
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

商
品
周
报 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

美元强势施压黄金 减产协议助推
原油 

  2016 年 10 月 10 日 

   

 商品周报 动态报告 

  

核心观点 

美欧预期紧缩，贵金属全线收跌 

 本周好于预期的就业和制造业数据使美元指数在震荡中大幅走强，同时

欧洲央行缩减 QE 的相关消息，使得黄金受到重压，贵金属价格集体大幅

下跌。 

 德银问题仍未解决，加之 11 月美国大选等不确定性因素，在短期内黄金

作为避险资产依然受投资者青睐，价格下跌为投资者带来买入时机，预期

本周黄金价格会小幅回升。 

利空因素影响，国内铜铝双双走低 

 国内受到假期影响较大，导致内盘与外盘走势背离，但总体均维持小幅

震荡。国内由于上周备货较多，假期在即，中间商多倾向于抛货套现，因

此国内仍维持供过于求的现货局面，导致沪铜价格走低。节日期间美元走

强，加上持续高位的库存，预期下周铜价会继续回落。 

 铝价受国内针对电解铝行业和房地产行业的限制性政策影响，对铝的需

求面影响加大。同时考虑到美元近期的强势表现，预期铝价上行压力较大，

较为可能表现震荡回落。 

减产协议达成，原油价格持续上涨 

 本周原油价格受阿尔及利亚会议影响，冻产协议升级为减产协议，该协

议的意外达成为油价的上涨提供了支撑。美国 9 月 23 日当周 EIA 原油库

存减少 188.2 万桶，预期+300 万桶，前值-620 万桶。WTI 11 月原油期货

上涨 0.78 美元或 1.7%，报 47.05 美元/桶，创一个多月以来收盘新高。布

伦特 11 月原油期货上涨 0.55 美元或 1.1%，报 49.24 美元/桶。油市情绪

振奋，似乎走出了之前的低谷，但要想保持平衡继续前行，还需要各产油

国与消费国的继续努力。 

一周要闻 
 

 中央政府二季度债务余额增长：数据显示，中央政府二季度债务余额

11.19 万亿元，较一季度末增长 5368 亿元。 

 美国二季度 GDP 好于预期：美国二季度 GDP 终值略好于市场预期，为

美国经济前景增加了乐观信号，主要原因在于消费者支出表现强劲。 

 人民币即将正式‘入篮’：2016 年 10 月 1 日，人民币正式加入 IMF 特别

提款权（SDR）货币篮子。一些国际金融组织、境外央行等境外央行类

机构和金融机构增加境内人民币债券资产的配臵，中国银行间债券市场相

关服务机构将继续提供便利。 

 英镑意外闪崩：亚市早盘期间，英镑在两分钟内暴跌逾 10%，创下英国

脱欧公投以来的最大盘中跌幅。英镑流动性瞬间被攫取，英镑市场买卖利

差飙升，达到去年中值的 250 倍。 
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1．核心观点 

1.1 美欧预期紧缩，贵金属全线收跌 

表 1：美元走强，贵金属小幅回落（2016.09.26-2016.10.02） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle   

COMEX黄金 1340.80  1318.80  1346.10  1316.00  786049.00  1317.10  -1.64% 

COMEX白银 19.79  19.25  19.83  18.98  291882.00  19.21  -2.75% 

SHFE 黄金 288.70  285.30  289.30  283.90  694050.00  284.75  -1.18% 

SHFE 白银 4402.00  4266.00  4402.00  4232.00  2848396.00  4270.00  -3.09% 

现货白银 19.43  19.15  19.70  18.89  
  

-1.46% 

现货黄金 1337.50  1316.10  1339.51  1312.30  
  

-1.60% 

继上周贵金属全线上涨之后，本周价格集体小幅回落，内外盘基本走势一致。其中外

盘 COMEX 黄金除周一收盘价格与上周持平外，之后四天持续小幅下跌，累计跌幅

1.64%，金价周内收于 1318.80 美元/盎司。COMEX 白银价格周内走势基本与黄金一

致，均在周二达到本周最大跌幅。虽周三和周五表现平稳，但难掩本周整体跌势，周

内收于 19.25 美元/盎司，累计下跌 2.75%。受外盘不利影响，SHFE 黄金和 SHFE 白

银在本周内均持续下跌，且在周三达到最大跌幅，周内跌幅分别为 1.18%和 3.09%。 

本周除日经 225 下跌态势较为显著以外，全球主要股指均有小幅上涨。受累于德银问

题，美国三大股指在周三出现下跌，但本周整体收涨。本周公布数据显示美国 8 月新

屋销售 60.9 万，环比下降 7.6%，成屋签约销售指数环比下降 2.4%，意外低于预期，

使市场对于美国房地产市场的发展动能产生疑虑。但美国 8 月 PCE 和 PCE 物价指数

均基本符合预期。美国 8 月耐用品订单环比初值 0.0%，高于预期-1.5%。同时，10

月初公布的重要经济数据显示，美国 9 月的经济形势整体向好。美国 9 月 ISM 制造

业指数 51.5，好于预期的 50.3，ISM 非制造业指数 57.1，同样大大超过预期的 53，

达到 2015 年 10 月以来最高值。就业上来看，10 月 1 日当周首次申请失业救济人数

为 24.9 万人，远低于预期，意外达到 43 年来的低点，而持续申领失业金人数也大大

低于预期，充分表明美国就业市场情况稳定，为美联储年内加息又增加了一块砝码。

因此，虽然美国 9 月失业率由上月的 4.9%上升到 5%，非农就业人口增加数也低于预

期，使得美联储 11 月加息的可能性大幅降低，但并没有对 12 月加息构成阻碍，因此，

年内加息的预期持续升温。 

好于预期的就业和制造业数据使美元指数在震荡中大幅走强，同时欧洲央行缩减 QE

的相关消息，使得黄金受到重压，COMEX 黄金白银均于 10 月 3 日开始大幅下跌。

但是，由于德银问题还未解决，以及 11 月的美国大选等不确定性因素，在短期内黄

金作为避险资产依然易受到投资者亲睐，此次下跌为投资者带来较好的买入时机，因

此预期本周黄金会小幅回升。 

 

 

 



 

东兴证券商品周报 
 美元强势施压黄金 减产协议助推原油 P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.2 基本金属继续上行，黑色系全线回调 

表 2：基本金属继续上行，黑色系全线回调（2016.09.26-2016.10.02） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle 
 

SHFE 铜 37820.00  37710.00  37960.00  37270.00  581024.00  37690.00  -0.29% 

SHFE 铝 12495.00  12270.00  12555.00  12245.00  592368.00  12295.00  -1.80% 

SHFE 锌 17900.00  18255.00  18325.00  17560.00  1593502.00  18225.00  1.98% 

SHFE 铅 14450.00  15445.00  15460.00  14335.00  113526.00  15260.00  6.89% 

SHFE 热轧卷板 2610.00  2541.00  2645.00  2532.00  1124760.00  2551.00  -2.64% 

SHFE 螺纹钢 2311.00  2253.00  2353.00  2248.00  24426590.00  2264.00  -2.51% 

DCE 铁矿石 413.50  404.50  426.50  401.50  6583346.00  407.50  -2.18% 

LME 铜 4863.50  4877.50  4889.00  4770.50  68759.00  4877.50  0.29% 

LME 铝 1638.50  1673.00  1675.00  1618.00  82892.00  1673.00  2.11% 

LME 锌 2268.00  2377.00  2399.50  2246.00  58706.00  2377.00  4.81% 

LME 铅 1924.00  2130.00  2157.00  1905.50  33295.00  2130.00  10.71% 

LME 锡 19660.00  20000.00  20150.00  19600.00  1780.00  20000.00  1.73% 

本周除沪铜沪铝小幅收跌之外，基本金属继续全线飘红。尤其以 LME 铅表现最为抢

眼，继上周微跌 1%后，本周五连涨，冲破 2000 整数关口，累涨逾 10%，沪铅涨幅虽

弱于外盘，也同样收涨 6.89%。黑色系在上周大涨之后，本周全体回调。伦铜持续保

持高位，震荡中小幅上涨 0.29%，收于 4877.5 美元/吨，伦铝除周二微跌，本周一直

保护上涨态势，累涨 2.11%，收于 1673 美元/吨。沪铜沪铝与外盘走势相反，沪铜小

幅震荡，收跌 0.29%，沪铝持续小幅下跌，累跌 1.8%。 

1.2.1 内外盘背离，国内铜铝价格双双走低 

本周公布的经济数据喜忧掺半，使得美指持续小幅震荡，而国内受到假期影响较大，

导致内盘与外盘走势背离，但总体均维持小幅震荡。本周 LME 库存维持高位，继周

一周二各涨 2%之后，周四更是单日大涨 3%，达到 379,175 吨，为 2013 年 12 月份以

来的最高水平，亚洲铜库存也保持相同走势。因此外盘 LME 铜价格虽然仍有向上动

力，但限于库存压力，未有太好表现。而国内由于上周备货较多，本周假期在即，中

间商多倾向于抛货套现，因此国内仍维持供过于求的现货局面，导致沪铜价格走低。

节日期间美元走强，加上持续高位的库存，预期下周铜价会继续回落。 

铝价行情来看，美国铝业协会针对国内对铝业进行大额补贴施加了压力，而国内也对

电解铝行业产能过剩的情况提出了限制性的政策，同时对于房地产行业的各种限制性

政策对国内铝的需求面会产生一定的不利影响。因此近期国内多空双方的消息均较多，

同时考虑到美元近期的强势表现，预期铝价上行压力较大，较为可能表现震荡回落。 

1.2.2 黑色系集体回调 

随着本周各地房地产限制政策的发布，钢铁需求端受到较大影响，价格大幅下跌。由

中钢协数据显示，9 月中旬粗钢产量比上旬增 0.87%，钢材增 1.04%，显示虽然供给

侧改革已经进入实质性阶段，但钢铁企业生产仍较为旺盛，去产能还未表现在数据上。
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但中国 9 月钢铁行业 PMI 下降至 49.5，前值为 50.1，表明需求端有所下降，钢铁企业

库存开始攀升，行业利润下降。考虑到国内对房地产的一系列调控手段的实施，以及

钢铁行业目前仍较为严峻的供过于求的情况，短期内对黑色系的预期仍以看空为主。 

 

1.3 减产协议顺利达成，原油价格持续上涨 

表 3：原油持续上涨（2016.09.26-2016.10.02） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle  

NYMEX轻质原油连续 44.62  48.05  48.32  44.19  3306042.00  48.24  7.69% 

ICE WTI 原油连续 44.75  47.97  48.31  44.19  277821.00  48.24  7.20% 

ICE 布油连续 46.05  49.05  49.81  45.63  779773.00  49.06  6.51% 

NYMEX天然气 3.00  2.90  3.08  2.89  637719.00  2.91  -3.23% 

DCE 焦炭 1248.0 1309.50  1319.50  1230.50  1598510.00  1289.50  4.70% 

DCE 焦煤 943.00  1011.50  1019.50  937.50  1713804.00  999.50  6.77% 

在减产协议顺利达成的大环境下，本周原油价格持续小幅上涨，NYMEX 轻质原油、

WTI原油和布伦特油走势趋同，分别收于48.05、47.97和49.05美元，周内上涨7.69%、

7.20%和 6.51%。 DCE 焦炭和 DCE 焦煤周内收于 1230.5 元/吨和 937.5 元/吨，周内分

别上涨 4.70%和 6.77%。 

本周原油价格受阿尔及利亚会议影响，冻产协议升级为减产协议，该协议的意外达成

为油价的上涨提供了支撑。美国 9 月 23 日当周 EIA 原油库存减少 188.2 万桶，预期

+300 万桶，前值-620 万桶；EIA 汽油库存+202.7 万桶，预期 0 万桶，前值-320.4 万

桶；EIA 精炼油库存万桶，预期-65 万桶，前值+223.8 万桶；EIA 精炼厂设备利用率%，

预期 91%，前值 92%；EIA 库欣地区原油库存-63.1 万桶，预期-20 万桶，前值+52.6

万桶。与此同时，周四，WTI 11 月原油期货上涨 0.78 美元或 1.7%，报 47.05 美元/

桶，创一个多月以来收盘新高。布伦特 11 月原油期货上涨 0.55 美元或 1.1%，报 49.24

美元/桶。欧佩克也发表声明：新的欧佩克产量目标将加速原油库存的下滑；欧佩克

将与非欧佩克产油国展开严肃的对话。俄罗斯也表示在采取市场行动上将仔细考虑欧

佩克的建议。由此看来，油市情绪振奋，似乎走出了之前的低谷，但要想保持平衡继

续前行，还需要各产油国与消费国的继续努力。 

 

1.4 农产品普遍下行 

表 4：农产品价格普遍下行（2016.09.26-2016.10.02） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle  
CZCE 白糖 6514.00  6716.00  6765.00  6491.00  3893604.00  6695.00  3.10% 
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CZCE 菜油 6398.00  6308.00  6488.00  6262.00  548772.00  6298.00  -1.41% 

CZCE 棉花 14960.00  15180.00  15550.00  14880.00  2666360.00  15100.00  1.47% 

CZCE 菜粕 2242.00  2171.00  2253.00  2152.00  4451110.00  2179.00  -3.17% 

CZCE 强麦 2728.00  2701.00  2744.00  2656.00  17900.00  2693.00  -0.99% 

DCE 豆一 3740.00  3749.00  3773.00  3650.00  701698.00  3718.00  0.24% 

DCE 豆粕 2907.00  2876.00  2916.00  2819.00  8106112.00  2866.00  -1.07% 

DCE 豆油 6360.00  6310.00  6478.00  6250.00  2590656.00  6288.00  -0.79% 

DCE 棕榈油 5706.00  5516.00  5832.00  5496.00  5143888.00  5538.00  -3.33% 

DCE 玉米 1415.00  1394.00  1431.00  1382.00  4074824.00  1392.00  -1.48% 

DCE 鸡蛋 3361.00  3271.00  3370.00  3232.00  671988.00  3259.00  -2.68% 

DCE 玉米淀粉 1652.00 1643.00 1659.00 1600.00 2229910.00 1636.00 -0.54% 

CBOT 大豆 951.50  951.50  960.25  934.00  576403.00  954.00  0.00% 

CBOT 玉米 334.00  336.00  337.50  325.00  741605.00  336.75  0.60% 

CBOT 小麦 401.75  402.00  407.25  390.00  290227.00  402.00  0.06% 

CBOT 豆油 33.52  33.31  33.94  32.67  334772.00  33.44  -0.63% 

大豆、豆油、豆粕周内涨跌不一，其中豆油和豆粕主力收跌于 6310 元/吨和 2876 元/

吨，周内下跌 0.79%和 1.07%。连豆一周内小幅上涨 0.24%，收于 3749 元/吨。CBOT

大豆保持平稳，收于 951.5 美分/蒲式耳，CBOT 豆油收于 33.31 美分/蒲式耳。本周大

商所玉米主力期货破位下行，下跌 1.48%，收于 1394 元/吨。芝商所玉米主力延续上

周颓势，周内跌幅环比收窄，收于 355 美分/蒲式耳，周内下挫 3.4%。 

1.4.1 内外盘走势趋同，豆类普遍下跌  

国际方面，USDA 季度谷物库存报告预计利空。美豆单产 9 月预估高于市场预期，大

豆收割正在进行，预计今年产量可能创纪录新高，限制市场涨幅。短期内美豆上市压

力主导市场,美豆预计维持震荡。SOI 突破拉尼娜发生边界，预计将造成南美豆减产。

据巴西马托格罗索农业经济研究所（IMEA）称,巴西大豆主产区降雨不足，新季大豆

播种进展缓慢。后期关注美豆收割进度、出口销售情况，以及南美大豆播种期天气。

国内方面，9、10 月大豆到港低于预期，油厂开机率回升，利好国内豆粕价格，豆油

高库存压力也有所缓解，豆粕库存回升，需关注国庆备货情况。植物油方面，随着大

豆集中到港，豆油库存持续积累，加上棕榈油季节性旺产季来临，植物油压力依然较

大，需求羸弱已成常态，从而导致棕榈油的大幅下跌。 

1.4.2 连玉米连续跌势，美玉米小幅上涨 

国内方面，玉米目前正处于‚断档‛期，供应相对紧张，但新季玉米上市在即，临储

收购政策退出了玉米市场，今后施行‚价格市场化，价补分离‛的新机制。玉米市场

供需矛盾依旧凸显，秋粮批量上市步伐加快，再加上国储粮加量投放市场双重压力，

玉米市场现货价格跌势已定。与此同时，商务部认定原产于美国的进口干玉米酒糟存

在补贴，美国进口干玉米酒糟产品从价补贴率由 10.0%至 10.7%；对原产于美国进口

干玉米酒糟产品采取临时反补贴措施。国际方面，美国中西部天气干燥，有利农户收

割，预计今年玉米产量将创纪录新高。期价盘初上涨，但主力 12 月合约在其 20 日

移动均线遭遇阻力后，玉米期货转为下跌。同时，受中国反补贴关税影响，其市场也

承受进一步压力。 
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1.5 化工品涨跌分化 

表 5：化工品涨跌分化（2016.09.26-2016.10.02） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle  
SHFE 橡胶 13535.00  13255.00  13800.00  13100.00  2885496.00  13265.00  -2.07% 

SHFE 沥青 1832.00  1732.00  1842.00  1702.00  5704844.00  1734.00  -5.46% 

CZCE 玻璃 1119.00  1068.00  1135.00  1063.00  4458170.00  1092.00  -4.56% 

CZCE PTA 4774.00  4706.00  4786.00  4668.00  4465310.00  4718.00  -1.42% 

CZCE 甲醇 2029.00  2091.00  2122.00  2016.00  3860002.00  2094.00  3.06% 

DCE 塑料 8610.00  8800.00  8875.00  8535.00  1715734.00  8765.00  2.21% 

DCE 聚丙烯 7100.00  7309.00  7396.00  7022.00  1375864.00  7299.00  2.94% 

本周化工品涨跌分化，沪胶主力收于 13255 元/吨，周内下挫 2.07%。沥青收于 1732

元/吨，周内暴跌 5.46%。 

由于进入传统的消费淡季，再加之前期高产以及大量进口累计下来的库存压力难以消

化，沥青市场预期仍较悲观。在基本面的压制下，沥青承压下行。但考虑原油方面减

产协议的达成，对沥青市场的压力有所缓解，原油成本的变化乃沥青期价最大的变数。 

橡胶方面，四季度东南亚主产区仍然处于开割旺季，产量将继续释放。截至目前的天

胶进口量来看，并没有出现明显下降，东南亚国家联合限制出口的措施没有效果 ，

沪胶价格或受重压。 
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2.期货新闻：人民币正式‘入篮’，英镑意外闪崩 

表 6：政策动向整理（2016.09.26-2016.10.09） 

日期 来源 主要内容 

2016-9-26 
财政部 

财政部发布 1-8月中央政府收支及融资数据和二季度债务余额情况。数

据显示，中央政府二季度债务余额 11.19 万亿元，较一季度末增长 5368

亿元。 

2016-9-27 
央行 

2016 年 10 月 1 日，人民币将正式加入 IMF 特别提款权（SDR）货币篮

子，近期一些国际金融组织、境外央行等境外央行类机构和金融机构增

加境内人民币债券资产的配臵，中国银行间债券市场相关服务机构将继

续提供便利。 

2016-8-27 
国家统计局 

国家统计局 9月 27 日公布，1-8月份，全国规模以上工业企业实现利

润总额 40583.6 亿元，同比增长 8.4%，增速比 1-7月份加快 1.5 个百

分点。采矿业实现利润总额 534.7 亿元，同比下降 70.9%；制造业实现

利润总额 36514.1 亿元，增长 14.1%；电力、热力、燃气及水生产和供

应业实现利润总额 3534.8 亿元，下降 2%。 

2016-09-29 
美国 

美国商务部数据显示，美国二季度 GDP 终值较前次评估上修 0.3个百分

点至 1.4%，略好于市场预期，为美国经济前景增加了乐观信号，主要

原因在于消费者支出表现强劲。 

2016-10-07 
英国 

亚市早盘期间英镑意外闪崩：英镑在两分钟内暴跌逾 10%，创下英国脱

欧公投以来的最大盘中跌幅。英镑流动性瞬间被攫取，英镑市场的买卖

利差飙升，达到去年中值的 250 倍。目前市场对此英镑暴跌原因尚无定

论。 

资料来源：东兴证券研究所 
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3.大宗商品价格全览 

3.1 贵金属：本周金银价格小幅下跌 

图 1：SHFE贵金属期货价格震荡下跌（元 /克；元/千克）  图 2：COMEX 贵金属期货价格小幅下跌（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind 资讯；  

 
数据来源：Wind 资讯；  

图 3：SPDR、 iShares 黄金 ETF现货持有量下降，SLVR白

银 ETF现货持有量有所增加（吨） 

图 4：美元指数（COMEX 活跃合约）震荡走强，黄金期价（美

元/盎司）下降 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 5：波罗的海干货指数走强、美国 CRB 商品指数持续震荡

 

数据来源：Wind 资讯 
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3.2 基本金属：本周基本金属期价普遍走强，黑色系集体下跌 

图 6：SHFE铜铝微跌，锌锡价格大涨（元 /吨） 图 7：LME铜铝锌锡期货价格微涨，铅价暴涨（美元/吨）  

 

数据来源：Wind 资讯 

 
 

数据来源：Wind 资讯 

图 8：国内现货铜价格震荡，库存大增（元/吨） 图 9：国内现货铝价格飙升，库存减少（元/吨） 

       

数据来源：Wind 资讯 
 

数据来源：Wind 资讯 

图 10：螺纹钢、铁矿石期货价格下跌（元/吨） 

 

 

图 11：铜材下游消费端产业产量小幅下降（吨；辆；吨）
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 3.3 能源：本周原油价格上涨 

图 12：主要原油期货价格持续上涨（美元/桶） 图 13：美国原油库存量（EIA 周报告）优于预期（吨）  

 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 14：动力煤期货价格与中信动力煤指数下挫（元/吨） 图 15：焦煤、焦炭、天然气期货价格分化（元 /吨；美元 /mmbtu) 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 16：国内主要港口煤炭库存量分化明显（万吨；百万吨）  

 

数据来源：Wind 资讯 
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 3.4 农副产品：本周主要农产品品种内外盘普遍下行 

图 17：豆类期货价格下行（元/吨；美分 /蒲式耳） 图 18：美豆供应增加，中豆基本下行（百万吨） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 
数据来源：Wind 资讯 

图 19：棉花期货价格震荡，持仓量上升（元/吨） 图 20：美玉米微有上涨，连玉米行情弱势（元/吨） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 21：油脂类期货价格整体下行（元/吨；美分/磅）  

 

数据来源：Wind 资讯 
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 3.5 化工品：本周能源化工品涨跌分化 

图 22：国内主要化工品期货价格涨跌分化（元/吨） 图 23：国内橡胶库存量下行，消费端不佳（万吨；万条） 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 24：国内石油沥青进口价格下降，产量同比回升（万吨；美

元 /吨）  
图 25：甲醇现货价与期货价格上涨（元/吨） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

数据来源：Wind 资讯 
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