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原油：从当前 OPEC内部对于油价的分歧来看，伊朗对于油价容忍度的转变将对国

际原油形成较大的下行压力，虽然当前油价的回落使得伊朗的收入下滑 30%，但其仍不

可能采取削减产量的措施，一旦其削减产量将会使得其对手沙特乘虚而入从而侵蚀其

市场份额，这将对伊朗构成更为严重的后果，因此在油价持续回落的情况下，伊朗为

了使得其收入降幅减少必然加大出口的力度，这将使得国际原油价格面临较大的下行

风险。 

有色金属： 综合来看，虽然当前基本金属价格受宏观与基本面的波动而出现变化，

但这种变化只是短暂的，并不能对当前的价格形成较大的影响，在操作上，短线宜观

望，而中长线仍可以战略空单为主。 

橡胶：目前的反弹仅仅是反弹行情，现货价格已经出现跟涨乏力的情形，随着主

产区高产期的到来，供应会越来越多，而期货抛盘压力也越来越大，反弹难以为继。

上海胶关注 13500一线的压力，东京胶关注 200一线的压力。   

大豆：大豆 1501 合约上周五冲高，市场受美国现货企业豆粕供应偏紧影响，价

格持续反弹。但丰产压力仍压制大豆价格，预计在大豆收割结束前，市场空头仍占据

主导地位。同时由于直补政策施行，国内观望情绪较浓。下游油脂库存压力较大，饲

料需求仍较为疲弱，养殖企业补库意愿较弱，预计大豆 1501 合约短期延续区间震荡

走势，投资者短线操作为主。  

玉米：玉米 1501 合约延续此前震荡走势。前期天气炒作结束，从近期的产量调

研情况来看，新作玉米受前期干旱影响减产幅度约在 1000 万吨左右，但总产量仍处

于历史次高水平。同时，美国农业部 10 月报告再次上调玉米产量及单产预期，加上

国内处于高位的国储库存，玉米供应压力明显增加。考虑到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 合约上周震荡上行，短线延续反弹。目前水产养殖进入淡季，

菜粕现货需求转弱，而生猪存栏虽然小幅回升，但养殖企业整体表现健身，对粕类价

格提振有限。但 DDGS 政策导致 DDGS 到港量开始减少，目前豆粕菜粕价差恢复，后

期菜粕在禽饲料中的替代将有所增加，投资者可参与买菜粕抛豆粕套利操作。 

油脂：美豆丰产格局已经定型，在新作大豆收割完成前，盘面弱势格局仍将延续。 

由于缺乏下方推动，加上油厂豆油库存尚未完全缓解，短期反弹力度有限。预计豆

油后市以跟盘震荡为主，但底部可能逐步上移，整体仍维持空头思路。 

白糖：周末糖会预计新榨季减产，产量1200万吨左右，减产幅度符合市场预期，

新榨季情况要好于本榨季，但进口对国内的影响仍是市场担忧的问题，糖会并无实质

性利好出台，收购价暂未出台，短期来看，多空仍将纠结，区间震荡为主。 

棉花：年内棉花将延续弱势， 明年空头预计行情转折点，将在4、5月份左右，市
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场开始新年度种植因素炒作，且经过前期消化以后，平衡表逐步向供需平衡甚至偏紧

转变。 

两板：胶合板持续窄幅震荡，130位置多次面临压力，多头力量仍然较弱。进入11

月，仓单成本关注度将会增加，未来仓单数量可能大幅增加，同时随着成本的降低，

未来多头若没有主力资金进入，那么价格可能难以像前两个主力合约在交割月前一月

出现大幅拉升。此外，由于期现市场匹配度仍有待完善，多头即使在130位置接货仍将

面临现货出售亏损的情况。所以，11月应密切关注仓单成本及主力持仓情况。 

国债：短期来看，96 元位置遇到一定阻力，市场区域平衡，成交量回落。市场资

金利率回落至较低水平，国债期现价差大幅缩小。国债期货技术面仍处于多头市当中，

但短期有技术性回调需要。建议中期多单可继续持有，短线可于 20 日均线位置至 

95.8 震荡偏多操作。部分资金移仓至 1503 合约，导致近跌远涨行情，近月合约期现

价差缩小，可买 1412 抛 1503。建议可考虑国债期货套利：买1412卖1503，价差达到

0.6时可以进入 

黄金：黄金价格大幅下跌，主要由于上周美联储鹰派的利率决议和强劲的美国GDP

数据。预计近期金价将延续弱势，或有可能再创新低。 

LLDPE：LLDPE利好，向好下游农膜的开工率有进一步的提升，开工率达到65%，前

期由于库存累积，现货成交不旺，部分企业的全密度装臵转产HDPE，目前来看，短期

内仍将无转回LLDPE的打算。二、由于受库存及低迷油价的双重打压，LLDPE价格走低，

其与LDPE价差较大，这会催生低价LLDPE对LDPE的部分替代需求，期货已经开始对现货

进行修复，贴水有所缩小，由于现货成交较好，石化企业的库存已经回到80万吨左右，

库存压力有所缓解，石化企业及贸易商的压力均不大，现货将继续呈现稳中向好的局

面，利空，四季度PE可能新增的装臵除了宁夏宝丰就是蒲城能源，据最新消息，两家

企业均有可能在11月份出产品。同时近期还应关注，三季度投放的延长榆林和中煤榆

林装臵的负荷提升。 

PP： PP利好，目前来看，聚丙烯市场最大的矛盾焦点在于供应端，需求相对稳定，

出现聚变的可能性较大，短期内由于主力合约贴水幅度较大，存在补基差的可能。煤

制聚丙烯企业神华包头30万吨装臵基本无剩余库存，于此同时，神华包头检修即将完

成。跨期价差继续扩大，市场对于后市产能投放的担忧有增无减，这些预计投放的产

能将会更多地体现在15年的合约上。关注重点：一、前期检修恢复的装臵，9月10号检

修的神华包头装臵预计于10月26日恢复正常运行，短期内市场供应不会出现大幅放量，

不过从中期来看，神华包头的产能将对市场造成一定程度的压力。二、新增检修，据

悉，下周宁煤部分生产线有短期的检修计划。 

PTA： PTA现货市场价格继续弱势下行。适逢月底，加之下游产销回落，刚需补货

结束，现货价格重心随期货不断下探，现货市场商谈区间至 5500-5550元/吨现款自提，
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一方面是因为 PTA开工率的提高，另一方面是新增产能的投放，外加上盟约破裂后 PTA

工厂的议价能力受到加大的质疑，PTA 与 PX 的价差可继续压缩。自上而下来看，我们

认为十一月份总体策略依旧是逢高做空为主要的基调，而操作的风险敞口在于石脑油

（原油），故投资者空单止损可依据石脑油来灵活设臵。 

煤炭：动力煤有一定冬储需求,但是冬储力度并不强,库存偏高的状态下,后市采购

欲望有限,整体动力煤难有走强机会。  
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