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▌宏观金融板块 ▌                                      研发中心 宏观金融组 

股市：美国三大股指全线收涨，道指涨 1.31%，标普 500 指数涨 0.96%，纳指涨 0.85%。中概股涨跌不一，盛美

半导体涨 27.69%，华迪国际跌 91.22%。 

 

债市：避险情绪支撑犹在，现券期货震荡略走强。银行间主要利率债收益率小幅下行，10 年期国开活跃券“22 国

开 15”收益率下行 0.85bp，10 年期国债活跃券“22 附息国债 17”收益率下行 0.5bp；国债期货小幅收涨，10 年期主力

合约涨 0.08%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约涨 0.03%；银行间资金供给有限，主要回购利率普遍上行，

隔夜加权上行逾 20bp 至 1.6%上方。 

 

评论：美国经济处在周期的后端，居高不下的核心通胀数据加剧了市场对于美国通胀和美联储加息的恐惧，美国

的经济衰退已经比较确定，问题在于是否会引起经济硬着陆。三季度中国经济保持平稳，主要还是依靠基建托底经

济，未来中国经济还是缓慢恢复。 

 

 

▌金属板块 ▌                                              研发中心 金属组 

铜：铜价隔夜窄幅震荡，沪铜最新 65210，跌 0.56%，伦铜最新 7949，下跌约 1.85%。美国公布非农数据，新增就

业 26.1 万人，远高于预期的 20 万人，前值 26.3 万人。失业率 3.7%，高于预期的 3.6%，前值 3.5%。劳动参与率

62.2%，低于市场预期的 62.3%，前值 62.3%，数据公布后铜价跳涨，从宏观层面解释，国内经济稳增长预期强化，

海外 11 月加息靴子落地、美元阶段性回落。基本面方面，铜矿供应弹性缺失，供应增速约为 1.5-2%，下游市场需

求处于低迷状态后的边际改善，终端逐渐复工导致线缆需求有所回暖，预计需求增速在 2.5%-3%。整体来看，虽然

供需两弱，但供应更弱，叠加宏观预期回暖，短期价格强势。 

 

铝：铝价隔夜窄幅震荡，沪铝最新 18425，涨 0.44%，伦铝最新 2339，跌约 0.7%；短期内供应端扰动较多；云南



 

地区电解铝厂暂无进一步减产消息，产能维持当前水平，四川、广西等地铝厂复产及白音华、贵州元豪新增产能释

放带动全国产能增长，预计 11 月底国内电解铝运行产能达到 4060 万吨。需求端：消费端恢复较慢。铝棒和电解铝

去库节奏变缓。总的来说，铝基本面偏弱，供需两弱，铝价承压。 

 

焦炭：焦炭第二轮提降落地，累积降幅 200-220 元/吨。供应方面，焦炭两轮降价落地，焦企利润亏损程度不减，

开工率继续下滑。需求方面，利润亏损严重叠加环保政策影响，钢厂停限产继续增加，开工率持续下滑，加之成材

旺季已过，开始对焦炭控制到货。库存方面，焦化厂内焦炭库存有所累积，钢厂仍维持低库存运行。焦炭核心仍在

于终端消费，房地产持续悲观背景下，铁水产量逐步下滑，需求起色无望。钢厂仍有继续提降意愿，利润压力向上

游转移。焦炭供需逐步向宽松转变，加之原料煤开始下调，成本支撑走弱，预计焦炭大方向仍维持震荡偏弱运行为

主。 

 

焦煤：供应方面，主产区煤矿生产正常，洗煤厂开工继续回升。需求方面，下游焦钢企业利润亏损程度不减，加

之环保政策影响，停限产继续增加，对焦煤需求减弱。库存方面，矿区库存有所累积，焦钢仍维持低库存运行。现

阶段利润都在供应端，而需求端利润持续亏损，加之焦炭两轮提降落地后仍有降价预期，焦煤价格将继续受到打压，

利润向中下游转移。终端负反馈影响下，煤矿新订单不佳，线上流拍现象较多，各煤种价格陆续回落，产地降价范

围及幅度继续扩大。供给在逐步改善，而弱需求是长期的事实，预计焦煤仍维持震荡偏弱运行。现货价格，临汾 1/3

焦煤 1886（-624）元/吨，吕梁肥煤 2200 元/吨，长治瘦煤 2050 元/吨，济宁气煤 1900 元/吨，吕梁低硫主焦煤 2400

（-100）元/吨。 

 

螺纹钢：夜盘-0.76%，收 3524。钢材供给下降，库存下降，需求不佳，钢材价格大幅下跌。但底部有成本支撑，

伴随原材料价格反弹，钢材价格也有所上涨。但弱基本面的状态没有反转，整体供需双弱，反弹难以持续。建议反

弹至 3650 以上做空，安全边际较高。 

 

铁矿石：夜盘+0.53%，收 666。铁矿需求逐渐回落，供给变化较小，基本面趋向供过于求。铁矿价格回调后反弹，

预计反弹高度有限，中长期铁矿价格保持下行状态。 

 



 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：隔夜油价小幅震荡，布油最新 97.93，夜盘涨约 0.35%；国内主力收于 714.9，跌 0.15%； 

欧央行表态将坚定加息，全球加息背景继续带来经济衰退预期，叠加近期经济数据表现整体仍显疲软，需求端继续

给油价施压。供给方面，欧佩克的减产前景和俄油出口可能的减少尚存不确定性，美国抛储力度对市场无实质影响

且在低库存下，其本身或面临 SPR 不足风险，对油价有支撑。预计油价短期仍围绕宏观面和基本面进行交易，高位

震荡，重心或有所上移。 

 

聚酯产业链： 

PTA：隔夜 PTA 主力合约收盘价 5302 元/吨，较昨日下跌 54 元/吨。供需的不确定性导致国际油价盘中大幅度波

动，欧美原油期货盘中涨后小幅收低。成本端浙石化装置降负影响 7-10 万吨 PX 产能，短期对 PTA 仍将形成支撑，

供应端 PTA 本周负荷降至 71.2%水平，需求端聚酯装置曝出多条减产降负，PTA 本月或仍将有所累库。终端开工及

订单较上周有所下滑。短期 PTA 预计仍将受供需面影响走弱，但因原料端偏紧而存一定支撑，后期有较大累库预

期，整体大区间偏弱震荡。 

 

MEG：隔夜 MEG 主力合约收于 3909 元/吨，较昨日上涨 2 元/吨，乙二醇短期供应端负荷有所下降，需求端维稳，

乙二醇港口库存高位累库，后续供需预期环比走弱，新装置预计本月 180 万吨均将出产品，关注成本波动，预计短

期价格整体底部区间震荡运行。                      

 

PVC：隔夜 v2301 跌 33 收于 5835，盘中最低 5832 最高 5885，增仓 3453 手。电石法企业综合利润持续亏损，近

期开工率降至五年低位，受到货减少影响社会库力持续去库但仍处近三年高位，下游刚需补库为主，出口窗口打开

但成交有限，后期仍需关注上游降负及资金离场情况。 

 

甲醇：甲醇主力隔夜小幅回落。供应方面：目前煤制甲醇利润仍大幅亏损 800 元/吨，且 11 月下旬开始西南地区 

有开始限气可能，预计后期开工有继续下滑可能。新增产能方面，宁夏鲲鹏 11 月有投产可能，进口方面，11 月预

估进口量小幅增加至 100 万吨附近。 需求方面， 常州富德上周已顺利产出产品，青海盐湖 MTO 装置近日停车检

修，鲁西近期有检修计划，目前 MTO 装置利润仍大幅亏损，预计前期停车的 MTO 装置短期恢复的可能性不大。



 

传统下游方面，预计 11 月整体开工仍然延续平淡。总的来说，近期甲醇供需将阶段性改善，预计短期将有波反弹，

但是在 MTO 利润仍然大幅亏损且鲁西近期有检修计划的预期下，预计反弹空间将受到压制。 

 

▌农产品板块 ▌                                          研发中心 农产品组 

橡胶：隔夜 RU 主力大幅上行，收报 12485；NR 主力收报 11670。现货方面，上海全乳胶报 11450(0)、山东 RSS3

报 13800(-50)、山东 3L 胶报 11550(-50)、山东泰混报 10650(100)，青岛市场标胶报价涨 10-15 美元。价差方面，全

乳胶-沪胶-830(5)，泰混-沪胶主力-1630(105)，RU 主力-NR 主力 2765(-25)。总的来看，短期内主要驱动在于消息对

宏观预期的冲击，若传闻相关信号增加将提高物流运输业改善预期，推动全钢胎替换胎需求增长预期。但年内需求

恢复的可能性不大，现货价格上不去导致基差走阔将制约盘面上方空间，因此短线上升将放缓。 

 

棉花：郑棉 01 夜盘-0.9%收于 13160，美棉 12 上涨 0.45%收于 87.44 美分。供应端，受新疆疫情和低收购价影响，

今年新疆籽棉交售和加工进度较缓慢，出疆运输受到影响，产量方面预计今年国内和全球均增产。需求端，季节性

旺季已过，国内下游开机率和订单均出现回落，全球主要棉花消费国开机率维持较低水平。库存方面，受新棉上市

缓慢影响，高库存的陈棉有所缓解。宏观方面，上周阿迪达斯高管随同德国代表团访华，对纺织品出口有利好作用。

受疫情防控政策调整的预期影响，上周郑棉跟随市场上涨明显，但多地疫情反弹和当前复杂严峻的防控形势，再加

上较弱的基本面，在充分消化利好因素后预计棉价可能冲高回落。 

 

白糖：郑糖 01 震荡收于 5602，美盘 ICE 原糖 12 收于 18.68。国外资讯方面，印度政府上周五(11.04)公布第一批

出口配额为 600 万吨，后续根据年度产量情况预计还将公布第二批出口配额,印度预计本年度糖产量为 3650 万吨（同

比+2%），可出口 900 万吨。巴西方面，制糖比有所上升，减产幅度在收缩，但榨季接近尾声。国内方面，结转库存

偏高，有糖厂抛售陈糖回笼资金的潜在风险。国内甘蔗生长受干旱影响，广西东北部甘蔗长势偏差，很有可能出现

一定幅度的减产。宏观方面，受疫情防控政策调整的预期影响，最近一周郑糖跟随市场氛围上涨明显，但近期多地

疫情反弹和当前复杂严峻的防控形势，下游需求消费端难以好转。总的来看糖价近期受产业和宏观预期的共同影响

下走高，未来预计多空分化明显，糖价宽幅震荡。 

纸浆：2301 主力合约隔夜收盘价 6660 元/吨。目前盘面贴水现货，期货盘面仍为市面上最便宜的针叶浆货源，对



 

浆价有支撑。全球经济衰退的风险加剧，海外加息政策不变。新一轮外盘报价下跌，叠加人民币兑美元汇率走势不

定，诸多因素在情绪面上利空浆价。预计纸浆价格短期偏弱震荡。关注 6600 附近支撑。 

 

豆油：隔夜连盘豆油震荡运行，主力合约下跌 0.60%，收于 9538 元/吨；CBOT 豆油涨势暂缓，下跌 1.24%，报收

76.31 美分/磅。美国内河运输问题有所缓解，部分贸易商已向其他港口寻求替代路线。巴西民众抗议活动仍在进行，

大豆出口运输可能受阻。国内大豆到港不足，油厂开机受限。美豆发运速度有所改善，11-12 月大豆供应宽松预期

增加。需求端在疫情局部扩散和棕榈油库存增加下，豆油消费疲软，油厂去库进度缓慢。短期来看，国内豆油震荡

运行为主。 
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