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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 看涨 震荡 

国债 震荡 看涨 

黄金/白银 看跌 看涨 

原油 看跌 震荡 

螺纹 震荡 震荡 

铁矿 震荡 震荡 

焦煤/焦炭 震荡 看跌 

有色 看涨 震荡 

橡胶 看跌 看跌 

塑料 震荡 看跌 

白糖 看涨 看涨 

棉花 看涨 震荡 

豆粕 看涨 震荡 

豆油 看涨 震荡 

2015年 12月 21日                  周报                           研发中心 

期货策略周报 
期货研究报告 

mailto:wuhs@dxqh.net
mailto:zhangtf@dxqh.net
mailto:wumy@dxqh.net
mailto:zhangxi@dxqh.net
mailto:qianbin@dxqh.net
mailto:shaoyw@dxqh.net
mailto:jiayl@dxqh.net


 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                  2 

上周期市热点： 

 股指期货 1601 上周收于 3704.8 点，上涨 5.48%，股指反弹。美元指数上涨 1.16%，收于 98.72。美黄金上周下

跌 0.75%，收于 1065.6 点。上周有色品种普遍下跌，沪铜 1602 收于 35810，下跌 0.42%，锌 1602 下跌 1.98%，收于

12645。上周黑色普遍反弹，螺纹 1605 收于 1712，上涨 3.26%，铁矿 1605 收于 300.5，上涨 4.70%。化工品普遍反

弹，塑料 1605 收于 7650，上涨 2.41%。PTA1605 上周收于 4376，上涨 0.60%。橡胶 1605 合约收于 10270，上涨 0.34%。

上周农产品涨跌不一，白糖 05 合约上涨 0.38%，收于 5551。棉花 1605 收于 11390，下跌 0.35%。国内连豆粕 1605

上涨 1.07%，收于 2365，连豆油 1605 下跌 0.97%，收于 5534。 

 

上周宏观消息： 

美国 CPI 复合预期，加息最后阻碍消除 

周二(12 月 15 日)公布的美国 CPI 数据符合预期，受其提振美元指数小幅上扬；随着美联储决议前最后一项重

要经济指标的发布，加息最后阻碍消除。具体数据显示，美国 11 月季调后 CPI 月率持平，符合预期，前值上升

0.2%；11 月未季调 CPI 年率上升 0.5%，预期上升 0.4%，前值上升 0.2%。11 月未季调核心 CPI 月率上升 0.2%，

预期上升 0.2%，前值上升 0.2%；11 月未季调核心 CPI 年率上升 2.0%，预期上升 2.0%，前值上升 1.9%。从数据

中我们可以看出，排除了食品和石油等价格波动较大的产品因素影响的核心 CPI 年率已经基本达到美联储的目

标，若 2016 年下半年油价回升，料美国 CPI 将进一步改善，美联储加息的最后一块拦路石自此排除。美元加息

落地，各项数据稳定，未来美元能否继续走强，主要取决于加息的步伐，短期美元将维持高位震荡格局。 

日元宽松力度较小，日元端在上升 

周五(12 月 18 日)日本央行决议维持利率不变，但扩大了 QQE 计划的持续时间和购买种类。日本央行决议以 8:1

的投票结果维持货币基础目标不变，以 6:3 的投票结果通过资产购买计划，将扩大日本公债购买年限至 7-12

年(从明年开始)；并将创立新计划以购买 ETF，每年购买规模在原有基础上增加 3000 亿日元，明年 4月开始；

此外，将维持货币基础年增幅 80 万亿日元的计划。目前市场普遍认为，设立新 ETF 计划降低了未来进一步宽松

的概率；如果日本央行真的不进一步宽松了，则日元的确有见底的风险。所以未来日元的走势，可能取决于美

元加息的步伐。 

 

本周市场展望： 

本周各国数据相对清淡，关注美国耐用品订单数据。国内方面，目前经济仍在摸底阶段，大宗商品仍在不断下

跌，财政投资的增加暂时未能挽回经济找底局面。欧洲方面，德国经济依然保持领先，制造业数据靓丽，但受

大宗商品回落影响，PPI 处于下降通道，欧洲整体经济在三、四季度出现加速回升态势。美国方面，美国制造

业以及耐用品订单数据此前受海外市场影响连续出现下滑，预计制造业难有改善，另外，受加息影响，房地产

市场可能继续表现疲弱。 

 12 月 21 日，星期一，德国公布 11月 PPI 月率；欧元区公布 12 月消费者信心指数初值。 

    由于大宗商品价格不断下滑，原油屡创新低，预计德国 11 月 PPI 月率将继续下滑。油价及失业率的下跌，以及

股市的稳步复苏，欧元区消费者信心指数不断回升，预计 12月数据继续保持乐观。 

 12 月 22 日，星期二， 英国公布 12 月 GFK 消费者信心指数；德国公布 1 月消费者信心指数；美国公布第三季

度实际 GDP 年化季率终值、10月 FHFA 房价指数年率、11 月成屋销售总数年化。 

    此前英国受建筑业下滑及经济增长放缓影响消费者信心有所回落，随着整体欧元区经济在四季度回升，预计英

国 12月 GFK 消费者信心指数将出现回升。伴随股市财富效应以及欧元区整体四季度经济企稳，德国 1月消费者

信心指数将出现回升，但受难民涌入影响，回升幅度预计有限。受制造业增长放缓影响，美国经济从三季度开

始出现回落，此前公布的数据可能出现下修。随着美国加息预期的增加，美国房地产市场在三、四季度明显受

http://quote.fx678.com/symbol/USD
http://news.fx678.com/news/keywords/mlcjy.shtml
http://www.fx678.com/indexs/index.html
http://news.fx678.com/news/keywords/rb.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/rb.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/rb.shtml
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到抑制，新屋及成屋销售均出现回落，但房价较为平稳。 

 12 月 23 日，星期三，美国公布 12 月 16 日当周 API 原油库存、12 月 16 日 EIA 原油库存、11 月耐用品订单月

率、11 月核心 PCE 物价指数年率、11 月个人收入月率。 

    由于伊拉、沙特原油产量保持不变，而整体美国制造业在三、四季度出现放缓，预计 12月 16 日当周 API、EIA

原油库存仍将保持高位。由于美元强势以及能源企业持续裁员，预计 11月耐用品订单月率将出现回落。鉴于原

油、铜等大宗商品价格持续创新低，预计美国 11月核心 PCE 物价指数年率回落概率较大。因加息预期存在，美

国房贷利率近期小幅上涨，可能压制 11月个人收入月率的增长。 

 12 月 24 日， 星期四，美国公布 12月 19 日当周初请失业金人数。 

美国就业市场整体强劲复苏，但受油价下跌能源企业裁员潮影响，预计 11月 21 日当周初请失业金人数出现震

荡。 

品种策略： 

期指： 

1、中央经济工作会议 18日起召开，期间或套开中央城市工作会议。14 日召开的中央政治局会议透露出本次经

济工作会议的一些要点。政治局会议提出，将推进农民工市民化作为化解房地产库存的重要方式之一。作为总

体改革思路，近来大热的“供给侧改革”将贯穿在各个重要的调控部署领域。总体来看，无论是“四大歼灭战”

还是转型升级，明年稳中求进的基调不会改变。 

临近跨年，银行间资金面偏谨慎，央行上周末对 13家金融机构开展中期借贷便利操作共 1000 亿元，期限 6个

月，利率 3.25%。 

本周面临新股申购，打新冻结资金制度谢幕。本轮新股冻结资金高峰期在 12月 24 日（周四），预计本轮新股

冻结资金合计 1.7 万亿元，较上一批新股冻结资金 2.7 万亿元有所减少。 

2、本周中央经济工作会议闭幕，政策细节或落地。二级市场下半周再次面临打新，加上节假日影响，二级市场

以及银行间市场资金面都存在一定压力，央行料进一步释放流动性。技术层面，短期行情继续二八分化，主板

量能较前期增加。期指 IF01 中线多单持有，止损平台上移至 3650。 

 

塑料： 

OPEC 原油产量继续增长，美国原油产量止跌回升。美国解除原油出口禁令，短期对市场信心的影响远大于对实

际供需的影响。受到供需过剩和市场信心恶化的影响，近期原油持续走弱，跌至历史新低。WTI 原油期货价格

跌至 35.96 美元/桶。 

亚洲市场乙烯单体价格持稳，美洲地区和亚洲市场套利窗口打开，后期或利空乙烯单体价格。丙烯单体价格持

续弱势。 

近期开始检修的 PE装臵包括：广州石化 20万吨/年线性装臵自 11月 28 日检修，计划于 2016 年 1月 9日复工；

大庆石化 8 万吨/年低压装臵自 12 月 5 日检修。石化装臵开工率维持 90%左右，整体供应充裕。下游包装膜消

费尚好但农膜消费转淡。12 月底到 16年 1月，库存压力或继续放大。PP装臵检修持续，短期现货吃紧，或待

基差缩小后空单高位入场。 

L 和 PP 套利方面，建议多 L1605 空 L1609、PP1605 空 PP1609 的期现套利继续持有。 

 

橡胶： 

基本面：（1）11 月 27 日当周，山东地区全钢轮胎厂家平均开工率为 64.32%，环比上月下降 1.2 个百分点，同

比去年上升 0.68 个百分点。国内轮胎企业半钢胎开工率表现不及全钢胎，为 62.03%，环比上月下降 6.72 个百

分点，环比去年下降 11.87 个百分点。 
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（2）根据国家统计局数据，11月橡胶轮胎外胎产量为 7549 万条，同比下降 7.5%；出口 3330 万条，同比下降

6%。终端乘用车产量 190.0 万辆，同比增长 8%。其中，重卡（包括重型货车、非完整车辆以及半挂牵引车）产

量 4.4 万辆，同比下降 13.1%；重卡销量为 4.5 万辆，同比下降 11.9%。 

操作建议：截止至 11月 27 日夜盘，RU1601 上仍有近 10万手持仓（双边）。随着近月进入临近交割月，保证金

提高还会促使虚空盘主动离场进而导致 RU1601 盘面走强。但由于 RU1601 升水远月，对于真实买盘而言缺乏吸

引力，之后的价差变化相对缺乏确定性。中长期来看橡胶仍维持空头趋势，建议投资者可以在 05合约逢高抛空。 

 

白糖： 

消息面： 

1. Kingsman 将 2015/16 年度糖市供应短缺量预估由上月的短缺 330 万吨上调至 530 万吨；将 2016/17 年度糖

市供应短缺预估上调约137万吨至780万吨；将2015/16年度巴西中南部甘蔗产量预估由5.991亿吨下调至5.94

亿吨，预计甘蔗糖含量为 132 千克/吨，同比减少 4.6 千克，并较此前预估减少 1千克/吨。 

2. Czarnikow 将 2015/16 年度全球糖市供应短缺预估上修至 820 万吨，之前预估缺口为 410 万吨。 

3. 截止 12月 18 日广西有 67家糖厂开榨，同比减少 5家。12 月 17 日，海南拉开 15/16 榨季序幕。 

本周焦点：开榨进度、11月进口数据 

操作建议：在国内减产，产不足需，政府又拥有较强的调控能力的情况下，15/16 榨季的糖价走势区间仍主要

取决于政策调控的价位和节奏。中长期趋势上来看，国内糖价重心仍将进一步上移。上周郑糖 1605 高位窄幅震

荡，周五夜盘突破站上 5600。上周多家机构纷纷上调全球糖市供需缺口，原糖大幅震荡上扬。国内糖市自身供

需基本面没有新的重大变化，行情受阶段供需节奏影响，且跟随宏观环境和大宗整体走势波动。操作上，郑糖

1605 中多持有，关注前高 5712 压制。 

 

豆类： 

1、上周截止 12月 18 日，日照豆粕现货报价 2520，略微上涨，相对应盘面价格在 2500-2540 之间。日照四级

豆油报价相对偏高在 5780 元/吨，广东报 5660 元/吨，均略有下降。豆油商业库存在 97.3 万吨，略有下降。棕

榈油港口库存 71.8 略有上升。 

2、截止 12月 10 日当周，当前年度市场美豆周度净销售 88.78 万吨，上周销售 145 万吨，其中对中国周度净销

售 43.86 万吨，上周 134 万吨。美豆周度出口为 155 万吨，上周为 163 万吨，当前市场年度累计出口 2276 万

吨，上年同期 2455 万吨，当前作物年度的大豆累计销售 3460 万吨，去年同期为 3975 万吨。美豆出口进度在美

农业部平衡表上后期可能继续被下调。 

3、南美洲上周利多利空交织出现，阿根廷宣布货币贬值，对美豆价格利空，因出口将抢占美豆市场份额。但从

阿根廷的高通胀来看，由于豆类存在保值属性，农民更加惜售，导致利空反而利多。巴西方面，市场迎来久违

利好，巴西中北部部分大豆已经进入关键的灌浆期，然而旱情仍在持续，引发了人们的担忧，未来 1个月市场

的主要交易因素将是巴西中北部的降雨情况。  

4、油脂方面，棕榈油 12月库存很高，主要是减产虽然落实，但需求不行，据业内考察得知，棕榈油马来西亚

库存依旧偏高，整体上货源充分，油脂不具备连续拉涨的基础。 

本周关注重点是巴西天气的干旱情况，如天气持续，则对美豆价格继续提振。美豆本周料以反弹为主，关注 950

附近压制，950 上方坚持多单减持。05连豆粕背靠 2370 做多，05连豆油则背靠 5530 做多。 
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