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一、周度数据及风险提示 

1、周度涨跌幅 
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2、品种基差 
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3、国内外重要数据提示 

日期 国内数据及事件 公布机构 
时间（北京时

间） 

市场影

响 

12 月 18 日 中国经济工作会议   高 

 

日期 海外数据及事件 公布机构 
时间（北京时

间） 

市场影

响 

12 月 18 日 欧元区 11 月 CPI 同比终值 欧盟统计局 18:00 高 

12 月 19 日 美国 11 月新屋开工 美国商务部 21:30 高 

12 月 19 日 美国 11 月营建许可 美国商务部 21:30 高 

12 月 20 日 美国 11 月成屋销售总数年化 美国商务部 23:00 高 

12 月 21 日 美国三季度实际 GDP 年化季环比终值 美国商务部 21:30 高 

12 月 21 日 美国 12 月 16 日当周初请失业金人数 美国劳工部 21:30 高 

12 月 22 日 法国三季度 GDP 季环比终值 法国国家统计局 15:45 高 

12 月 22 日 美国 11 月个人收入环比 美国商务部 21:30 高 

12 月 22 日 美国 11 月个人消费支出（PCE）环比 美国商务部 21:30 高 

12 月 22 日 美国 11 月耐用品订单环比初值 美国商务部 21:30 高 

12 月 22 日 美国 11 月新屋销售 美国商务部 23:00 高 

12 月 22 日 美国 12 月密歇根大学消费者信心指数终值 密歇根大学 23:00 高 

二、各品种风险判断 

1、期指 

1、本周召开中央经济工作会议，料会议仍将延续十九大提出的“稳中求进”的政策基调，促进经济有质的提高。中

央政治局会议中重点提到的防范债务风险使宏观杠杆率得到有效控制、瞄准特殊贫困人口精准扶贫、环保在降低污

染物的同时使得生态环境质量总体改善等目标，也将成为本次会议的重点。 

流动性方面，本周央行公开市场将有 3500 亿逆回购到期，其中周一到周五分别到期 400 亿、800 亿、700 亿、800

亿、800 亿，无正回购和央票到期。周一有 400 亿元逆回购到期，央行进行 1200 亿元 7 天逆回购操作、1100 亿元

14 天期逆回购操作、700 亿元 28 天期逆回购操作，公开市场净投放 2600 亿元。近期跨年利率上移，公开市场操作

符合预期，料本周央行会持续大额净投放平滑短期资金。 

2、上周两市继续回调，IH、IC 比价回落，恒生 A-H 溢价回调。沪深 300 指数跌破 60 日均线支撑，上证 50 指数跌

破 40日均线支撑。海外美国税改获批概率走强，美股新高，金融科技股均继续上涨。期指方面，谨慎者可不参与反

弹，IF01周内关注沪深 300指数 60日均线争夺。 

 

2、国债 

上周前半周，受悲观预期影响期债延续下跌，后两日国内宏观数据和美联储加息的“靴子落地”，宏观数据小幅回落，

但经济韧性仍强。 美联储 14 日如期加息 25 个基点，央行跟随上调公开市场操作利率 5 个基点，幅度小于市场

预期且投放量高于预期，引发市场情绪好转，期债止跌回升，当周收涨，TF1803涨 0.09%收于 96.435，T1803涨 0.25%

收于 92.905。 

公开市场操作方面，适逢月中财政缴税期，央行于公开市场投放流动性维稳资金面。上周央行公开市场逆回购投放 

5600 亿，回笼 4800 亿，净投放 800 亿。周四央行进行了本月第二次 MLF 操作，超量续作的同时提高公开市场操
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作利率 5 个基点。此前市场多有预期，认为央行会跟随美联储加息。但今年前两次上调政策利率的幅度均为 10 个

基点，本次上调幅度明显低于预期，央行略显“鸽派”的态度带动市场情绪好转。 

资金方面，上周财政缴税高峰期回笼大量资金，尽管央行在公开市场上适量投放以缓解资金紧势，但一方面投放量

相对较少，不足以对冲财政缴税的回笼量，另一方面政策利率上调提高了机构的资金借贷成本，上周资金价格大幅

上涨。本周缴税影响会逐渐消退，叠加财政资金将开始陆续投放，流动性可能会好于上周，料资金价格小幅回落。 

操作方面，上周宏观数据及外围影响因素众多，前期市场情绪疲软，利率较快上行。随着各个“靴子落地”，短期内

的利空出尽，目前情绪有所好转，上周最后两个交易日利率回升幅度较大。但当前无论是国内基本面还是全球货币

政策正常化进程，都不支撑利率大幅下行，当前回调空间有限，预计本周 T1803 合约在 92.31-93.41 之间波动，建

议逢高做空。 

 

3、能源化工 

聚烯烃 

L 主流现货报价为 9550元/吨，外盘报价 9800。1-5价差维持 back结构。前期市场预期美国的清库行为暂未到来，

前期过度悲观的预期或迎来纠偏，短线 L05获反弹动能。 

价差方面，HD偏强而 LD走弱，关注 LD对 LL的拖累。 

供应面变化不大，库存维持中位值，宁煤二期开车。需求关注国内包装膜需求继续稳中回升，棚膜需求季节性走弱，

地膜尚未启动，关注 12月中下旬地膜的逐步启动情况。关注美国陶氏、艾克森美孚等装置的开车动态。 

PP： 

PP 主流现货报价为 9000元/吨，外盘报价 9500。1-5价差转为 contango结构，市场预期中性偏乐观。替代品方面，

丙烯库存偏低、粉料支撑走强。成本端，甲醇支撑因素偏强。 

供应方面，宁波富基检修 20 天、中化泉州检修 40 天，抵消了近期开工的宁煤二期和云天化等装置开工带来的供应

增量。关注宁波福基、宁煤等装置的开工情况。需求方面，塑编和 BOPP刚需相对偏稳，库存偏低，但如果价格继续

下跌，或影响补库节奏。 

后期 L、PP 走势或逐渐分化，L 供应增量集中为外盘船货，PP 进口增量主要是大装置复产。目前烯烃均维持内外盘

价格倒挂，L05<L01≈内盘现货<外盘现货，内盘现货<PP01<PP05 <外盘现货。符合前期 L弱于 PP的判断。目前因 L

外盘冲击暂无法兑现，在工业品的反弹过程中或得到修复机会。PP供需中性且原料支撑偏强。关注短线估值修复驱

动后的高位试空机会。 

 

PTA 

周一由于北海最大油田 Forties因输油管道破损于昨日起被迫关停数周以进行修复，从而收紧了国际原油市场供应，

作为布伦特原油期货价格的组成指标，随后布伦特原油发生反弹。截止本周，布伦特油收于 63.25，微跌 0.24%，WTI

原油收于 57.36，基本持平。 

截止 12月 15日当周，美国石油钻井数下降 4台至 747台，其中 Permian盆地钻机数出现回落下降 3台至 397台。

截止，12月 8日当周美国原油产量继续上升至 978万桶/天，刷新了今年的历史记录。同时，美国商业原油库存减

少 511万桶至 4.43亿桶，虽然低于 5去年同期但高于 5年均值。汽油库存增加 566万桶至 2.26亿桶，馏分油库存

减少 137万桶至 1.28亿桶。沙特计划从 18年 1月起大幅提升国内成品油价格，并对国内石油制品加征 5%的增值税。

从沙特的种种举措，势必坚挺油价。未来油价的变化还是在 OPEC限产与美国页岩油增量间的博弈。 

本周原油价格盘整，PX价格出现小幅回落。PX（FOB韩国）价格本周五报于 881美元/吨，较周一下跌 1.67美元。

PTA 方面，扬子石化 60万吨 PTA预计延期至 2月重启。宁波逸盛 65万吨 PTA装置于 12 月 10日附近停车检修，目

前装置已升温重启，已出合格品。珠海 BP125万吨 PTA装置上周周末正式停车，预计维持 10天左右。嘉兴石化 220

万吨 PTA已经试车，正式投产预计在本周。。综合来看现货端仍然偏紧，目前开工率为 76.86%。PTA短期供给仍将偏

紧，目前报于 5,690元/吨，现货价格大幅上涨。下游聚酯开工率为 88.93%，较维持高位但已经有所下降。由于下

游聚酯涤纶价格回落，江浙织机开工率下降到 70%。长丝库存方面 POY为 10天，FDY库存为 10天，各增加 1天。DTY
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长丝库存为 15.0天，也增加一天。长丝价格 POY下跌 200元报于 8625元/吨,FDY价格下跌 175元报于 8850元/吨，

DTY 价格下跌 200元报于 10200元/吨。目前涤纶长丝出现产销回落，厂家现金流大幅回落，叠加 PTA价格上涨，利

润继续下降。虽然目前厂家库存偏低， PTA供给偏紧，但是厂家都没有补库的意愿，很多瓶片企业开始降低开工率。 

综合来看，目前下游终端需求进入 12月出现转弱，但是库存处于相对低位，厂家有补库存预期，PTA现货供应仍偏

紧，下游涤纶长丝库存目前仍不算高，长丝价格利润下降，PTA 加工费出现反弹至 1050 附近，现货大幅贴水期货，

贴水远月，关注 TA01合约低位位置，TA1801合约关注 5350-5600位置。 

 

 

4、橡胶 

本周，沪胶受泰国保价方案提振而反弹。主力合约 RU1805由 14445上涨至 14765，涨幅 2.22%。库存方面，上期所

天然橡胶期货仓单 270650吨，较上周增加 17690吨。交易所小计库存 359132万吨，增加 12003万吨。保税区天胶

库存为 12.35万吨，较上周增加 0.53万吨。目前保税区橡胶总库存为 21.94万吨。现货方面，天然橡胶现货价格跟

涨幅度并不大。云南国营全乳胶上海报价 12350元/吨，同比上涨 2.07%。泰三烟片胶上海报价 14600元/吨，同比

上涨 2.82%。越南 3L 胶上海报价 12200元/吨，较上周下上涨 0.83%。 

产业链方面，天然橡胶生产国协会（ANRPC）报告，1-11月世界天胶产量为 1167.6万吨，同比增长 4.7%。4.7%的增

速略低于 1-10月天胶产量 5%的增速，主要原因在于主产国天气局部影响了些产量。 

泰国政府 186亿泰铢稳定胶价计划，主要涉及橡胶收购计划、低息贷款计划和减产计划。橡胶收购计划中包括胶片

96484吨，乳胶 107431吨。低息贷款计划预计该计划将能够稀释 35万吨的胶片供给量。 

近期主产国保价消息频出，一定程度上给天然橡胶期价提供支撑。但是现货库存超量的矛盾仍未改变，现货市场观

望气氛浓重。另一方面，保价政策是否落地以及执行力度存疑，根据往年经验往往最后无疾而终。而这些利多消息

并不能在中长期改变天胶供过于求较为弱势的基本面。因此策略：观望为主，高位沽空，入场点 14500-14700。 

 

 

5、有色金属 

沪铝 

上周国内外铝价触底反弹，沪铝指数周涨 1.05%至 14475，成交量减 71.8 万至 207 万手，持仓量增 3.09 万至 91.7

万手，库存增 2.16万至 73.64万吨；LME铝周涨 2.18%至 2061，成交量减 1.25万至 5.28 万手，持仓量减 0.9万至

67.3万手，库存增 1.14万至 110.6万吨，注销仓单占比下降至 19.6，沪伦比下移至 7.01附近。 

1、据 SMM统计，截止 12月 15日全国主要地区电解铝社会库存 174.5万吨，环比减少 1.8 万吨； 

2、上游氧化铝延续之前的颓势，截至上周五，北方市场报价 2900-2950，南方市场报价 2850-2900。从区域上看，

山西吕梁成交价 2910，河南三门峡 2930，山东滨州 2930，广西百色 2850，较之前一周下降 250左右。 

3、据我的有色网调研，11 月中国电解铝运行产能 3574.8 万吨，产量 293.49 万吨，环比减少 3%，同比减少 1%。 

预计短期回调幅度有限，较其他基本金属，铝价运行仍然偏弱。虽然以目前氧化铝价位计算，电解铝成本倒挂，但

上游氧化铝颓势未减，尚不能对铝价形成强有力的支撑。电解铝库存虽有下降，但是否为拐点有待观察。因此，从

目前来看，上周铝价止跌回升更多是技术面反弹和整个大宗商品上涨带动，反弹幅度不可期望过高。建议短期以逢

高卖出的策略为主，关注电解铝库存及上游氧化铝价格变化。沪铝指数关注 14300-14800，LME铝关注 2000-2100。 

 

 

6、黑色产业链 

焦煤焦炭 

焦炭市场上周依旧偏强运行，各地现货价格普遍上涨，市场看涨心态较强，焦煤价格稳中偏强运行。焦化开工率上

周仍在继续下降，最新一期焦炉产能利用率（100 家）数据为 66.18%，降 0.64%。上周黑色系商品期货涨跌互现，

波动较大。1801合约继续向现货基本面回归，跟随现货上涨，1805 合约走势偏强。焦炭 1805 合约收 2056.0，涨 2.52%，
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焦煤 1805合约收 1268.5，涨 1.97%。 

焦炭现货市场持续走强，全国各地普遍提涨，贸易商接货减少，但钢厂接受提价，焦化厂出货良好，主流部分地区

价格累涨 600元/吨。钢厂焦炭库存持续消化中，目前钢厂利润丰厚，对焦炭接货意愿良好，部分钢厂已经开始对焦

炭进行补库，独立焦化厂库存出现明显下降。最新一期焦炉产能利用率为 66.18%，较之前降 0.64%。独立焦化厂库

存继续降至 29.63万吨，降 4.95 万吨，钢厂方面的焦炭库存由于补库出现反弹，为 417.95万吨，增 3.93万吨。 

国内主流焦炭现货参考行情如下：山西地区焦炭市场现准一级 1960-2050/吨，一级焦报 2010-2100 元/吨，以上均

为出厂含税价；唐山二级到厂 2070元/吨，准一级到厂 2160元/吨，邯郸地区二级焦出厂含税价为 2010元/吨。 

上周国内焦煤市场暂稳运行。临近年底，煤矿的生产意愿偏弱，年底安全检查也使得供给受限。山西柳林主焦煤报

1420元/吨（出厂含税）。焦化厂方面目前焦炭价格继续走强，对焦煤采购意愿好转，焦煤现货近期或同样保持偏强

态势。 

近期煤焦走势偏强，结合目前 05 合约的基差，焦炭期货合约可继续偏多思路，建议可逢低试多焦炭 1805。 

 

 

螺纹钢 

上一周，螺纹钢期货价格呈现先跌的走势。RB1805 合约由 3988 元下跌至 3824 元，跌幅为 1.82%。库存方面，螺纹

钢钢厂库存 172.81万吨，较前一周增加 20.25万吨。社会库存 297.87万吨，较前一周减少 2.61万吨。现货价格方

面，螺纹钢 HRB400，20mm上海报价元 4800元/吨，与上周持平。 

基本面：        

1．本周 Mysteel 调研 163 家钢厂高炉产能利用率 71.32%较上周降 0.33%，剔除淘汰产能的利用率为 77.39%较去年

同期降 9.57%，钢厂盈利率 85.28%持平。本周高炉变化主要集中在华北和华东地区，且多以临时性高炉检修和检修

完毕后复产高炉为主，整体开工率弱稳，但检修高炉多于下半周开始，因而本周铁水产量不降反增。预计下周高炉

开工率小幅微增。 

2. 11 月全国粗钢日均产量 220.5 万吨，环比下降 5.54%。据国家统计局数据，2017年 1-11月份我国粗钢、生铁和

钢材产量分别为 76480 万吨、65614 万吨和 97298 万吨，同比分别增长 5.7%、2.3%和 1.1%。其中 11 月份粗钢、生

铁和钢材产量分别为 6615万吨、5488万吨和 8685万吨，同比分别增长 2.2%、下降 3.5%和下降 2.9%。11月份粗钢、

生铁和钢材日均产量分别为 220.5 万吨、182.93 万吨和 289.5 万吨，较 10 月份日均产量分别下降 5.54%、5.51%和

2.23%。 

3. 财政部：中国明年 1月 1日起将取消钢材、绿泥石等产品的出口关税。经国务院关税税则委员会审议，并报经国

务院批准，继 2017年 12月 1日降低部分消费品进口关税之后，自 2018年 1月 1日起，我国还将对其他进出口关税

进行部分调整。根据国务院全面禁止进口环境危害大、群众反映强烈的固体废物的有关精神，与进口废物管理目录

的调整时间相衔接，取消废镁砖、废钢渣、废矿渣等商品进口暂定税率，恢复执行最惠国税率。统筹考虑产业发展

和出口情况变化，将取消钢材、绿泥石等产品的出口关税，适当降低三元复合肥、磷灰石、煤焦油、木片、硅铬铁、

钢坯等产品的出口关税。 

操作建议： 

本周库存拐点降临。社会库存小幅下降，但是钢厂库存出现了较为明显的回升。随着华北冬季的到来，天气已经不

满足建筑工地施工的条件。北方需求出现下降，是造成上周期货价格下跌的主要原因。但是，我现在应着重关注南

方特别是西南地区的需求状况。环保限产方面，从调研情况来看，限产基本落实。高炉产能利用率的大幅下降，从

数据层面印证了限产的得到相对严格执行的结论。随着各地限产的不断落实，供给的减少，将对钢材的现货价格形

成支撑。因此，我们认为现阶段期货 1000 元的贴水，仍是将以期货上涨回归现货的形式修复。操作层面，RB1805

合约可继续做多，同时本周关注 4000元之上的压力。 

 

 

 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                  8 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。

本报告版权归东兴期货研发中心所有。未获得东兴期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


