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工业品周报侧重周度矛盾的分析，报告中所提及的主要矛盾和操作建议均是以此为周期。其中的建议仅供参考，主要矛盾分析及

最后的附录部分（重要品种的基本面数据）可为投资者自行分析提供客观的数据。由于诸多因素的限制，我们在此报告中所能提供的

信息或不详尽，详情请与相关品种研究员联系。 

本周策略建议： 

 

趋势 

头寸 主要矛盾 备注 

多 TC1509  从今年夏季天气预测来看，今年全国夏季全

国用水量较去年降幅较大，厄尔尼诺可能性

增加。天气炎热亦有可能增加用电量。 

轻仓，关注动力煤远月见底信息，

410-420 附近逢低做多试仓。 

 
空 J1505 头 前期钢厂库存焦炭低价甩卖，压低焦炭价

格。但是近期若有房地产政策出台回正题利

好黑色。主力合约价格已经与目前仓单成本

价接近 

逐步平仓，关注是否有房地产利

好政策出台，仓单成本变动。 

套利 
   

 TA 买 5 抛 9 交割回归套 165 损位出场 

 
买螺纹抛铁矿 随着原料价格的下降，钢厂盈利情况有所好

转，加上博鳌论坛的结束。钢厂开始增加生

产的可能性增高。巴布亚新几内亚可能会有

海啸风险推升铁矿反弹预期 

滚动操作，可做长期头寸，目前

滚动操作为宜 

对冲 
买动力煤抛焦煤 用电需求增大，而钢厂正在进行产能整合。 可做长期头寸。 

 
买 PE 抛 PP 原料，煤化工对 PP 冲击，后期产能，短期

需求 

逐步止盈，若 9 月能回落至

1150-1200 则重新介入 

 
买焦炭空焦煤 原油构建钻石底，短时间内不会大幅上扬，

导致焦炭附加产品价格竞争力长期保持低

位，钢厂需求减弱，都导致焦化厂开工率将

持续降低。价格压力将持续向下游传递。同

时环保压力逐步增大。 

若煤矿出现大面积关停，则需重

新考虑头寸逻辑。建仓价比焦炭：

焦煤 1.35-1.36，9 月合约为宜。 
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工业品概述： 

当前工业品趋势性品种和事件性品种区分很明显，但是趋势性品种里从持仓上又可以看出趋势

的延续和暂停。相对平淡的品种是天胶和甲醇，前者供需+复合政策低位徘徊，后者供需利多，比

价利空，高位徘徊（关注与烯烃的比价）。趋势性品种里，表现差异化最明显的是PE和PP，当前二

者价差的修复较为强烈，PP阶段性强势。黑色产业链趋势性也强且延续，黑色产业链的成品强原料

弱，这也是基于之前所说的产业链利润关系逻辑。未来最大的悬疑该数PTA了，高升水和高盘比的

对决，周末的古雷PX装置爆炸给PTA增加了一份复杂。 

天胶从比价角度看，期货升水收敛，但SICOM烟片相对标胶升水高，虽然当前溢价有所降低，

但是依然有一定水分。当前的库存、可交割量以及7月1日开始实施的复合胶政策对于盘面有较大影

响。当前库存虽然是高位，但是有相当一部分是不可流通的，同时增量主要是复合胶，这一点也是

与复合胶新政相辅相成的，市场认为会有大量的复合胶替代天胶，将天胶的需求打压，导致9月份

天胶价格被严重压制，也就形成了当前的格局。同时在这个因素以及割胶和产胶种的综合影响下，

5月份可交割的天胶量或有限，使得5月强势。综合来看，天胶不宜乐观，投资者可以尝试59正套。 

烯烃虽然成本在增加，但是基差一直在收敛，且从比价的角度看，煤化工的利润敞口即将打开，

随着现货的逐步开工，烯烃短期的震荡不可避免。石化库存不高，短期没有销售压力。后期煤化工

对PP的干预力较PE强，从目前的原料成本来看，乙烯也远强于丙烯，料PE/PP继续扩大，目前二者

均震荡偏强，短期PP稍强。就基差角度而言，一直在收敛。 

PTA期货价格处于历史低位，福建古雷某PX工厂发生爆炸，美元指数下跌推动原油上扬，这两

件偶然事件短期内支撑PTA期货价格的报复性反弹，但笔者认为仍不宜追涨。PTA装置负荷维持在70%

左右，供需处于弱平衡状态，社会库存处于历史高位。下游聚酯和江浙织机复产进度缓慢。基本面

表现较弱。TA505合约价格仍维持较高的升水，持续吸引仓单向期货盘流入。截止4月3日。交易所

仓单已达到16.4万余张，折合PTA为83万吨左右。短期内TA价格受偶然事件影响，反弹力度较强，

但供需格局仍没有改善，不宜过分追涨。5-9价差维持在-150左右，5-9正套安全边际较高。继续关

注PTA于聚酯的平衡负荷差和库容问题。 

上周黑色产业链期货品种走势以跌势为主。螺纹前期涨幅过快，现货出货不畅，同时受到仓单

成本制约，钢厂开工率增大，反弹后出现回落。其主力合约交割月逐渐临近，以钢厂为主的套保盘

目标价位更为明确。后期若不出现市场基本面的剧烈变化，如突发重大利好消息，需求突增或者环

保压力急剧增加的情况，螺纹近月料将围绕交割成本这一核心问题展开，而螺纹远月则需着重关注

房地产托市政策出台后开发商的去库存情况以及钢铁行业产业整合的具体进度。近期由于铁矿石价

格下跌过快钢厂利润有所回升，博鳌论坛胜利闭为钢厂恢复产能提供了可能。焦煤和焦炭，在现货

疲软和环保压力的双重因素影响下，进退两难但供过于求的长期基本面不支持出现较大的反弹。对

于焦化厂而言原油构建钻石底，短时间内不会大幅上扬，导致焦炭附加产品价格竞争力长期保持低

位，钢厂需求减弱，同时环保压力逐步增大，都导致焦化厂开工率将持续降低。价格压力将持续向

下游传递。 

金属或维持高位震荡格局，个性不突出，弱势美元支撑。就具体品种而言，铜供需两不旺，但

依然保持相对宽松，废精铜价差收敛，主要因对精铜的消费不积极，同时内强外弱，现强期弱（其

实均为弱势，但期货更明显）情况下，期铜难有好的表现。期锌基本面有所转好，但是内外比价和

期现比价上看，沪锌略微高估，短期来看也将难有起色。 

贵金属的短期也将面临震荡，主要受弱势美元影响。非农数据对于美元及原油、贵金属等影响

较大，但是非农数据并没有市场反应的这么差，未来贵金属或将维持弱势。 
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重点品种简析： 

品种 主要矛盾（详情看前文概述） 建议 

橡胶 
比价高估，现货不景气，5月交割量，9月需求量，复合新政强化矛盾。 高空，区间思维 

烯烃 
基差小，利润大，上涨驱动弱。 短线做多或观望 

芳烃 
比价高，仓单多，交割因素，事件影响。 短多 

螺纹 
交割月临近，大量套保盘持仓，在不出现基本面的剧烈变动前提下，行情

围绕交割成本展开。钢厂盈利增加，博鳌论坛结束，钢厂有回复释放产能

的可能。远月合约价格看楼市及钢铁产业两整合政策。 

短期若不出现基本面

大幅变化以震荡操作

思路为宜。若出现利好

则远月走好可能性高

于近月。 

铁矿 
供需进一步恶化，导致铁矿持续走弱。前期超跌，若出现利好将提前螺纹

出现反弹。 

空头配置但是谨防矿

山减产消息及政策利

好。 

煤化 
现货持续走弱，钢厂需求减少，加之环保压力大增，焦化厂产能利用料将

进一步减少。打压焦煤价格。 

可做买焦炭空焦煤的

对冲头寸，但是持续关

注原油价格上涨风险。

焦炭空头关注环保检

查的影响。 

铁合金 
钢厂招标价格托底，区间震荡为主。  

贵金属 
美元震荡，非农干扰 震荡 

基金属 
美元弱势，需求与比价淡化矛盾，中期震荡 震荡 
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附录： 

附录 1.橡胶相关基本数据 

  

 

附录 2.螺纹相关基本数据 
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附录 3.塑料相关基本数据 

  

 

附录 4.PTA 相关基本数据 
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附录 5.贵金属相关基本数据 

  

附录 6.基金属相关基本数据 
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附录 7.其他黑色相关基本数据 
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【免责声明】 

本报告所列的所有信息均来源于已公开的资料。尽管我公司相信资料来源是可靠的，但我公司不对这些信息

的准确性、完整性做任何保证。 

本报告中所列的信息和所表达的意见与建议仅供参考，投资者据此入市交易产生的结果与我公司和作者无

关，我公司不承担任何形式的损失。 

本报告版权为我公司所有，未经我公司书面许可，不得以任何形式翻版、复制发布。如引用请遵循原文本意，

并注明出处为“国海良时期货有限公司”。 
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