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1.主要宏观消息及解读 

中国三季度 GDP 为 6.7%持平于二季度 

中国三季度 GDP 同比增长 6.7%，持平于前两季度录得的 2009 年初以来

最低水平，与预期相符；环比则增长 1.8%；前三季度 GDP 同比增长亦为 6.7%。

统计局发言人盛来运称，房地产行业对中国 1-9 月 GDP 增长贡献了 8%，房

地产对 GDP 增长起到重要作用，调控目标仍是保持经济稳定增长。消费对经

济增长的贡献率同比上升 13.3%至 71%，但净出口贡献率是负 7.8%。另调查

失业率近三年来首次低于 5%。 

统计局发言人盛来运还称，前三季度国民经济运行稳中有进、稳中提质。

中国将确保完成全年目标。中国经济看到明显稳定的形势。今年以来重点行业

库存、销量均出现向好态势。今年以来国内工业行业供需矛盾有所缓解。中国

经济仍面临不确定性。 

2.商品综合 

2.1 价格变动表 

  最新价格 日涨跌 周涨跌 月涨跌 

LME 铜 3 月 4675 0.02  -3.11  -1.94  

LME 铝 3 月 1642.5 -1.41  -2.26  3.69  

LME 锌 3 月 2289.5 0.33  1.69  1.55  

LME 铅 3 月 1977 -1.13  -3.73  1.07  

LME 镍 3 月 10440 1.21  0.00  2.76  

LME 锡 3 月 19710 1.36  -0.45  1.86  

沪铜主力 37190 -0.56  -2.00  1.56  

长江 1#铜 37460 0.08  -1.86  1.90  

沪铝主力 12590 -1.53  -0.59  4.48  

长江 A00 铝 13210 0.00  -0.97  4.26  

沪锌主力 18160 -0.27  2.08  0.03  

上海 0#锌 18320 0.94  1.83  0.55  

沪铅主力 15445 -1.06  -1.15  9.19  

上海 1#铅 15530 0.00  -0.64  9.44  

沪镍主力 80700 -1.20  -2.00  -0.76  

长江 1#镍 81400 0.62  -1.21  1.88  
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沪锡主力 128760 0.02  -0.19  1.30  

长江 1#锡 129500 0.39  0.00  1.57  

COMEX 黄金 1263.3 0.55  0.71  -4.03  

COMEX 白银 17.63 0.86  0.89  -8.27  

沪金主力 275.2 0.00  0.70  -4.66  

沪银主力 4024 -0.22  0.93  -7.52  

螺纹主力 2434 -0.29  -0.68  8.18  

螺纹现货（上海） 2510 1.21  5.46  5.91  

铁矿主力 436 -0.34  0.35  10.80  

日照澳产 61.5%PB 粉 465 0.00  3.33  10.71  

铁矿石普氏指数 58.7 0.17  3.07  4.92  

焦炭主力 1536.5 2.60  0.56  35.97  

天津港焦炭 1765 0.00  4.44  17.67  

焦煤主力 1228.5 4.07  1.31  41.78  

京唐港焦煤 0 -100.00  -100.00  -100.00  

玻璃主力 1093 0.28  -0.34  -0.73  

沙河安全 1327 0.00  0.00  -3.56  

动力煤主力 582.8 0.00  0.00  16.65  

秦皇岛动力煤 0 -100.00  -100.00  -100.00  

Brent 原油期价 51.68 0.31  -1.39  12.47  

WTI 原油期价 50.29 0.70  -0.98  16.14  

CFR 日本石脑油 447 0.93  1.25  12.24  

塑料主力 9460 -0.37  1.89  8.11  

扬子石化 7042（临沂） 9750 0.52  2.09  3.39  

PTA 主力 4806 0.00  0.96  1.05  

CCFEI 价格指数 0 -100.00  -100.00  -100.00  

橡胶主力 13760 -4.04  -2.86  7.71  

云南国营全乳胶（上海） 11850 -1.25  -1.25  13.94  

pp1605 7874 0.66  1.53  10.62  

镇海炼化 T30S（杭州） 0 -100.00  -100.00  -100.00  

注：价格为 0 表示今无交易或 Wind 数据库数据（17:00）还未跟新完毕 
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2.2 商品收益率 VS 波动率 

图 1、各品种收益率与波动率 
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资料来源：wind 南华研究 

2.3 商品资金流变化率 

图 2、各品种资金流变化率 
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资料来源：wind 南华研究 
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3.品种点评与策略建议 

品种 简析 策略建议 

基金属 

虽然 9 月信贷数据远超预期，但中国三

季度 GDP 增速持平于 6.7%，符合市场预期。

其中三季度的房地产投资下滑，工业增加值

同比增速不及预期，对金属需求的预期形成

抑制。节后公开市场大幅净回笼，人民币贬

值预期与地产调控措施将促使短期流动性偏

紧。美元延续强势整理，有色金属全线回落。 

铜： 

中国 9 月进口铜数据疲弱，叠加上周沪

铜库存快速增加，近期铜价维持弱势震荡，

而沪铜回落后于 37110-37450 的区间内横盘

整理，仓量双双萎靡，今日录得一个月新低

至 37190。近期四季度铜精矿 TC持续 100美

元以上高位，洋山铜溢价虽略有回升，但随

着非美货币贬值，矿山生产成本降低，进口

铜矿与精铜供给保持着增加态势。在中国对

铜需求减少的背景下，铜价将预计将震荡回

落。 

铝： 

随着复产与增产加速，中国原铝产量攀

升至 15个月高点，铝价高位承压。沪铝今日

盘中持续放量下跌，最终收跌 0.87%至

12590。氧化铝以及煤炭等成本端大幅上升抬

升了沪铝底部，但运输不畅路只是供需矛盾

的后移，月底前可能逐步化解。四季度沪铝

或转为阶段过剩。期现价差当前处于极端位

置，料后期逐渐回归合理，沪铝 12800 元上

方遇强阻力后需要下行回落寻找新的阶段平

衡位置。 

锌： 

今日沪锌走势相对偏强，震荡后收涨

0.55%至 18160，但持仓小幅回落，显示多头

配合不足。上周国内多数地区锌矿加工费继

续下调，锌矿紧缺的预期仍支持锌价偏强。

但伦锌库存止步不前，沪锌库存近期加速上

升，侧面证明了锌矿供应紧缺至精炼锌减产

的传导过程尚未体现。国内外矿山复产情绪

沪铜震荡偏弱，

37400 附近试空。沪

铝空单继续持有。沪

锌逢高沽空，沪镍

80000 以上逢低做

多。 
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高涨，未来锌矿供应紧缺的程度将得到缓和。

当前沪锌走势偏强，但涨幅料不会超过前期

18480 高点，短期内有望再次下探 17435 附

近的颈线。 

镍： 

INSG公布数据，8月全球镍市供应平衡，

1-8 月供应缺口总量为 4.73 万吨，1-8 月全

球镍矿山供应下降 6.9%。今日沪镍主力开盘

后小幅下挫，跌 0.92%至 80700。近期下游不

锈钢价格上涨同时需求量有所改善，而上游

镍矿短缺，镍铁供应增加不多，镍板需求增

多，基本面仍偏强。近期沪镍资金以小幅流

出为主，加之镍价屡次突破上方 83000 压力

位未果，技术面面临调整。但沪镍下方 80000

位有较强支撑，未破位前仍建议逢低做多。 

贵金属 

今晚 20:30 公布 9 月新屋开工环比，预

期+2.9%，前值-5.8%，营建许可环比预期

+1.1%，前值-0.4%。以上数据若大幅好于预

期，一般利空金银，反之利多。明天上午

9:00美国总统大选第三场辩论也需要关注，

若希拉里优势继续扩大则利空金银。今天白

天金银窄幅震荡，技术指标偏多，预计晚间

震荡略偏强。 

近期可能会有反弹，

建议少量做多。 

螺纹钢 

螺纹：2500 尝试做空 

今螺纹宽幅震荡，最高 2526，最低

2424，收 24,34 或涨 0.54%。现货方面，唐

山钢坯 2220（+20）现金含税出厂，上海螺

纹 20mm HRB400 市场价 2450（+10），成交

尚可。 

当前，大宗商品市场普涨，黑色系双焦

更独领风骚，受此带动，钢材价格亦逐步走

高，然而从终端需求看，十月并无显著起

色，因而我们认为价格的上涨更多是情绪与

成本推动。此外，据央行数据，9 月新增人

民币贷款 12200亿元，前值9487亿元，社融

规模增 17200 亿元，前值 14697 亿元，都超

预期，预计对市场影响偏多。策略上，我们

建议 2500 附近做空。 

2500 附近空 

铁矿石 

铁矿：建议观望 

今铁矿先扬后抑，收 436 或涨 0.11%。

普氏 62%铁矿石价格指数 58.7（+0.1），日

建议观望 
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照 PB 粉 465（+0），成交一般。 

据消息，必和必拓第一财季可归属铁矿

石产量 5760 万吨，预期 5660 万吨。当前，

盈利钢厂比例下滑，利润在钢价回升状况下

有所好转，在双焦带动下价格亦相对坚挺，

虽后市存在一定的减产预期，但当前主要矛

盾并不在此。总体来说，当前矿价表现较强

势，建议观望。 

煤焦 

煤焦：焦炭 11 连阳，重心偏高 

煤焦继续大涨，焦煤早盘封板后打开，

放量增仓明显，资金净流入近 4 亿，同时焦

炭沉淀资金远超螺纹。短期涨幅过大。 

目前情况来看，我们认为双焦的疯狂确

实有其基本面的支撑，钢厂与焦化厂炼焦煤

库存维持历史低位，不足 800 万吨，大中型

钢厂的焦煤可用天数仅 9.5天创新低；另外，

焦炭的大中型钢厂库存亦创 6 天历史最低。

可见下游的补库需求较旺，不仅仅是供给端

持续发酵效应。近期来看，基本面尚无拐点，

即使焦化厂库存环比有所增加，开工维持高

位。 

目前多单需要注意的是面临技术面上的

回落，短线价格波动将加剧。 

多单需要注意的是面

临技术面上的回落，

短线价格波动将加

剧。 

玻璃 

2016 年 10 月 19 日中国玻璃综合指数

1105.40点，环比上涨-1.75 点；中国玻璃价

格指数 1115.46 点，环比上涨-0.82 点；中

国玻璃信心指数 1065.17点，环比上涨-5.46

点。 

当前现货市场整体僵持为主，区域市场

价格互有涨跌，呈现南强北弱的格局，贸易

商市场信心不足，采购相对谨慎。明天华东

等地区市场研讨会议在秦皇岛召开，预计会

有一定的政策出台。 

建议暂时观望。 

动力煤 

 今日，国内动力煤市场价格区域性走势

较为明显，山西长治地区大矿公路混煤价格

再度上调 45元/吨，这是自进入10月份以来，

价格第三次调涨，幅度较前期缩窄，但上行

趋势不改，究其原因还是山西地区的煤炭供

应紧张所导致，且地理优势替代性明显，运

费大幅上涨以及后期成品油价格再度调涨

后，山西省煤价较其他省份更具备上涨空间。 

轻仓持有多单。 
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原油 

美国 NYMEX WTI原油 11月期货价格周二

(10 月 18 日)收盘上涨 0.83 美元，涨幅

1.66%，报 50.77 美元/桶。12 月 ICE 布伦特

原油期货价格收盘上涨 0.44 美元，涨幅

0.85%，报 52.12 美元/桶。因石油输出国组

织(OPEC)将限产的预期提振油价，周二发布

的数据显示，沙特 8 月石油日出口量从 7月

的 762.2 万桶降至 730.5 万桶。API 公布数

据显示，截至 10 月 14 日当周美国原油库存

减少 378.8 万桶，至 4.671 亿桶，原油库存

降幅大超预期。 

建议区间交易 

LLDPE 

L1701今日上涨 130元，涨幅 1.39%，收

于 9460元/吨。今日国内午前 PE市场价格多

数小涨，个别拉丝松动，低压高位整理。线

性期货高开震荡，交投气氛得到提振，商家

货少随行小幅高报，但下游询盘清淡，随用

随拿居多。华北地区 LLDPE 价格在 9200-9400

元/吨，华东 9350-9550 元/吨，华南

9500-9700 元/吨。现货库存维持相对低位，

但部分装置陆续开车，且有新增装置投产，

预计行情短期涨幅有限。下游开工率小幅增

长，仍有装置在检修中，加工继续下跌空间

也有限，期价短期震荡偏弱，建议逢低做多。  

建议逢低做多 

PP 

PP1701 今日上涨 211 元，涨幅 2.75%，

收于 7874元/吨。今日 PP市场呈现稳中小幅

上涨走势。石化部分大区出厂价调涨，对市

场的成本支撑有所增强。贸易商随行出货，

下游工厂随用随拿，市场交投氛围清淡。今

日华北市场拉丝主流价格在 7950-8150 元/

吨，华东 8050-8300 元/吨，华南 8300-8500

元/吨。国内 PP 部分市场仍以去库存行情为

主，华南主要市场因为库存压力减小以及月

底货源成本支撑，价格开始局部反弹。整体

来看，伴随着下游工厂稳定的刚需备货以及

社会库存压力的不断减小，市场正在呈现止

跌企稳甚至局部反弹趋势。 

建议布局多单 

PTA 

今日 PTA1701 合约收于 4806元/吨，较

上一日上涨 12元/吨，涨幅 0.25%。今日 PTA

内盘下跌后反弹，下午 4633 元/吨现货自提

成交；4669 元/吨仓单成交。装置方面，三

房巷一套 120万吨/年的装置于 10.17停车，

建议区间内操作 
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检修两周左右；逸盛（大连）的 225 万吨装

置于 10.8停车检修，10.18起升温；恒力 2#

线 220万吨于 10.7 停车检修，10.18重启，

当前负荷 5 成。10 月主力供应商停车检修

集中，PTA 负荷下降到 62%附近，聚酯负荷

在 82.1%。短期 PTA 供应压力增加，但中

长期 PTA 供需结构偏弱，且套保盘参与也

对价格有所压制，震荡偏强走势的概率大，

建议区间内操作。 

天然橡胶 

RU1701 今日下跌 490 元，收于 13760，

跌幅3.44%。上海地区 15年国营全乳胶 12000

（-200）；山东地区 14年云南国营全乳 12000

（-200）；衡水地区 15 年国营全乳胶无税报

价 11700（-100）元/吨；云南 15 年云象全

乳胶报价 12400（-100）元/吨。基本面来看

仍然是供应偏紧的，东南亚产区多雨和洪灾。

需求端，中国汽车消费市场火爆，全钢胎和

半钢胎企业维持高开工率，高于去年同期水

平，且 9 月重卡销量同比继续大增，下游需

求端旺盛。流通环节库存也仍在下降。且目

前正值轮胎厂生产周期性补库，采购热情偏

高。基本面好转，预计后期胶价仍有一定的

增长动力，虽出现高位回调，但偏多的思路

不变，建议区间操作。 

建议区间操作 
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4.套利跟踪 

4.1 期现套利  

图 1 铜期现价差 图 2 铝期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 

图 3 锌期现价差  
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资料来源：wind 南华研究 

图 4 铅期现价差 
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资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

图 5 沪金主力与黄金 TD 价差 图 6 沪银主力与白银 TD 价差 
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 
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图 7 螺纹期现价差  图 8 铁矿期现价差  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

 

图 9 PTA 期现价差  图 10 LLDPE 期现价差  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

 

图 11 橡胶期现价差  图 12 PP 期现价差  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 
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4.2 跨期套利 

图 13 螺纹 01 月和 05合约价差  图 14 铁矿 01 月和 05合约价差  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

 

 

图 15 TA01合约和 05合约价差  

 

图 16 L01 合约和 05 合约价差 
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资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

 

图 17 橡胶 01 合约和 05 合约价差  

 

图 18 PP01 合约和 05 合约价差 
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资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 
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4.3 跨品种套利 

图 19 沪铜与沪铝比价变化  图 20 沪铜与沪锌比价变化  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

图 21 沪铜与沪铅比价变化  图 22 沪锌与沪铅比价变化  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 

图 23 螺纹与铁矿比价变化  图 24 螺纹与焦炭比价变化  
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资料来源：wind 南华研究 
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资料来源：wind 南华研究 
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上海市虹桥路 663 号 1 楼、7楼 
电话：021-52586179 
 

深圳分公司 
深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2701、2702 室 

电话：0755-82577529 
 
 

深圳营业部 
深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703、2705 室 
电话：0755-82577909 
 
广州营业部 
广州市天河区天河北路 28 号时代广场东座 717 室、718 室 
电话：020-38809869 

 
 
芜湖营业部 

芜湖市镜湖区伟星时代金融中心 1003、1004、1005 室 
电话：0553-3880211 

 
重庆营业部 
重庆市江北区建新南路 1 号 20-2、20-3 

电话：023-62611588 
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太原营业部 
太原市迎泽区解放南路 2号山西景峰国际商务大厦 2501 室 

电话：0351-2118001 
 
余姚营业部 

余姚市城区余姚中国塑料城国际商务中心 3 幢 102 室 
电话：0574-62509011 
 
普宁营业部 
广东省普宁市中信华府南向门市东起 3-8 间首层至二层 
电话：0663-2663855 
 

海宁营业部 
浙江省海宁市海洲街道钱江西路 238 号 广隆财富中心 1 号楼 
301、302、312、313 室 

电话：0573-80703000 
 

舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233、3234、3235 室 
电话：0580-8125381 
 
苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88 号环球财富广场 1 幢 2909 室 

电话：0512-87660825 
 
浙江南华资本管理有限公司 

杭州市西湖大道 193 号定安名都 B座 313 室 
电话：0571-87830355 

 

 

永康营业部 
永康市丽州中路 63 号 11 楼 

电话：0579-89292777 
 
南通营业部 

江苏省南通市南大街 89 号（南通总部大厦）六层 603、604 室 
电话：0513-89011168 
 
厦门营业部 
厦门市思明区鹭江道 96 号之二 2104-2107 室 
电话：0592-2120366 
 

齐齐哈尔营业部 
黑龙江省齐齐哈尔市龙沙区迈特广场 15 层 1 号、2 号 
电话：0452-5883883 

 
 

南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 

电话：0574-85201116 
 
横华国际金融股份有限公司 

中国香港上环德辅道中 232 号嘉华银行中心九楼、十六楼 
电话：00852-28052658 

 



 

 

免责申明 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


