 PMI 数据，上周出台的官方 PMI

数据超预期反弹，同时前期“稳经济”政策令市场对未来经济下行压力的预期

有所缓和；从政策面看，上周财政部表明要遏制地方政府隐形债务，市场对前

期“稳经济”政策实施效果的预期边际下降，周末公布的关于境外机构参与债

市免征增值税和所得税的消息利好债市；从资金面来看，本周五公开市场有

1765 亿元 1 年期 MLF 的资金量到期，关注央行的操作；从供需来看，本周有

各 450 亿元续发的 3 年期和新发的 7 年期国债，叠加地方政府专项债的发行，

本周供给压力较大。本周期债可能区间略偏强震荡。操作上，长期投资者前多

持有，短期投资者关注日内波动或轻仓多 T 空 TF 持有，仅供参考。 
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【商品期货热点品种评析】 

铜：基本面预期改善，铜价不悲观 

孙二春 

内容提要： 

1、现货方面，本周升水先扬后抑，周初升水 20~升水 90 元/吨吸引贸易商

入市收货，且周初市场以当月票成交需求为主，贸易商引领市场交易，持货商

上抬至升 90~升 140 元/吨。之后盘面下滑，升水快涨近 50%，畏高情绪渐起，

且周后进入企业月末结算，成交受抑。但本周进口窗口关闭，前期进口铜入市

量又在逐步消化中，周末时虽实际难有成交，但挺价意愿逐渐回归。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.86 万吨，至 13.80 万吨。LME 铜

库存周环比下滑 0.22 万吨，至 26.49 万吨，COMEX 库存下滑 0.31 万吨，至

17.29 万吨。 

观点： 

上周三大交易所铜库存继续下滑 1.39 万吨，自 6 月 22 日起连续 10 周累计

下滑 19.02 万吨，其中上期所库存自 6 月底至今累计下滑 12.07 万吨，下滑幅

度达 46%。供应端来看，我们预期下半年全球铜矿产量增速将明显下滑，叠加

国内冶炼厂检修及环保政策趋紧，国内精炼铜供应压力预计也会逐步下降。需

求端，1-7 月电网基本建设投资数据大幅下滑-16.60%，国家电网若要完成年初

制定的投资计划，年内剩余的 5 个月电网投资大概率会回升。结合供需来看，

预期铜自身基本面后期出现边际改善的几率较大，我们对铜价不悲观，建议投

资者在 48000 附近逐步布局多单。仅供参考。 

螺纹钢：旺季扩基差，正套为主 

李文婧 

上周螺纹钢现货价格下跌 50 元每吨，螺纹钢主力合约下跌 248 元每吨。

基差大幅扩大 200 元每吨。从基本面供需上来说，供应受限，需求尚可，现货

市场并无主动大跌的动力。但是由于对宏观预期的转变叠加相对高位的价格，

期螺出现大幅下跌。 

供需面上，没有太大的利空。上周螺纹钢社会库存下降 0.85%，各地雨水

多需求一般到货也一般，但是钢厂库存出现回升。第二轮督察组正在各地严密

认真督查，导致生产方面仍然受到限制，但唐山部分地区复产导致全国高炉开

工小幅上升 0.27 至 66.71%。上周上海天气不佳，需求小幅下滑，周度线螺成

交为 19.6%。但总体来说，供需面上市场仍然预期需求旺季的到来，而且由于

8 月存货不多，并没有太大的下跌抛货动力。 

宏观面上，市场开始忧虑基建能否真正企稳，在财政政策和货币政策字面

意思转向积极的同时，市场微观结构上，控风险导致的宽松余地非常有限。政

策面的利好离实际需求好转还需要时间的发酵。而贸易争端在 9 月可能继续升

级，也打击了远月的预期。 

从目前的钢价来看，确实在国际市场上偏高了。8 月 31 日日本螺纹钢出口
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价格 540 美金，折合人民币加上增值税不过 4270 元。独联体、土耳其出口价

格也在 4000 元附近。那么国内目前的钢价确实对出口形成利空。随着人民币

贬值预期的消退，出口会成为需求下降的点。 

目前来说，眼下尚好的产业与诸多转差的预期之间，多空的方向比较难辨。

虽然 1901 合约已经贴水现货较大，但我们认为旺季扩基差还未结束。策略上

可以正套为主进行操作。仅供参考。 

铁矿石：震荡 

韩倞 

铁矿石上周小幅走低。港口库存方面，上周全国 45 个港口铁矿石库存为

14733.23万吨，环比下降 228.68万吨，船只的集中到港使得在港数量增加，

同时疏港量的上升共同使得港口库存出现下降。发货量方面，澳洲、巴西铁矿

石发货总量 2374.8万吨，环比增加 75.7万吨，其中澳洲发往中国环比减少 8.2

万吨。目前外矿发货总量仍有小幅增加，但澳洲发往中国的量有小幅走低，短

期来看巴西澳洲整体发货保持平稳，后续港口检修不多，预期发货量继续小幅

上涨。供应方面整体来看依然较为充裕，目前外矿发货仍然较好，铁矿石港口

库存虽然处于高位，但近期出现连续的下降，对矿石有一定支撑。 

钢厂方面，上周全国 163家钢厂高炉开工率 66.71%，环比增加 0.27%；高

炉产能利用率 76.54%，环比增 0.13%；钢厂盈利率 83.44%，环比降 0.61%；上

周铁水产量小幅增加，汾渭地区的环保检查对铁水产量暂时影响有限，但目前

全国环保依然较严，唐山地区因为天气因素再次限产，整体看全国铁水产量保

持平稳。钢厂矿石库存方面，截止上周，全国 64 家样本钢厂进口烧结粉总库

存 1872.45 万吨，环比下降 48 万吨；烧结粉总日耗 63.78 万吨，较上周增加

1.4万吨；进口矿平均可用天数下降 2天至 26天。目前环保检查仍然较严，钢

厂生产日耗持稳，同时补库意愿不强，仍然按需采购为主，故整体库存波动幅

度不大，依然保持平稳。 

上周海运费下跌，人民币兑美元的走势趋稳，贬值趋势暂缓。但由于铁矿

石前期的成本中枢有着较为明显的上移，故目前下方支撑依然显得较强。 

整体来看，铁矿石走势依然跟随成材为主。目前环保仍然严格，矿石需求

受到影响，而成材由于库存回升的影响，近期走势偏弱；但另一方面，由于铁

矿石今年以来涨幅相对较小，同时由于海运费上涨以及人民币贬值等因素，其

成本中枢上移，故下方支撑较强，整体回调的空间也相对有限，存在一定安全

边际。整体来看，铁矿石短期或以震荡为主，仅供参考。 

 

动力煤：动力煤市场供需两淡，煤价上涨乏力 

上周动煤维持在 620 一线上下震荡调整。主力合约 ZC901 收于 615.4 元/

吨，周跌 8.4元/吨，跌幅 1.35%；持仓 24.7万手，成交 171.6万手，缩量减

仓。 

截至 8月 29日，环渤海动力煤价格指数报收 568元/吨，与前一报告期再

度持平。截止 08 月 31 日，环渤海四港煤炭库存 1932.7 万吨，较上周同期减
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少 76.2万吨或 3.79%。秦皇岛港煤炭库存 625万吨，较上周同期增加 26.5万

吨或 4.43%。秦港锚地船舶数周平均数 59.29艘，较上周减少 10.42艘。 

进入 9月份，气温将逐渐回落，民用电需求下降，传统用煤淡季来临，加

之水电仍有望维持高位，下游需求将迅速回落；同时港口、电厂库存仍处于高

位，预计后期下游补库需求仍将相对疲弱。 

但受环保、安全检查影响，部分主产区煤矿生产负荷降低，煤炭产量释放

速度仍将受到一定的限制；加之港口、产地动力煤价格存在一定的倒挂，贸易

商挺价意愿较强，短期仍将对煤炭价格有所支撑。 

整体来看，随着用煤淡季来临，煤价继续上涨的动力稍显不足，后期煤价

或偏弱运行为主，但下行的空间可能相对有限，仍需重点关注电厂日耗水平以

及环保安检督察对供应的实质影响、进口煤政策的变化等。建议投资者可关注

多 ZC901空 ZC905的正向套利机会，仅供参考。 

PTA：下游仍有补库空间 

刘倡 

8月份 PTA在基本面及资金等多因素共振下，大幅走强 3500元，产业链利

润扩大，实现年初预期。基本面上，8月预计累库 15万吨，主要因部分装置在

高利润下缩短检修，期末库存在 65-70万吨左右。 

9 月，供应上，PTA 装置在高利润下多有推迟检修，需求上，旺季尚未完

全显现，聚酯及坯布环节难以转嫁成本，利润压缩较多，短纤、瓶片、加弹、

织机多有降负，利空 PTA需求。预计 9月 PTA库存将有显著积累，价格以震荡

回调为主，但聚酯及坯布环节绝对库存仍不高，若 9-10 月需求同比能复制今

年 4-5月，则产业链下游仍有一轮补库，有利高价传导。 

操作建议上，PTA1901/美原油比值至 2.35，盘面加工差仅在 606元/吨，

PX 超涨明显，加工差在 650 美元/吨，年内恒力炼化预计 10 月投产，后期 PX

加工差将有较多回调空间，但 9月仍将偏强运动为主。单边建议观望。1-5跨

期或应供应恢复而走弱，但年内 PTA社会库存难累，可考虑回调后入多。仅供

参考。 

橡胶：浅幅回调 

施海 

受泰国胶农将开会、印度产区遭遇严重洪涝灾害不利气候、印尼产区遭遇

胶树落叶灾害、中国马来西亚商谈橡胶沥青项目、轮胎开工率大幅回落等多空

因素综合影响，国内外胶市弱势回调，截止 31 日收盘，沪胶主力合约 RU1901

周下跌 120 元，至 12360 元，跌幅为 0.96%，沪胶指数周下跌 20 元，至 12090

元，跌幅为 0.17%，全周总成交量缩减 147.7 万余手，至 263.2 万余手，总持

仓量净减 2.4 万余手，至 53 万余手。  

国际胶市方面，东京胶指数周下跌 3 日元，至 169.9 日元，跌幅为 1.74%，

新加坡胶 3 号胶 10 月合约周下跌 1.7 美分，至 147 美分，跌幅为 1.14%，20

号胶 10 月合约周下跌 3.9 美分，至 133.6 美分，跌幅为 2.84%。   

气候方面，印尼部分产区胶树遭遇麻点疾病，这种疾病 2016 年在印尼北
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苏门达腊第一次发现今年以来印尼多地胶树受到病影响，该病从 2017 年底扩

散到南苏门答腊地区，目前南加里曼丹省、爪哇、楠榜和中部的苏拉威西部分

地区据说也被感染，已经有超过 22000 公顷的胶林受到影响。 

严重被感染的叶子会变得干枯、凋落或者变成植物树枝上的异常叶片，一

般在 4 个月后凋落，今年印尼频传因病害导致胶树多次落叶消息。 

由于麻点（落叶）病，印尼天胶 5 月产量较去年同期大幅下降 27%，6 月

产量同比加剧下滑达 45.8%，受灾严重的棉兰、占碑以及坤甸等地胶林提前落

叶，较往年提前 1 个月左右，将对 8-9 月产量产生较大影响。 

而对于这种疾病的诊疗并不容易，因为它的可见症状一般要过一段时间才

会显现。 

麻点（落叶）病是由一种真菌引起，真菌导致胶树严重感染，会产生落叶，

落叶比例在 30%-80%，伴随着树叶显著减少和产量下降。 

印度南部喀拉拉邦自近期出现了强降雨，不但导致上百人死亡，而且还导

致当地 3.25 万公顷农作物受损，胶农割胶工作无法进行，天胶胶树遭遇较为严

重的损失。 

该地区是印度橡胶、茶叶、咖啡和香料的主要产地之一。 

该地区天胶产量占印度总量的 70%，当地胶农主要以种植天胶为主，是传

统的天胶主产区。如果后期天胶产量无法弥补上，而印度又是全球天胶第 3 大

天胶消费国，其天胶消费量随着其国内汽车工业稳步发展，而刚性增长，因此，

此次洪涝灾害可能导致印度地区供需产生明显缺口，致使印度在未来增加从其

他产区的进口量。 

因此，印度天胶主产区发生洪水，预计将对当地天胶生产造成严重影响，

并对东南亚天胶供应产生负面影响。 

政策方面，产区现货价格依然较低，泰国胶农认为，泰国橡胶局对胶价难

以有所作为。因此，胶农决定开会，起草文件，请求政府出台扶持政策和措施，

支撑天胶价格，督促政府信守承诺。此前政府承诺如果泰国橡胶局无法提振价

格，将借助行政手段进行干预。 

海关总署最新统计数据显示，7 月天然胶和合成橡胶进口量为 57.1 万吨，

同比增长 21.5%，1-7月天然胶和合成橡胶进口量为 390.5万吨，同比增长 0.5%。

7 月天然及合成橡胶进口金额为 9.39 亿美元，同比增长 12.3%。1-7 月天然及

合成橡胶进口金额为 64.738 亿美元，同比下降 17.2%。 

数据显示，7 月，中国橡胶轮胎外胎产量为 7612.6 万条，同比 6 月的 7738

万余条缩减 125.4 万余条，缩减幅度为 1.62%；2018 年以来，中国轮胎产量累

计增长率在 0.1%-0.3%左右，部分月份产量同比出现下滑。 

目前国内的轮胎企业处于规模化整合的阶段，部分产能是过剩的，下半年

下游轮胎产业整体偏弱。 

天胶总库存量居高不下，天胶进口量转减为增，导致天胶进口胶库存量转

减为增，而天胶消费需求增长依然弱于供应量增长，导致天胶库存量增长，库

存压力不断加重。 

青岛保税区橡胶库存量于 8 月 16 日小幅缩减至 20.46 万余吨，比 7 月 31

日的 20.62 万余吨缩减 0.16 万余吨，缩减幅度为 0.78%，其中天胶库存量达到

7.98 万余吨，比 7 月 16 日的 7.85 万余吨增加 0.13 万余吨，增长幅度为 1.66%，
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合成胶库存量达到12.27万余吨，比 7月 16日的11.79万余吨增加 0.48万余吨，

增长幅度为 4.07%。 

期市库存方面，截止 8 月 31 日，库存量增加 4587 吨，至 551634 吨，仓

单增加 2990 吨，至 501270 吨，库存压力和仓单压力双双加重，对市场产生压

制作用。 

国内轮胎行业，进入 8 月下旬，汽车销售进入夏季消费淡季，轮胎企业对

原料补库减弱，轮胎开工率全面大幅回落，国内全钢轮胎企业开工率 8 月 24

日大幅回落至 50.97%，较 8 月 17 日的 67.37%大幅回落 16.4%，为 1 周回升后

的第 2 次回落，半钢轮胎企业开工率 8 月 24 日大幅回调至 54.54%，比 8 月 17

日的 67.07%大幅回落 12.53%，为 2 周回升后的第 6 周回调。 

轮胎企业半钢胎平均开工率延续下滑惯性，主要原因有：一是高温气候持

续，二是工厂正常定期设备停车检修；三是终端汽车消费需求拖累，目前车企

处于夏季生产消费淡季，轮胎配套订单需求有所减弱，新增轮胎库存明显，减

产以缓解库存压力；四是环保压力加重，五是台风过后引发强降雨，导致山东

地区轮胎企业开工受到严重影响。目前有轮胎企业公布轮胎产品价格上调通知，

也有厂家稳价观望。 

终端方面，7 月，汽车产销环比较快下降，同比降幅略低，当月产销率为

92.48%，为去年 2 月以来新低。 

1-7 月，汽车产销继续保持小幅增长，产量增速比上年同期有所回落，销

量增速微升。7 月，汽车生产 204.28 万辆，环比下降 10.78%，同比下降 0.66%；

销售 188.91 万辆，环比下降 16.91%，同比下降 4.02%。 

1-7 月，汽车产销 1610.03 万辆和 1595.47 万辆，同比增长 3.52%和 4.33%，

与上年同期相比，产量增速回落 1.13%，销量增速提升 0.23%。 

综上所述，中美贸易争端加剧，泰国胶农将开会敦促政府干预胶市，印尼

胶树严重落叶，印度产区遭遇洪涝，国内外产胶割胶旺季遭遇不利气候，国内

轮胎企业开工率大幅回落，汽车产销低幅增长，甚至回落，天胶消费依然疲软，

引发天胶中长期利空格局加剧，因此，沪胶短线反弹后，将延续区域性波动格

局。 

 

豆类油脂  

李国强 

 

豆油区间震荡 

中美加征关税，大幅提高豆类油脂的进口成本，中长期对豆类油脂价格利

多；美新豆播种面积维持 8960 万英亩不变，单产 51.6 蒲，产量 45.86 亿蒲，

出口 20.60 亿蒲,期末 7.85 亿蒲,远远超出市场预期，对美豆价格利空。目前巴

西出口数量较大，但后期可能出现大幅减少风险；阿根廷国内大豆价格维持高

位，其国内大豆紧张。目前国内下游需求有所增加但油厂开工率走高，库存维

持高位震荡走高；整体来看，油脂供求维持宽松，短期受美国农业部报告利空，

维持区间震荡。 
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棕榈油区间震荡 

马来西亚棕榈油 7 月棕榈油产量同比减小，出口数据有所恢复，棕榈油的

期末库存小幅增加；马来西亚棕榈油出口关税恢复后，需求大幅走低，同时受

印度大幅提高关税影响可能转弱，需求转弱对棕榈油利空。但在能源价格大幅

走高的情况下，生物柴油对棕榈油的需求大幅增加，利好棕榈油价格，国内方

面，棕榈油的需求较弱，但由于进口较低，库存维持震荡走低，预期棕榈油价

格维持低位区间震荡回调。 

豆粕暂观望 

中美加征关税，大幅提高豆类油脂的进口成本，中长期对豆类油脂价格利

多；美新豆播种面积维持 8960 万英亩不变，单产 51.6 蒲，产量 45.86 亿蒲，

出口 20.60 亿蒲,期末 7.85 亿蒲,远远超出市场预期，对美豆价格利空。目前

巴西出口数量较大，但后期可能出现大幅减少风险；阿根廷国内大豆价格维持

高位，其国内大豆紧张。目前国内下游需求有所增加但油厂开工率走高，库存

维持高位震荡；养殖业受非洲猪瘟影响出现利空预期，但短期下跌过大可能会

出现反弹，建议离场观望。 

 

 

白糖：反弹受阻，关注前低支撑  

黄维 

8 月最后一周郑糖反弹受阻。从基本面看，销售有所好转，去库速度加快，

在这段较长的下跌过程中，中下游的库存都比较薄弱，但由于增产的预期没有

改变，糖价受到下榨季制糖成本的打压。如果 8 月份销量维持回暖趋势的话，

榨季末期也就是 9 月底的库存不会太多，那么在新老榨季交替之际，相对较低

的库存难以支持糖价大幅下跌。另一方面，外盘价格处于历史较低的位置，巴

西生产方面的利好受巴西货币贬值的影响没有完全释放，需要注意外盘带来的

风险。操作上建议暂时观望。 

玉米、玉米淀粉：震荡偏强 

程然 

上周玉米、玉米淀粉期价震荡上涨。现货市场玉米、玉米淀粉价格稳中上

涨。 

8 月 30 日临储玉米拍卖成交 261.49 万吨，成交率 65.94%，成交均价 1557

元/吨，溢价 177 元/吨；8 月 31 日临储玉米拍卖成交 119 万吨，成交率 29.77%，

成交均价 1431 元/吨，溢价 101 元/吨，成交率和溢价较上周继续回升。截至 8

月 31 日临储玉米已成交 7100 万吨，出库进度 70%左右，后期拍卖玉米供应压

力较大。近期受北方持续降雨影响，华东华北深加工企业到货量减少，部分地

区企业提价吸引上量。上周安徽芜湖又发现一例非洲猪瘟疫情，疫情的频繁导

致玉米饲料需求偏弱。深加工企业整体开机率不高，距离新玉米上市临近，深

加工企业多维持安全库存，预计近期玉米价格以震荡调整为主，建议暂时观望。 

上周淀粉企业开机率 67.71%，较前一周回升 2.57%。玉米淀粉库存总量
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57.86 万吨，较前一周 60.05 万吨，库存下降 3.65%，华东、华中部分淀粉企业

停机检修，9 月仍有检修计划，淀粉企业正在执行的前期低价订单较多，中秋

国庆双节前下游企业陆续开始备货，淀粉走货加快，库存继续下降。淀粉企业

开机率及库存下降，库存压力较小，淀粉企业挺价心态较强。淀粉企业加工利

润较高，随着后期淀粉企业检修结束，开机率或将有所回升。预计近期玉米淀

粉价格震荡偏强，建议暂时观望，仅供参考。 
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