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【新纪元期货·投资内参】

橡胶领涨原油领跌，商品冰火两重天

十九届五中全会于本周召开，研究关于制定十四五规划和2035远景目标，改革和

维稳预期有利于提升风险偏好，股指短线回调不改向上格局。

期货收盘一览

美国2020年大选即将举行，两党仍在为达成财政刺激法案作最后努力，美元指数

止跌反弹，黄金短线仍将承压，维持逢高偏空思路。

黑色系表现仍然分化，双焦因供需偏紧，价格维持强势偏多，螺纹供需两端均有

所收缩，价格波动较窄，铁矿石基本面较弱，承压颈线进一步回落，再次探至750

附近，有望进一步寻低，操作上以空铁矿多焦炭为主。

WTI原油跌破40关口，拖累油品走弱。产销回落，短纤多头暂时离场，短空长多思

路对待。PTA去库进程缓慢，重回低位弱势震荡；港口去库，乙二醇相对抗跌。双

胶上涨逻辑仍在，但追高风险加大。烯烃链方面，甲醇方面，回调完毕后，回归

偏弱震荡；聚烯烃维持窄幅震荡，低位易反弹。LPG方面，近弱远强格局维持，警

惕原油波动干扰。尿素方面，利多出尽过程中，陷入高位偏弱震荡。

十一长假后，三大油脂展现出牛市波动的韧性和高波动特性。豆油7200，棕榈油

6200，菜籽油9200，持稳后仍宜博弈多头配置为主；而双粕陷入高位低波动震荡

。

国内库存的紧张已经缓解，导致国内铜价无法创出新高。下周美国进入大选的冲

刺阶段，不确定性开始增加，市场会进入谨慎状态，操作建议以观望为主

【2020年10月26日】

核心观点

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

橡
胶2

1
0

1

豆
一2101

豆
油2101

菜
油2

1
0

1

棕
榈
油2

1
0

1

P
V

C
2

1
0

1

动
力
煤2101

玉
米2

1
0

1

塑
料2

1
0

1

焦
炭2101

玻
璃2

1
0

1

沪
铝2

0
1

1

T2012

聚
丙
烯2101

IC
2012

TF2
0

1
2

菜
粕2101

沥
青2012

沪
金2

0
1

2

豆
粕2

1
0

1

沪
铜2011

热
轧
卷
板2101

郑
棉2

1
0

1

锰
硅2

0
1

2

IF2012

焦
煤2101

鸡
蛋2

1
0

1

白
糖2

1
0

1

沪
锌2011

硅
铁2

0
1

2

沪
镍2

0
1

1

IH
2

0
1

2

沪
锡2011

沪
银2

0
1

2

沪
铅2

0
1

1

P
TA

2101

燃
油2012

甲
醇2

1
0

1

铁
矿
石2

1
0

1

苹
果2101

原
油2012

冲高 探低 涨 跌

宏观及金融期货研究组
程  伟 0516-83831160

chengwei@neweraqh.com.cn

F3012252  Z0012892

王成强 0516-83831127

wangchengqiang@neweraqh.com.cn

F0249002  Z0001565

农产品研究组
王成强 0516-83831127

wangchengqiang@neweraqh.com.cn

F0249002  Z0001565

张伟伟 0516-83831165

zhangweiwei@neweraqh.com.cn

F0269806   Z0002792

化工品研究组
石  磊 0516-83831165

shilei@neweraqh.com.cn

F0270570   Z0011147

张伟伟 0516-83831165

zhangweiwei@neweraqh.com.cn

F0269806   Z0002792



股指

贵金属

油粕
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化工品

宏观及金融期货

周一股指期货全线下跌，市场悲观情绪蔓延。为维护银行体系流动性合理充裕，央行在公开市场进行500亿7天期逆回购操

作，中标利率持平于2.2%，当日实现净零投放、零回笼。高频数据显示，上周全国高炉开工率为68.37%（前值68.23%），节

后延续回落态势，受冬季环保限产因素的影响，上游工业生产有所放缓，但整体为近两年高位。消息面，发改委表示，要贯

彻实施好阶段性减免社会保险费和降低社保费率政策等，对受疫情影响严重的中小企业，依法核准其延期缴纳税款申请。从

基本面来看，今年前三季度，我国经济已实现正增长，固定资产投资累计同比转正，消费增速稳步回升，工业生产恢复至疫

情前水平，出口超预期增长。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的深入落实，下游需求将加快恢复，

由被动去库存向主动补库存过渡，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动转向盈利驱动。中国人民银行行长易纲强调，需

要根据经济金融形势变化，科学把握货币政策力度，既保持流动性合理充裕，促进货币供应量和社会融资规模合理增长，又

坚决不搞“大水漫灌”，将经济保持在潜在产出附近，减少经济波动。随着经济复苏步入正轨，货币政策由全面宽松转向精

准调控，重点为小微企业提供资金支持，降低实体经济融资成本。短期来看，十九届五中全会于10月26日至29日召开，研究

关于制定十四五规划和2035年远景目标的建议，改革和维稳预期有利于提升风险偏好，股指短线调整不改向上格局。

国外方面，美国10月Markit制造业PMI初值录得53.3，创2019年1月以来新高，欧元区10月制造业PMI回升至54.4（前值

53.7），创2018年8月以来新高。数据表明，尽管欧美疫情形势严峻，但随着越来越多的企业和家庭适应疫情生活，消费需求

逐渐恢复，对经济复苏形成支撑。美国众议院议长佩洛西和财政部长努钦相互指责对方应出力推动谈判向前推进，大选前通

过刺激法案的可能性降低，但双方并没有放弃达成协议的希望。本周将公布欧元区第三季度GDP、9月失业率，美国第三季度

GDP、核心PCE物价指数年率等重要数据，此外，欧洲央行将公布10月利率决议，需保持密切关注。短期来看，美国2020年大

选即将举行，两党仍在为达成财政刺激法案作最后努力，美元指数止跌反弹，黄金短线仍将承压，维持逢高偏空思路。

农产品

马来西亚检验机构数据显示，该国1-25日棕榈油出口141.2万吨，较上月同期增长7.1%；船运调查机构ITS数据，马来西亚出

口同比增长7.2%至139.8万吨。这显示出欧洲二次疫情带来的需求忧虑缓解，而印度节日需求增长前景对价格带来季节性刺激

。国内三大油脂，十一长假后的恢复性反弹再续新高，展现出牛市波动的韧性和高波动特性。豆油7200，棕榈油6200，菜籽

油9200，持稳后仍宜博弈多头配置为主；IMEA数据，截至10月26日，巴西马特格罗索州(MT)2020/21年度大豆播种第六周，已

播种24.87%，前周为8.19%，去年同期为64.5%，五年平均为57.51%。巴西播种进度尽管得到大幅度提升，但播种整体仍迟滞

于往年，带来年初大豆供给的不确定性，为芝加哥市场提供支持。CFTC数据，截至10月20日当周，美豆基金净多增0.83万张

至净多22.76万张，重回历史高位，显示出投机买兴热情仍高涨。在油脂高波动和脉冲上涨过程中，双粕波动收窄，维持在高

价窄幅波动区间拉锯震荡，菜粕2480豆粕3230是短期重要支持位。

工业品

黑色系表现仍然分化，双焦因供需偏紧，价格维持强势偏多，螺纹供需两端均有所收缩，价格波动较窄，铁矿石基本面较

弱，承压颈线进一步回落，再次探至750附近，有望进一步寻低，操作上以空铁矿多焦炭为主。从基本面而言，秋冬季环保限

产开启，钢材供给有收缩预期，社会库存和厂内库存仍在去化过程中，现货价格小幅走高，但表观消费量仍有所下滑，期价

表现弱于现货，01合约日内回踩3600整数关口暂获支撑，一旦破位技术角度而言则将再度寻找3500关口支撑，因此短线以

3600作为多空分水。钢材产量因利润和环保因素有收缩预期，而铁矿港口库存本周继续回升，铁矿供需格局较8月末已有明显

松动，现货价格重心小幅下移至950一线，铁矿2101合约承压808颈线连续下挫，周一续跌逾3%逼近750前低支撑，有进一步破

位下行的风险，建议逢反弹沽空破750加持，目标看向720-730。焦炭得益于焦化企业去产能，钢厂对焦炭需求尚可，焦炭各

环节库存连续十一周回落，现货价格第五轮提涨普遍落地，天津港平仓价涨至2200点，期现货同步上扬，几近平水，焦化利

润高达500元/吨，考虑到焦化和钢企的双重环保限产以及焦化去产能政策，焦炭价格维持震荡偏多，不宜盲目抄顶，但上方

空间仍受焦化利润和钢厂利润不匹配的制约，注意追涨风险。焦化企业开工良好，利润较高，焦炭价格第五轮提涨，对焦煤

需求形成提振，煤炭供给受内蒙、山西安全检查，大秦线检修，以及澳煤进口受限传闻的多重影响，周一01合约冲高回落收

小阴线，暂遇阻前高1370一线，建议依托1340谨慎偏多。郑煤前期承压600大关快速调整，暂获570一线支撑，上升趋势线未

破，前期有内蒙、山西煤矿安全检查、大秦线检修对供给制约以及冬季取暖需求的利好，短线有煤炭保供的压力，期价仍有

调整风险，但中线建议逢低买入，支撑位565元/吨。



有色金属

财经周历

十九届五中全会于本周召开，研究关于制定十四五规划和2035远景目标，受改革和维稳预期支撑，股指短线回调不改向上格

局，维持逢低偏多的思路。多油空粕套作。维持豆一、玉米牛市波动配置。铁矿逢高沽空，破750加持，目标看向720-730，

突破780止损；焦炭高位波段短多；郑煤560-580区间择机逢低买入，支撑看向565。双胶趋势多单持有，短线不宜过分追高。

短纤短空长多思路对待。铜方面，下周美国进入大选的冲刺阶段，不确定性开始增加，市场会进入谨慎状态，操作建议以观

望为主。

本周将公布中国9月规模以上工业企业利润，美国、欧元区第三季度GDP年率等重要数据，此外欧洲央行将公布利率决议，需

重点关注。

周一，17:00德国10月IFO商业景气指数；22:00美国9月新屋销售年化总数；22:30美国10月达拉斯联储商业活动指数。

周二，09:30中国9月规模以上工业企业利润年率；20:30美国9月耐用品订单月率；21:00美国8月FHFA房价指数月率；22:00美

国10月谘商会消费者信心指数。

周三，08:30澳大利亚第三季度CPI年率；22:00加拿大央行10月利率决议。

周四，11:00日本央行公布利率决议；14:30日本央行行长黑田东彦召开新闻发布会；16:55德国10月失业率；17:30英国9月央

行抵押贷款许可；18:00欧元区10月经济景气指数、消费者信心指数；20:30美国第三季度实际GDP、核心PCE物价指数年率、

当周续请失业金人数；20:45 欧洲央行10月利率决议；20:30欧洲央行行长拉加德召开新闻发布会；21:00德国10月CPI年率；

22:00美国9月成屋签约销售指数月率。

周五，07:30日本10月CPI年率；15:00德国第三季度GDP年率；18:00欧元区第三季度GDP年率、9月失业率、10月CPI年率；

20:30 美国9月核心PCE物价指数年率、个人支出月率；20:30加拿大8月GDP月率；21:45美国10月芝加哥PMI；22:00美国10月

密歇根大学消费者信心指数终值。

利比亚宣布未来数周将增产石油、欧美疫情形势依旧严峻和美国财政刺激方案仍陷僵局，周一亚洲盘，WTI原油续跌逾3%。市

场空头占优，短线内外盘原油仍将延续回调。

周一国内能化板块走势分化，双胶强势拉涨逾3%，领涨商品市场，固体化工相对抗跌，而甲醇大跌3.24%，燃料油期货下跌3%

左右，PTA收跌2.35%，分品种来看：

沥青方面，目前市场供应维持高位，需求仍刚性为主，整体库存压力依旧偏大，成本端亦缺乏支撑，短线沥青陷入横盘震荡

走势。双胶方面，不利天气影响下，东南亚天胶原料价格继续上涨，国内全乳胶减产已成定局，上期所仓单注册量明显少于

往年水平；而下游需求转旺，重卡销售同比大增；供需偏紧预期提振下，双胶持续走强。目前上涨的逻辑仍在，但过快拉涨

一定程度透支利好预期，追高风险亦加大，操作上，趋势多单可继续持有，新进多单谨慎为宜。

短纤方面，产销情况回落，市场多头情绪降温，短空长多思路对待。PTA方面：东北一套375万吨装置降负至五成左右，预计

11月1日起停车检修半个月部分装置检修，供应端有减量；不过需求支撑转弱，庞大库存压力难以释放，PTA跌破3600关口，

重回低位弱势震荡。乙二醇方面，截止到本周一华东主港地区MEG港口库存总量在115.2万吨，较上周一减少5.82万吨，较上

周四减少3.18万吨。聚酯端产销回落，补货情绪减弱，乙二醇承压调整；不过港口到货较少，库存仍有下降预期，期价调整

空间亦受限，短线震荡思路对待。

烯烃链：甲醇方面，今日跌幅仅次于原油，多头出清一部分，资金转空迅速。隔夜原油暴跌拖累，甲醇遭空头资金打压，延

续跌势，已回落至2000点底部附近。待资金情绪释放完毕后，低价仅看反弹，MTO/P端利多利空预期都有，冬季行情不确定性

较高，灵活操作为宜。聚烯烃方面，两油库存74万吨（较上周五+7）。盘面低位抗跌，基本面尚可，中偏低库存有一定支

撑，维持窄幅震荡。LPG方面，华南码头小跌至3520元/吨左右。原油拖累明显，LPG走势不顺。维持观点，短期单边较难操

作，关注11-12月价差走弱机会。尿素方面，印标行情暂告一段落，出口订单支撑，内贸受益，但利多效果将逐渐减弱，盘面

或陷入高位偏弱震荡。同甲醇一样，等待四季度中后期西南气头停车。期价1700点以上，不宜追多。

今日金属市场多数飘绿，沪铜主力合约2012今日收跌于51810元/吨，跌幅0.58%。国内库存的紧张已经缓解，导致国内铜价无

法创出新高。下周美国进入大选的冲刺阶段，不确定性开始增加，中美关系仍旧维持在双方各种唇枪舌战以及准备阶段，未

来仍然不容乐观，国内经济仍在继续复苏中，但应没有假日预期中的强劲，不确定性较多，市场会进入谨慎状态，操作建议

观望为主，等待铜价调整后买入。

策略推荐




