
                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

 

 

蒋乐 

执业资格号：F0284850 

电话：021-51557597 

Email：jiangle@zrhqh.com 

 

徐皪瓅 

执业资格号：F3041728 

电话：021-51557597 

Email：xulili@zrhxqh.com 

微信公众号： 

 

地址：上海市浦东新区源深路

1088 号平安财富大厦 25 楼 

 

                          中融汇信期货研究 

中融汇信商品周咨询                                  

                                2019 年 3 月第 2 周   

 

 

商品周咨询 

（第五十八期） 

局势复杂，谨慎投资 

 

2019 年 3 月 8 日 

 

 

 



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

二、本周简述： 

 

 

重点关注： 
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黑色：操作上，螺纹盘面震荡回调，短线区间操作，或择机逢低正套

05-10，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。

PTA：成本端仍有提升预期，但行业开工率上升，本周装置重启较

多，供应面出现增量。预计短期内PTA价格继续震荡调整为主，操作

上建议暂时观望，风险点关注PTA厂商大规模检修以及原油的走势。

农产品：建议投资者关注事件型交易机会。中加关系恶化，暂停加拿

大菜籽进口事件提振国内菜油和菜粕价格；中国额外进口美国大豆

1000万吨短期将提振全球大豆价格，但国内大豆受黑龙江政府增加

50%种植补贴的传言下呈现大幅增产预期的利空效应。

商品
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螺纹 1905 合约本周开盘 3815，跌幅 1.13%，报收 3772；热卷 1905 合约开于 3830，跌幅 2.95%，

报收 3712；铁矿石 1905 合约开于 628，跌幅 2.0%，报收 613。 

现货方面：螺纹上海 3870，天津 3880。热卷上海 3880，天津 3840。铁矿石 pb 粉 634。                                                                                                                                                               

基本面情况： 

 环保方面：据江苏生态环境厅消息，经省环境监测中心和省气象台会商，受不利气象条

件影响，江苏省空气质量逐渐转差，预计 3 月 6 日午后，沿江 8 市空气质量可达中度—

重度污染，达到《江苏省重污染天气应急预案》黄色预警启动条件。自 3月 5日 18 时起，

南京、无锡、常州、苏州、南通、扬州、镇江、泰州 8市启动重污染天气黄色预警。 

 唐山市延长重污染天气Ⅰ级应急响应，3月 6日 8时以后，继续启动重污染天气Ⅰ级应急

响应，解除时间另行通知，各项应急响应措施按照 2月 28 日市政府《关于启动重污染天

气Ⅰ级应急响应的通知》和市委办公室、市政府办公室《3月份大气污染防治强化管控措

施实施方案》的规定从严执行。 

 钢厂方面：唐山目前所有轧钢企业要求停产至 3月 31 日。初步了解，现螺纹钢调坯企业

多已停产，预期复产时间为 3月 31 日，但具体复产日期并不确定，或有变动。 

 3 月 6 日，新余钢铁计划 4 月份对厂内的一条高线产线进行为期 30 天的大检修，预计日

均影响 0.2 万吨左右。珠海粤钢线材生产线单高线计划于 3 月 6 日开始停产检修 56 天，

预计影响产量 9万吨左右。 

 邯郸地区石墨电极企业 3 月强制停产，从行业获悉，3 月 2 日开始至 3 月 31 日，河北邯

郸地区全部石墨电极企业强制性停产，河北其他地区限产 20-50%，河南省部分企业限产

50%。据统计，预计 3月份河南、河北地区产量约减少 0.93 万吨，3月总产量环保下降约

14%。 

 据中钢协：2月中旬钢材库存量升至近 3年新高，为 1470.2 万吨。 

 铁矿石：2018 年美国铁矿石产量约为 4900 万吨，同比增加 110 万吨(2.2%)；金属铁产品

(DRI、HBI 等)产量为 340 万吨，同比增加 15 万吨(4.6%)。 

 2018 年美国矿山原材料产量价值约为 822 亿美元，较 2017 年的 797 亿美元增长了 3%；

美国铁矿石产量约占全球铁矿石总产量的 2%。 

 巴西外贸部数据显示，2 月份，巴西铁矿石出口量为 2890 万吨，同比增长 21.6%；出口

价格为 52.9 美元/吨，与去年同期持平；出口额为 15.3 亿美元，增长 21.6%。                                                                                                                                                                                                                                                          

螺纹钢 
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（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润维持在 400-500 附近,环比增加 100，其中全国高炉开工率 74.1%，

环比上周降 3.14%，唐山高炉开工率 57.93%，环比上周增 0.61，且产能利用率下降，京津翼地区受

环保影响，唐山地区环保趋严，螺纹周产量 323.05 万吨，较上周减少 1.6 万吨。  

环保方面，环保持续趋严，唐山、武安持续出现中度至重度污染，钢厂按评级错峰生产；电弧炉

上，石墨电极企业 3月强制停产，从行业获悉，河北邯郸地区全部石墨电极企业强制性停产，河北其

他地区限产 20-50%，河南省部分企业限产 50%，近期，短流程利润基本维持在均值-355.32，多数亏

本生产为主，开工偏低，产量减少。 

上周澳洲巴西发货总量为2424.8万吨,环比增加177.5万吨；澳洲发往全球的量为1729.1万吨，

环比增加 93.8 万吨；发往中国的量 1466.4 万吨，环比增加 85.4 万吨。巴西铁矿石发货总量为 695.7

万吨，环比增加 83.7 万吨。澳/巴发货量环比增加，品种上，高品澳粉中 PB 粉有所回落，纽曼粉环

比上月周度均值上涨 38%；主流中低品由于上周发货不畅，本期混合粉发货量大幅上涨，预计发货量

小幅上涨。 

（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 32395 下降到 16480，环比减少 15915，降幅 49.12%，受节假日因

素影响，成交快速下降。 

螺纹钢厂库存 315.43 万吨，周环比减少 25.16 万吨，降幅 7.35%；本周螺纹社会库存 1011.21

万吨，周环比减少 7.45 万吨，降幅 0.68%，库存降库拐点出现，今年需求启动早于去年同期，行业

内江苏一些钢厂也反应钢厂处于负库存局面，还有一些冬储资源没有交货，需求陆续启动，对盘面形

成提振。 

铁矿方面，64家样本钢厂进口矿平均可用天数30天，较上次统计增1；库存消费比30.8增1.22 ，

同比去年减少 0.99。其中河北地区，尤其武安限产加剧，日耗持续下跌，区域整体库存持续下跌；

南方部分钢厂采购积极性提升，库存增加较为明显。 

价格展望与操作建议 

螺纹上涨。吨钢利润维持在 500 附近，开工动力充足，但唐山、武安地区持续污染橙色预警，

钢厂按评级错峰生产，高炉开工降低，且近期受石墨电极企业 3月强制停产影响，石墨电极价格上升，

电弧炉成本压力徒增，开工偏低，本周螺纹周产量 323.05 万吨，较上周减少 1.6 万吨；螺纹钢厂库

存 315.43 万吨，降幅 7.35%；社会库存 1011.21 万吨，降幅 0.68%，库存降库拐点出现，今年需求启

动早于去年同期；基差收窄至 50 附近，现货上涨至 3900 附近；产量温和变动，需求预期持续上升，

库存如期开始销库，贴水逐步修复，盘面震荡回调。 
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铁矿上涨。澳/巴发货总量为 2424.8 万吨,环比增加 177.5 万吨；高炉开工偏低，叠加两会影

响河北地区运输受限，日均疏港总量 266.11，环比降 26.2，下滑较快；港口铁矿石库存为 14745.65

万吨，较上周增 57.92 万吨，垒库持续；发货量小幅增加，疏港量下滑较快，销库幅度较小，目前持

续宽幅震荡。 

操作上，螺纹盘面震荡回调，短线区间操作，或择机逢低正套 05-10，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。 

 

图 1：螺纹 1905 合约基差走势 图 2：螺纹 1905 收盘/结算价及持仓量 
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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 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1905 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

 

 

PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 

成交量(万

手) 

空盘量 增减量 

TA905 6572 6604 6642 160 2.48% 2809782 1091254 -92636 

TA907 6452 6350 6400 6 0.09% 138532 142388 15708 

TA909 6340 6208 6258 -38 -0.60% 192876 266220 1674 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场高位震荡。PTA1905 合约周开于 6572 元/吨，收于 6604 元/吨，结算价

6642 元／吨，较上周五上涨 160 元/吨，周上涨幅度 2.48%。持仓方面，周增加 16 万手至 109 万手，

成交量增加 26 万手至 280 万手。 

 

原油方面： 截止 3 月 8 日，周五 NYMEX 原油期货收跌 1.09%报 56.04 美元/桶，本周涨 0.43%。美国

能源信息署（EIA）最新原油库存周报显示，3 月 1 日当周，美国 EIA 原油库存增加 706.9 万桶，

增幅 远超预期的 145 万桶，前值为下降 864.7 万桶；EIA 库欣地区原油库存增加 87.3 万桶，前

值为增加 162.58 万 桶；EIA 汽油库存下降 422.7 万桶，预期下降 162.5 万桶，前值为下降 190.6 

万桶；API 精炼油库存下降 239.3 万桶，预期下降 100 万桶，前值为下降 30.4 万桶。 

 

现货方面：截止 3 月 8 日，华东地区现货价格 6650/吨，周上涨 170/吨。主港现货和 1905 合约报盘

基差升水 40-70 元/吨附近，递盘基差升水 20-30 元/吨附近。商谈价格在 6640-6660 元/吨。上午美

金盘 PTA 市场价格上调，PTA 美金船货报盘上调 5 美元/吨执行 875-815 美元/吨，PTA 一日游货源供

应商报盘执行 880-890 美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 美国截至 03 月 01 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存减少 706.9 万桶至 4.529 亿桶， 增

加 1.6%，预期为增加 131.61 万桶，前值为减少 864.7 万桶， 美国原油库存变化值创 1 月 25 日

当周以来新高。 

 利比亚最大油田已经重启，该油田拥有 31.5 万桶/日的原油产量，自 12 月以来一直因不可抗力

而被迫关闭，重启之后必然会部分抵消 OPEC 减产行动带来的利好。 

 最新调查结果显示，14 个 OPEC 产油国 2 月合计产量环比减少了 56 万桶/日至 3050 万桶/日，其

中参与减产的 11 个成员国减产执行率为 108%，目前已经低于承诺减产目标 3060 万桶/日。更多

数据显示，由于美国对委内瑞拉实施经济制裁，该国原油产量已经在 2 月下降 16 万桶/日至 107

万桶/日，为 2003 年大罢工以来的最低水平。伊朗产量降幅是 OPEC 成员国中第二大的，2月环比

下降 9 万桶/日至 265 万桶/日，为 2013 年以来最低水平，同样是受到美国的经济制裁影响。不

PTA 市场 



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

过这两国并未参与减产。 

 根据美联储的一项调查，美国经济在 2019 年头两个月降温，该国大部分地区的经济增长被描述

为"轻微至温和"。根据这份周三发布的报告，"大约有一半地区指出，政府停摆导致了一些领域

的经济活动放缓。"美联储的褐皮书是根据截至 2月 25日 12家地区联储银行所收集的信息编制。

该报告称，冬季恶劣天气和信贷成本上升也抑制了消费者支出。制造业有所走强，但企业报告了

"对全球需求疲软、关税导致成本上升以及贸易政策不确定性的担忧。"该报告很可能支持许多美

联储官员对于未来加息行动保持耐心的决定，因为经济扩张形势虽然健康但略有放缓。 

 

PTA 产业链数据解读 

（1） 上游成本 

本周国际油价维持大幅震荡走势，截止3月8日，周五NYMEX原油期货收跌1.09%报56.04

美元/桶，本周涨 0.43%。目前国际原油市场中供需两端消息面相互博弈。一方面 OPEC+减产

协议的高执行力持续为原油带来有利的底部支撑，随后公布的 OPEC 月报数据，大概率继续

推动减产，加之委内瑞拉以及伊朗政治局势动荡引起的原油供应收缩带来的利好提振，但另

一方面，经合组织下调全球经济预期引发市场对需求的担忧情绪加重，加之美国原油产量一

直处于历史高位水平，综合来看，若近期市场没有重大利空消息出现，就当前国际油市的大

环境而言，预计下个月国际油价将持续小幅走高，后市预测：预计近期 WTI 原油期货价格在

55-59 美元/桶之间浮动，布伦特原油期货均价在 65-69 美元/桶之间浮动。。 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，截止至 3 月 8 日，本周 PTA 开工率维持至 81.74%，本周装置检

修较多，本周下游江阴汉邦短停后逐步重启，宁波利万聚酯检修，佳龙石化重启，对原料

PX 需求下滑，江阴汉邦石化 2套共计 220 万吨/年生产线，其中 110 万吨/年装置已于 3月 7

日重启，另外 110 万吨/年装置目前正在重启；福建佳龙 60 万吨/年生产线，已于 2月 21 日

停车检修,于 3月 6日出合格品；宁波利万聚酯 70 万吨生产线，已于 3月 5日停车检修，计

划检修一周。本周 PX 市场震荡上行，本周 PX 中国到岸价较上周同期上涨，PTA 原料成本上

涨，PX 与石脑油价差扩大，本周加工费在 500 元/吨附近。 

（3） 需求端 

截止 3月 8日，聚酯工厂开工率回升 83.29%，以及江浙织机的负荷率上升至 71%。本周

聚酯切片市场重心上涨。本周汉邦、利万聚酯部分产能因故障检修，佳龙石化重启，下游涤

丝工厂产销有所回暖，年前原料库存消耗殆尽，即将集中采货，供需关系好转。瓶片市场主

流重心上涨，原料走势偏强，成本端利好支撑明显，周内 PTA 主力期价不断拉涨，瓶片利润

被压缩，瓶片厂家报价再次出现午后补涨，加之存有下游大厂招标，经销商低价货源收紧，

瓶片市场交投气氛较好，主流重心上涨运行, 重点关注产销放量的持续性以及下游订单情况，

预计下周聚酯市场行情震荡上涨。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场高位震荡。PTA1905 合约周开于 6572 元/吨，收于 6604 元/吨，结算价 6642

元／吨，较上周五上涨 160 元/吨，周上涨幅度 2.48%。 

成本端来看，OPEC 减产或将延续至下半年，伊朗及委内瑞拉局势动荡原油供应收缩，国际油价

上涨。供需方面，当前 PTA 行业开工率维持在 81%左右，本周装置变动较大，供应端维持稳定。下游

聚酯在 PTA 上涨的带动下，价格震荡上涨，下游产销明显回升，后期需关注下游端需求。 

预计短期内 PTA 价格继续震荡调整为主，操作上建议暂时观望，风险点关注 PTA 厂商大规模检修

以及原油的走势。 
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PTA 行情图解 

 

 

 

图 1：原油价格走势 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 

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 

图 5：PTA 工厂负荷率 图 6：PTA 下游产业链负荷率 
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图 5：PTA 工厂负荷率 
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图 6：PTA 下游产业链负荷率 
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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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USDA：未来出口市场仍有变数，南美大豆出口压力加大 

3 月 8 日，美国农业部 USDA 发布全球大豆供需展望，其中肯定南美大豆增产形势的同时提升了

南美地区大豆出口预测，其中巴西和阿根廷为主导的南美地区大豆总出口量接近 9300 万吨，同比增

长 9%。 

 本次美国农业部没有对自己的出口市场进行任何调整，最新预测美国大豆出口总量为 5100 万

吨，同比去年减少 700 万吨。我们知道中美贸易谈判进展中，中国宣布额外增加美国大豆 1000 万吨，

由于缺乏细节指导，所以USDA 并没有纳入本次预测调整，这也是未来美国大豆出口市场的重要变数。 

对于我国大豆供需形势预测中，全年压榨需求下降 200 万吨，进口大豆预测总量下降 600 万吨，

豆粕饲料需求前景下调的情况下，如果我国后期如实增加 1000 万美豆的话，这将加重南美地区的大

豆出口压力。 

另一方面，出口市场的不明确性已导致美国农业部可能在 3 月底春播调查前建议农民减少大豆

播种，结束美国大豆土地持续扩张的势头。 

2019-2020 美国大豆供需展望 

 

农业农村部办公厅日前印发了《2019 年种植业工作要点》，要求组织实施大豆振兴计划，提升

大豆和油料供给能力。推进大豆良种增产增效行动，进一步提高大豆补贴标准，力争全年大豆和油

料面积增加 500 万亩以上。 

在今年两会上，农业农村部部长韩长赋在“部长通道”接受采访时再次强调，今年要还对玉米

和大豆的生产者给予补贴，对“非优势”区的玉米做减法，增加大豆、马铃薯还有优质饲草料的生

产。2018 年，对大豆生产者补贴力度进一步扩大。以黑龙江为例，2018 年补贴为 320 元/亩，2017

年是 173.46 元/亩，高出玉米补贴。补贴范围不仅是东北地区，黄淮部分地区也开始补贴。 

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19E 2019-20F

产量 3,926 4,296 4,412 4,544 4,175

压榨 1,886 1,900 2,055 2,100 2,105

出口 1,942 2,166 2,129 1,875 2,025

种用、损
耗 115 147 113 127 130

总消费量 3,944 4,214 4,297 4,102 4,260

库存 197 302 438 900 845

美国大豆
平均价格 $8.95 $9.47 $9.33 $8.60 $8.80

重大信息点评 
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