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二、本周简述： 

 

 

 

 

重点关注： 
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宏观
资本市场短期面临加速上行，商品市场延续反弹。但政策上需关

注中美贸易风险和减税等政策性风险。

商品

关注短期内，黑色与能化商品逢高做空机会，短期内，关注天气

变化与政策的转变，农产品市场将有反弹机会。操作上，建议投

资者黑色类品种多头退出。
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螺纹 1905合约本周开盘 3535，涨幅 2.65%，报收 3633；热卷 1905合约开于 3438，涨幅 2.32%，

报收 3518；铁矿石 1905合约开于 509，涨幅 3.73%，报收 528。 

现货方面：螺纹上海 3750，天津 3760 上涨至 3810。热卷上海 3810，天津 3790。铁矿石 pb 粉

561。                                                                                                                                                                        

基本面情况： 

 据经济参考报，14 日，中国钢铁工业协会召开 2019理事(扩大)会议，中国钢铁工业协会

会长于勇表示，经过 3 年的努力，全国化解钢铁过剩产能 1.5 亿吨，提前完成此前 5 年

化解过剩产能 1 亿至 1.5 亿吨的上限目标。在此背景下，于勇指出，2019 年钢铁行业供

给侧结构性改革重点将从化解过剩产能转向防范已化解产能复产，从产能总量调整转向

产能结构优化、布局调整和兼并重组。 

 环保方面：据中国新闻网，生态环境部 17日通报 1月中下旬全国空气质量预报会商结果。

结果显示，未来 10 天，京津冀及周边区域前期和后期大气扩散条件较为不利，可能出现

2次中至重度污染过程，中期受冷空气影响，空气质量较好。 

 唐山启动重污染天气Ⅱ级应急响应，自 2019 年 1 月 17 日 12 时至 19 日 24 时,全市启动

重污染天气Ⅱ级应急响应,钢铁行业:绩效评价为 A类且厂址位于城市建成区外(包括县区)

的烧结机停产 30%，位于城市建成区内(包括县区)的烧结机停产 40%；评价为 B 类的,烧

结机停产 50%；评价为 C 类的,烧结机停产 60%；评价为 D 类的,烧结机全停,禁止夜间倒

换烧结机生产,各钢铁企业将预警期间烧结机生产计划于 17日 16时前同时报当地有关部

门和市环保指挥中心备案,备案后严禁擅自调整计划。 

 钢厂方面：据钢联消息，据了解，目前国家质检总局在徐州地区抽查部分钢厂螺纹钢新

国标执行情况，部分钢厂表示，现在已经取样等待检测。 

 涟钢计划 2月份对一座 2800m³高炉进行检修，影响铁水约 10万吨左右，具体执行时间视

行情而定。 

 1 月 16 日，工信部辛国斌：严禁钢铁水泥等新上项目扩大产能，据媒体报道，工业和信

息化部副部长辛国斌 1月 16日在国新办新闻发布会上答媒体提问时表示，聚焦聚力推动

传统产业的优化升级，巩固去产能成果很重要。工信部将继续支持重点省份钢铁去产能，

持续优化钢铁产业布局。 

 铁矿石：1月 18日，淡水河谷 S11D项目 2018年铁矿石出口量同比增 214%。 

螺纹钢 
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 1 月 18 日，力拓报告称，该公司 2018 年从澳洲发货的铁矿石出货量增加 2%，因矿场扩

产，且不利天气减少；该公司 2018年从皮尔巴拉地区共输出铁矿石 3.382亿吨，高于前

一年的 3.301亿吨。                                                                                                                                                                                                                                    

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润回暖至 490左右,环比增加 90，其中全国高炉开工率 75.84%，环

比上周增 0.81%，唐山高炉开工率 52.44%，环比上周降 2.44，全国高炉开工率持续转增，产能利用

率亦增加 76.45%，环比增 0.04%，虽全国高炉开工率增加，但京津翼地区受环保影响，螺纹实际产量

321.13 万吨，环比减少 8.81。 

本周，中钢协重申钢铁行业供给侧结构性改革重点将从化解过剩产能转向防范已化解产能复产，

从产能总量调整转向产能结构优化、布局调整和兼并重组，钢材产量或受变动影响。环保方面，唐山

启动二级污染预警，京津冀地区及汾渭平原启动重度污染预警，地方钢厂按规定错峰生产，污染预警

持续，下周钢材产量或小幅下降。 

1 月 17 日,pb 粉 612 元/吨、金布巴 576 元/吨、高品间价差 36，环比-5，本周吨钢利润走扩，

回升至 2018年四季度 500-600 附近，钢厂采购依旧对价格形成支撑，矿价宽幅震荡，总体矿强于螺。 

澳洲发往全球的量为 1358.1 万吨，环比减少 300.0 万吨。发往中国的量 1210.1 万吨，环比减少

184.8 万吨。巴西铁矿石发货总量为 676.1 万吨，环比减少 63.8 万吨。澳洲/巴西发货量继续减少；

各矿山上，淡水河谷矿山发货量维稳，其余三大矿山均有不同程度的回落，其中力拓因泊位检修，本

次发货量降幅最大。                               

（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 24987 上升到 29425，环比增加 4438，增幅 15.08%，冬储陆续进

行，贸易商成交逐渐回暖。 

钢厂螺纹库存 184.9万吨，周环比增加 2.03万吨，增幅 1.11%；螺纹社库从 366.46上升至 396.5

万吨，周环比增加 30.04 万吨，增加 7.57%，厂/社库双增，冬储环境下，社库垒库速度快于厂库垒

库；周螺纹产量小幅减少，北材南下发货减少，长江流域及苏皖地区到货量下降，山东到货量回暖，

下周现货价格或维持。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 34天，环比增加 4天；库存消费比 33.9，增加 3.46。唐山、邯

邢、南方地区本期库存上升幅度较大；日耗方面，除唐山地区执行环保应急措施导致日耗有所下降，

其余地区稳定运行。 
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价格展望与操作建议 

本周螺纹上涨。目前国家质检总局在徐州地区抽查部分钢厂螺纹钢新国标执行情况，生产成本

提高，产量逐渐由环保移向利润因素，螺纹实际周产量 321.13万吨，环比减少 8.81；钢厂冬储政策

大部分随行就市，但冬储意愿受贴水较大影响，成交同比偏低，厂/社库双垒；基差收窄至 100-200

附近，现货维持 3790；环保因素依旧，产量温和下降，基建加码，需求预期上升，前期贴水较大影

响冬储意愿，目前贴水逐步修复，现货南北价差收窄，盘面震荡上行。 

近期矿强于螺，铁矿上涨。澳洲发往中国的量 1210.1 万吨，环比减少 184.8 万吨；钢厂利润

维持，采购意愿持续增加，日均疏港总量回暖至 287.78，环比增 8.31万吨，处高位，钢材产量继续

反季节回暖，冬储钢厂补库继续，后期疏港或继续上升；库存为 14373.5，环比上周增 191.3，轻微

垒库；发货量持续减少，钢厂补库持续，疏港量高位维持，目前持续宽幅震荡，偏强。 

操作上，螺纹盘面震荡上行，短线区间操作，或择机逢低正套 05-10，注意控制风险。铁矿石

宽幅震荡，短线区间操作，注意控制风险。 
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图 1：螺纹 1905 合约基差走势 图 2：螺纹 1905 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 05-10 价差 图 4：螺纹社库 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1905 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 

成交量(万

手) 

空盘量 增减量 

TA905 6020 6232 6120 246 4.11% 2077758 1042040 -4192 

TA907 5924 6122 6020 222 3.76% 80114 120412 1150 

TA909 5854 6018 5938 182 3.12% 67362 127644 10976 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA期货市场震荡上行。PTA1905 合约周开于 6020元/吨，收于 6232元/吨，结算价

6120 元／吨，较上周五上涨 246 元/吨，周上涨幅度 4.11%。持仓方面，周增加 3 万手至 104 万手，

成交量减少 21万手至 207万手。 

 

原油方面： 截止 1月 18日，周五 NYMEX原油期货收涨 3.11%报 53.99美元/桶，创两个月以来新高，

本周涨 4.01%，连涨三周。布伦特原油期货收跌 1.77%，报 60.59美元/桶，本周涨 6.19%。美国能源

信息署(EIA)公布的数据显示，美国截至 01月 11日当周 EIA除却战略储备的商业原油库存减少 268.3

万桶至 4.371 亿桶，预期为减少 148.9 万桶，前值为减少 168 万桶，EIA 库存降幅超预期。 美国原

油库存变化值创 2018 年 12月 7日当周以来新低。 

 

现货方面：截止 1 月 18 日，华东地区现货价格 6325 吨，周上涨 45/吨。近期货源和 1905 合约的基

差报盘升水 300 元/吨附近，月底前货源与 19005 合约基差报盘升水 250 元/吨附近，商谈价格在

6300-6350 元/吨。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 865-885 美元/吨，PTA 一日游

货源供应商报盘上调 20美元/吨执行 820-830美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 欧佩克月报：2019年经济风险仍然倾向于下行，但货币紧缩政策放缓的可能性可能减缓增长放缓

的趋势；2018 年 12月沙特原油产量减少 46.8万桶/日；伊拉克原油产量为 471.4万桶/日，此前

为 463.1 万桶/日；伊朗原油产量为 276.9 万桶/日，此前为 295.4 万桶/日；利比亚原油产量为

92.8 万桶/日，环比减少 17.2万桶/日。 

 路透社报道，欧佩克已采取行动解决问题。根据一项调查，欧佩克 11月至 12月期间石油供应量

每日减少 46 万桶，至 3268 万桶/日。最大出口国沙特已开始实施供应限制协议，同时伊朗和利

比亚发生了非自愿性原油供应下降。 

 江浙地区聚酯切片市场报价稳中下行，成本端疲软支撑，聚酯切片厂家报盘下行，整体市场需求

PTA 市场 
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有限，厂家库存偏弱，虽然上游稍有提振，但下游采购力度有限。目前江浙地区半光切片商谈主

流围绕在 7600-7800元/吨，有光切片商谈参考在 7600-7800元/吨；高低端成交均有听闻。 

 欧佩克声明：参与减产合作声明的国家 2018 年 11 月基本履行了减产义务，减产执行率为 98%；

欧佩克各国自愿减产 81.2 万桶/日，1 月 1 日起生效，其中沙特减产 32.2 万桶/日；下次欧佩克

与非欧佩克产油国部长级监督委员会会议将于 3月 18日在阿塞拜疆首都巴库举行。 

 

PTA 产业链数据解读 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡上行，截止 1 月 18 日，周五 NYMEX 原油期货收涨 3.11%报 53.99 美

元/桶，创两个月以来新高，本周涨 4.01%，连涨三周。因欧佩克减产计划以及国际贸易局

势缓和。EIA报告显示美国产量再创新高施压油市，虽然美原油库存下降但成品油库存持续

大增，市场预计后期会因经济疲软和中美贸易争端而带来需求利空，不过另一方面由于产油

国减产活动基本落地，且当前美国股市表现强劲，而美元指数近来走势持续疲软等因素均为

加油带来助力，加之即将公布的 OPEC 月报利好预期较大。综合来看，近期国际油市利好消

息占据主导，不过短期油价上行动能或表现得不是特别强劲，预计下周国际油价或将延续小

幅走高态势。 

（2） 供应端 

从 PTA的供给端来看，截止至 1月 18日，本周 PTA开工率维持至 77.22%，本周装置变

化较多，本周逸盛宁波两套装置经历短暂停车，加之福海创、蓬威石化重启推迟，目前现货

供应仍显紧张。逸盛宁波 1号 65万吨/年装置，于 2019年 1月 15日短停，目前已稳定运行，

4 号 220 万吨/年装置，于 2019 年 1 月 15 日短停，目前已稳定运行；重庆蓬威 90 万吨/年

PTA装置，于 1月 7日检修，已推迟至 1月下旬左右重启；福海创另一套 150万吨/年装置，

计划春节后重启。本周石脑油市场上涨，本周石脑油价格较上周同期上涨，生产成本上涨，

PX市场震荡偏强，本周加工费下降。 

（3） 需求端 

截止 1 月 18 日，聚酯工厂开工率下降至 81.49%，以及江浙织机的负荷率达到 64%。本

周聚酯市场市场行情偏稳运行。中国央行、财政部和发改委多个部门表态确保宏观经济运行

在合理区间，加大了市场对经济刺激政策的希望。聚酯工厂目前整体库存偏低，但是涤纶市

场现金流仍然较为宽裕，临近春节，下游面临放假需求偏弱的压力，导致涤纶短纤市场产销

相对较低，虽然原料市场走势偏强，但下游需求偏弱的行情下，涤纶短纤市场价格上涨受阻，

多以盘稳整理为主。下游节前备货基本接近尾声，面临下游需求偏弱的压力，供需双减影响

下，预计下周聚酯市场或将震荡整理运行为主。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡上行。PTA1905 合约周开于 6020 元/吨，收于 6232 元/吨，结算价 6120

元／吨，较上周五上涨 246 元/吨，周上涨幅度 4.11%。成本端来看，因欧佩克减产计划以及国际贸

易局势缓和，国际油价继续上涨。供需方面，当前 PTA 行业开工率维持至 77.22%左右，本周逸盛大

连装置重启。下游方面，临近春节假期，聚酯负荷下降，聚酯产销不佳，厂家产量减少，对 PTA需求

逐渐下降，后期聚酯预计即将累库。综合来看，油价反弹支撑 PTA，预计下周 PTA价格震荡调整，操

作上建议逢低买入。 
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PTA 行情图解 

 

 
 

 

图 1：原油价格走势 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率 图 6：PTA 下游产业链负荷率 
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图 5：PTA 工厂负荷率 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 7：涤纶库存 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8：国内 PTA 库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 图 10：PTA 持仓量 
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姜超：《这是最坏的时代，也是最好的时代——再论投资中国的历史性机会！》 

“从经济增长而言，当前我们面临着 08 年金融危机以来最大的挑战，但是，从投资来说我们可

能反而处于最好的时代。我们相信，虽然中国经济未来仍会面临下行压力，但是我们的去杠杆收货币、

减税降费都是走在正确的方向上，投机的企业被惩罚，而优秀的企业在崛起，而且当前中国的优秀企

业正在以历史最低价格被甩卖，这其实是投资中国的历史性机会！” 

以上选自姜超最新文章，就在 2019 年 A 股指数上涨 7%的三周里面，当指数即将冲击 2600 点重

要关口时，姜超发布了其最乐观的文章。全文建议投资者远离择时交易，从投资角度，当优质企业

出现好的价格时，这就是一个投资机会。从周期理论的角度上理解，姜超给投资者提供了另一种视

野——经济低迷时也是投资股票的好时机，但他的前提条件是你必须懂得判断企业的优劣！ 

中国外运并购上市——成为中国资本市场里程碑 

就在本周五，601598 新股上市首日破发，601598 自带为期 3 年的稳定股价和回购措施，同时，

该股上市首日跌破大股东转股的 5.24 元后，随即大股东发布了增持公告，多项记录表明该股终将成

为中国资本市场的里程碑！如同姜超所言，宏观大背景下的低迷，往往导致优质企业出现好价格，从

而触发价值投资者的投资机会。而中国外运很显然是姜超所言的那类企业，所以在周五，市场出现了

明显的风格转化迹象，周期性行业再度受到机构投资者的追捧，而题材龙头股全部跌停。我们认为这

种风格转换正成为指数上行的强大动力。 

商品市场注定在 2019 年走向通缩 

尽管减税和消费补贴预期正在影响观察家们对中国宏观经济判断，但现实的数据暗示中国的宏观

经济仍处于不断下行周期，加之中国近期汇率升值预期再现，延缓了市场对中国经济趋弱的担忧。对

于宏观经济来说，“去杠杆”周期依然很痛苦，中国正在走向消费同步下降的周期之中，因此早点加

速经济的软着路或许对未来更好，因此，商品市场的宏观政策在 2019 年将变得一场偏空，这一点我

们会在黑色类、能源类等普遍在政府扶持政策中收益的品种从看到。 

本周，我们的量化系统择时系统开始发生中期看涨趋势的信号，大部分品种的投资趋势有看多的

趋势，这暗示短期反弹走势仍将延续。但我们依然建议投资者冷静对待本轮反弹，多关注政策、中美

贸易间的进展以及天气的变化。 

我们预测，下周反弹品种将向农产品市场转移，而黑色、能化很可能再度面临逢高做空的布局

机会。 

 

重大信息点评 
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免责声明                          

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或

发出的要约邀请。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，而中融汇信期货不会因接

收人收到此报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中融汇

信期货力求准确可靠，但对信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报

告中的任何意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的独立判断，而中融汇信期货不对

因使用此报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点不代表中融汇信期货有限公司的立场。中融汇信期货可发

出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。未经中融汇信期货授权许可，任

何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 


