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国金期货分析师周行情观点 20201116

本周国金期货分析师团队周度行情交流例会就市场热点板块和品种交流观点，并提出客户

投资合理建议，现将会议分析师发言要点和主要投资建议整理如下。

一、股指期货周度观点：

上周全球股指继续反弹，但国内股指冲高回落。受到信用债违约的影响，上周后半段股指

连续下挫，市场信心再度受挫。本周央行开展 8000 亿 MLF，实现净投放 2000 亿，基本符合市

场预期，有望缓解流动性紧平衡格局。随着美国大选结果进一步明朗，我国成功签署 RCEP 协

议，市场预期逐步明朗，年底仍将保有冲击前高的可能性。操作上，建议保持做多思路。

二、股指期权周度观点：

1、 策略总结

Long IO2011-C-4900@100 保本出场，IO2011-P-4700@100 即将归零。

2、 市场观察

上周标的指数在星期一向上跳空形成突破态势之后，剩余交易时间未能延续市场热度，持

续收阴调整抹去突破成果，整体行情再次回到了 4个月的盘整区间。看似多事之秋的世界乱象

并没有出现超出投资者理解的不可控事件，股指期权看涨与看跌隐含波动率持续回落于记录低

位，且仍无拐头迹象，看涨期权隐波目前在 13%,看跌期权隐波目前在 18%，权利方的投资热情

持续受到抑制。市场正在引导投资者加入股指期权义务方阵营，持续的躺赢麻痹了市场风险的

神经，或许年末仍会为权利方营造大大的惊喜，毕竟中国经济的火车头效应如小荷初露尖尖角。

3、 策略推荐

Long IO2011-C-4900@100（保本出场）

Long IO2011-P-4700@100（持有等待末日轮）

Long IO2012-C-4900@100（新增）

Long IO2012-P-4750@50（新增）

三、油脂板块周度观点：

豆粕近期 1-5 走势有所分化，主要原因还是华南-80 左右的基差，压制了近月合约的价格，
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1-5 合约价差也快速缩小。但从大的基本面来说，在南美大豆没有上市之前，美国大豆的期末

库存将持续降低，国内的进口成本底部将不断抬高。而且南美现在种植进度已经在快速恢复，

巴西新年度产量还预期上调，05 合约虽短暂强势，但面临不确定因素较多，需要时刻注意 1-5

之间的强弱转换。

套利合约 1-5 正套继续持有。

棕榈前期 6450 的多单继续持有，上行趋势不变，但不追多。

四、钢矿板块周度观点：

从国内需求看，国内钢材表观需求环比增长 17.78 万，需求表现强于预期，社会库存不断

创新低。上周社会库存看，出现比较大降幅，结合钢厂库存继续下降，需求表现支撑着市场的

看涨预期，但由于北方进入供暖季，东北和华北需求存在转弱预期，表观需求的持续性需要重

点观察。

生产方面，上周螺纹钢周度产能 363.59 万吨，较前一周温和增长。整体来看，本周钢材

产量高于预期，高炉开工率和螺纹周度产能数据温和增长，都显示本周钢材产量增长，一定程

度上减弱钢材价格上涨的动力。

综合来看，本周钢材产能可能保持高位，而北方地区钢材需求将慢慢回落，钢材价格延续

上周末震荡回落的概率较大。原料端，矿石需求较为稳定，供应并不充足，矿石价格在高位反

复震荡概率最大。建议成品材螺纹和热卷板做好套期保值，积极防范市场回调风险，矿石观望

为主，等待市场走向进一步明朗。

五、煤焦板块周度观点：

煤焦

（1）上周国内炼焦煤市场稳中偏强，多地炼焦成本再次上升，山西临汾、安泽部分优质

主焦资源报价已涨至年度高位水平。近日山西安全检查频繁，个别煤矿有停限产情况，多数煤

企仍维持正常生产，山西临汾等地煤企订单量较多，煤矿生产积极，多数大矿场内煤仅少量可

售。

（2）上周焦炭价格基本稳定，第七轮提涨暂未落地，焦副产品价格小幅上调。高利润刺

激下焦企生产积极，但从数据上来看，焦企仍在继续去库，下游钢厂的高需求支撑焦企的订单

源源不断，自身无出货压力，这也是近日焦企提涨信心较强的主要原因；而钢厂方面，连续上

涨的焦价使得钢厂对焦企继续提涨抵触情绪明显，而且上周钢厂焦炭增库为主，这给下游抗价
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提供了理论支持。

（3）上周Mysteel统计全国230家独立焦企样本：产能利用率76.88%，环比上上周减0.11%，

年同比增 3.17%；剔除淘汰产能的利用率为 86.39%，环比上上周增 0.05%，年同比增 9.67%；

日均产量 68.78，减 0.10；焦炭库存 61.93，减 3.21；炼焦煤总库存 1704.85，增 33.17，平

均可用天数 18.64 天，增 0.39 天。上周样本内关停 2 家焦化、新开 1 座焦炉，吕梁、长治地

区涉及去产能企业近期正在逐步关停。

（4）上周 Mysteel 统计全国 110 家钢厂样本：焦炭库存 464.66，增 12.35，平均可用天

数 14.25 天，增 0.51 天；炼焦煤库存 871.59，减 5.87，平均可用天数 17.36 天，减 0.12 天；

喷吹煤库存 359.81，增 5.61，平均可用天数 14.38 天，增 0.36 天。上周高炉开工继续小幅下

降，钢厂补库明显，山东、河北等地主流钢厂库存增加显现。

（5）港口方面上周集港明显有好转迹象，库存小幅上升，但港口贸易资源仍然稀缺，贸

易商报价上涨，准一焦现汇出库含税报价 2300 元/吨左右。

①上周 Mysteel 统计沿海港口进口焦煤库存：京唐港 115 减 9，青岛港 96 减 2，日照港

47 平，连云港 56 增 7.5，湛江港 13 减 2，总库存 327 减 5.5。目前进口焦煤卸船及通关难度

依旧较大，部分港口锚地船舶较多。

②上周 Mysteel 港口焦炭库存：天津港 24 减 1，连云港 3 增 0.5，日照港 79 增 6，青岛

港 128 减 4，总库存 234 增 1.5。港口本周集港有所增加，目前出库和平仓价格倒挂，可售资

源依然紧张。

（6）综合来看，短期原料走势偏强格局不变，预计后期煤价仍有上涨预期。焦炭供需依

旧偏紧，焦化产能新增淘汰处在空白期，短期新增产能难以投产，预计焦价仍有上升空间。近

期需关注第七轮焦炭提涨落实、焦炭去产能政策及贸易商心态等情况对港口焦炭的影响。期货

方面价格处于高位整理震荡区间，短线注意震荡风险。

六、原油周度观点：

1、消息面

截至 11 月 10 日当周， 洲际交易所投机者所持布伦特原油净多头头寸增加 35,565 手

合约，至 129,960 手合约；
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沙特油长表示，欧佩克+可能对减产协议进行调整，力度较预期更大，欧佩克+可能将

减产协议延长至 2022 年全年。能源咨询机构 RAPIDAN 预测，欧佩克+有 75%的机会推迟石油

增产，伊朗石油将于 2021 年下半年中期重返市场。

辉瑞公司宣布新冠候选疫苗在第 3期临床试验研究的中期分析中取得了重大进展，预

防效力高达 90％。预估到今年年底能够供应 5000 万剂疫苗，2021 年底将增加至 13 亿剂。

但距离美国进行大规模接种还需延迟到明年上半年。

2、供需情况

标普全球普氏分析公司上周五表示，今年第四度亚洲的原油需求将会提高到 3700 万桶/

日，比三季度的 3560 万桶/日提高 3.93 个百分点，但是仍然比去年同期减少 160 万桶/日。2020

年全球石油需求或将在 2019 年 9977 万桶/日基础上，同比下降 10%。

10 月份欧佩克和盟国的原油减产量相当于减产协议要求的 101%，表明减产协议的执行保

持强劲水平。11 月 16 日欧佩克联合技术委员会将举行会议，对减产执行情况进行审查和确认。

欧佩克和盟国原计划从明年 1月份起将减产规模削减 200 万桶/日，但是考虑到疫情形势严峻，

目前正在考虑调整协议，以进一步支撑市场。

今年疫情影响出行，重挫全球石油消费。不过石油消费的复苏仍将取决于疫苗的研发进展。

中国已开发出疫苗，尚在进行布局，欧洲、北美也将进一步部署疫苗。

3、观点概述

受上周美国辉瑞公司公布疫苗消息的影响，国际油价恢复自 9月下跌以来的中值水平，

截止 11 月 13 日收盘，美国原油 21 年 1 月主力合约报 40.39 美元/桶，涨幅+6.80% ；布伦

特原油 21 年 2 月主力合约报 42.8 美元/桶，涨幅+4.57%。但由于疫苗的分层次大规模应用

将长达未来数月，原油消费也将缓慢的恢复，未来的走势大概率呈现缓慢震荡上行的格局。

七、棉花周度观点：

近期新疆籽棉收购价格也回落至 5.8-6.4/公斤，抢收热情大减，纱从前期的供不应求到

现在的开始累库，双 11 订单的告一段落也给棉花价格行成了一定的压力。
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期货上更是每日减仓震荡，可谓是消磨不少的耐心。

宏观压制棉花价格上涨的原因是疫情导致的需求减少，而供应基本不变……那随着世界各

国疫苗的研发成功，疫情的影响边际变得越来越弱，驱动价格变动的必然会是新的因素或者题

材，具体会是什么现在不得而知。

技术上来看，日线级别依然还是处于 13500-14500 大区间震荡走势，现在棉花更多的是在

等均线，做形态，配合事件或者消息来走出下一波行情。

我们维持短期内区间震荡，中长期看涨不变的判断，依然期待棉花价格再去创新高。

操作上建议短期 13500-14500 区间震荡思路，高抛低吸，中长期逢低买入思路不变，目标

期待 16000 左右。

八、铜周度观点：

宏观：1，新冠疫苗取得重大进展：在大型研究中，辉瑞医药和 BioNTech 共同开发的

新冠疫苗阻止了 90%的新冠感染。2，中国 10 月 CPI 同比增长 0.5%，PPI 同比下降 2.1%。3，

世界上最大的自贸区诞生，11 月 15 日，亚太 15 国正式签署 RCEP。4，近期信用债违约事件欲

引发流动性趋紧，Shibor 隔夜利率下行。

供应：1，TC 维持不足 50 美元/吨的绝对低位。2，供应上，市场焦点逐渐转向明年长单

谈判。10 月精铜产量和进口均维持高位，精铜供应充足。废铜：上周精废价差均值为 1221 元

/吨，环比回升 194 元/吨，废铜供应偏紧。9月废铜进口同比下降 51.4%，今年 1 至 9月累计

进口 68 万吨，同比下降 46.6%。再生铜新政 11 月 1 日起执行，废铜进口有望改善。

需求：下游消费维持韧性。11 月铜杆开工率止跌，铜管开工率继续回升。11 月汽车和空

调产销继续维持偏强局面；空调，洗衣机，冰箱等家电出口数据好于市场预期。2020 年国家

电网 4600 亿投资未达成，第四季度存在赶工可能。

进口：10月中国未锻造铜与铜材进口61.8万吨，同比增加43.4%，1至 10月累计进口561.3

万吨，同比增加 41.2%； 10 月精铜进口估计为 43 万吨，同比增长 38.2%。铜比值维持在 7.5

附近，铜进口小幅亏损，进口窗口关闭。

现货及升贴水：现货维持升水结构。截至 13 日，电解铜升贴水维持在上升 140 元/吨附近，

较上一交易日上涨 30 元/吨。LME 近月与 3 月价差报价为下降 16.2 美元/吨，3 月与 15 月价

差报价为下降 9.75 美元/吨，近月与 3月价差报价较上一日增加 2.05 美元/吨。

库存：显性库存下降，隐性库存增加。全球三大交易所库存下降 1.9 万吨至 36.6 万吨。
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SHFE 铜库存 11.8 万吨，环比下降 1.3 万吨；LME 铜库存 16.5 万吨，环比下降 0.7 万吨；COMEX

铜库存 8.25 万短吨，环比增加 0.14 万短吨。上海保税区铜库存增加 0.04 万吨至 36.69 万吨。

核心观点：新冠疫苗取得重大进展，加上拜登当选，市场宏观情绪乐观，支撑有色金属走

强。铜矿供应总体维持偏紧状态，下游消费也存在一定韧性，汽车和家电的消费仍将继续带动

铜需求。现货市场整体表现清淡，不过市场低库存状态使铜价难以出现较大调整，铜价市场逻

辑由宏观情绪主导，短期仍将继续走强。

操作建议：维持做多。

九、贵金属周度观点：

宏观经济

拜登赢得选举，美国大选后两院分裂概率上升。辉瑞新冠疫苗在三期取得超预期进展后，

市场对未来经济复苏的预期增加，对宽松政策退出的预期下降，导致美债收益率一度上行至

0.98%，贵金属遭遇大跌。欧洲央行的年会上，欧央行行长、英国行长、美联储主席的表态整

体偏鸽，主要是担心疫情重燃对经济的拖累，并表明货币政策未来仍有宽松空间，短期内不会

转向。预计美联储在潜在的人事变动和美国财政刺激政策推出前将继续观望。国内方面，10

月通胀不及预期，社融单月季节性下行但结构不错。年内经济逐级修复、再通胀进程大概率继

续，且 CPI 下行、PPI 上行趋势仍在；年内社融增速高点或已现。财政方面，今年财政支出进

度较慢，四季度赤字空间较大，政府支出有望延续较快增长，或对于基建反弹有所支撑。市场

方面，上周永煤信用债违约等事件对于市场情绪及资金面均有扰动。

贵金属基本面

上周五，标普 500 指数涨 1.36%，报 3585.15 点，周涨 2.16%；纳斯达克指数涨 1.02%，

报 11829.29 点，周跌 0.55%；道琼斯指数涨 1.37%，报 29479.81 点，周涨 4.08%。COMEX 黄金

期货主力合约报 1888.20 美元/盎司，本周跌 3.24%；COMEX 白银期货主力合约报 24.76 美元/

盎司，本周跌 3.68%。沪金 2012 结算价为 396.24 元/克，周跌 2.87%，沪银 2012 结算价为 5090

元/千克，周跌 3.74%。

策略建议

操作建议：贵金属短期宽幅震荡，长期看多，短期可以尝试轻仓多单入场。Au2012 400

元/克左右入场的多单以及 Ag2012 4900 元/千克入场的多单，可以继续持有。

风险点

美国财政刺激不及预期，新冠疫情的恐慌情绪退却。



2020.11.16 周行情

十、橡胶周度观点：

1.据中国海关总署 11 月 7 日公布的数据显示：

2020 年 10 月中国 进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计 67.1 万吨，同比增 34. 2%。

2.2020 年 10 月印尼出口天然橡胶 22.6 万吨，同比增 11%，环比 增 16.5%。数据来源：（WIND）

3. Qinrex 数据显示：2020 年前三季度泰国天然橡胶产量达 320 万 吨，较去年同期的 338

万吨下降 5.3%。(数据来源：（WIND）)

本周观点：

海关的数据显示，国内的需求持续扩大，出口国的数据也佐证了需求的增加，但是橡胶的

过快上涨，必然带动了上游割胶的积极性，短期橡胶产量可能会增加，冲抵一部分的利多因素，

后期将是一个逐步修复的过程。中国的需求增加，后期世界经济走出疫情，需求也将逐步恢复，

这个是大概率的事情，所以对后市持乐观的态度。

近期关注：

美国大选的情况，因为新当选的拜登表示，上台的第一件事就是要控制疫情；启动美国的

基建；

另外关注，22 号、23 号台风，近期台风频繁。

操作：

1，中长趋势仍然看多，近期修复中，等待回调 1400 一线。

2，利用期权代替期货持仓，好处是：不用担心补仓风险，合约选择 2102,2103.继续看回调，

行情回到 14000 以下支撑位，到 13500 一线趋势尝试做多，等待市场的再次确认，当然也需要

我们做好相应的止损。

十一、PTA 观点：

PTA2101 今日开盘期价震荡走高，今日收盘于 3378 元/吨，最高价在 3386 元/吨，最低价

在 3336 元，等待做多机会。桐昆股份 11 月 12 日会议纪要透露出公司库存天数已经从 Q2 的

40 多天，骤降到如今的 10 多天。RCEP 签署有利于纺织品出口。签署前 1-10 月出口包括口罩

在内的纺织品 9084.1 亿元，增长 34.8%；服装 7768.7 亿元，下降 6.9%；塑料制品 4660 亿元，
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增长 18%；家具 3099.3 亿元，增长 7.9%。随着 RCEP 签署完成，全球最大自贸区成立必将出口

增加，利好纺织品行业。目前操作上建议继续等待信号明确后，加仓多单介入。

国金期货有限责任公司
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