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二、本周简述： 
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宏观 中国证监会主席更替，资本市场面临重大估值恢复利多

商品

春节长假前最后一个交易周，投资者注意假期风险。巴西26日发

生历史性矿难事件，海外铁矿石价格上涨，建议投资者黑色空头

退出。
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螺纹 1905 合约本周开盘 3636，涨幅 2.11%，报收 3710；热卷 1905 合约开于 3519，涨幅 2.55%，

报收 3608；铁矿石 1905 合约开于 528.5，涨幅 1.13%，报收 534。 

现货方面：螺纹上海 3780，天津 3810 上涨至 3870。热卷上海 3880，天津 3840。铁矿石 pb 粉

565。                                                                                                                                                                 

基本面情况： 

 1 月 21 日，2018 年 1-12 月，全国房地产开发投资 120264 亿元，比上年增长 9.5%，增速

比 1-11 月份回落 0.2 个百分点，比上年同期提高 2.5 个百分点。 

 环保方面：1月 21 日，江苏省修订重污染天气应急预案 3 小时内启动相应措施，从江苏

省政府办公厅获悉，近日印发修订后的《江苏省重污染天气应急预案》，将重污染天气

应急预警从低到高依次分为Ⅲ、Ⅱ、Ⅰ三个级别，分别用黄色、橙色、红色标识，其中

红色预警为最高级别。 

 唐山 22 日，启动重污染天气Ⅱ级应急响应，其中，港口集疏运车辆进行措施起止时间为

1 月 22 日至 25 日；钢铁行业:绩效评价为 A 类且厂址位于城市建成区外(包括县区)的烧

结机停产 30%，位于城市建成区内(包括县区)的烧结机停产 40%；评价为 B 类的,烧结机

停产 50%；评价为 C类的,烧结机停产 60%；评价为 D类的,烧结机全停。 

 钢厂方面： 23 日，山西省主要钢厂建筑钢材厂内库存调研统计，山西样本钢厂本周厂内

库存总量为 9.59 万吨，与上周相比下降 2.93 万吨，降幅为 23.40%，本周山西地区钢厂

库存较上周下降明显。临近年末，山西省内项目工程多已收尾，市场需求弱，市场交投

氛围清淡。 

 1 月 21 日，国家统计局：2018 年 12 月份全国粗钢日均产量 245.55 万吨，12 月份生铁日

均产量 203.87 万吨，12 月份钢材日均产量 302.09 万吨。2018 年 12 月份我国生铁产量

6320 万吨，同比增长 9.4%；1-12 月份我国生铁产量 77105 万吨，同比增长 3.0%。 

 1 月 23 日，安溪县政府和三钢集团泉州闽光钢铁有限责任公司签订产能置换及配套项目

投资框架协议，总投资 60 亿元的产能置换及配套项目正式落户安溪县湖头镇闽光钢铁产

业园。 

 铁矿石：1月 23 日，统计局：12 月铁矿石产量 6840 万吨，同比增长 3.3%。 

 1 月，MtGibson 2018 年共发运 410 万吨铁矿石 

 力拓发布了第四季度生产业绩报告。根据这份报告，第四季度，力拓铁矿石产量高达 8660

螺纹钢 
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万吨，同比下降 1%；铁矿石发运量为 8740 万吨，同比下降 3%。                                                                                                                                                                                                                                                 

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周利润回暖至 490 左右,环比增加 90，其中全国高炉开工率 77.12%，环

比上周增 1.28%，唐山高炉开工率 57.93%，环比上周增 0.61，但产能利用率下降，京津翼地区受环

保影响，唐山地区环保趋严，螺纹实际产量 321.13 万吨，环比减少 8.81。 

本周，行业内兼并重组及产能置换陆续进行，安溪县政府和三钢集团泉州闽光钢铁有限责任公司

签订产能置换及配套项目投资框架协议，总投资 60 亿元的产能置换及配套项目；环保方面，唐山重

启二级污染预警，烧结机限产分等级按照 30%、40%、50%、60%不等；受环保升温影响，下周钢材产

量或小幅下降。 

1 月 24 日,pb 粉 616 元/吨、金布巴 575 元/吨、高品间价差 41，环比+5，本周吨钢利润持续走

扩，回升至 600 附近，钢厂采购依旧对价格形成支撑，矿价宽幅震荡，总体矿强于螺。 

澳洲发往全球的量为 1639.6 万吨，环比增加 281.5 万吨。发往中国的量 1379.3 万吨，环比增加

169.2 万吨。发往中国的量 1379.3 万吨，环比增加 169.2 万吨。巴西铁矿石发货总量为 620.1 万吨，

环比减少 56.0 万吨。分矿山，淡水河谷发货量再次回落，处同期低位，力拓虽发往中国的发货量有

所下降；PB 粉与纽曼粉发运量下滑程度较大，港口矿结构好转。                          

（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 29425 上升到 32395，环比增加 2970，增幅 10.09%，冬储进行，

成交回暖，节后冬储或继续升温。 

钢厂螺纹库存 173.15 万吨，周环比减少 11.75 万吨，降幅 6.3%；螺纹社库从 396.5 上升至 443.85

万吨，周环比增加 47.35 万吨，增加 11.9%，厂/社库分化，冬储环境下，社库增速快于厂库；周螺

纹产量持续小幅减少，北材南下发货减少，长江流域及苏皖地区到货量下降，山东到货量回暖，下周

现货价格或维持。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 34 天，环比增加 4天；库存消费比 32.7，增加 2.26。临近假期

库存陆续累积，其中唐山、邯邢区域由于前期环保限产，增幅持续；日耗方面，唐山、邯郸区域因环

保扰动日耗有所回升，其他地区平稳运行，近期，唐山启动环保预警，或后期日耗有所下降。 

 

价格展望与操作建议 

螺纹上涨。产业置换升级进行中，吨钢利润本周持续扩大，生产动力充足，但唐山重启二级污

染预警，烧结机限产分等级按照 30%、40%、50%、60%不等，产能利用率下降，螺纹实际周产量 321.13

万吨，环比减少 8.81；节后下游工地赶工，冬储意愿陆续增加，成交或逐步回暖；厂/社分化，厂库
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销库，社库持续垒库；基差收窄至 100 附近，现货维持 3800 附近；京津翼地区环保升温，产量温和

下降，节后赶工，需求预期上升，前期贴水较大影响冬储意愿，目前贴水逐步修复，盘面震荡上行。 

铁矿上涨。澳洲发往中国的量 1379.3 万吨，环比增加 169.2 万吨；钢厂利润扩大，采购意愿

持续增加，日均疏港总量 301.37，环比增 13.59，处高位，环保趋严叠加钢材产量下降，钢厂补库基

本结束，后期疏港或小幅回落；库存为 14205.75，环比上周降 167.75，小幅销库；发货量持续减少，

疏港量高位维持，销库幅度较小，目前持续宽幅震荡。 

操作上，螺纹盘面震荡上行，短线区间操作，或择机逢低正套 05-10，注意控制风险。铁矿石

宽幅震荡，短线区间操作，注意控制风险。 
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图 1：螺纹 1905 合约基差走势 图 2：螺纹 1905 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 3：螺纹 05-10 价差 图 4：螺纹社库 
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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 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1905 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 

成交量(万

手) 

空盘量 增减量 

TA905 6220 6470 6464 350 5.72% 3242780 1064436 17612 

TA907 6114 6358 6358 338 5.61% 130922 143466 2082 

TA909 6004 6240 6226 302 5.09% 63450 154676 3260 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡上行。PTA1905 合约周开于 6220 元/吨，收于 6470 元/吨，结算价

6464 元／吨，较上周五上涨 350 元/吨，周上涨幅度 5.72%。持仓方面，周增加 5 万手至 106 万手，

成交量增加 96 万手至 324 万手。 

 

原油方面： 截止 1 月 25 日，周五 NYMEX 原油期货收涨 0.79%报 53.55 美元/桶，连涨两日，本周跌

0.91%。美国截至 01 月 18 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存增加 797 万桶至 4.45 亿桶，预期

为 增加 278.25 万桶，前值为减少 268.3 万桶，EIA 库存增幅超预期。 美国原油库存变化值创 2018

年 11 月 16 日当周以来新高。 

 

现货方面：截止 1 月 25 日，华东地区现货价格 6510/吨，周上涨 185/吨。华东 PTA 期货市场震荡上

扬，部分现货和 1905 合约的基差报盘在 80 元/吨附近，商谈价格在 6560-6600 元/吨。上午暂无成交

听闻。上午美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘上调执行 835-875 美元/吨，PTA 一日游货源

供应商报盘执行 850-860 美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 美国 1月 18 日当周 EIA 原油库存+797 万桶，预期-75 万桶，前值-268.3 万桶。美国 1月 18 日当

周EIA库欣地区原油库存-19万桶，前值-74.3万桶。美国1月 18日当周EIA汽油库存+405万桶，

预期+300 万桶，前值+750.3 万桶。美国 1 月 18 日当周 EIA 精炼油库存-61.7 万桶，预期+90 万

桶，前值+296.7 万桶。美国 1月 18 日当周 EIA 精炼厂设备利用率-1.7%，预期-0.9%，前值-1.5%。 

 新年伊始，IMF 将 2019 年世界增速预期下调至 3.5%，为三年来最低。摩根大通将美国的经济增

速预期由 2.4%微调到 2.3%。中国经济增速 2019 年将稳定在 6.0%-6.3%区间。而从乐观角度分析，

一系列货币政策、财政政策的出台将利好国内经济。 

 海关总署：中国 2018 年 12 月自俄罗斯进口原油 165.8 万桶/日，俄罗斯成为中国 12 月和 2018

年全年最大的原油供应国，自沙特进口原油 164 万桶/日，自伊朗进口原油 50.3896 万桶/日，自

美国进口原油为零。 

  

PTA 市场 
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 江浙地区聚酯切片市场报盘大致平稳，下游切片纺本周放假心态明显，聚酯厂家产销一般。目前

江浙地区半光切片商谈主流围绕在 7850-8000 元/吨，有光切片商谈参考在 7850-8000 元/吨；高

低端成交均有听闻。 

 EIA 报告显示：美国上周精炼油库存增加 1061.1 万桶， 预期为增加 123.03 万桶，前值为增加

952.9 万桶。 美国精炼油库存变化值连续 3 周录得增长，且创 2015 年 1 月 9 日当周以来新高。

精炼油库存大增近千万桶是此次 EIA 报告主要的利空因素。 

 1 月 24 日亚洲 PX 市场收盘价在 1043.83 美元/吨 FOB 韩国和 1063.5 美元/吨 CFR 中国，较前一交

易日价格下调 11.5 美元/吨。 

PTA 产业链数据解读 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡上行，截止 1 月 25 日，周五 NYMEX 原油期货收涨 0.79%报 53.55 美

元/桶，连涨两日，本周跌 0.91%。目前国际原油市场空好消息反复交织博弈，一方面，全

球经济预期疲软令原油需求承压，市场对此表现得忧心忡忡，同时美国页岩油中长期增产预

期明显，加之有消息称欧盟试图规避美国对伊朗的贸易制裁，这令原油多头遭受重挫。另一

方面，OPEC 及俄罗斯非 OPEC 产油国表现出积极的减产行动，尤其沙特和俄罗斯方面的减产

积极性尚存。综合来看，近期国际油市走向指示不是十分明确，如果产油国减产未能达到预

期，油价比承压下挫，预计下周国际原油或偏弱震荡。 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，截止至 1月 25 日，本周 PTA 开工率处于至 77.22%，近期装置变

化较多，后期来看，PTA 装置重启增多，市场进入累库阶段。逸盛大化 220 万吨/年 PTA 装

置，即将出合格品；重庆蓬威 90 万吨/年 PTA 装置，于 1月 7日检修，已推迟至 1月下旬左

右重启；仪征化纤 35 万吨/年 PTA 装置，计划 1 月检修；福海创另一套 150 万吨/年装置，

计划春节后重启；华彬石化 140 万吨/年装置，计划于 1月底检修，检修 10 天左右；扬子石

化产能 2号 35 万吨/年，于 10 月 31 日检修，推迟重启，3号 60 万吨/年 PTA 装置，计划近

期停车。本周 PX 市场先涨后跌，本周三 PX 中国到岸价较上周同期上涨，PTA 原料成本上涨，

PTA 现货市场先涨后跌，本周加工费上涨。 

（3） 需求端 

截止 1 月 25 日，聚酯工厂开工率下降至 82.08%，以及江浙织机的负荷率达到 56%。本

周聚酯市场行情下跌，厂商心态趋于谨慎，下游采购情绪不佳，涤纶产销数据继续萎缩，平

均产销下滑至 40%附近，但涤丝行业整体库存处于相对低位，涤纶长丝市场价格相对抗跌。

近日织机开工不断下滑，涤丝需求量减弱，产销下降，厂商出货阻力增大，市场商谈暂稳为

主。下周聚酯市场需求进入收尾工作，然原料走势偏弱，加之春节临近市场活跃度降低，预

计下周聚酯市场或将涨跌两难。后市聚酯市场具体走势仍需多加关注聚酯上游市场价格走向

及下游订单采买意向等情况。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场继续偏强震荡上行。PTA1905 合约周开于 6220 元/吨，收于 6470 元/吨，结算

价 6464 元／吨，较上周五上涨 350 元/吨，周上涨幅度 5.72%。成本端来看，受委内瑞拉局势动荡带

动，国际油价继续上涨，但美国原油库存大增限制涨幅。供需方面，当前 PTA 行业开工率维持至 77.22%

左右，本周三房巷 120 万吨装置重启运行。下游方面，终端企业提前开启备货，聚酯产销尚可，聚酯

开工继续下滑，对 PTA 需求持续下降，整体维持弱势。综合来看，成本端油价相对坚挺支撑 PTA，预

计下周 PTA 价格维持震荡调整，建议暂时观望。 
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PTA 行情图解 

 

 
 

 

图 1：原油价格走势 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率 图 6：PTA 下游产业链负荷率 
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图 5：PTA 工厂负荷率 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 7：涤纶库存 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8：国内 PTA 库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 图 10：PTA 持仓量 
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26 日凌晨，巴西发生历史上最致命的矿难事故——34 死 256 失踪！ 

当地时间 1月 25 日，巴西米纳斯吉拉斯州 Brumadinho 市一处铁矿废料矿坑堤坝发生决堤事故，

据 CNN 报道，截至 27 日上午 9点，已有 34 人死亡，超 250 人失踪。 

三年多前的 2015 年 11 月 5 日，同样位于米纳斯吉拉斯州马里亚纳市附近的 Fundo 铁矿石尾矿

坝发生决堤溃坝事故，造成 19 人死亡，一些村镇被淹。该尾矿属于淡水河谷和必和必拓合资建立的

公司 Samarco。 

该矿区 2017 年产量 780 万吨，占淡水河谷当年产量 2.1%。但此次事故与 2015 年 Samarco 矿山

尾矿坝决堤事故同处于巴西东南部的米纳斯吉拉斯州，如果引发东南部系统的全面整治或者检修排

查，可能导致产量受到较大影响。 

 

 

国务院：任命易会满为中国证监会主席 

新华社北京 1月 26 日电日前，中共中央决定，任命易会满同志为中国证监会党委书记，免去刘

士余同志的中国证监会党委书记职务。国务院决定，任命易会满同志为中国证监会主席，免去刘士

余同志的中国证监会主席职务。刘士余同志另有任用。 

点评： 

提前祝投资者新年快乐！下一周将是中国进入春节长假的最后一个交易周。而周末的新闻事件

绝对会引爆下周市场价格变化，建议投资者保持一份理性，调整自己的持仓结构与投资比重，我们

依然建议投资者趋于谨慎。因为 2019 年类似的“黑天鹅”，“政策性”事件将是多发性的。 

对于商品市场，首先向巴西发生历史性矿难事件的受难者致哀！从理性分析来看，受难矿区为

尾矿，占巴西淡水河谷公司供应 2%，但东南部连续发生矿难的负面效应很大，因为东南部是高品位

的最大矿区！我们也将密切关注该事态的进展。对于下周黑色商品来说，铁矿石价格的事件性交易

机会是明确的，节前突破性上涨是否持续取决于事态进展，但期货交易在面对突发性事件的应对体

现了投资者的成熟性，下周最佳操作方案就是空头坚决止损退出市场，所以下周的铁矿石大涨已成

必然.建议投资者网上查看我们的 CTA 商品周报，大多数品种早已发生看多信号。 

巴西淡水河谷公司 储备量亿吨 品位fe%

南部 60.8 37.6

北部 42.1 47.755

东南部 31.431 66.609

其他 28.761 47.964

其他 0.349 62.2

重大信息点评 
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中国资本市场迎来重大利好 

我们建议投资者要洞察 2019 年来中国资本市场的新变化，自中央政局会议和经济工作会议结束

之后，市场预期早已悄然改变。我们认为中国证监会主席的更替绝对是市场的标志性事件——暗示

中国的政策底已明确在 2600 点。 

中国证监会主席更替的大数据比对很清晰的告诉投资者们一个基本事实——2019 年的中国资本

市场指数下跌空间仅为 10%，而上涨幅度至少超过30%以上！并且每次更替事件基本是市场的转折点，

特别是在 2018 年中国资本市场经历持续一年下跌之后，市场的转折点或许就在眼前！ 

自中央政治局会议和经济工作召开之后，我们无数次提醒投资者中国资本市场“去杠杆”已经

结束，而这次更替我们认为是资本市场“严厉监管”的结束，这将有利于恢复市场估值水平和定价

效率，重建投资者信心！ 

此次工商银行行长接任证监会新主席意味深长！ 

工商银行是全球最大盈利银行，同样也是面对中小企业用户，零售最多的中国五大行之一。可

见，高层用心之良苦！现在，中国资本市场的掌舵人是一个最赚钱的银行、拥有最多中小企业用户

信贷业务管理经验当家人，无疑是激活资本市场信心和管理资本市场风险的最佳人选。记住管理风

险与严厉监管工作重点是完全不同的概念！ 

银行业依然是中国经济发展的动力和核心，特别是银行永续债发行之后，对于银行负债表起了

积极作用，目前预期银行永续债发行利率大致为 4%左右，本金永不赎回！这对于保险行业来说，相

当于长期利率进行了锁定，流动中，银行票据贴现也不会太大。而对于二级市场来说，五大行的股

息率也基本在 4%左右，2019 年我们估计为 5%左右，这反应了银行业在二级市场的整体定价是严重偏

离基本面的！所以，唯有激活银行业二级市场股价才是有效重建资本市场信心的最有效方式！ 

尽管中国宏观数据依然下行，但我们相信资本市场在新的领导班子下能够完成稳定风险、重建

投资者信心、恢复融资定价的基本职能，而上证综合指数依然是最能觉察出这种政策性转变，高层

预期的指标之一。我们预测 2019 年上证综合指数起点 2600，最低 2440，最高 3350. 

 

最后，祝投资者 2019 年投资顺利，资本市场完成重建信心的伟大使命！ 
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