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市场早评 

宏观经济 

●宏观：美国经济增长势头仍良好    

美国 11 月咨商会消费者信心指数回落至 90.4（10 月上修至 99.1），但密歇根大

学消费者信心指数升至 93.1（10 月终值为 90.0），反映消费着信心仍相对乐观；

3 季度消费支出环比增速小幅下修至 3%（2 季度为 3.6%），10 月零售销售仍偏

弱，环比仅增长 0.1%，扣除汽车后的核心零售销售环比上升 0.2%；当前储蓄率

已升至 5.6%，为 34 个月以来新高；尽管如此，鉴于就业稳健复苏叠加油价下跌

减少居民开支，居民实际购买力已有提升，而家庭消费信心乐观，储蓄率持续攀

升的情况应不会持续，后期月度零售销售或回升，2016 年占美国经济增长比重

近 70%的消费有望延续回暖；4 季度消费旺季将至，消费或出现季节性反弹。另

一方面，美国 3 季度 GDP 环比折年增速从 1.5%大幅上修至 2.1%（2 季度为

3.9%），主要源于商业库存投资上修，对 GDP 增速拖累好于初值；剔除库存调整

的影响，经济增速约为 2.7%；从 GDP 各分项的贡献度来看，消费、固定资产投

资、库存、政府支出、净出口分别拉动 GDP 环比增速 2.1%、0.6%、-0.6%、0.3%、

-0.2%；PCE 环比增长 0.1%，同比增速 0.2%，核心 PCE 同比涨幅稳定在 1.3%，

环比持平，整体通胀依然偏弱，但通胀预期及核心通胀仍稳定。上周美联储 10

月 FOMC 会议纪要认为，鉴于外围临时性冲击并未导致美国国内经济恶化，后期

经济数据如能进一步强化劳动力市场持续改善、通胀中期将重返 2%的预期，12

月会议开启货币政策正常化进程应是合适的；近期数据显示美国经济增长势头仍

良好，年底加息预期仍高。 

  宏观研究员：许晟洁 

 

股指期货 

●股指： 唱多情绪或将助推市场热情再度高涨   

昨日 A 股早盘窄幅震荡，午后连续拉升，中小创、计算机股再成领涨先锋。创业

板指创下四个月新高，截至收盘，上证综指涨 0.88%报 3647.93 点，深证成指涨

1.56%报 12893.23 点。两市全天成交金额 1.02 万亿元人民币，上日成交金额为

8577 亿元。 

周三期指早间弱势震荡，唯中证 500 期指上扬。但午后三大品种其发力，全员奋

力冲高，最终全部收红。截至收盘，沪深 300 指数报 3781.61 点，涨幅 0.74%， 

IF1512 报 3695.0 点，涨幅为 1.56%；上证 50 指数报 2459.56 点，涨幅为 0.48%， 

IH1512 报 2430.0 点，涨幅为 1.26%；中证 500 指数报 7922.38 点，涨幅为

1.59%， IC1512 报 7631.0 点，涨幅为 2.41%。期指主力成交略有回落，但持仓

小幅增加。截至收盘，IF1512 成交 1.49 万手，持仓 3.70 万手，日增仓 372 手；

IH1512 成交 5784 手，持仓 1.46 万手，日增仓 16 手；IC1512 成交 8171 手，
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持仓 1.50 万手，日增仓 540 手。 

指数在 150 点区间内窄幅震荡持续多日，市场频发利好，投资者情绪回暖。两融

余额再度回升重返 1.22 万亿上方，沪港通连续 4 日净流入，养老金入市在即，

资金面充裕。证监会发布《关于进一步推进全国中小企业股份转让系统发展的若

干意见》，中小企业再度受到市场关注，或带领指数再创新高。期指方面，昨日

再次出现期强现弱的格局，持仓量再度增加，中期资金看多情绪较浓。接近年底，

各机构唱多情绪或将助推市场热情再度高涨。 

  股指研究员：颜伟 

 

商品期货 

●商品：原油、天然橡胶 2016 年展望之一----抄底商品是最艰辛心路历

程    

1、做最坏打算，对最美好的底部充满希望 

生命万物皆循环。秒、分、小时、天加在一起构成了一个循环周期；守住风险门

户，保护好自己，做最坏打算做，同时也对最美好的底部充满希望。 

2、策略更重要 

随着经济数据不断恶化，美联储加息的可能性也越来越低，提高投资者风险偏好，

在基本面和技术面都不具备前提下，原油、橡胶的底部阶段，抄底思路是对的，

但策略更重要。 

3、收入型大宗商品的操作策略--逢低买进 

收入型大宗商品，惨痛抛售可能已经结束，中国经济转向消费，与消费有关的大

宗商品走强，采取逢低买进策略。 

4、大宗商品走势分化将成为未来商品市场新常态 

中国人需要更好商品、更优质的服务，多项政策创造了由投资向消费转变的条件，

大宗商品跟随经济变化发生结构性转变，大宗商品价格走势转变正是中国消费转

型的重点，随着中国经济由偏重投资的出口导向型转变为更依赖国内消费和服务

业驱动型，后市支出型、收入型大宗商品走势分化将成为未来 5 年，乃至十年的

商品市场新常态。 

5、支出型大宗商品的操作策略—底部区域 

支出型大宗商品上涨条件：中国经济必须先出现好转或至少停止放缓，一旦数据

出现任何意料之外的疲软，那都可能意味着大宗商品市场将出现硬着陆，铜铝等

大部分商品将遭受中国主要经济报告，以及供求所带来的考验。 

6、大宗商品离底部越来越近了 

CPI 走势与支出型大宗商品呈现正相关性，CPI 到年底可能还会进一步走低从而

导致实际利率上升，因此很有必要通过降息、降准来维持货币环境稳定，包括下
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调基准利率、银行间利率、存款准备金率以及再贷款计划和窗口指导等；层出不

穷政策出台让支出型大宗商品离底部越来越近了。 

化工分析师：毛建平 

 

●油料油粕：阿根廷刺激大豆出口    

现货方面，国内各地区油厂豆粕价格上涨，主流地区报价集中在 2410-2550 元/

吨，变动 10-20 元/吨。 

美湾 11 月大豆 C&F373 美元/吨，下跌 3 美元/吨；美西 11 月大豆 366 美元/

吨，下跌 2 美元/吨；南美 2 月大豆 372 美元/吨，下跌 2 美元/吨。 

隔夜 CBOT 市场因商品反弹美豆收涨。11 月美豆收 874.5 涨 10.75，1 月豆粉收

285.1 涨 1.2，12 月豆油收 29.19 涨 0.6。 

ITS 数据显示，11 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1200107 吨，10 月同期

1200017 吨， SGS 数据显示，11 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1215953

吨。巴西播种依然落后，这可能导致后期出口进度下滑，引起短期供不足需，不

过国内大豆库存充足，阿根廷大豆库存待售，且可能有刺激政策出台，因此豆粕

反弹高度可能受限，因原油和化工商品反弹，并且近期厄尔尼诺预期逐步增强，

油脂和白糖大幅反弹，多数商品基本面仍偏弱，但地缘政治和极端气候近期将是

主要影响因素，短期商品价格回暖，油粕有一定反弹空间。 

农产品分析师：叶云开 

 

●有色金属：    

土耳其击落俄罗斯战机事件对大宗产生重大影响，受此事件影响，国内商品全线

上扬，原油及有色领头上涨。 

与此同时，美元消费者信心下滑及近期美国数据表现不佳抑制美元上涨动力，打

压铜价势能减弱。 

昨日，有色板块流出资金 6.8 亿元，空头获利离场继续带动上推动能。预期有色

将在此位置出现小波反弹，建议可以在此位置谨慎做多。 

值得注意的是，中国铝业河南分公司拟建 160 万吨氧化铝新项目，对中国铝业

而言，这次淘汰原来高耗能，高污染，高成本，占地分散的原氧化铝生产线，新

建 2 条高效节能生产线，降低耗能 25%，减少污染排放 50%，并且节省 1000 多

亩土地，效率得到有效提升。对行业而言，该增长量对全球铝市场产量影响偏小，

但如果之后进入供给增加周期，则对铝价不利。 

有色金属分析师：杨娜 
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●PTA：主力振荡为主，近月或偏向现货价   

昨日日盘 PTA 振荡为主，夜盘有些脱离原油，自行振荡，显示当前 PTA 自身供

需和 PX-石脑油价差是主要矛盾，原油影响较弱。不过后期 05 成为主力后，由

于 5 月前可能有两套新 PTA 装置投产，料仍将恢复随原油振荡的走势。 

现货： 

华东 PTA 现货报盘在 4720-4740 元/吨，递盘在 4700 元/吨附近，参考商谈预

估在 4700-4720 元/吨，供应商接单价格倾向于高端。实单成交于 4720、4770

（三个月承兑价）元/吨。 

上游： 

PX（CFR 台湾）报 794.5-795.5 美元/吨，涨 2.5 美元/吨。石脑油（CFR 日本）

报 459.25-462.25 美元/吨，涨 9.875 美元/吨。 

下游： 

聚酯利润稳定，长丝 FDY 和 POY 利润分别为-100 元/吨和-200 元/吨，半光切片

利润为-200 元/吨。长丝产销在 10-12 成，短纤产销在 10-15 成。 

我们看到下游产销在上游基本稳定情况下放量，且今年整体产销走弱迹象不明显，

显示下游对 PTA 高价没有太多拖累能力。相比去年保价时聚酯工厂的联合减产，

今年其情绪稳定了很多。这将使 PTA 有能力维持较高利润水平。目前换月已经

完成，5 月前四川晟达 100 万吨和汉邦 2 号 220 万吨可能投产，所以 05 的价格

应当是成本定价为主，因此随原油振荡可能性大，今日可能仍将振荡为主，但 PX-

石脑油价差有缩窄迹象，所以略微偏弱。 

化工分析师：殷奇伟 

 

●海石黑色研究    

【关注要点】 

❶ 外矿发货量：上周澳洲、巴西铁矿石发货总量 2208.5 万吨，环比降 103

万吨；其中澳洲 1612.7 增 62.7，发往中国 1338.7 增 62.2，巴西 595.8 降

165.72。 

❷ 铁矿到港量：上周中国北方六大港口铁矿石到港量为 1225.2 万吨，环比

增 243 万吨。 

❸ 建材开工率：25 日津冀地区建材开工率为 60.87%，周环比降 0.62%；

其中唐山地区开工率为 55.68%降 4.55%，调坯开工率为 31.03%降 3.45%。 

【交易计划】 

★ 短周期(1-5 天)： 

目前市场供求矛盾依然突出，一方面，季节性导致需求只能更弱，另一方

面，受钢铁行业集中度低、减产的社会成本高的影响，行业短期难以出现联合
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减产行为，供给难有大幅改观，因此，行业低迷背景下，钢市继续呈现震荡偏

弱走势。 

★ 长周期(3-6 月)： 

在去工业化以及全球经济低迷背景下，需求继续疲软，供给端调整过程漫长

而曲折，市场出清状态有待时间积累。 

石家庄：邱怡宏 
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长期业绩鉴证平台 

 

                                          

1. 业绩平台 TOP20 高手持仓 

TOP20 选手隔夜持仓集中在玉米淀粉、螺纹钢等空单和玉米淀粉等多单。 

 

2. 最新榜单 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://pk.htfutures.com/cmsfe/Site/qhpk/CN


   晨会纪要·期货研究 

8 

免责条款 

本报告仅向特定客户传送，未经海通期货研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，海通期货研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

研究所简介 

海通期货研究所是国内较早成立的专业期货研究与咨询机构。坚持以机构客户为中心，秉承“机构、服务、创新”的

团队精神，扎实研究，客观分析，热情服务，形成了鲜明的研究特色，凭借强大专业实力和团队精神，现已成为业内

公认的中国最具影响力和竞争力的期货研究团队之一。目前研究所成员有近 30 名，下设金融期货部、商品期货部、

投资咨询部、金融工程部和机构服务部等专业部门，团队构成稳定，职责分工清晰，能够紧密合作，协同完成研究

所所担负的工作任务。 

 

海通期货的券商背景决定了研究所的战略定位与目标，海通期货研究所与海通证券研究所建立了战略合作，成立了

中国首家证券期货综合研究平台——海通股指期货联合研究中心。研究中心汇集了海通证券研究所 140 多位行业研

究员、20多位金融工程研究员和海通期货研究所 10名股指期货和金融工程分析师，已经开展对股指期货的全方位、

多角度的研究，包括对中国资本市场重大理论、时间和政策问题的前瞻性深度研究；对中国宏观经济和期货市场趋

势的准确判断；对市场投资机会的即时把握，特别是为钢材、有色金属、橡胶与粮油等行业大型企业提供套保、套

利等投资项目计划书，以及定制化的 VIP 客户需求解决方案，为客户相关业务的开展及投资增值提供了强有力的支

持，获得了良好的市场效果与积极肯定的评价。 

 

近年来研究所荣获业内各项大奖。由期货日报、证券时报联合举办的“2013 年第六届中国最佳期货经营机构暨最佳

期货分析师评选”中，研究所获得“中国金牌期货研究所”荣誉称号，并连续两年获得股指、棕榈油、玻璃期货、橡

胶期货等品种“最佳分析师”奖项；在上海证券报举办的“中国证券期市场品牌价值榜”评选活动，研究所获得“最

佳股指期货分析师”、“最佳农产品分析师”和“最佳能源化工分析师”称号；自 2009 至 2012 年度以来，研究所荣

获上海期货交易所 2012 年度、2013 年度“优秀分析师团队”奖项，并获得黄金、金属、钢材优秀分析师等重要奖

项；研究所在中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易所和郑州商品交易所的科研课题中多次获奖；

在三大证券报、期货日报、中央电视台 2 套、第一财经和财富天下等等国内主流财经媒体中大量发表研究成果，并

获得媒体评选的多项奖项，其重要文献已编辑成《海通期货研究》专刊并印刷出版，展现出强大的研发实力。研究

所紧扣金融市场前沿，3 年内翻译和出版了五本国际金融衍生品市场经典理论著作，获得市场普遍认可。参与为各类

企业举办的讲座、培训及行情分析报告数百场，对投资者了解认识期货市场运行规律，以及行情把握提供了富有价

值的服务。 

 

研究所同国内主要基金、保险、银行、券商、私募、信托和产业客户等机构投资者建立了良好的合作关系，在面向机

构服务市场方面居于领先地位。研究所投入大量人力物力整合资源，为客户利用金融期货进行期限套利、套期保值

等提供策略支持。研究所量化策略研究团队引进在华尔街或者各大投行内从事策略和交易工作经验，秉承创新、实

用原则，立足中国期货市场，构建完善的量化交易研发体系。 

 

 

联系人： 

叶云开   

(021) 23154138 

海通期货客服热线 400 820 9133   网址：www.htfutures.com 


