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行情综述

假日期间，美国道指持续下跌，中美贸易与美联储加息

预期提振美元指数。商品市场，农产品市场强于工业

品，受冷害威胁，美国小麦产量预期下降引发价格上

涨；工业品受宏观因素拖累跌幅较大。

中美贸易进入倒计时，美国政府宣布推迟到6月1日对

欧盟、加拿大、墨西哥关税问题作出决定；在临时豁免

钢铝关税的贸易伙伴中，仅韩国获得永久性关税豁免；

美方期待与中国的谈判结果，如果与中方谈判失败，

301和232调查关税将如期执行。

美联储加息预期提速：假日公布的美国3月PCE 物价指

数同比增2%，首度达到政府预期，令本周召开的联储

货币会议上加息预期增化，加之上周欧洲和日本也即将

推出宽松政策，全球利率市场加息提速超市场预期。

品种 本周重要品种策略详看下文。

宏观
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本周观点简述 

美联储如期加息，并公布缩表计划。中东地缘政治冲突不断，俄美叙利亚斗法，

局势存在诸多不确定因素。加息和地缘政治双重影响，后市走势复杂。操作上，

观望为主。 

 

 

 

上周贵金属窄幅震荡，整体波幅较小，美元反弹，伦敦现货黄金小幅走

低。北京时间2018年4月28日上午08:30，朝韩首脑在板门店军事分界线韩方

一侧进行首次会面。随着韩朝谈判的顺利进行，以及计划在未来几周内举行的

金正恩和特朗普之间的峰会。 

 

图 1：Comex 金日 K 线图 

 

数据来源：文华财经 

 

贵金属市场 
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基本面情况： 

  目前决定贵金属走势的还是以美元指数为主，美元指数长期下跌后陷入

窄幅震荡区间，美联储加息背景下，美元强势不再，但是由于长期下跌，不排

除出现短期剧烈反弹，上下两难，受此影响，贵金属也呈现高位震荡局面，短

期面临方向选择。 

另外，中美贸易争端持续发酵，贸易争端或影响美股走势，目前不能排除

美股出现极端下跌行情，一旦出现，可能会出现短期避险资金进入贵金属，但

是长期影响目前难以度量。 

 

图 2：美元指数 

 

数据来源：文华财经 

图 3：道琼斯工业指数 

 

数据来源：文华财经 
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资金方面，贵金属ETF持仓高位震荡，CFTC持仓报告稳定，商业净持仓

略有走高。 

图 4：SPDR 持仓 

 

数据来源:wind 

 

图 5：CFTC 净持仓 

 

数据来源：wind 
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市场结构方面，整体内盘弱于外盘，期现价差表现平稳，黄金强于白银。 

图 6：黄金内外价差 

 
数据来源：wind 

图 7：黄金期现价差 

 

数据来源：wind 

图 8：金银比价 

 

数据来源：wind 

 

-17

-12

-7

-2

3

8

-10

-5

0

5

10

15

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
9

6
8

/1
/2

1
9

7
1

/1
/2

1
9

7
4

/1
/2

1
9

7
7

/1
/2

1
9

8
0

/1
/2

1
9

8
3

/1
/2

1
9

8
6

/1
/2

1
9

8
9

/1
/2

1
9

9
2

/1
/2

1
9

9
5

/1
/2

1
9

9
8

/1
/2

2
0

0
1

/1
/2

2
0

0
4

/1
/2

2
0

0
7

/1
/2

2
0

1
0

/1
/2

2
0

1
3

/1
/2

2
0

1
6

/1
/2



2018 年 5 月 2 日星期三                                                                                                                                                               

 

7                风险提示：请务必仔细阅读免责声明 

 

价格展望与操作建议 

目前市场局势复杂，美联储加息预期长期存在，美元走势低迷，窄幅震

荡，长期贵金属暂不具备趋势性行情基础。短期，中美贸易争端，美俄中东斗

法，会有一些避险需求推动短线行情，但是方向不确定较大。金银比价处在历

史高位，白银表现偏弱，但是在贵金属没有趋势行情基础下，做多白银风险较

黄金大。另外注意美股高位风险，参与市场做好充分风险预估，如果出现汇率

大幅波动，注意内外价差的变化。 

 

 

 

现货偏强重回 4000 大关，但期货市场贴水扩大预期走弱 

 

螺纹期货本周延续反弹。螺纹1810合约本周开盘于3455，最低到3350，

涨幅4.02%，报收于3593，热卷1810合约开于3590，+3.09%，报收

3698； 

螺纹现货方面，上海3850上涨到3960，天津3720上涨到3820。热卷现

货，上海4190上涨4220，天津4090上涨到4110，厂商普调现货价格。 

 

 

 

 

黑色-螺纹钢 
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基本面情况： 

1、重大宏观及行业消息——钢厂产量增加、产能区域性集中，调高销售价格 

⚫ 邯郸新兴铸管、邯钢、天铁 3 家大型国有钢铁集团，以及武安、峰

峰、永年 3 个重点区域，将原有 39 家钢企重 组成 8 至 10 家。

产能升级正在进行，长期利好钢铁行业的利润。 

⚫ 受环保影响，徐州区域内所有钢厂陆续停产整顿，每月影响建材产量 

85 万吨左右，螺纹占比 74%， 盘螺、线材占比 26%。环保力度的

增强，短期内，对反弹的钢价有支持作用。 

⚫ 据中钢协最新统计数据显示，4月上旬重点钢企粗钢日均产量187.60

万吨，旬环比增加9.01万吨，增长5.05%；全国预估日均产量241.13

万吨，旬环比增加9.83万吨，增长4.25%。高利润高预期下，直接导

致产量的增加。 

⚫ 沙钢在“2018年4月11日沙钢出台4月中旬价格政策”基础上，出台

2018年4月下旬部分产品价格政策：螺纹：上调120元/吨，现

HRB400Ф16-25mm螺纹出厂价格为3940元/吨。钢厂上调的价格，

也得到市场的认可，据我的钢铁网统计，全国建筑钢材主流贸易商，

23日总成交量 29.3 万吨，环比上升 9 万吨，创近两年新高。 

2、短期供求判断 

    （1）供应方面 

  目前，处于螺纹消费旺季，钢厂在高利润的引导下测算理论利润本周
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基本处于870元/吨左右，较上周有所上涨70，钢厂开工动力充足，唐山高炉

开工率68.29，本周与上周增加1.83；4月上旬重点钢企粗钢日均产量187.60

万吨，旬环比增加9.01万吨，增长5.05%；经过5周的反弹，利润持续累加，

螺纹产量再度增加得到验证。 

徐州区域内所有钢厂陆续停产整顿，每月影响建材产量85万吨左右，螺

纹占比 74%， 盘螺、线材占比 26%，以及环保力度的增加，对长期的产量

预估微有减少，但是目前而言影响建材日均产量不大，占比2%，随时关注环保

力度是否会增加。 

（4）钢材的需求——市场对现货的接受程度决定了这波反弹的上限。 

本周线螺采购量（上海）由41864上升至44231，环比增加2367，反

弹焦点目前是现货价，采购商/贸易商也紧盯现货涨跌，沙钢提价到3920，23

日，主流贸易商总成交量 29.3 万吨，环比上升 9 万吨，创近两年新高。目

前市场对现货价格接受度良好。 

（3）库存 

建材全国仓库库存量：640.2万吨，环比减少52.3万吨；期初库存上周

由804.55减少至751.91，环比-52.64，期间消库预期高于50，符合预期，现

货出货顺畅，本周市场对3900-3930的价格接受度较高。但期货贴水的扩大，

表明市场对5月上旬的销库速度依旧保持谨慎。  

 

后期操作策略： 

近期现货价格相对坚挺，市场对钢厂提价接受程度高，对本周螺纹提振较
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大；叠加江苏地区环保升级，本周螺纹走势震荡偏强，但期货基差贴水扩大，

市场对螺纹走强预期逐渐减弱，关注后续需求的持续性。（3450,3650）区间

震荡，偏弱，短线操作为主，区间上方存在钢厂套保的建仓交易机会。 

 

 

 

 

 

图 1：钢厂入炉结构配比 图 2：唐山高炉开工率 
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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：螺纹（理论）利润 图 4：螺纹 1810 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 5：社库变动对期货价格影响 图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  
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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 
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一．本周行情及期市价格速览 

 
图 1-1 动力煤主力合约小时 K 线走势图     资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC805 613 588.4 4.18% 6.53% 33108 -32304 

ZC809 596 588.2 1.33% 4.97% 303266 9324 

ZC901 603.6 591.8 1.99% 3.53% 19790 4776 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

4.23-4.27，动力煤主力合约 ZC809 周一开盘后冲高，周二回落后周三再

次冲高，收于 596，较上周上涨 7.8，涨幅 1.33%，周持仓小幅增加 9324 至

30.3 万手，月涨幅 4.97%。 

 

黑色-动力煤 
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二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

1、山西省统计局消息，2018 年 3 月份山西省规上原煤产量 6876 万吨，

同比下降 4.9%，一季度山西省规上累计原煤产量 19441 万吨，同比下降 1%。 

2、海关总署公布的最新数据显示，3 月份，中国进口动力煤（包含烟煤和

次烟煤，但不包括褐煤，下同）1252 万吨，同比增加 450 万吨，增长 56.11%，

环比增加 303 万吨，增长 31.93%。2018 年一季度，满洲里口岸进口煤炭 102.2

万吨，比上年同期（下同）增长 101.8%；进口值 2.99 亿元人民币，增长 91.6%，

环比下降 12.1%；月度进口平均价格为每吨 292.1 元，小幅下降 5.1%。 

3、山东累计接纳省外来电 4 千亿千瓦时，相当于减少该省煤炭消费约 1.8

亿吨，助力新旧动能转换。 

4、1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15533.2 亿元，同比增

长 11.6%，增速比 1-2 月份放缓 4.5 个百分点。 继续保持两位数较快增长，利

润结构有所优化，企业效益持续改善，工业经济稳中向好的格局没有改变。 

5、需求提升叠加供应紧平衡 4 月水泥涨价趋势有望延续。 

6、国家能源局发展规划司司长李福龙今天表示，一季度，我国能源运行开

局良好，总体保持稳中向好的发展态势。能源消费延续回暖态势，能源生产平稳，

进口增加，能源结构低碳转型持续推进，传统行业用能进一步放缓，新兴产业用

能较快增长。一季度，全社会用电量同比增长 9.8%，创 6 年来新高。 

7、西山煤电 2017 年净利增长 261.52% 一季度增长 10.42%；冀中能源

一季度净利 2.87 亿 同比增长 1%；伊泰煤炭一季度净利 9.98 亿元 同比增长



2018 年 5 月 2 日星期三                                                                                                                                                               

 

13                风险提示：请务必仔细阅读免责声明 

 

13.28%；大同煤业 2017 年净利增 2 倍 今年上半年业绩或大幅增长。 

 

2.2 本周数据速览 

 

表 2-1 动力煤本周数据速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

2.3 要闻、数据解读： 

本周公布新闻普遍显示，一季度国内原煤产量同比小幅下降，进口煤炭填补

供需缺口。工业利润及全社会用电量有较大增幅，创 6 年同期新高。各大煤电集

团 2017 年及 2018 年第一季度业绩普遍有所增长，保持稳中向好的发展趋势。 

用电量是宏观经济的晴雨表，与经济发展、产业结构等密切相关。一季度，

全社会用电量快速增长的原因主要有以下两个方面。 

一是宏观经济开局良好。一季度，全国规模以上工业增加值同比增长6.8%，

与去年同期持平；制造业 PMI 指数连续 20 个月位于 50%以上的景气区间，非

项目 指标 单位 2018/4/20 2018/4/26 2018/4/27 走势
CC15500@秦皇岛 元/吨 577 577 577
CCI进口5500(含税) 元/吨 579.5 605.3 605.3
Q5500@秦皇岛 元/吨 580 580 580
Q5500@宁波港 元/吨 623 633 633
Q5500@广州港 元/吨 675 690 690
秦皇岛 万吨 590.5 541.5 528.5
曹妃甸 万吨 406.3 407.2 409.1
黄骅 万吨 161 213 213
京唐 万吨 383.2 384.7 406.4
广州 万吨 233.8 213.8 213.8
五港库存合计 万吨 1774.8 1760.2 1770.8
浙电 万吨 235 213 217
上电 万吨 24.5 17.6 20.9
粤电 万吨 318.39 308 305
大唐 万吨 150.1 140.2 139.5
华能 万吨 404.15 382 386.47
国电 万吨 247.37 236.58 244.23
六大电库存合计 万吨 1379.51 1297.38 1313.1
浙电 万吨 13.4 13.9 13.6
上电 万吨 1.95 1.79 1.83
粤电 万吨 11.55 13.33 12.44
大唐 万吨 8.2 7.6 7.8
华能 万吨 20.64 21.54 21.53
国电 万吨 11.09 11.69 12.07
六大电库存合计 万吨 66.83 69.85 69.27

动力煤量价概览

港口库存

现货价格

电厂库存

电厂日耗
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制造业商务活动指数连续 7 个月稳定在 54%以上的较高水平。宏观经济稳中向

好、稳中有进，拉动二产用电同比增长 6.7%，增速比去年四季度提高 2.4 个百

分点，对全社会用电增长的贡献率达到 47%。 

二是前两个月低温天气拉高用电需求。1、2 月份全国平均气温比去年同期

分别低 1.4℃和 1.9℃，取暖负荷大幅攀升，北方地区“煤改电”力度大，取暖

用电增加拉动一季度三产和居民生活用电合计同比增长 16.9%，增速比去年四

季度提高 10.4 个百分点，对全社会用电增长的贡献率达到 52%。 

 

三．动力煤价格跟踪 

截止至 2018 年 4 月 27 日，动力煤坑口价继续下降，黄骅港平仓价稍有回

升，报 575 元/吨（+5），国际煤炭指数触底反弹，内外煤价差扩大。期货价格

与理论值偏差减小，市场过分乐观情绪回归平静。合约间价差 9-1 贴水减小，5-

9 升水扩大。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

 

四．动力煤库存跟踪 

截止至 2018 年 4 月 27 日，港口及电厂库存小幅回落。六大发电集团库存

下降 66.41 万吨至 1313.万吨，接近 5 年平均值；港口库存下降 4 万吨至 1770.8

万吨。 

 

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

 

 

图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

 

 

图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 合约间价差 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

五．动力煤供应端跟踪 

截止至 2018 年 4 月 27 日，港口船舶数报 143 艘（环比+36），沿海煤炭

平均运费报 45.34 元/吨（环比+4.16）突破 5 年同期最大值，动力煤进口量环

比增加 31.93%。3 月产量数据虽未公布，但根据部分省市已公布数据来看、3

月产量大概率低于往年同期，因此供应端主要为进口煤填补国内需求缺口。 

 
资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 

 

 

 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

 

 

图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

  

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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六．动力煤需求端跟踪 

截止至 2018 年 4 月 27 日，六大发电集团日均耗煤量报 69.27 万吨/天

（环比+2.34），高于往年同期，库存可用天数下降报 18.96 天（环比-1.68），

三峡出库流量低于五年最低水平，预计今年水电替代性将弱于往年。 

 
资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

七．总结及风险提示 

4 月 23 日-4 月 27 日，动力煤主力合约 ZC809 冲高回落后反弹，较上

周上涨 7.8，涨幅 1.33%，周持仓小幅增加。现货市场回暖、国际煤价指数走高，

华能周内限价 580 采购消息公布后，贸易商陆续增加出货。沿海煤炭平均海运

费走高、港口库存小幅回落；在电厂日耗逐渐增加及水电替代性低于往年同期的

影响下，电厂库存大幅回落。3 月动力煤进口量环比增加 31.93%，在进口煤限

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

 

 

图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量  
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制政策的推行下，4 月进口煤数量有望回落至平均水平，需求面情况有望好转。

建议暂时观望为主，目前市场不具备追多条件。 

短期内需关注现货市场情绪及港口、电厂去库存的持续性。 

 

 

 

PTA本周行情 

 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

本周PTA期货维持偏弱震荡格局，PTA1809合约开于5574 元/吨，收于 

5580元/吨，周下跌18 元/吨，周下跌幅度0.32% 。持仓方面，周增加1万

手至105 万手，成交量减少6万手至38万手。 

原油方面：截止4月27日，WTI原油收67.95（-0.43） 美元/桶，布伦特

原油收74.63（+0.57） 美元/桶。 

现货方面：4月27日，华东地区现货价格5600元/吨，周涨幅30元/吨。

现货市场整体买气清淡，成交氛围一般。华东主流内贸报盘基差升水10-30元/

吨附近，递盘贴水20-30元/吨附近。现货商谈价格参考5570-5620元/吨。  

 

 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量

(手) 
空盘量 增减量 

TA805 5570 5584 5592 -10 -0.18% 24192 200,352 -19,206 

TA809 5574 5580 5586 -18 -0.32% 380380 1,050,134 590 

TA901 5566 5548 5562 -36 -0.65% 11182 31508 1470 

 

PTA 市场 
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基本面 

1. 重大宏观及行业消息 

 波音一季度业绩超预期，推动道指收涨，结束此前五日连跌，道指自日

低反弹幅度超过 300 点。标普 上涨 0.18%，纳指微跌。欧股普跌，德国 

DAX 股指盘中跌幅约 2%，收跌 1%。美元上涨，突破 91 关 口。10 年期

美债收益率逾四年来首次收于 3%上方。数字货币集体下跌，比特币跌 5%。

伦铝结束连 跌四天的遭遇。 

 截至周四4月26日，原油期货价格上涨，因市场预期美国或重新对伊朗

施加制裁，此外委内瑞拉石油产出下降以及需求强劲也构成支撑。布伦特原油

期货上涨0.36%至每桶74.27美元；美国原油期货上涨0.18%报每桶68.19美

元。油价上涨是因为市场预期美国将于5月份再次对伊朗实施制裁。美国总统

特朗普将在5月12日之前决定是否恢复对伊朗的制裁。制裁可能导致伊朗石油

出口减少。 

 截至周四4月26日，江浙涤纶长丝市场行情稳中有涨，部分主流企业报

价上调，如：桐昆、新凤 鸣普遍上涨 50-100，天圣报价上涨 50-100，申久

报价上调 50。（单位：元/吨）。 

2. PTA产业链数据解读 

（1） 上游成本 

本周国际油价整体上行趋势，本周油价再创新高，市场预计5月美国制裁

伊朗以及委内瑞拉的石油产量下降，油价恐将持续走高，对下游聚酯形成支

撑，石脑油价格小幅震荡下滑，亚洲PX面临装置检修，虽坚挺运行，但始终震
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荡为主，受不断升级的地缘政治风险以及市场对中东地区的悲观情绪的担忧，

PX仍有继续上行的空间，但涨幅有限，整体来看，上游成本端对PTA支撑一

般。 

（2） 供应端 

本周PTA装置运行稳定，整体开工负荷有所提升，截至4月27日，工厂负

荷率达到80%。本周天津石化34万吨装置于4月26日重启，恒力石化110万吨

装置已于4月25日重启，洛阳石化32万吨/年装置目前也已运行稳定。5月份逸

盛，汉邦，福化，以及宁波台化PTA装置集中检修将陆续兑现，PTA进入二季

度检修周期，供应量将边际缩减。目前PTA的加工费在800元/吨左右附近，预

计后期PTA加工费会上调。 

（3） 需求端 

本周，下游聚酯加弹，织机继续维持高位且有新装置投产，截止4月27

日，聚酯和江浙织机的负荷率高达91%，均为历史高位。4月PTA整体进入去

库化阶段，同时进入终端旺季，终端涤纶产销表现较好，库存有望进一步的下

降，供需格局得到改善。后期进入消费旺季后，终端持续恢复或将持续利好需

求的增长，整体来看二季度的需求较为乐观。 

  

后期操作策略 

本周，PTA处于震荡格局。目前来看，宏观上中美贸易战阶段性的缓和，

从原油上来看，5月份，预期美国将制裁伊朗以及OPEC宣布减产，二季度的原

油库存将下降，中东地区的出口量将减少，且投资者对中东地区的局势担忧仍
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未完全缓解，油价恐继续上行。且二季度的装置陆续检修将于5月集中开始，

且下游聚酯由于新装置投产产能也将扩大，供需的基本面处于暂时的稳定局

面，预估下周PTA下行空间有限，短期以震荡格局为主。操作上建议多单谨慎

持有，建议5500-5650区间交易。 

 

风险：关注原油的价格走势，美国对伊朗核的制裁问题以及对中美贸易战

的后续担忧，PTA装置的检修情况。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企业名称 产能（万吨） 备注 

江阴汉邦 60 于 4 月 17 日重启 

桐昆石化 110 
于 4 月 22 日重启，另一 110 万吨装置继续停车检

修 

恒力石化 220 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 25 日重启 

天津石化 34 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 26 日重启 

逸盛大化 225 计划 5 月检修 

  375 计划 5 月检修 

亚东石化 70 计划 5 月 14 日， 15 日短停两天 

宁波台化 120 计划 5 月停车年检 

汉邦石化 220 5 月份存检修计划 
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免责声明                          

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出

售或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内

容不构成对任何人的投资建议，而中融汇信期货不会因接

收人收到此报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来

源于公开可获得资料，中融汇信期货力求准确可靠，但对

信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本

报告中的任何意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的

独立判断，而中融汇信期货不对因使用此报告而引起的损

失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。本报告所载的观点不代表中融汇信期货有

限公司的立场。中融汇信期货可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。未经中融汇信期货授权许

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。 


