
早盘点评 20210915

▌宏观板块 ▌ 研发中心 宏观金融组

股指：上证指数收跌 1.42%，创业板指涨 1.32%。金融、地产、钢铁、煤炭、黄金板块领跌，鸿蒙、

锂电池板块大涨，工业母机、医疗器械板块午后冲高。国内商品期市收盘表现分化，黑色系多数下跌，

焦煤、焦炭跌逾 5%，线材跌逾 4%，而锰硅涨逾 4%；基本金属全线下跌，沪铝、沪镍跌逾 4%；能化品

涨跌不一，20 号胶涨逾 3%，玻璃跌逾 4%，纯碱跌逾 3%；农产品涨跌不一，红枣涨逾 1%，生猪跌逾

2%。Wind 数据显示，北向资金午后再度加速离场，全天净卖出 41.28 亿元；其中沪股通净卖出 37.84

亿元，深股通净卖出 3.45 亿元。

债市：中证转债指数收盘跌 0.99%，成交额 1028.12 亿元；中金转债和新星转债跌近 6%，“20 华菱

EB”、“18 中化 EB”和滨化转债均跌超 5%，三祥转债跌近 4%，本钢转债和通光转债均跌逾 3%；康

隆转债涨超 24%，盘中二次临停；银河转债涨超 17%，思特转债涨超 11%，两只债券均盘中临停。

海外：亚太股市收盘多数上涨，日经 225 指数涨 0.73%，报 30670.1 点；韩国综合指数涨 0.67%，报

3148.83 点。澳洲标普 200 指数涨 0.16%，报 7437.3 点；新西兰 NZX50 指数跌 0.53%，报 13108.61

点。

▌金属板块 ▌ 研发中心 金属组

铜：周二铜价单边下行，我们认为是对高估值的消化过程。宏观环境目前整体较为宽松。美国会参

议院通过总额约 3.5 万亿美元基础设施投资法案,其中 1600 亿增加于投资新能源汽车。此外，拜登设

定美国到 2030 年无排放汽车销量占比达 50%目标，极大促进有色的需求。另外，高国内 Q3TC 上行，

现货铜精矿 TC 突破 50 美元/干吨，全球铜矿供需平衡倾向冶炼厂，8月下游逐渐走出淡季，叠加国



内政策定调，铜市维持宽幅震荡格局。

供应端扰动依旧存在：3季度矿端供应边际宽松，全球铜矿新建项目顺利推进，南美铜矿山薪资谈判

多顺利达成，铜矿生产干扰率下降，缓解了冶炼厂对远期铜矿供给紧张的预期。据 SMM,9 月装船已有

50 美元/干吨高位成交，现货实际成交价持续上移中。

需求端,从二季度来看 2021 年电网交货量数据明显弱于往年，进入九月以后，电网投资以及光伏招标

的会有提升，新能源车渗透率持续创新高，故 9月铜的需求会有边际改善。

铝：周二铝价大幅下行，铝价经历过一波剧烈的上行后短期有回调的需求。几内亚政变，铝土矿供

应量引发市场担忧，但目前还未有确定消息证实产能受限。国内方面，电解铝新疆再次加强限产规划，

月均变相限产 9%。此外，第三轮抛储 7 万吨，比市场预期的要少，供应端的扰动难以改变。我们认

为，近期半导体产能有所回升，促进整车厂备货，Q4 旺季来临以及海外需求进一步恢复，国内需求

重新打开，铝价有望继续上行。长期看来，金属价格回归基本面主导，铝明年有望触及产能天花板，

供给弹性缺失下，基本面支撑铝价中枢。

此外，汽车产能有望进一步高看，华为计划 7月底前在 200 家体验店卖车，年底拓展到 1000 家以上，

余承东在公司内部定下了明年销售 30 万台的目标。华为上线销售的第一款汽车塞力斯华为智选 SF5，

目前一个月预定量已超过 6500 台，而后续将与华为合作卖车的车企还包括比亚迪、北汽、奔驰和长

安等。

供应：中国电解铝产能为 3990 万吨/年，建成产能 4300 万吨/年，开工率为 93.5%，产能离政策天花

板仅剩 200 万吨，开工率也无进一步上涨空间。此外，在 “碳达峰和碳中和”政策指导下，内蒙古

“能耗双控”率先发力，关停部分高能耗产能，延迟新产能审批计划，供给干扰率提高。我们预计未

来电解铝产能投放进度将显著放缓，投产周期可能被拉长，电解铝产量增速也将放缓，直至达到政策

天花板。



动力煤：产地增产力度不及预期，安检仍未放松，加之全运会影响，陕西部分煤矿停产，供应紧张

加剧，拉煤车滞留情况明显，坑口价格稳中上行。发运受限，环渤海港口库存同比低位持续下滑，优

质货源紧缺，港口报价继续上涨，成交价走高。长江口库存低位，加大北港货源转移压力。下游电厂

库存低位，补库压力不减，东北供暖企业开启冬储补库，水泥，钢铁迎来传统旺季，煤耗需求仍存。

供需偏紧，各环节库存低位，加之盘面深度贴水支撑，预计动力煤短期保持偏强运行，高位警惕政策

调控风险，持续关注煤矿产能释放情况。

焦炭：山东，山西地区限产力度增加，焦炭产量下降明显，加之部分焦企因利润挤压以及原料紧缺

自主限产，供给有进一步收紧预期。下游钢厂因压减粗钢产量政策，焦炭消耗在缓慢下降，但厂内库

存仍处于绝对低位，补库需求仍存。社会库存低位，加之原料成本支撑，焦炭价格坚挺，部分焦企开

启第十一轮提涨，但各地均有压减粗钢产量预期，警惕回调风险，预计焦炭短期高位震荡运行，需重

点关注压减粗钢产量以及钢厂利润变动情况。

焦煤：禁止超产，环保安检趋严，加之全运会影响，煤矿产能难以释放，山西部分区域受煤矿事故

影响停产检修，供应持续紧张。焦化厂，钢厂焦煤库存低位，依旧结构性短缺，对焦煤采购需求不减，

部分煤种补库仍较困难。焦煤供需格局依旧紧张，价格易涨难跌，但在高位市场恐慌心理加重，加之

粗钢减产影响，预计焦煤高位震荡企稳后或再度走强，需关注焦钢企业库存及限产情况。

钢材：钢材产量变化较小，减产基本到位，预计未来维持低位。需求逐渐恢复，金九银十旺季逐渐

启动。库存水平较高，去库有一定压力。本周受台风影响，下游成交较差，钢材价格继续回调。

铁矿石：四大矿山三四季度发运量预计稳定增加，8 月我国铁矿进口里量有明显提高。钢厂停限产

较多，铁矿需求难有起色，港口库存持续累库。基本面较弱。夜盘铁矿石维持跌势，跌破 700 元关口。



▌化工板块 ▌ 研发中心 化工组

SC 原油：夜盘 SC 原油主力小幅走低，WTI 原油主力维持高位震荡。昨晚美国公布 API 石油库存报

告，原油及成品油库存大幅下降。美国超强飓风“艾达”已离开墨西哥湾，目前美湾还有 88.38 万桶

/日的产量处于关闭状态。但是，新的飓风尼古拉斯又席卷美国，导致美国部分地区停电，德州输油

管道关闭，美国原油停产比例有可能再度增加。OPEC9 月月报维持 2021 年原油需求预测，上调 2022

年原油需求预期。德尔塔变异病毒加速传播，拉姆达毒株在多个国家和地区出现，全球疫情持续发酵。

美国、欧洲、日本等国家地区疫情较严重，疫情恶化限制了出行活动，未来原油需求或不及预期。本

周重点关注飓风对美国原油生产及炼化的影响。

聚酯产业链：

PTA：隔夜 PTA 期货价格冲高回落，短期成本端原油支撑偏强，基本面仍以累库为主，加工费继 续

收窄。近期 PTA 开工继续小幅回升，预计后期装置负荷有提升空间，但受目前 PTA 利润大 幅收窄影

响，10 月装置增多检修存在可能。下游聚酯方面，近期聚酯部分装置重启，同时仍有部分陆续检修，

负荷整体小幅提升，目前聚酯各品种利润继续修复，聚酯厂家降价促销后目前各品种库存水平继续回

落，关注后期聚酯厂家减产恢复情况。终端方面，织造环节氛围依然清淡，织机开工维持偏低，新订

单持续下滑，产成品库存高企，关注 9月中下旬 下游的补库需求情况。整体来看，PTA 供需表现偏

弱，9月预计呈现累库，终端需求疲软仍对价格形成压力，短期继续关注成本端支撑情况，预计 PTA

价格将以震荡为主。

MEG: 隔夜 MEG 价格高位震荡，主力合约维持 5400 关口。从供应来看，近期乙二醇煤制负荷继续回

落，煤价上涨挤压煤化工装置利润，装置检修增多，而 9月国内多套新产能即将投产，整体国内供应

端后期存在压力。进口方面，受海外装置停车影响，港口到货偏慢，预计 9月进口量有所回落，进口

量整体偏低 为主。需求端方面，本周聚酯负荷小幅上升，目前聚酯环节仍然偏弱，经过工厂促销后

聚酯产品库存去库，利润适度回升，终端环节仍然偏弱，需关注 9月旺季下的终端订单表现。 预计



乙二醇近期供需存在支撑，后期港口库存预期累库，但上升空间不大。预计短期乙二醇价格整体易涨

难跌，关注煤价支撑。

PVC：广州 PVC 贸易商卖 1万-10150 码头/仓库，高价 10150 不好走货，PVC 广州点价 01+300 到 350，

点价 1万左右，北方 PVC 贸易商卖 9550-9700 电汇，内蒙厂提，高价 9700 不好走货，北方点价 01-150

左右，华东点价 01+230 到 350，点价有 1万左右，华东 PVC 贸易商卖 1 万-10100 电汇，库提。上游

观望稳价，电石稳。日盘面大幅减仓回落，夜盘继续减仓回落跌破 96 关口。电石开工不足（内蒙限

电，宁夏双控）限制电石法开工率，同时电石高位电石法成本高位，下游恐高刚需采购，社会库存低

位。下游即将进入传统旺季，基本面供需双弱，最近宏观数据全面转弱，产业面偏强与宏观面偏弱的

博弈，盘面持仓创历史高点后持续减仓，关注后期减仓情况，及恒大事件及黑色系回落是否冲击

甲醇：甲醇主力夜盘大幅回落。国内开工方面，需关注能耗双控和环保限产导致甲醇装置的开工存

在进一步打压预期。新增产能方面，广西华谊近期降负，亚鑫已出产品。进口方面，预估 9月进口量

将缩减至 105 万吨附近。下游需求方面，中原石化降负至 7成，联泓降负至 7成，南京诚志一期计划

9月中旬开始检修，而传统下游方面，进入“金九银十”需求旺季，预计开工将逐步回升，另外需要

关注“双节”的备货情况。港口库存方面，虽然南京诚志一期本周有检修计划，但是考虑到受天气影

响卸货速度有下降可能，预计难以大幅累库。目前看甲醇供需整体偏强，但注意到目前 MTO 利润已出

现亏损，预计将压制甲醇价格进一步大幅上行，需关注煤价，能耗双控、节假日补库的情况的影响
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