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二、本周简述： 
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5 月长假临近，投资者谨慎 

4 月 30 日郑商所红枣上市，上市首日预测合约价差 1000 点 
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螺纹 1910 合约本周开盘 3744，跌幅 0.7%，报收 3739；热卷合约开于 3692，涨幅 0.44%，报收

3679；铁矿石 1909 合约开于 622，跌幅 0.08%，报收 618.5。 

现货方面：螺纹上海 4140，天津 4150。热卷上海 4010，天津 3970。铁矿石 pb粉矿 622。                                                                                                                                                               

基本面情况： 

 世界钢铁协会总干事埃德温巴森表示，全球钢铁需求预计将长期保持稳定增长，以 1%的

复合年增长率增长，目前中国钢铁需求已达到顶峰。 

 2019年 3月份，我国钢筋产量为 1911.4万吨，同比增长 14.8%；1-3 月累计产量为 5299.0

万吨，同比增长 12.8%。3 月份，我国中厚宽钢带产量为 1188.6 万吨，同比增长 7.9%；

1-3月累计产量为 3581.2万吨，同比增长 13.2%。 

 工业和信息化部新闻发言人、运行监测协调局局长黄利斌在国新办发布会上表示，深入

推进工业供给侧结构性改革，去产能成果继续得到巩固。深化重点行业去产能，严格执

行产能置换政策，严禁钢铁、平板玻璃新增产能，严控电解铝新增产能，坚决打击钢铁

产能违法违规行为。一季度原材料工业增加值增长 7.1%，同比加快 3.6 个百分点，钢铁

行业产能利用率达到 79.2%，同比提高 2.3 个百分点。 

 武安市 2019年钢铁行业二季度大气污染防治差别化管控实施方案出台，据钢联消息，目

前钢厂已收到该文件。根据文件要求，本次管控执行时间为 2019年 4月 6日—2019年 6

月 30 日，共涉及 14 家钢厂企业，高炉 43 座，其中涉及限产高炉 18 座。管控期间钢铁

企业高炉限产比例为 17.01%，期间影响铁矿石日均需求量为 2.76 万吨，影响铁矿石总需

求量为 234.6万吨。 

 钢厂方面：黑龙江建龙钢厂 3月 5日停产的一条棒材轧线，现于 4 月 19日已经复产，本

月螺纹计划产量约 4.2万吨。 

 江苏南钢于 4月 22 日起对一条棒材产线进行检修，时间为 9天左右，预计影响产量在 2.5

万吨左右。 

 据中钢协最新数据显示，4 月上旬全国重点钢铁企业粗钢日均产量 195.50 万吨，较上一

旬增 6.56%。4月上旬末，重点钢铁企业钢材库存量 1234.62万吨，较上一旬末增 6.2%。 

 铁矿石：全球铁矿石全球发运量 2664.73万吨，环比增长 10.2%,其中巴西发货量 385.84

万吨，环比增长 16.76%。澳洲发货量 1811.02 万吨，环比增长 11.42%。 

 2019 财年下半年期间，该公司铁矿石产量为 160 万吨，环比减 100 万吨(40%)，同比增

螺纹钢 
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130万吨。其中，卡纳塔克邦贡献全部产量，同比增加 130万吨。 

 一季度 NMDC铁矿石总产量为 1060万吨，同比减少 75万吨(6.6%)；其中，恰蒂斯加尔邦

(Chhattisgarh)产量为 879 万吨，同比增加 38 万吨(4.5%)，卡纳塔克邦产量 181 万吨，

同比减少 113万吨(38.4%)。                                                                                                                                                                                                                                                  

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润由 500上升至 700 附近,其中钢厂高炉开工率 69.48%，环比增加

1.8%，产能利用率 77.69%，环比增 1.62%，随着开工率及产能利用率双增，螺纹周产量继续上升至

339.1 万吨，较上周增加 8.41 万吨。 

按照唐山第二至三季度错峰生产实施方案，4、8、9 月份，区域二烧结机限产 50%，A类限产 20%。

5、6、7月份，区域一按照此要求执行限产。由于长流程产能集中在区域一迁安、丰南等地，整体限

产比例高达 82%，因此，4 月份区域二执行限产时，高炉受影响不大，开工率回升速度也比较快。5

月份后，限产比例提升，较 4 月明显加强，如果严格执行的话，影响铁水日均产能约 10万吨。 

上周，澳洲巴西发货总量为 2123.5 万吨,环比增加 237.6 万吨。澳洲发往全球的量为 1761.8 万

吨，环比增加 234.3 万吨。发往中国的量 1498.3 万吨，环比增加 241.2 万吨。巴西铁矿石发货总量

为 361.7 万吨，环比增加 3.3 万吨。澳/巴发货量双增，分矿山来看，四大矿山发货量均不同程度回

升，其中力拓及 BHP发运量涨势最为猛烈，环比大幅上涨，双双位于周度发运均线以上，VALE方面，

虽图巴朗例行检修结束，发货量小幅回升，但是北方 PDM 港发运量仍未恢复，发运量不增反降低，预

计发运量将自高位有所回落。 

（2）需求 

    线螺采购量（上海）由 39600下降至 35750，环比减少 3850，降幅 9.7%，成交虽小幅下滑，

但需求韧性仍在。 

螺纹钢厂库存 204.15万吨，周环比减少 2.71万吨，降幅 1.3%；本周螺纹社会库存 709.09万吨，

周环比减少 58.07万吨，降幅 7.5%，库存下降，今年需求启动早于去年同期，后期无政策意外的话，

4月末 5月初采购就会进入缩量周期，采购压力渐增。 

铁矿方面，钢厂进口烧结粉总库存 1608.09 ，较上周增 18.04，同比去年减少 19.84%；烧结粉

总日耗 61.15，较上周增 1.27，同比去年增加 3.15%；库存消费比 26.3 降 0.26，同比去年降 7.54；

进口矿平均可用天数 26 天，较上周统计持平；总体成交分化，钢厂现货采购意愿渐浓；钢厂复产力

度加大，邯邢、唐山、山西区域均有较为明显的日耗增加。 
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价格展望与操作建议 

螺纹下跌。螺纹的供应方面还是重点关注 5月环保的限产执行情况，按照唐山第二至三季度错

峰生产实施方案，4、8、9月份，区域二烧结机限产 50%，A类限产 20%。5、6、7月份，区域一按照

此要求执行限产。由于长流程产能集中在区域一迁安、丰南等地，整体限产比例高达 82%，因此，4

月份区域二执行限产时，高炉受影响不大，开工率回升速度也比较快。5月份后，限产比例提升，较

4 月明显加强，如果严格执行的话，影响铁水日均产能约 10 万吨。总体，产量远高于往年，近期供

应无忧，螺纹周产量 349.99 万吨，较上周增加 5.17 万吨；厂库 206.86 万吨，周环比减少 21.08 万

吨，螺纹社会库存 767.16万吨，周环比减少 51.04万吨，厂/社双降；基差扩大到 400，现货维持在

4110 附近，建材成交量微升；需求方面，表观消费连续几周维持 350 万吨以上高位，韧性犹在，对

短期走势支撑明显，后期无政策意外的话，4 月末 5月初采购就会进入缩量周期，采购压力渐增；螺

纹随着需求刺激价格冲高兑现，后期现货大概率承压。 

铁矿下跌。澳洲巴西发货总量为 2123.5万吨，环比增加 237.6万吨； 

产量方面：力拓：8022 万吨，环比下降 1119万吨；必和必拓：6361万吨，环比下降 191万吨，

FMG：4800 万吨，环比下降 120 万吨，预计二季度澳/巴发货量大概率边际回升；需求上，继北方长

流程在结束取暖季后，4 月集中复产，高炉开工率持续回升，4 月限产任务相比 5 月偏少，加上高炉

利润水平回升，高炉集中复产；从实际情况而言 4月中上旬的集中付出，开工率已经提升至较高区域，

产能利用率 85.4%，同比去年仅减少 2%，日均铁水产量达到 232.24 万吨，处于历史高位，后期大概

率复产进度放缓；日均疏港总量 283.23万吨，环比增加 2.98万吨，疏港依旧处于高位 280以上；港

口铁矿石库存为 13426.51 万吨，较上周下降 409.78万吨，铁矿如期开始进入降库。发货量下降，疏

港量高位，销库幅度增大，目前持续高位震荡。 

操作上，螺纹盘面震荡，短线区间操作，逢低正套 05-10可考虑适当平仓，注意控制风险。铁

矿石高位震荡，短线区间操作，注意控制风险，或择机逢高做空钢厂利润，注意控制风险。 
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图 1：螺纹各地区价格走势 图 2：长短流程利润对比 

 

 

数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：高炉开工率及螺纹产量 图 4：螺纹社库情况 

 
 

数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿矿山发运量 

  

数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 7：铁矿石高低品价差 图 8：内外矿价格走势  
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PTA 本周行情 

品种 周开盘 周收盘 周结算 周涨跌 涨跌幅 

成交量(万

手) 

空盘量 增减量 

TA905 6412 6570 6560 132 2.05% 57060 154796 -8750 

TA907 6262 6154 6174 -122 -1.94% 157370 232842 22980 

TA909 6018 5958 5970 -60 -1.0% 2191020 1502738 -49150 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡盘整。PTA1909 合约周开于 6018 元/吨，收于 5958/吨，结

算价 5970 元／吨，较上周五下跌 60 元/吨，周下跌幅度 1%。持仓方面，周减少 2 万手至 150 万手，

成交量减少 41万手至 219万手。 

原油方面： 截止 4 月 26 日，俄罗斯表示当前市场不存在供应短缺风险，特朗普要求 OPEC 协

助降低油价，加之交易商获利了结，国际油价大幅下跌。美国截至 04月 19日当周 EIA除却战略储备

的商业原油库存 增加 547.9万桶至 4.606亿桶，增加 1.2%，预期为增加 81.1万桶，前值为减少 139.6

万桶，EIA 原油库存录得超预期上扬。汽油库存录得减少 212.9 万桶，预期为减少 125.36 万桶。美

国汽油库存变化值连续 10周录得下滑 。库存总量降至 2015年来最低水平。 

现货方面：截止 4月 26 日，华东地区现货价格 6560吨，周上涨 50元/吨。华东 PTA市场成交

氛围尚可，主要以主流供应商回购现货为主。5 月主港货源报 1909+540 元/吨，估谈 6480-6490 元/

吨，递盘稀少，5 月非主港货源报盘 1905-40元/吨，上午听闻在 6560元/吨成交约 18K。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周四(4 月 18 日)公布数据显示，截至 4 月 19 日当

周，美国石油活跃钻井数减少 8座至 825座，三周来首次录得下降。由于本周五美国迎来

假期，因此该数据提前一天公布，去年同期为 820座。 

 美国能源信息署数据显示，截止 4 月 19 日当周，美国原油库存量 4.60633 亿桶，为 2017

年 10 月以来的最高水平，比前一周增长 548 万桶；美国汽油库存总量 2.25826 亿桶，比

PTA 市场 
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前一周下降 213 万桶；馏分油库存量为 1.27029 亿桶，比前一周下降 66 万桶。原油库存

比去年同期高 7.2%；与过去五年同期平均水平持平；汽油库存比去年同期低 4.6%；比过

去五年同期低 2%；馏份油库存比去年同期高 3.5%，比过去五年同期低 6%。 

 管道停运--据路透社报道，波兰和德国通过德鲁日巴管道（世界上最长的石油管道）暂停

进口俄罗斯原油，因为该管道原油已经被污染，周四布伦特原油价格上涨。该管道每天运

输近 100 万桶的原油当量。预计周一管道污染问题将得以解决。 

 中国 3 月从沙特进口原油 733万吨，创 2004 年以来新高，2月为进口 595万吨；从俄罗斯

进口原油降至 535 万吨，2 月为 574 万吨；从伊朗进口原油升至 230 万吨，为去年 8 月来

新高，2 月为 196 万吨；从伊拉克进口原油 384 万吨，2 月为 372 万吨；从安哥拉进口原

油 306 万吨，2月为 443万吨；从美国进口原油为零，2月为 8.58 万吨。 

 美国原油出口量增加。截止 2019年 4月 19 日当周，美国原油出口量日均 268.1万桶，比

前周每日平均出口量增加 28万桶，比去年同期日均出口量增加 35万桶，过去的四周，美

国原油日均出口量 253.9 万桶，比去年同期增加 36.1%。今年以来美国原油日均出口 271

万桶，比去年同期增加 70.8%。过去的一周，美国原油净进口量日均 446.8 万桶，比前周

增加 88.7 万桶。 

 

PTA 产业链数据解读 

（1） 上游成本 

本周国际油价跌宕起伏，截止 4月 26日，周五 NYMEX原油期货跌 3.7%报 62.8美元/桶，周跌

1.98%，终结七周连涨走势； 布伦特原油期货收跌 3.4%，报 71.13 美元/桶，周跌 1.17%。特朗普要

求欧佩克降低油价，导致原油价格受到打击。当前国际原油市场中空好消息交织博弈，美国原油库存

再度升至 2017年 10月来最高，且产量也涨至高位，同时近期美元涨势较之前上涨明显给予国际油价

一定打击，另外，市场预计下个月俄罗斯的出口或将继续增加，加之伊朗领导人表示会继续按需出口

原油，虽然以沙特为首的 OPEC组织再度表示不会增产，但是市场依旧担心美国会通过增产来抢占 OPEC

的市场份额，不过在伊朗协议未落实前，多头恐将会加大持仓。综合来看，当前国际原油市场走势缺

乏明确指引，预计下周国际原油或将延续涨势，不过幅度有限。 

 

（2） 供应端 

从 PTA的供给端来看，截止至 4月 26日，本周 PTA开工负荷下调至 80.94%，较上周下调 1.93%，

本周 PTA装置变动较大，江阴汉邦 70万吨/年 PTA装置和洛阳石化 32.5万吨/年的 PTA装置停车检修，

亚东石化 75万吨/年 PTA装置本周短停后升温重启，天津石化 34万吨/年的 PTA 装置重启运行，珠海
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BP125 万吨/年的 PTA 装置重启尚未成功。本周 PX市场止跌小幅回升，本周加工费上涨，本周 PTA加

工费 1660元/吨，较上周同期上涨 79.09元/吨，按照全行业平均生产成本 720 元/吨计算，本周生产

盈利 940.08元/吨。后期来看，逸盛宁波公布最新检修计划，恒力 1线暂未公布检修时间，洛阳石化

检修，高利润下后期装置检修或存变故，PTA 装置检修利好大打折扣，总体来看，PTA 去库存将不及

预期。 

 （3） 需求端 

截止 4月 26 日，聚酯工厂开工率维持至 92.31%，以及江浙织机的负荷率下降至 77.52%。本周

涤纶长丝市场行情稳中偏弱。面临着库存高位及下游需求偏淡的压力，涤丝厂家一再降价，优惠出货，

但下游需求并未出现明显好转，产销难以回升，周内平均产销在 60%左右。市场采购程度不佳，整体

成交不如去年，市场景气度难有回升。本周涤纶短纤市场价格延续弱势。由于需求低迷，上下游缺乏

明确利好提振，后续跟进力度明显不足，涤纶短纤市场成交未见明显好转。本周聚酯市场整体表现平

淡，下游工厂原料采购多按需执行，采购积极性不佳，聚酯切片产销基本在 5-6成附近，仅在周三因

聚酯切片价格接连下跌的情况下，加之又因下游切片纺备货周期，产销做平。重点关注下游库存消化

进度、PX和 PTA装置变动、PTA 和原油走势。 

 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡下行。本周 PTA 期货市场震荡盘整。PTA1909 合约周开于 6018 元/吨，

收于 5958/吨，结算价 5970元／吨，较上周五下跌 60 元/吨，周下跌幅度 1%。 

成本端方面，本周受美国对伊朗产原油的制裁免除，导致原油价格回暖，成本端 PX 大幅下跌

后，短期 PX下行空间有限。供应端方面，当前 PTA装置负荷率 80.94%，下周 PTA装置变动不大，因

目前 PTA 加工费较高，导致装置检修存在不确定性。下游聚酯产销偏弱，聚酯整体产销在 60%附近，

聚酯工厂产品库存水平也在缓步升高。而目前终端的市场反馈总体也略偏谨慎，终端订单一般，市场

操作保守。 

综合来看，在无新利好利空因素的影响下，PTA 还是以震荡运行为主，操作上建议暂时观望。 
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PTA 装置动态 

企业名称 产能（万吨） 备注 

珠海 BP 125 装置于 3 月 31 日检修，重启待定。 

亚东石化 70 装置计划 4 月 22 日附近水洗两天。 

仪征化纤 65 装置于 4 月 25 日重启运行。 

江阴汉邦 220 装置目前负荷降至 8 成，具体消息跟进。 

佳龙石化 60 装置目前运行正常。 

华彬石化 140 装置在 3 月 28 日短停，已重启，目前运行稳定。 

宁波台化 120 装置目前运行稳定，计划 5 月 13 日附近检修 15 天。 

恒力石化 220 3 月 28 日停车检修，已于 4 月 8 日重启。 

嘉兴石化 220 计划 4 月份检修 15-20 天 

洛阳石化 32.5 计划 4 月 25 日检修 45 天 

天津石化 34 装置于 4 月 23 日重启运行。 

逸盛大化 375 装置于 3 月 26 日进入检修，已于 4 月 8 日重启。 

福海创 450 计划 5 月 10 日起检修 15 天 

逸盛宁波 200 装置计划 4 月 27 日停车检修，预计检修 15 天。 
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PTA 行情图解 

 

 

 

图 1：石脑油价格走势 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 主力合约 

 

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 
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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 
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红枣期货将于 2019年 4月 30日下周二在郑商所上市，上市初期合约仅 4 个，分别为 CJ1912、

CJ2001、CJ2003、CJ2005，各合约挂牌基准价统一为 8600 元/吨，约 8.6 元/公斤。 

根据郑商所公告，红枣为仓库交割，基准库设在新疆地区共计 10 个交割库，河南和和河北

升水 600 元/吨，但现货商普遍反应河南运费平均成本在 800-1000 元/吨。因此仓单集中度将

在新疆居多。 

另一方面，红枣交割质量指标众多，基本与现货市场相匹配，市场争议主要是等级划分上。

根据郑商所的企业调查资料显示：交割等级主要在国标特级、一级和二级品种上。其中，对 180 

个/千克以下大果的升水仅 1200 元/吨，对 230-280 之间的二级品贴水为 1800 元/吨。 

 

重要信息点评 
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通过上述资料，我们大致推算郑商所首轮仓单构成的最大可能性是以新疆为主的、二级非

基准品。根据郑商所规定，二级盘面对标期价为 8600-1800=6800 元/吨，约 6.8 元/公斤。 

从现货市场方面，新疆三大主产区中以喀什和阿克苏枣价最低，目前成品二级枣价的销售价格

为 8 元/公斤；郑州消费地区的批发价格倒挂，一级灰枣价格在 7-9/公斤，二级灰枣价格在 6-6.8

元/公斤，贸易商走货数据非常不佳。 

   

我们知道在过去 12 年里面，中国枣产量完成了质的飞跃，从 200 万吨不到迅速增长至今的

600 万吨，最新的一次播种面积大扩张在 2011 年开始的新疆红枣种植的沙漠绿带化，经历了接近

8 年增长之后，新疆的枣树开始进入稳产期，此时上市红枣期货的体现了市场对新疆扶贫政策的又

一举措，稳价护枣农成为市场最迫切的需求。 

从首轮基准价来分析，我们中融分析认为期价定位合理，完全体现供大于需求的基本面，同时

仅上市 4 个合约，完全对标新枣，根据规则，郑商所要在 2019 年 11 月份才开始受理仓单注册，

因此，期价不会受太多短期基本面因素的干扰。 

我们预测 CJ1912 和 CJ2001 合约将成为市场主流合约，期价首轮波动区间为（7800,9000）

元/吨，其中 CJ2003 和 CJ2005 上市之后存在明显抛压。CJ2001- CJ2005 价差目标 1000 点。 
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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。 


