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银河期货研究中心 您最忠实最可信赖的理财顾问！ 请务必阅读正文后的免责声明部分



钢材:
本周螺纹钢期货主力合约价格宽幅波动，rb1805合约周成交偏淡，周五尾盘减仓收于3945。宏观方面，财政部：2017年全国一般公共预算支出20.3万亿元，同比增长7.7%；国土部：同意11城利用集体建设用地建租赁房试点方案；新华社：定向降准靴子落地，稳健货币政策不改；地方两会定调2018国企国资改革，重点将集中在三大主线；我国已累计发行置换债券10.9万亿元；深圳今年继续坚持房地产市场调控目标不动摇，力度不放松；山东：加快住房机制改革，推进租购并举住房制度。行业方面，2017年全球粗钢总产量达16.912亿吨，同比增长5.3%；中钢协迟京东：表面上看新建的产能比淘汰的产能要少，但是拟建转炉的容积比淘汰的要大；河北省长许勤提出，2018年要制定实施去产能三年行动计划，更加严格执行质量、环保、能耗、安全等法规标准，倒逼去产能行业向高端、优质、新兴产业发展，年内压减钢铁产能1000万吨以上、煤炭1062万吨、水泥100万吨、焦炭500万吨、平板玻璃500万重量箱、火电50万千瓦，钢铁“僵尸企业”全部出清；山西煤炭去产能再加码，2018年持续退旧提新。现货方面，天津地区大螺主流报价3980元/吨左右；上海地区主流报价在3870-3900元/吨，盘面贴水65；热卷方面，上海5.5-11.75*1500*C规格热轧板卷主流价格4120元/吨；天津5.5-11.75*1500*C规格热轧板卷主流价格4000元/吨左右。坯料方面，唐山地区钢坯价格稳至3600元/吨。近两周冬储行情推动价格反弹，螺纹厂库降幅超预期，目前钢材库存总量较往年偏低，操作上，不宜追涨杀跌，以回调买入为主，滚动做多。（仅供参考）  

铁矿：
本周铁矿主力合约价格震荡走弱，I1805合约周成交偏淡，周五尾盘增仓收于519。宏观方面，财政部：2017年全国一般公共预算支出20.3万亿元，同比增长7.7%；国土部：同意11城利用集体建设用地建租赁房试点方案；新华社：定向降准靴子落地，稳健货币政策不改；地方两会定调2018国企国资改革，重点将集中在三大主线；我国已累计发行置换债券10.9万亿元；深圳今年继续坚持房地产市场调控目标不动摇，力度不放松；山东：加快住房机制改革，推进租购并举住房制度。行业方面，全国45个港口铁矿石库存为15182，较上周五数据降179，较去年同期增3231，日均疏港总量274.29，上周五为251.85（单位：万吨）；2017年全球粗钢总产量达16.912亿吨，同比增长5.3%；中钢协迟京东：表面上看新建的产能比淘汰的产能要少，但是拟建转炉的容积比淘汰的要大；河北省长许勤提出，2018年要制定实施去产能三年行动计划，更加严格执行质量、环保、能耗、安全等法规标准，倒逼去产能行业向高端、优质、新兴产业发展，年内压减钢铁产能1000万吨以上、煤炭1062万吨、水泥100万吨、焦炭500万吨、平板玻璃500万重量箱、火电50万千瓦，钢铁“僵尸企业”全部出清；山西煤炭去产能再加码，2018年持续退旧提新。现货方面，目前迁安66%干基含税现金出厂715-725元/吨；枣庄65%干基含税出厂670元/吨；莱芜64%干基不含税承兑出厂615元/吨。进口矿方面，山东港口pb粉主流价格530元/吨左右。本周铁矿港存较周二持平，华南区域疏港有小幅增加，华东主港近期到船较少，港口库存下降明显，钢厂在上周集中补库后，本周成交相对清淡，但贸易商报价坚挺，短线或延续调整走势。（仅供参考）

棉花、棉纱：
本周ICE期棉重心下移，美棉3月合约中未点价销售合约量减少以及预计周五公布的美棉出口周报将有部分签约合同取消使得美棉连续的上涨行情暂时停止。截至1月11日一周，累计签约2017/18年度陆地棉256.87万吨，较去年同期增长26.4%，完成本年度预测的82%（5年均值为71%）；累计装运86.36万吨，装运进度为28%（5年均值为30%）。印度方面，棉花价格较上周略有下调，目前印度S-6轧花厂提货价上调，报41750卢比/坎地，折83.85美分/磅;旁遮普J-34报4320卢比/莫恩德，折82.7美分/磅。现在印度市场每天新棉上市量在3万多吨。
本周郑棉价格重心较上周上移，经历了周一以及周二的上涨后郑棉维持震荡格局。本周郑棉仓单继续增加，注册仓单5090+有效预报1334=6424（折现货25.7万吨），注册仓单较上周增加了195张，有效预报较上周增加356张。截止2018年1月25日24时新疆累计加工皮棉492.4万吨，累计检验皮棉483.1万吨，去年同期加工量为395万吨，今年新疆棉产量或将比去年增加近100万吨。虽然近期高等级棉销售情况略好转，但是郑棉基本面变化不大，主基调仍是新疆棉产量大增，新疆当地棉花库存量大，下游需求一般，不过本轮郑棉上涨给部分轧花厂在期货上卖仓单的机会。从目前来看15500-15600仍是非常强的阻力位，许多轧花厂在该点位建仓有利润。从上周四以及本周二的大幅增仓情况来看，郑棉继续上攻的压力很大，上周四05合约大幅增仓8.5万手（之前持仓34.7万手），但郑棉仅上涨2.4%，周二郑棉再次大幅增仓6.4万手（之前持仓42.2万手），郑棉仅上涨0.32%。从棉花供需面以及现货销售压力大等方面来看郑棉未来走势仍偏弱势，15500-15600仍是较难攻破的关口。棉纱市场价格继续走弱，整体需求一般，纱布库存增加，纺织企业节前回笼资金为主，盛泽市场C32价格22900元/吨，钱清C32S较低报价23000元/吨，目前外棉价格高位，进口棉纱价格优势降低，后期国产棉纱将受欢迎，郑棉纱空单可继续持有。（仅供参考）

锌铅：
周五沪锌窄幅整理，沪锌1803跌0.04%收于26185，沪铅继续小幅回落，1803跌1.04%收于19470。宏观市场，统计局：中国2017年12月规模以上工业企业利润同比增长10.8%，中国2017年全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长21.0%，为2011年以来最快；央行今日不展开公开市场操作，今日将有2700亿元逆回购到期，本周央行在公开市场净回笼资金3200亿元。现货市场，上海0#锌主流成交于26080-26160元/吨，0#普通品牌对沪锌1803合约贴水60-贴水40元/吨附近，贴水有下扩趋势；锌价走低，部分炼厂惜售；贸易商长单结算后，交投积极性有所下降，市场报价逐步调整。行业方面，上期所数据显示，最新交易所锌锭库存合计81553吨，环比增加2211吨；铅锭库存大幅减少7356吨至36216吨，整体看库存依然处于同期低点。操作上来说，沪锌或延续震荡偏强，保持多头思路；沪铅下方均线有支撑，仓单持续下滑且现货坚挺，调整空间不大。（仅供参考）

铝：
周五沪铝小幅下跌，1803跌0.75%收于14625元/吨，沪铝指数持仓增0.9至77.7万手。现货市场，上海成交集中14440-14460元/吨，对当月贴水120-110元/吨，无锡成交集中14440-14460元/吨，杭州成交集中14500-14510元/吨，现货贴水较小，持货商出货态度积极，下游企业按需采购，暂缓春节备货节奏；广东地区现货成交集中在14460~14490元/吨，粤沪价差持续收窄，目前已至30元/吨附近。行业方面，海关总署数据显示，12月国内铝土矿进口7163056吨，同比大幅增长53.92%；全年铝土矿进口68554732吨，累计同比增长32.55%。由于魏桥在几内亚矿山及港口建设的超预期，2017年铝土矿进口量大幅增长，后期或有进一步的增量释放。从目前市场来看，铝锭贴水短期有所收窄，但是下游采购明显受到抑制，考虑到春节假期越发临近，高库存的压力难以消散，沪铝整体延续低位震荡，保持高抛低吸思路操作，主要运行区间1.45-1.48万之间。（仅供参考）

橡胶：
原料端：泰国全境近10日日均25.4℃，降雨量94mm。南部降雨尚可，中部以北地区降雨量稀少。泰南10日日均气温27℃，降雨量202mm。气温、降雨均适宜割胶。最新胶水报收44.3泰铢/公斤，升水杯胶+6.5泰铢/公斤。上周泰国受政府收购行动影响，胶水偏高，本周升水结构回落，较上周减少-0.9泰铢。马来西亚10日日均气温26.9℃，降雨量507mm，降雨适中。胶水报收998美元/吨，升水杯胶+507美元/吨，升水结构较上周上涨+8美元/吨。云南日均12.1℃，降雨量41mm。已停割。杯胶报收9300元/吨，较上周报价下跌-50元/吨。海南日均气温20.3℃，降雨量115mm。已停割。生片报收10800元/吨，杯胶报收10300元/吨，均较上周报价减少-50元/吨。
成品端：本周美元胶报价下跌20-30美元/吨：泰标船货报收1570-1580美元/吨，报价较上周下跌-30美元/吨，升水马标+15美元/吨，升水印尼标胶+20美元/吨，与价差与上周保持一致。本周各主产国气候正常，从相互价格关系反应出的供应情况也保持稳定。人民币胶下跌100-200元/吨：全乳老胶报价12100-12150元/吨，国产标胶报价11600元.吨，国内品种较上周下跌-200元/吨。泰国烟片报价14600元/吨，较上周下跌-150元/吨。泰混报价11500元/吨，较上周下跌-100元/吨。
套利端：老全乳对主力合约的基差继续回归，报收-1873元/吨，贴水缩小-23元/吨。后期基差继续回归的概率大，期货空单配置现货敞口将较为有利。今年全乳胶相对与烟片偏弱，使持有烟片的套利回归空间被压缩，方向也有可能重回高点，存在一定风险。目前全乳对烟片贴水-2475元/吨，去年同期为-1640元/吨。全乳对标二的升水历年在2月中都会出一个高点，所以目前标二不适合作为期货空单的配置，目前全乳对标二升水+525元/吨，较上周小幅上涨+5元/吨。全乳升水混合+625元/吨，从季节性看，5月的升水水平在+500元左右，所以混合的套利空间不大。最后越南胶价差目前仍在回归中，本周全乳升水越南胶+25元，升水结构较上周减少-175元/吨。所以从可预期的降幅来看，越南逐渐停割，3L胶走强的确定性相对较大，现货端持有越南3L，在期货端空1805合约是比较理想的选择。
库存端：截至1月17日，青岛保税区橡胶库存24.63万吨。其中标胶13.7万吨，复合胶0.4万吨，合成胶（含混合胶）10.5万吨。标胶和混合胶继续累库，但累库速度放缓，总库存较1月初增加+4.5%。截至1月19日，上期所橡胶库存小计41.5万吨，库存期货34.9万吨，两者之差6.7万吨。截至1月10日，日本TOCOM累库+173吨至9108吨，其中入库+478吨，出库-305吨。据悉1月还有数百吨烟片待入库，已远小于2017年同期，累库压力明显减少。
消费端：国内全钢开工率68.1%。多数企业开工延续稳态，复工企业为实现初期制定的排产计划而提升负荷。部分企业的成品库存偏低，为春节备货支撑开工率。价格政策方面暂无新的调整。国内半钢开工率70.9%。多数企业开工正常。配套、出口、春节备货同时支撑备货。零星价格调涨仍为个别行为，未形成市场共识。
期货端：本周主力1805合约报收13770点，较上周收盘14065点下跌-295点或-2.1%。成交量182.7万手，较上周195.6万手减少-12.9万手或-6.6%，持仓48.5万手，较上周43.3万手增加+5.2万吨或+12.0%。
操作上：本周沪胶自周二下挫-2%之后，在底部运行，表现较弱。可买入平值看跌期权银河德睿最新参考报价417元/吨。（仅供参考）

甲醇：1/26
甲醇主力合约1805今日冲高回落小幅下跌，收于2827元/吨，较前日结算价格下跌0.32%；现货方面：江苏报盘3330-3350元/吨，1月下旬期货成交3330元/吨，2月下旬期货成交在3050-3060元/吨；山东南部地区当地主力工厂报盘下调至3020-3050元/吨，部分外地低端货源冲击，且当地下游开工负荷有降，持货商多随行谨慎出货；内蒙古地区2450-2470元/吨，周内走货相对一般。随着近期国内局部地区开始迎来雨雪天气，物流收到的影响加大，内地价格小幅下跌，工厂倾向于加快排库进程，本周西北价格继续下跌，从实际了解的情况来看，排库基本到位，那么预计接下来产区的价格可能相对稳定，销区由于物流到货成本增加和车量运输减少的缘故可能相对稳定；港口方面，太仓近期还是有间歇式封航，短期可流通货物有限，后期等待装卸的船期较多，这几天的走弱据闻前期到港的保税货有流出，接下来关注物流情况以及销区市场情况；目前整体沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存增加0.98万吨至至62.68万吨，整体可流通货源增加至10.73万吨，近期长江口以及长江航道受到冷空气影响，仍有封航现象，进口船货以及内贸船货仍有推迟到港现象，预计沿海地区1月26日至2月4日抵港的进口船货数量在19.1万-20万吨；中期供需来看，随着煤制甲醇开工率高位稳定，进口的逐步增加，供需转宽松，预计接下来整体库存将逐步累积，月底西南部分天然气制甲醇装置有重启的可能性，因此倾向于趋势做空的观点或者将甲醇05作为空头配置，短期内地现货或有反弹可能性，建议波段操作为主，关注现货节奏，中期观点不变，建议逢高尝试5-9反套（仅供参考）。 

铜:
今日铜价震荡走势，收53430元/吨，跌410元/吨，跌幅0.76%。宏观方面，锌铅：周五沪锌窄幅整理，沪锌1803跌0.04%收于26185，沪铅继续小幅回落，1803跌1.04%收于19470。宏观市场，统计局：中国2017年12月规模以上工业企业利润同比增长10.8%，中国2017年全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长21.0%，为2011年以来最快；央行今日不展开公开市场操作，今日将有2700亿元逆回购到期，本周央行在公开市场净回笼资金3200亿元。产业方面，自由港麦克默伦公司（Freeport-McMoRan Inc）周四表示，与印尼政府就达成Grasberg铜矿许可协议又近了一步，但这家全球第二大铜矿商同时警告称，尚未达成任何正式协议。上期所铜库存减少12027吨至164206吨。现货方面，今日上海电解铜现货对当月合约报贴水150元/吨-贴水80元/吨，平水铜成交价格53140元/吨-53260元/吨，升水铜成交价格53160元/吨-53300元/吨。沪期铜承压53500元/吨，下雪天气，市场冷清，持货商早市报价贴水120~70元/吨，但响应者寥寥，贸易商主动降贴水，报价扩至贴水140元/吨左右，好铜贴水100元/吨左右，成交难有起色，直至好铜降至贴水120元/吨以上，贸易投机商活跃度有所提高，今日少有下游入市，消费买入量远不及预期。盘面上来看，铜价低位盘整，近期精铜及废铜进口不顺畅，上期所库存本周减1.2万吨，为铜价提供支撑，预计短期内难以下跌，建议逢低买入。(仅供参考)
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