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本周行情交流会观点 

棉花：新疆棉花调研：1、新疆棉农并没有所谓的心理底价。主要因为新疆棉单位

种植面积大，每天棉农采棉量大约接近 1000 公斤，因自有库存有限，无处可放，故即

使价格下跌，也只能出售。棉农表示如果拾花价格在 2-2.5 元/公斤以下，棉花价格在

3元/公斤以下，不打算雇工，内地不同，比较惜售，目前收购价格在 3-3.5 元/公斤。

2、新疆兵团机采棉数量占到 90%以上，成本仅 5-7 毛/公斤，10 月上旬机采棉大量采

集。3、加工厂收购目前以两种方式，一是提前收购不定价；二是按照市场价格，其中

北疆 6-6.3 元/公斤，南疆 6.5 元/公斤的开秤价，合计成本大概在 13300 元/吨。在库

公检对于棉花期货价格影响是比较大的。受限将会使得入库时间集中，而目前监管库

只有三个，库容有限，将会引起入库的排队，延迟新疆棉的出疆时间；其次，仓库人

手有限，也会增加交割的成本。对棉花期货的看法：由于低成本的机采棉大量采摘是

在 10 月中旬，一开始量不会很大，而在库公检 10 月 8 日才开始，加上 10 天左右的公

检期，至少会延迟到 25 日左右，11 月份出疆的数量将会大大减少。将会使得 11 月合

约的交割标的物减少，制约 11 月合约的下跌空间；其次 1月合约目前国开行定价是在

5.75 元/公斤，合计 13000 元/吨左右，而农三师的预售价也在 14000 元/吨左右，除去

1000 元的成本，约也在 13000 元/吨左右，加工厂开秤价在 6 元/公斤左右，因此棉花

价格在 13000 一线有绝对的支撑力。且从整个产业链来说，11 月份以前价格下跌对于

加工厂有利，而 11 月份以后上涨，对于纺织厂是有利的，合乎产业链利益。2011-2014

年，国储的行为导致了棉花库存的积压，库存消费比达到 14 年最高，因此即使有政策

使得下跌空间有限，但上涨幅度依然有限。 

橡胶：2013 年 1309 合约到期后到 10 月中旬，1311 和 1401 合约的价差最大到过

2500.而当前 1411 和 1501 的价差是 1550-1650 左右，虽然上期所公布的截至到 11 月

合约必须交割掉的老胶总库存是 9万吨，但目前 1411 合约的总持仓量是 19704 手，即

9.85 万吨，合约虚盘总量与实盘总量基本相当，而上期所规定老胶最迟的入库时间是

2014 年的六月份之前，因此，1411 合约不会再有更多的实盘增加，也就不会有更多的

空头压力，若增加，只会增加做多的虚盘多头。 

目前新胶的成交均价在 12500 元/吨左右，老胶 11700 元/吨左右，按照银行贷款

利率计算，目前橡胶跨月成本大概在 180 元/吨左右，若进行新老胶置换套利，也就是

说买入持有 1411 合约到交割时，将交割的老胶加新胶的升水置换入新胶，进而抛到

1501 合约上去，那么 1411 和 1501 质检的合理价差应该是 360+800=1160 元/吨左右，

目前的价差显然高于这一合理成本。 

从去年同期人民币复合以及 11 月、1月合约的价差变化来看，去年同期，11 月合

约升水人民币复合 1180 元/吨，到 11 月合约交割之时，两者价差最大达到了 1500 元/

吨，而目前，人民币复合价格和老胶价格基本平水，今年同样的供需面背景导致了套
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利的大量介入，进而导致了 11 月合约相对人民币复合价格的提前回归。且结合下游来

看，当全乳胶价格升水复合胶在 1000 元/吨以内时，下游对于全乳胶的消费会增加。 

因此判断目前 11 月合约已经被低估，建议进行买入 11 月，抛出 1 月合约进行对

冲的操作。入场点位：1600 左右，减仓点位：1160。 

有色金属:从技术面来看，本周国内外基本金属价格虽分品种而言各有差异，但从

整体来看，均呈宽幅的剧烈震荡整理之势，从当前各品种的走势来看，继续反弹的动

能已经基本衰竭，后市反弹空间有限，宜空不宜多，铜与锌的战略空单可继续持有。 

原油：从当前非OPEC国家的原油产量来看，非OPEC国家的原油产量的回升，特别

是美国通过页岩油技术使得原油产量进一步上升并加大出口，这对OPEC国家的原油市

场形成了较大的威胁，在这种情况下，OPEC国家亦不会减产相反会通过增加产量来抵

消美国原油产量上升对其市场的影响，因此从这个角度来看，未来全球原油的供应量

仍将呈进一步上升之势，这对当前的国际原油价格而言亦将形成打压之势。 

大豆：大豆 1501 合约上周冲高回落，美国农业部报告利空出尽，加上国产大豆

成本支撑，大豆下方支撑较强，但新作大豆上市在即，从棉花直补政策来看，整体政

策偏空，抑制大豆上行空间，预计大豆 1501 合约短期区间震荡为主，投资者短线操

作。   

玉米：玉米 1501 合约上周弱势震荡，延续此前 4 周走势。前期天气炒作结束，

华北玉米即将大量上市，玉米现货供应压力开始显现。但现货需求短期仍支撑玉米价

格，同时，玉米将延续收储政策，考虑到去年 2260 元收储价，玉米下行空间有限，

预计 1501 合约延续弱势震荡走势，投资者空单轻仓持有。  

菜粕：菜粕 1501 合约本周弱势下行，整体延续震荡下行走势。目前水产养殖进

入淡季，菜粕现货需求转弱，而豆粕菜粕价差虽然有所回归，但饲料企业仍有部分豆

粕替代继续使用。由于国家限制转基因 DDGS 进口，前期 DDGS 集中到港，菜粕需求短

期难以恢复，预计后市菜粕价格延续弱势，投资者空单持有。  

白糖：8月进口糖36万吨环比增加，同比减少，不及预期。当前高库存下销售速度

不快，消费低迷，仍有部分甘蔗款未兑付，资金压力将会继续困扰糖厂折价销糖。外

糖继续维持弱势，当前整体市场氛围偏空，仍有下探空间，中线空单持有，不建议提

前抄底。 

鸡蛋：河北鸡蛋价格震荡小幅走高，单只鸡蛋利润出现上涨，但受到国庆备货结

束以及近期雨水天气影响，鸡蛋整体供需均弱。猪肉价格小幅下调，需求平稳，不支

持蛋价延续涨势，预计后期蛋价偏弱运行，投资者逢高抛空为主。  

油脂：美豆丰产压制外盘豆油价格，近期地缘政治缓解，原油价格回落，生物燃

油炒作再次选三。由于近期豆粕出货缓慢，油厂胀库尚未缓解，油厂开机率持续下降。

目前国内油脂库存高企，供应过剩仍是影响价格的主要原因，市场利多匮乏，预计油
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脂整体处于弱势震荡格局当中。 

LLDPE：LLDPE现货弱势，这一波下跌，现货跌幅大于期货，现货升水迅速缩小，

库存较大的情况下，上涨依然乏力，相对较为看空LL。  

PTA：临近月底，PTA或借国庆长假备货及结算预期受支撑；但PX利润良好且供应

预期增加较强，下跌空间犹存；PTA生产商开工负荷逐渐提升，市场供应或由7-9月份

的弱平衡转向过剩；下游聚酯产销旺季未有明显改善，价格连连阴跌；美元强势，原

油连续下挫也拖累化工品市场。综合考虑，利空依然偏多，料PTA跌幅或放缓，但偏空

思路未改。 

PP：化工表现较强，PP现货升水1000，上市以来贴水的状态导致了仓单的缺乏，

目前煤制PP神华包头拍卖价10870左右，油制在11000左右，均升水01.相对较为看多PP。  

国债：央行虽然未实施更加宽松的政策，但回购利率下行给市场传递的信息打破

了前期较长时间的平衡状态，市场对于央行及政府未来进一步放宽政策的预期增加，

市场利率缓慢下行可能将会较长时期延续。技术面看，国债期货价格已经有效突破前

期震荡高位，更长期的 95 元位置平台可能将较强阻力。建议下周多单继续持有，若

上行至 95 元位置可视情况调整仓位。 

    两板：胶合板期货底部盘整，131.6位置遇到较强支撑，即使在周一各商品大跌时

依旧保持放量反弹。MACD出现交叉，底背离形态有望出现。期货价格较现货贴水严重，

近期有望走强，建议多单持有。纤维板63元上方多次受阻，期现价格较为贴近，短期

头部正在形成。纤维板有产能过剩情况，虽然处于销售旺季，但较大的产能抑制价格

上行，建议观望。 

股指：政策面来看，上周末财政部及央行重申不会有较大刺激政策，虽然目前各

地放出楼市松绑政策，但这也说明楼市下行趋势进一步加深。从技术面看，均线均有

掉头迹象，后市震荡偏弱概率较大，建议短线操作，以高抛为主。  

黑色：黑色金属增仓明显，煤焦由于需求属性的不同，强于螺纹和铁矿石，虽然

楼市限购放开，但是刺激乏力，楼市依然疲弱，必须有进一步更多的刺激才行。整体

偏空。 

政策方面：据路透报道，中国高层领导人上月齐聚北戴河，他们一致认为年底前

经济工作的重点将是推进改革，优先于出台刺激增长措施，并接受了经济增幅可能低

于 7.5%目标的现实。其援引解内部讨论会情况的政策人士称，这意味着不大可能出台

重大刺激举措，比如全面降息或降准，但是一旦失业率上升，政府也做好了干预的准

备。文章还提到消息人士观点，政府的底线就是稳定就业以及不发生大范围的债务违

约；在这种情况下，今年经济增长 7.3%-7.4%是可以接受的，中国政府可能会下调 2015

年的增长目标。国家发改委的一名经济学家还对路透表示，改革反腐的优先级是明显

高于短期政策调整。目前中国已经接近完成全年的就业目标。国务院总理李克强在夏

http://cn.reuters.com/article/CNAnalysesNews/idCNKCS0HH04G20140922?sp=true
http://wallstreetcn.com/node/207995
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季达沃斯论坛上曾透露，截止到 8月份，今年中国的城镇新增就业已经接近 1000 万，

接近全年目标。除此以外，虽然近来制造业表现不佳，发电量在 8 月甚至出现了负增

长，但是服务业和销售相对强劲，对经济的贡献率提升，这也是改革的目的之一。 
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