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【金融期货】 

期指再度松绑 做窄贴水基差 

高歆月 

上周回顾 

上周从盘面上看，上证指数再度冲高回落，盘中放量冲高至 3391 点后连

续两日回调，资金在板块之间轮动加快，高位还需震荡反复，周线小幅收跌

0.35%。深成指周线收涨 0.84%，连涨五周上涨，创业板指震荡走弱，上周周

线收跌 0.51%。板块方面，各大板块涨跌不一，地产及消费板块补涨，金融及

周期股大幅回调，房地产、食品饮料、电力设备、餐饮旅游等行业领涨，煤炭、

钢铁、银行、计算机等行业领跌。 

三大期指主力合约上周涨跌不一，IF1710 上周上涨 0.41%，IH1710 下跌

0.45%，IC1710 合约上周收涨 1.43%。从成交持仓来看，上周 9 月合约到期，

多空双方逐步移仓。从上周五中金所盘后持仓排名显示，IF1710 合约前 20 名

多头席位增持 2749手至 1.70 万手，前 20 名空头席位增持 3062手至 1.89万手。

IH1710 合约前 20 名多头席位增持 2361 手至 1.09 万手，前 20 名空头席位增持

2642 手至 1.17 万手。IC1710 合约前 20 名多头席位增持 2419 手至 1.43 万手，

前 20 名空头席位增持 2404 手至 1.52 万手。整体来看，上周 9 月合约到期，期

指多空双方均增仓 10 月合约，从持仓增减来看，三大主力合约空头略占优势。

从期现溢价来看，截至收盘，IF1710、IH1710、IC1710 合约依次较现货指数间

基差分别为 8.30、升水 12.62、34.04 点。 

基本面上，多项宏观经济数据走弱，工业、投资、消费三项均大幅不及预

期，周期板块承压回落，但认为近期受环保限产影响较大，未来下行趋缓，企

业盈利仍有改善。截至 9 月 16 日，共有 1235 家上市公司公布 2017 年前三季

业绩预告，706 家预增、151 家预降、72 家预盈、79 家预亏。消息面上，股指

期货再度松绑，自 2017 年 9 月 18 日结算时起，沪深 300 和上证 50 股指期货

各合约交易保证金标准，由目前合约价值的 20%调整为 15%；另外，沪深 300、

上证 50、中证 500 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万

分之六点九。本次调整一出，有利于股指期货市场的短线操作，市场的活跃度

将有利于期货更好的发挥其价格发现的功能，有利于合约贴水的进一步收缩，

减少套期保值等策略在期货端的贴水成本。 

本周展望 

市场上周再度冲高回落，盘中放量冲高至 3391 点后连续两日回调，大盘

继续高位整固，市场情绪仍然偏暖，成交量仍处于较高水平，板块之间快速轮

动。整体来看，沪指处于高位整固，下方空间有限，叠加十九大维稳预期，市

场整理后仍将震荡上行，滞涨板块有补涨机会，建议把握低吸机会。期指方面，

9 月合约到期前两周基本保持平水状态，主力贴水明显修复，加之股指期货再
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度松绑有利于贴水进一步修复，尤其是 IF 及 IC 远月合约贴水修复机会更大，

保持多头思路，关注盘中做窄 IF 贴水基差机会。仅供参考。 
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国债期货：上周期债先抑后扬，本周或小幅偏弱震荡 

尚芳 

行情综述：上周五年期国债期货主力合约 TF1712 下行 0.04%收于 97.69

元，十年期国债期货主力合约 T1712 上行 0.21%收于 95.355 元，现券方面，主

要期限国债收益率涨跌不一，其中 5 年期上行 1.84 个 bp 至 3.5995%，10 年期

下行 0.23 个 bp 至 3.5982%，期债走势稍强于现券，正向套利机会较明显，主

力合约持仓量较大幅增加；上周在投资、消费和工业增加值等数据大幅不及预

期以及资金面趋紧的共同影响下，期债先抑后扬。 

 

本周观点：从经济基本面来看，上周公布的投资、消费和工业增加值等数

据不及预期，而上周五盘后公布的社融数据和 M2 均超预期，其对债市影响略

不利，整体上基本面对债市支撑力度在边际增强；从政策面看，市场对国内监

管担忧仍存，关注 9 月美联储缩表计划；从资金面来看，央行维稳 9 月资金面

意图明显，资金面虽维持紧平衡但可能不及预期的紧，本周公开市场有 3235

亿逆回购集中到期，资金到期压力虽不大，但叠加缴税及利率债供给增加，预

计央行会进行净投放来维稳资金面；从供需来看，上周一级市场显示国债需求

略走弱，关注本周新发 360 亿元 5 年期特别国债，新发的 400 亿元 7 年期国债

和续发 400 亿元 3 年期国债，国债供给压力较大，关注其中标利率和投标倍数。

本周期债可能小幅偏弱震荡。操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者继

续多 TF 空 T（2:1）。 
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【商品期货热点品种评析】 

螺纹钢：盘面走弱，继续看空 

李文婧 

上周由于螺纹钢期货走势技术面已经走弱。价格高位回落后在前期的震荡

区间。不排除继续震荡的可能。但是仍然建议沽空为主。虽然盘面有打过止损，

但日评及时建议空单再次进入。 

目前从宏观来看，8 月数据普遍走弱让市场悲观气氛再起，M2 不及预期，

8 月规模以上工业增加值同比实际增长 6%，创年内最低；名义固定资产投资

累计同比增速则回落至 7.8%，为近年来首次跌至 8%以下；8 月社会消费品零

售总额名义同比增长 10.1%，创出今年 3 月来新低。市场普遍预期螺纹钢的需

求可能不及预期。 

环保对螺纹钢的影响也是双面的，不仅影响了供应也影响需求，水泥限产，

同比下滑使得部分钢材无用武之地。环保限制天津的工地开工、北京的工地开

工等等。环保限制下游轧钢厂的生产。 

上周社会库存继续回升，旺季需求复苏不足，而生产迅速恢复，市场预期

转弱，期螺转弱。建议投资者继续逢高沽空为主。 

铁矿石：偏弱震荡 

韩倞 

上周回顾：基本面上来看，铁矿石本期全国 41 个港口库存总计 12953 万

吨，与上期相比减少 119 万吨，也是连续第 8 周出现下降，但库存依然处于高

位。上周澳洲总体发货量有所回暖，由 1527.6 万吨上升至 1624.5 万吨，发往

中国量为 1338.3 万吨，环比减少 39.4 万吨，但同历史水平相比，仍然维持在

较高水平。巴西发货量有所下滑，由 744 万吨至 694.6 万吨。由于四季度为外

矿生产发货高峰，后期港口库存压力任然较大。同时虽然短期钢厂盈利情况较

好，对高品位矿仍然青睐，但随着外矿的发货增加，后期结构性矛盾应该有所

缓解。 

钢厂方面，受宏观经济数据较差和下半年环保检查停产预期的影响，后期

对于铁矿石的需求或有所下降。上周高炉开工率小幅下降至 75.83%，主要原

因是有 2 座小高炉检修。 

本周观点：总体来看，铁矿石库存仍然维持高位，同时随着外矿发货的回

暖，后期矿石结构性短缺或有好转；此外目前钢厂补库积极性不高，铁矿需求

偏弱。预计铁矿石短期弱势震荡为主，建议投资者暂时观望，仅供参考。 

 

橡胶：震荡走弱 

施海 
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受供需关系偏空因素压制作用，橡胶市场全线遇阻回落，截止 15日收盘，

沪胶主力合约 RU1801周下跌 1035元至 15725元，跌幅为 6.18%，沪胶指数周

下跌 980元至 15505元，跌幅为 5.94%，全周总成交量缩减 61.6万余手至 413.3

万余手，总持仓量净减 0.1万余手至 51.1万余手。 

国际胶市方面，东京胶指数下跌 4.5日元至 519.6日元，跌幅为 2.01%，

新加坡胶 20 号胶 10 月合约周下跌 9.3 美分至 159.5 美分，跌幅为 5.51%，3

号胶 10月合约周下跌 13美分至 182美分，跌幅为 6.67%。 

国际方面，泰国将制定橡胶产业发展战略，推动泰国成为全球天胶种植、

生产和出口大国，包括橡胶产品和橡胶木产品，要在 20 年内达到较高的产胶

率，推动泰国橡胶出口规模和出口金额不断提高。 

除此之外，泰国、马来西亚、印度尼西亚 3国橡胶三方委员会（ITRC）会

议同意泰国方提议，将今年 3 国橡胶部长级会议已经提前至 9 月 15 号召开，

并成立工作组，审议泰国提出的共同限制橡胶出口，稳固国际橡胶价格的提议，

不过此利多因素对沪胶走势的提振作用似乎未有显现。 

国内方面，云南受台风影响，降雨量增加，原料供应缩减，价格缓慢回升，

海南受环保政策影响，工厂开工率下滑，工厂原料供应增加，收购原料意愿减

弱，引发胶农割胶意愿减弱，原料供应先减后增，价格缓慢回升。随着价格回

升，供应也逐渐增加。 

库存方面，根据公布的最新数据，截止到 9月 1日，青岛保税区橡胶库存

量大幅缩减至 20.33万余吨，较 8月 14日的 22.64万余吨缩减 2.31万余吨，

缩减幅度为 10.2%，其中天胶库存量缩减至 14.96万余吨，较 8月 14日的 17.13

万余吨大幅缩减 2.17万余吨，缩减幅度达到 12.67%，说明进口胶库存量继续

缩减，库存压力继续减轻。 

据了解，保税区仓库普遍反映出库增多，部分大型仓库出库量在 1000 吨

左右，其中标胶出库较多，相比较进口规模，进口胶库存量缓慢缩减，说明进

口胶消费形势正慢慢好转。  

期市库存方面，截止 9 月 15 日，上期所橡胶库存量大幅增加 8555 吨至

430735吨，注册仓单增加 5590吨至 370170吨，期货库存压力加重，仓单压力

加重。 

国内轮胎行业，虽然进入 9月中旬秋季汽车销售旺季，但轮胎企业开工率

不升反降，国内全钢轮胎企业开工率 9 月 8 日大幅回落至 57.48%，较 9 月 1

日的 59.39%大幅回落 1.91%，为 1周回升后的连续第 2周回落，半钢轮胎企业

开工率 9月 8日小幅回调至 65.72%，较 9月 1日的 66.58%小幅回调 0.86%，为

连续 3周回升后的第 1周回调。 

国内全钢轮胎和半钢轮胎行业开工率分别维持在60%以下和70%以下水平，

主要是环保压力、原料价格波动、轮胎库存偏高、经营压力所致，未来轮胎产

业具有上游进口胶库存逐渐缩减、下游终端汽车进入金九银十消费旺季的利多

提振作用，因此轮胎企业开工率有望维持平稳、甚至小幅上升态势。 

由于轮胎企业持续较大面积较大幅度上调轮胎制品价格，可能导致轮胎销

售受到阻碍作用，也成为轮胎企业开工率下滑的原因之一。 

随着环保压力逐渐减轻和气候渐趋凉爽，轮胎企业开工率逐渐由相对低位

缓慢回升，尽管如此，由于企业资金紧张、库存压力较重、人工紧张、经营依
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然面临较重压力，因此开工率回升幅度依然较为有限。 

数据显示，1至 8月，我国汽车产销分别完成 1767.8万辆和 1751.1万辆，

比上年同期分别增长 4.7%和 4.3%，低于上年同期 6.1 和 7.1 个百分点。产量

累计增速与 1-7月持平，销量累计增速比 1-7月提高 0.2个百分点。国内汽车

依然维持产销双双平稳增长态势，对上游原料消费需求构成利多提振作用。  

综上所述，天胶市场利多利空因素相互交织的中性格局未有根本改变，由

于上游供应压力依然较为沉重，限产会议尚未有重大利多举措出台，而轮胎企

业继轮胎产品价格上调后，开工率持续下滑，影响到对原料的采购需求，汽车

产销虽然对上游消费需求构成利多，但似乎较为薄弱，天胶后市延续低位区域

性震荡整理走势的可能性较大。 

 

PTA：下游产销回落，产业链偏弱运行 

刘倡 

上周受市场情绪转向影响，PTA连续高位回落，持仓有明显下滑。基本面

无太大变动，供应一侧有装置短停，但对实际供应影响有限。需求一侧，聚酯

整体维持高负荷生产，但因 PTA下跌，涤丝产销持续走弱，库存有所上升；瓶

片负荷高位企稳，暂未有明显下调。终端成交有所放量，逐步进入旺季，织机

负荷有所上升。 

操作建议上，结合供需两端来看，PTA下跌空间有限，但货源紧张早已被

下游消化充分，工厂抢原料托市并不积极，上涨驱动力偏弱，后期随瓶片淡季，

需求呈现稳中走弱。TA可暂时离场观望，一五价差或逐步回归升水结构，但若

有装置故障，仍有可能再度拉升，可暂时观望。提防市场情绪及原油异动。仅

供参考。 

 

白糖：美糖或筑双底，郑糖关注能否突破 6300 

黄维 

  上周郑糖在 6100 获得支撑后上行至 6200，随后在 6200 下方横盘。现货

方面，广西现货价格仍较为强势，仓单加速流出。 

  上周抛储落地。抛储短期内不会对现货市场造成较大压力。主要是因为

抛的 37 万吨古巴糖质量较好，而目前高品质的糖价格在 6900 左右，因此不会

对主流糖价造成影响。而 32 万吨广西地储旧糖，应该会等新榨季开榨后一起

回炉重做，因此投放市场可能要等到年底，因此短期内也不会带给现货压力。 

8 月全国销量同比小幅下降表明下游库存不高，如果期货突破上行的话，

可能会出现买涨不买跌的情况。但是从目前的情况看，长期看空的逻辑较难证

伪，不过短期并不是非跌不可。外盘是主要的变量，外盘利好叠加存在向上突

破的可能。如果郑糖跟涨的话，期价做出顶部形态的可能性较大，大涨后可能

会接急跌。 
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玉米、玉米淀粉：震荡调整 

程然 

  上周玉米、玉米淀粉行情震荡调整，现货市场玉米、玉米淀粉价格下跌。 

上周临储玉米拍卖成交量 161.62 万吨，包干销售玉米成交率 82.77%，成

交均价 1458 元/吨，拍卖成交率和成交均价维持高位。距离新玉米集中上市还

有一个月左右，市场上陈玉米存量不多，玉米市场青黄不接。近期华北、黄淮、

华中地区晴朗天气增加，早熟春玉米晾晒、上量情况好转，玉米供应增多，一

定程度上缓解了玉米供应偏紧的局面。 

新拍卖玉米预计 9 月底集中出库，在新玉米大量上市前，玉米供应总体呈

现偏紧局面，新玉米大量上市后面临价格下行压力。十一双节临近，深加工企

业开机率提高，为维持生产，玉米采购需求提升，玉米工业需求较好。9 月 1

日起，环保部门开展空气污染治理，时间持续到明年 3 月 29 日，对养殖企业、

饲料企业着重检查。养殖和饲料企业在之前环保督查中已经受到较大冲击，不

少养殖、饲料企业被强拆，导致养殖行业恢复缓慢，此次空气污染治理进一步

拖缓养殖业恢复速度，玉米饲料需求偏弱。短期玉米价格预计窄幅震荡，建议

暂时观望。 

玉米淀粉企业开机率上升，十一临近，下游食品、淀粉糖行业需求较好。

十九大召开在即，华北地区交通管制趋于严格，运费或将提高，玉米淀粉供应

可能减少，对玉米淀粉价格形成支撑。预计短期玉米淀粉价格以震荡调整行情

为主，建议暂时观望，仅供参考。 
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