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【金融期货】 

股指期货：情绪修复有限 股指震荡偏弱 

高歆月 

行情回顾： 

上周股票市场偏强震荡，沪指最终收于 2601.72 点，周涨 0.22%，量能小

幅减少。深成指收涨 0.19%，创业板指周跌 0.32%。行业板块涨跌不一，其中

银行、电子元器件、汽车及轻工制造领涨，综合、钢铁、有色金属及餐饮旅游

领跌。三大指数集体收涨。外部资金延续净流入，但沪股通及深股通资金上周

流入增速有所放缓，国内资金仍然较为谨慎，两融余额继续回落，风险偏好并

未明显上升。 

三大期指涨跌不一，其中 IH 涨幅略大，IC 小幅收跌。IF1902 周涨 0.55%，

IH1902 上涨 0.99%，IC1902 下跌 0.69%。从股指期货量能来看，移仓换月后上

周成交量有所减少，IF、IH、IC 分别日均成交 58432 手、26577 手、34342 手。

从期指持仓量来看，IH 增仓幅度较大，IC 持仓小幅增加，IF 有所减少。从期

指基差来看，IF 及 IH 近月期现价差走强，下季合约小幅贴水，IC 贴水略有走

弱。从市场风格来看，IC/IF、IC/IH 比值延续走弱。 

本周展望： 

综合来看，上周科创板超预期加速提振创投概念及券商板块，5G 板块及

银行永续债获利好，市场震荡偏强，沪指站上 2600 点。但从市场量能来看，

做多信心不足，商誉减值的风险压制反弹，中小盘股的反弹已有疲软态势。本

周将公布工业企业利润、PMI 等重要宏观数据，预计对基本面偏空，加上即将

迎来春节休市，资金流出压力及外盘不确定性较大，情绪修复空间有限，预计

短期股指震荡偏弱，建议多单逢高减仓。仅供参考。 

 

国债期货：关注 PMI 数据和资金面，期债或小幅偏弱震荡 

尚芳 

行情综述：  

上周两年期国债期货主力合约 TS1903 下行 0.22%收于 100.4 元，五年期国

债期货主力合约 TF1903 下行 0.26%收于 99.565 元，十年期国债期货主力合约

T1903 下行 0.51%收于 97.635 元；主要期限国债收益率出现程度不一的上行，

收益率曲线小幅走陡，其中 2 年期上行 3.79bp 至 2.5358%，5 年期上行 0.65bp

至 2.9475%，10 年期上行 4.88bp 至 3.1398%。上周期债震荡下行，主要原因一

是公布的四季度 GDP 增速等经济数据基本符合预期，并未出现明显下滑，二
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是较往年提前的地方政府债开始启动发行并呈现供需两旺的情形，对国债等其

他利率债需求有一定的挤出效应，三是临近春节假期和地方债集中发行，央行

虽然进行 2575 亿元 TMLF 操作和 1000 亿元国库现金定存操作，但暂停了逆回

购，资金面整体边际收紧，四是央行创设央行票据互换工具（CBS），意在提

高银行永续债的流动性和进一步疏通货币政策传导机制，缓解小微和民营企业

融资难的问题，市场风险偏好有所提升，期债谨慎情绪升温。上周期转现成交

100 手。 

本周观点：  

从经济基本面来看，本周关注将公布的工业企业利润和 PMI 数据，基本

面对债市目前仍有支撑；从政策面看，央行创设 CBS，进一步疏通货币政策传

导机制；从资金面来看，本周公开市场无资金量到期，临近春节假期和地方债

发行规模继续增加，资金利率由进一步上行压力，关注央行的对冲操作；从供

需来看，本周无国债发行，但地方政府债发行规模继续增加，利率债整体供给

压力继续边际增加。本周关注 PMI 数据、资金面和地方政府债的发行，期债

或小幅偏弱震荡，波动可能加大。 

操作上，长期投资者前多持有，短期投资者关注日内波动或做平曲线（多

T 空 2TF）继续持有，仅供参考。 
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【商品期货热点品种评析】 

原油：震荡偏多 

黄韵之 

上周油价偏弱震荡，美油周跌 0.91%，布油周跌 2.01%。上周一市场延续

了对 OPEC+减产及贝克休斯钻井数减少的利好情绪，美布两油继续收涨，但

涨幅微弱显示这两重因素对市场的提振基本已释放完毕。上周二 IMF 下调了

2019 年全球经济增长预期，美国周度原油产量触及历史高位，油价回调近 2%。

上周三 API 原油库存超预期大增，成品油库存也继续累库，供给端再添利空。

法国声称要支持欧洲绕过美国制裁，促进与伊朗的非美元贸易，也打击了油价，

美布两油连跌两日。上周四委内瑞拉宣布与美断交，地缘危机有力地推动了油

价，但 EIA 库存超预期大增，限制了油价涨幅，美布两油反弹。上周五油价亚

市开盘后短线拉升，随后高位震荡，显示 EIA 季节性累库已被市场预期。受委

内瑞拉地缘危机及美国经济数据靓丽的推动，油价继续反弹，连涨两日。 

美国政府将开门三周，委内瑞拉供给或大幅下降，投机者对油价看多情绪

继续回暖，均对油价形成支撑。但贝克休斯钻井数大增 10 座，结束三连降，

显示反弹的油价激励了页岩油产油商增产意愿，或抵消市场对攻击的担忧，加

之投资者对全球经济走势担忧仍在，使油价承压。预计短期油价震荡偏多，仅

供参考。 

 

铜：2018 年 12 月电网投资继续大增，铜价不悲观 

孙二春 

内容提要： 

1、现货方面，现货市场依然以节前清库存避风险换现情绪为主，逢高出

货者众多而接货者寥寥。周初盘面高企时下游畏高且逐步进入迎春模式，贸易

投机空间缩窄表现谨慎，接货意愿较为低迷，持货商逢高出货换现意愿强烈，

集体主动调降现货升贴水，周初已进入全面贴水模式，从周一早间贴水 30 元/

吨-升水 40 元/吨开启下调模式，随着盘面持续下跌更加刺激了持货商逢高抛货

换现意愿，加速调降报价至周四贴水 180-贴水 100 元/吨，但下游接货低迷，

持货商表现被动，市场持下月发票的报价企业逐步增多，对与下月票的压价空

间较大，周五市场当月票报价已显稀少，因此当月票报价回升至贴水 100-贴水

50 元/吨，并且与当月票价差也在逐渐拉大，但目前市场对下月发票的接货意

愿更显谨慎。 

2、库存方面，上期所库存周环比大增 1.88 万吨，至 11.97 万吨。LME 铜

库存周环比上升 1.12 万吨，至 14.63 万吨，COMEX 库存下滑 0.52 万吨，至
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8.21 万吨，保税区库存大增 2 万吨，至 48.3 万吨，三大交易所叠加保税区库存

累计增加 4.49 万吨，现货市场逐步进入淡季累库阶段。 

3、加工费方面，TC 现货均价 91 美元/吨，周环比持平。 

后市展望及策略建议：  

供应端，全球主要铜矿企业陆续公布 2018 年四季度报，从已经公布的 6 家矿

企看，铜矿增量仅为 4.5 万吨，其中 Freeport McMoRan 与 MMG 单季度产量下

滑幅度都在 15%以上。Freeport McMoRan 因印尼 Grasberg 矿山逐步由露天开

采转向地下开采 2019 年产量预期下滑 23.18 万吨，其它矿企 BHP, Rio Tinto, 

Anglo American 也调低了 2019 年的产量中枢，符合我们对 2019 年全球铜矿产

量增速大幅下滑的预期。需求方面，最新公布 12 月全国电网基本建设投资额

达 862 亿元，同比增 32.03%，环比增 23.67%，2018 年全年投资同比转正 0.6%。

虽然海外欧美国家制造业边际转弱，但在国内基建，家电，汽车刺激预期下，

铜消费难出现大的滑坡，叠加目前全球铜显性库存处于相对低位，我们认为铜

价难跌，建议前期多单轻仓持有。仅供参考。 

 

铝：氧化铝价格仍有下跌空间，铝价延续弱势 

胡佳纯 

内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约先跌后涨，收于 13520 元/吨，涨幅约 0.93%。 

2.现货方面：市场成交方面，上周国内铝价走势震荡，市场整体表现相对

活跃。市场流通货源充足，持货商出货积极，受大型厂家收货带动，中间商之

间交投活跃。上周下游企业节前备货意愿有所提升，预计本周下游企业会进入

集中备货阶段。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比上涨 3.9 万吨，至 130.3 万吨。

铝棒库存周环比上涨 0.7 万吨，至 8.77 万吨。LME 铝库存周环比下降 0.24 万

吨，至 130.11 万吨。 

后市展望及策略建议：  

上周铝锭社会库存环比上涨 3.9 万吨至 130.3 万吨，库存拐点如期而至，

增量主要来自广东南海 2.3 万吨。广东地区加工厂几乎全部放假，当地建筑型

材产业集中，今年房地产市场竣工不佳导致加工厂提前进入放假节奏；华东地

区库存降幅收窄，因下游备货接近尾声。目前美国铝业、力拓及 South 32 公布

了四季度财报，美铝和力拓均下调了 2019 年企业电解铝产量预期，分别调低

了约 30 万吨，south32 保持不变，但是几家企业均上调了 2019 年氧化铝及铝

土矿的产量预期，预计未来海外氧化铝供应承压，目前澳大利亚氧化铝 FOB

价格下跌至 375 美元/吨。海关数据显示，12 月我国氧化铝净出口为 13 万吨，
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环比下降 52%，2018 年全年氧化铝累计净出口 95 万吨，而 2017 年累计净进

口 281 万吨，主要原因在于 2018 年海外“黑天鹅”事件频发，随着事件的平

息，氧化铝出口窗口不复存在。综上，春节前铝基本面呈现供需双弱的格局，

成本有一定下行压力，预计铝价延续弱势震荡。仅供参考。 

 

锌：供需两淡，库存低位，锌价震荡整理 

胡悦 

内容提要： 

1. 行情综述：上周期锌持续小幅回暖，最终期货主力合约收于 21805 元/

吨。现货方面，SMM 0#及 1#锌报价较上周一变动较小。上海 0#普通主流成交

21720-21820 元/吨，0#普通对 1902 合约报升水 30-80 元/吨，双燕、驰宏对 2

月报升水 400-450 元/吨，现货升水下滑较大。 

2. 库存方面，上周三地锌社会库存较上周一增加 0.71 万吨至 11.27 万吨。

上期所锌库存较上上周增 5076 吨至 34510 吨。保税区库存减 0.38 万吨至 7.62

万吨。LME 锌库存持续下滑至 11.64 万吨。 

3. 进口方面，2018 年 12 进口锌精矿为 24.56 万吨，环比减少了 5.83 万吨。

2018 年 1-12 月累计进口量 296.94 万吨，累计同比增加了 21.5%。12 月锌锭进

口量 9.38 万吨，环比下降 17.4%，同比下降 7.02%。2018 年全年精炼锌累计进

口 71.54 万吨，同比上升 5.8%。12 月锌精矿进口主因到货为 10 月份左右从进

口来源国装船，10 月进口盈利窗口关闭，因此进口量有所下滑。但目前国内锌

矿供应紧缺，预计一季度进口仍处于高位。 

4. 供给方面，在墨西哥，南方铜业计划投资 4.13 亿美元，其中包括开发

一个新的选矿厂，每年生产大约 8 万吨锌和 2 万吨铜。一旦建成，这个新的锌

选矿厂很可能使公司的锌生产能力翻倍。株冶集团拟合资建设年产 30 万吨锌

基材料项目，总投资 3.38 亿元。 

本周观点： 

目前宏观回暖，风险偏好情绪回升，给予了锌上涨的动力。基本面而言，

政府基建多项举措并举之下，消费存在边际改善预期；而国内冶炼厂因环保及

搬迁等钳制，市场对国内锌库存的季节性增长存在悲观预期，累库幅度或较往

年锐减 30-50%。短期来看，若供应增量少于预期，消费仅是正常复苏，低库

存短期都将维持常态，对锌价已然构成利好。而从中长期来看，供给端将有所

释放，但目前供给释放预期有所拖长。因此目前市场以观望为主，我们认为锌

价短期内仍以震荡整理为主。仅供参考。 
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螺纹钢：期螺继续上涨，期现收敛 

李文婧 

上周回顾 

上周螺纹钢现货价格华北华东上涨 30-50 元每吨，华南价格略回落 20 元

每吨。期螺上周价格大幅震荡继续上涨，期螺上涨 77 元每吨，期现继续收敛。

目前不含磅差上海现货仅升水 70 元每吨，加上磅差升水 186 元每吨。基差回

复至合理水平，向偏小收拢。 

上周现货基本进入淡季模式，需求逐步回落，市场陆续放假。钢材社会库

存大幅上升 7.3%。但是螺纹钢库存上升较热卷更多。宏观面上，市场心态也

略有回暖，央行降准落地，资金面得到缓解。周末消息巴西淡水河谷发生矿坝

决堤，可能推升铁矿价格。 

未来展望 

下周之后就是春节了。多头空头预计都会有所减仓。但是不排除多头利用

资金优势短期逼迫空头平仓的事件，由于春节提保，此前亏损的空头会有较大

流动性风险。我们建议观望等待机会。仅供参考。 

 

焦煤焦炭：节前维持稳定，以震荡为主 

蒋馥蔚 

焦煤方面，山西地区煤矿陆续开始停产放假，临汾地区煤矿已经基本停产，

但下游焦企、钢厂炼焦煤冬储时间较长，库存早已到达高位，因此煤矿短暂的

停产不会对焦炭生产造成太大影响。进口煤方面，目前蒙煤通关车数有所增加，

进口煤供应充足。少数焦企预计节前会持续备货，焦煤现货短期较稳。 

焦炭方面，本周焦炭现货市场总体持稳，但焦钢仍然在博弈当中，钢厂由

于目前冬储节奏不好，对节后预期不好，再加上厂内焦炭库存较高，提出降价，

山西晋城钢厂提降 50 元/吨，而焦化厂方面，由于污染警告解除，运输限制减

少，出货较为顺利，累库减少，并且前期焦炭现货下跌，处于盈亏边缘，江苏、

山西临汾、河北等地有焦企提涨 100 元/吨，下游钢厂尚未回应。但焦炭目前

开工率较高，且产业链上库存较高，钢厂库存较高，以按需采购为主，供需两

弱的情况下，提涨的阻力较大，但下跌也有难度，基本现货持稳运行。 

焦煤、焦炭 1905 合约短期仍以震荡为主，建议暂时观望。 
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铁矿石：偏强震荡 

韩倞 

铁矿石期价上周收涨。港口库存方面，上周全国 45 个港口铁矿石库存为

14205.75 万吨，环比下降 167.75 万吨；分品种看，澳洲矿库存降幅较大，巴

西矿库存小幅增加。发货量方面，澳洲、巴西铁矿石发货总量为 2259.7 万吨，

环比增加 225.5 万吨，与去年同期水平相当，其中澳洲发货量增幅较大，澳洲

发往中国的量环比增加 169.2 万吨。供应方面整体来看，外矿发货进入一月后

季节性下滑，整体发货量与到港量和去年同期水平相当。 

钢厂方面，上周全国 163 家钢厂高炉开工率 65.47%，环比增 0.55%；高

炉产能利用率 75.47%，环比增 0.95%；钢厂盈利率 73.01%，环比增 0.62%；

预计下周开工率持稳为主。钢厂库存方面，上周钢厂烧结粉矿库存整体持稳，

进口矿可用天数上升一天，铁矿钢厂库存与去年同期相仿；上周港口疏港量上

升至 300 万吨以上的高位，但略低于去年春节前一周的水平。 

总体来看，上周矿石港口库存下滑，疏港量升至相对高位，显示钢厂节前

仍有一定补库需求，但在经过前期的补库后，钢厂库存达到相对高位，继续上

升的空间相对有限。另一方面进入一月后澳洲巴西的发货较为疲弱，铁矿港口

库存仍然难以有效累积；上周六淡水河谷发生大坝事故，市场短期反应较为剧

烈，根据官方年报，事故矿区 2017 年产量 780 万吨，按照淡水河谷发货总量

的 57%发往中国推算，如果完全停产，预计全年影响 445 万吨，但具体影响

还需等待进一步的报道。我们预计受此影响短期巴西粉矿溢价将走高，同时铁

矿石期价在市场情绪的影响下将偏强，但持续性有待观察，建议投资者暂时观

望，仅供参考。 

 

动力煤：节前供需两弱，煤价或弱稳运行 

林惠 

随着各地保供措施相继出台，加之临近春节假期，下游需求呈现下滑趋势，

上周港口动力煤价格由涨转跌，动煤期货价格弱势震荡下行。主力合约 ZC905

收于 574 元/吨，周跌 17.6 元/吨，跌幅 2.97%；持仓 27.2 万手，成交 124 万

手，缩量减仓。 

截至 1 月 23 日，环渤海动力煤价格指数报收 572 元/吨，比前一报告期

上涨 1 元/吨，环比上行 0.18%。截止 1 月 25 日，环渤海四港煤炭库存 1760.5

万吨，较上周同期减少 102.5 万吨或 5.50%。秦皇岛港煤炭库存 565 万吨，较

上周同期减少 29.5 万吨或 4.96%。秦港锚地船舶数周平均数 23.86 艘，较上

周减少 2.85 艘。 

当前神木矿难事件影响仍将持续，煤炭供应有所缩减，但随着保供措施相

继出台，短期神木事件影响逐渐淡化，坑口煤价上涨态势有所减缓。 
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同时临近春节假期，工业企业陆续停产放假，加之近期气温有所回升，民

用需求回落，下游电厂日耗逐渐下降，下游采购依然较为疲软，港口价格开始

回落。 

整体来看，目前煤炭市场供需两弱，预计节前港口煤价或将延续弱稳运行。

预计短期动煤继续反弹压力较大，或偏弱震荡运行为主，仅供参考。 

 

PTA：现货市场临近尾声，注意回调风险 

刘倡 

上周 PTA 期价延续强势，5-9 继续走强，基差显著走弱。供需方面，终端

负荷大幅下降，聚酯负荷同样下降显著，PTA 负荷高位企稳。1 月累库预期继

续下修，预计在 20-25 万吨上下。PTA 周度社会库存上升至 84.4 万吨。 

加工差方面，PX 加工差回升至 590 美元/吨上下，PTA 现货加工差回升至

950 元/吨上下，05 和 09 盘面加工差在 900 元/吨和 650 元/吨。PTA/Brent

显著回升。 

操作建议上，近一个月商品市场情绪强劲，但现货市场偏淡，且当下已进

入放假状态，下周注意获利盘止盈回调风险。价格反弹过程中激发各环节原料

备货，当下产成品库存均至偏低水平，节后或有高负荷补库动作，但仍需关注

聚酯及坯布的产销和订单情况，若产成品库存积累速度较快，或导致 TA 如 18

年一样出现显著回调，暂观望，可待回调后积极入多；TA 货源紧张情况有望

缓解，5-9 仍以逢反弹沽空为主。PTA/Brent，PTA/INE 临近区间高点，可逢

高试空。仅供参考。 

 

豆类油脂 

李国强 

利好频现，豆油震荡偏强 

上周国内油脂维持偏强震荡，主要因为预期后期油脂去库存加速，对未来

油脂利好；而且近期南美洲天气对大豆产量减少的影响继续升温对价格利多；

但整体来看，油脂维持底部区间震荡概率较大，在供求宽松的背景下很难走出

反转的行情。基本面方面，中美贸易谈判令双方分歧减小，有利于后期贸易争

端的解决，对国内豆类油脂利空。中国已经从美国进口大量大豆，正在履行之

前承诺，整体利多美国大豆利空国内豆类油脂价格。但进口美国大豆主要用于

储备并不流入市场，因此对市场造成影响短期有限可能更大是心理方面的影

响，因此不要过于过分看空；原油维持低位反弹，但整体处于低位，不利于油

脂的生物柴油需求；美国大豆供应压力仍旧较大，对市场有压力。目前油厂开

工率受压榨利润走低影响继续下滑，国内下游油脂需求季节性增加，豆油库存
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受需求转好影响逐步下行；整体来看，油脂供求维持宽松但短期出现利好，价

格将震荡偏强。 

棕榈油震荡偏强 

1 月马来西亚棕榈油产量将继续季节性回调，但出口需求出现好转，预期

未来马来西亚棕榈油将去库存，对价格有利好；印尼方面，由于大幅上调生物

柴油的搀兑比例，预期未来棕榈油的需求将大幅增加，但政府的承诺将成为重

要的不确定因素；印度下调棕榈油的进口关税导致马来西亚棕榈油出口增加预

期可能后期不断兑现；尽管能源价格反弹但仍处于低位，生物柴油对棕榈油的

预期需求萎缩，利空棕榈油价格；国内方面，棕榈油的需求较弱，尤其是植物

油包装新规标准发生改变，可能会增加豆油消费不利于棕榈油消费；棕榈油库

存明显大幅增加，预期棕榈油价格维持区间震荡。 

豆粕等待反弹做空 

中美贸易谈判令双方分歧减小，有利于后期贸易争端的解决，对国内豆类

油脂利空。基本面看，中国已经从美国进口大量大豆，正在履行之前承诺，整

体利多美国大豆利空国内豆类油脂价格。但市场认为进口美国大豆主要用于储

备并不流入市场，因此对市场造成影响短期有限可能更大是心理方面的影响，

因此不要过于过分看空；美国大豆供应压力仍旧较大，对市场有压力；从南美

种植情况看，巴西天气转差可能导致产量下调，阿根廷天气情况不利于大豆生

长，给外盘价格带来支撑，短期天气升水利多大豆豆粕价格。目前油厂开工率

受压榨利润走低影响继续下滑，国内下游养殖需求有所放缓。未来养殖行业尤

其是生猪养殖对豆粕的需求下跌将超出预期，建议可等待反弹做空。 

 

白糖：短期或继续回落 

黄维 

上周盘面高位震荡。从基本面看，前期盘面上涨的主要原因有：持续阴雨

导致出糖率下降的预期、仓单持续流出、糖厂资金压力缓解以及外盘的反弹。

定性看，我们认为阴雨天对产量的影响可能有限，等待 1 月数据的指引；现货

方面，我们认为积极走货可能是本榨季糖厂的销售策略，因此节后现货可能还

会面临一定的压力。短期看，周五夜盘外盘大跌，节后迎来淡季，盘面大概率

继续回落。 

 

纸浆：节前震荡调整为主 

程然 

上周纸浆期价宽幅震荡，国内进口木浆市场价继续小幅反弹。港口木浆库
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存偏高，库存压力较大，供应较为充足。下游印刷用纸行业利润继续下滑，双

胶纸、双铜纸处于亏损状态，木浆需求偏弱；生活用纸行业利润持续下滑，但

是目前利润仍处于较高位，木浆需求尚可；白卡纸产量止升回落，利润情况尚

可，木浆下游需求总体偏弱，未有明显好转。临近春节，部分纸厂已陆续公布

春节期间放假安排，年前基本面难有明显好转，预计近期纸浆价格以震荡调整

为主，建议暂时观望，仅供参考。 

 

玉米、玉米淀粉：购销转淡，稳中调整为主 

程然 

上周玉米、玉米淀粉期价上涨。现货市场玉米、玉米淀粉价格稳中小幅反

弹。 

前期华北玉米价格下跌，基层农户惜售情绪增加，华东部分加工企业上调

收购价，现货价格小幅反弹。25 日出台《国家粮食和物资储备局关于进一步

做好东北地区秋粮收购工作的通知》，提振期价上涨。距离春节不足两周，深

加工企业备货接近尾声，库存偏高，采购意愿减弱，随着春节临近，玉米购销

也在逐渐转淡。下游方面，非洲猪瘟疫情严重，且春节前大猪出栏增多，饲料

需求较弱。深加工企业开机率总体稳定，玉米工业需求尚可。中美贸易谈判顺

利，市场情绪偏空，重点关注月底中美磋商结果，预计近期玉米价格以稳中调

整为主，建议暂时观望，仅供参考。 

上周淀粉企业开机率 75.4%，较前一周 73.98%上升 1.42%。上周玉米淀

粉库存总量 53.4 万吨，较前一周 51.37 万吨，库存增加 3.95%。淀粉企业开

机率止降反弹，处于较高位，淀粉供应充足。下游企业节前备货基本结束，走

货放缓，库存上升。随着春节临近，现货市场购销转淡，预计近期玉米淀粉价

格以稳中调整为主，建议暂时观望，仅供参考。 
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