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宏观金融：美元指数短期走强，全球风险偏好有所降温

【宏观】 海外方面，由于美联储鲍曼表示降低通胀的进展似乎已停滞不前；而且

由于美国经济增长仍高于预期，市场预期美联储何时可能暂停降息周期。受此

影响，美元指数和美国国债收益率短期走强，全球风险偏好整体降温。国内方

面，中国 10 月份国民经济运行稳中有进，主要经济指标回升明显，经济复苏有

所加快；短期由于市场情绪短期回暖，国内市场风险偏好继续升温。资产上：

股指短期震荡反弹，维持为短期谨慎做多。国债高位震荡，谨慎做多。商品板

块来看，黑色短期震荡，短期谨慎做多；有色短期震荡，短期谨慎观望；能化

短期震荡，谨慎观望；贵金属短期震荡反弹，谨慎做多。

【股指】在人工智能、磷化工以及短剧游戏等板块的带动下，国内股市继续反弹。

基本面上，中国 10 月份国民经济运行稳中有进，主要经济指标回升明显，经济

复苏有所加快；短期由于市场情绪短期回暖，国内市场风险偏好继续升温。操

作方面，短期谨慎做多。

黑色金属：宏观预期支撑仍在，钢材期现货价格延续弱势

【钢材】周三，国内钢材期现货市场继续延续小幅反弹，市场成交量回落明显。

继北京、上海之后，深圳也出台进一步放宽限购的政策，宏观预期向好趋势依

然存在。基本面方面，现实需求继续走弱，且品种分化趋势继续延续，钢谷网

建筑钢材库存继续累积，热卷库存则继续下降，且当下钢材库存总体水平不高。

供应端，钢厂利润尚可，上周铁水产量依然小幅回升，但成材产量则小幅下降，

未来钢材供应下降过程或较为曲折。目前市场主要针对冬储定价博弈，今日东

北部分钢厂出台冬储政策，冬储价格仍明显高于市场价格。短期钢材市场仍以

mailto:liub@qh168.com.cn
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区间震荡思路对待。

【铁矿石】周三，铁矿石盘面价格继续小幅反弹，现货价格则转弱。上周铁水产

量小幅回升，近期虽钢厂利润有所回落，但整体水平尚可，铁水产量下降过程

或较为曲折。供应方面，本周全球铁矿石发运量环比回落 9.8 万吨，到港量大

幅回升 455 万吨。港口可贸易资源较为充足，中品粉和块矿资源较为充足，低

品粉资源较为集中。根据四大矿山产量目标估算，四季度供应增量有限。近期

铁矿石价格主要跟随钢材价格与宏观预期波动。短期预计以区间震荡思路对待。

【硅锰/硅铁】周三，硅铁现货价格持平，硅锰现货价格小幅反弹。成材产量持稳，

铁合金需求变化不大。硅锰 6517 北方报现金出厂 5800-6000 元/吨，南方报

6000-6100 元/吨。河钢发布 11 月硅锰招标定价之后，市场逐步明朗，其它钢厂

陆续招标采购. 硅锰供应也有小幅回升，Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业

样本：开工率全国 44.08%，较上周增 1.02%；日均产量 27295 吨，增 205 吨。

硅铁方面，主产区 72 硅铁自然块现金含税出厂 5950-6050 元/吨，75 硅铁价格

报 6550-6750 元/吨。昨日 11 月河钢 75B 硅铁招标定价 6550 元/吨，上轮定价

6600 元/吨，较上轮下跌 50 元/吨。目前硅铁处于钢招高峰期，硅铁订单稍微好

转，但成交一般，且部分库存压力转移到了贸易商端，因此贸易商持续涨价的

意愿并不高，市场仍以刚需消费为主。供应也小幅回升，Mysteel 统计全国 136

家独立硅铁企业样本：开工率全国 41.44%，较上期增 1.56%；日均产量 17000

吨，较上期增 315 吨。短期来看，铁合金短期以区间震荡思路对待。

有色金属：期价驱动转为基本面，期价尚未脱离震荡区间

【铜】宏观方面，当前暂无明显驱动，期价走势主要受基本面的影响。供应端，

矿端短缺情况不断缓解、炒作概率相对较低，加工费上周（11.11-11.15）小幅下

滑 0.12 美元至 10.33 美元/吨、但尚未出现明显拐头；11 月炼厂检修数量增加至

8家，国内产量仍然存在进一步下降的可能，进口盈利在（-459.91,1829.44）元

的区间内波动，海外电解铜持续流入国内市场，精炼铜整体供应情况稳定。需求
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端，精铜杆周度开工率录得 82.8%、环比增幅 6.77%，再生铜杆周度开工率录得

25.05%、环比增幅 0.13%，铜管、铜棒需求具有一定韧性。受铜价前期回落的影

响，下游补库有所好转，社库去化 0.51 万吨至 15.92 万吨。受未来铜材外部需求

可能大幅回落的影响，短期内铜价恐难以出现大幅上行，预计重心将维持在低位。

【锡】供应端，缅甸佤邦复产情况暂无进一步的消息，而矿端的紧张带来了加工

费的进一步回落，云南、江西炼厂部分冶炼企业维持正常生产，周度总开工率录

得 65.42%，但受原料紧张影响较为突出，难以进一步冲高；周度进口利润处于

（-1931.7,8747.09）的区间内波动，印尼锡锭供应充足，预计将通过进口流入国

内，缓解国内锡锭因矿端紧张而产生的供应压力。需求方面，电子产品消费具有

韧性、但可能因旺季逐渐过去而出现阶段性回落，光伏开工延续弱势，锡化工开

工高位小幅震荡——短期内下游需求或小幅下滑、却仍有韧性。受矿端紧张影响，

前期支撑位暂难被迫，期价再度共振反弹，但尚未脱离震荡区间。

【碳酸锂】供应端，受碳酸锂价格重心有所上行的影响，周度矿价小幅反弹；碳

酸锂厂周度产量反弹至 14507 吨，开工率录得 45.92%、环比录得+2.35%。需求端

方面，11 月磷酸铁锂排产量或达到 27.9 万吨的高位、环比录得+7.04，三元材料

排产量或达到 5.6 万实物吨、环比录得-4.78%，下游电池企业需求情况仍然较强。

11 月 14 日行业库存录得 109053 吨，周度去库 1670 吨。虽然海外矿山停产造成

期价大幅冲高，但国内产能过剩和供过于求的格局造成期价难有持续上行的动力，

价格冲高后迅速回落。在基本面无持续做多或做空因素存在的情况下，预计期价

仍然维持震荡运行。

【镍&不锈钢】周三镍不锈钢延续反弹走势，下游观望情绪浓厚。供应端，镍矿受

菲律宾发船装运减缓影响，港口库存小幅去库。镍铁方面，社会库存继续增加。

不锈钢，淡季来临市场出货情绪增强，社会库存小幅下降，去库品种以 300 系冷

热轧和 400 系冷轧为主。总体来看，镍与不锈钢供需过剩的格局仍然维持，但是

镍和不锈钢价格已经反应较为悲观的基本面预期，预计价格维持底部震荡，关注

财政政策刺激力度。
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【工业硅】周三工业硅窄幅震荡，现货成交一般。供应端，工业硅开炉数量周度

环比减少 3 台，整体开炉率 42.9%。需求端，目前云南、四川多晶硅均有减产计

划，已在陆续减负荷，河南地区环保管控或将影响部分企业生产。总体来看，工

业硅供需格局仍然维持过剩，市场整体库存处于高位，光伏行业调整周期较长，

基本面暂无驱动价格反转上行的因素，在无大幅减产的情景下，工业硅价格预计

维持震荡。

【铝】国内电解铝持稳运行，氧化铝价格持续上涨成本端压力仍存。新疆发运有

继续好转的迹象，库存拐点或出现。11 月 18 日国内主流消费地电解铝锭库存 56.3

万吨，较上周四减少 0.2 万吨；国内主流消费地铝棒库存 10.20 万吨，较上周四

增加 0.54 万吨。国内电解铝依然处于低库存且高成本的状态，市场正逐步消化铝

材取消退税带来的影响，市场情绪略有缓解。预计氧化铝价格偏强运行，沪铝价

格维持震荡。

【锌】锌基本面供应端紧缺延续，但近日北方环保限产下镀锌开工较弱，消费传

导不畅，锌价上方压力仍存。截至 11.18 日，SMM 七地锌锭库存总量为 12.79 万

吨，较 11 月 11 日增加 0.43 万吨，较 11 月 14 日增加 0.05 万吨，国内库存录增。

当前国内供给端虽仍旧偏紧但进口窗口的打开一定程度能够缓解偏紧状况，同时

下游消费需求真正恢复仍需等待，预计锌价将以震荡为主。

【金/银】现货金价周三连续第三个交易日攀升，一度创下逾一周新高至 2655.27

美元/盎司，俄乌紧张局势升级加剧了地缘政治担忧。美联储主席鲍威尔及多位联

储官员近期表态谨慎，暗示短期内不会进一步加大降息力度。市场已从前期对激

进政策宽松的预期中回调，这导致美债收益率维持高位，对黄金构成一定拖累。

另外，市场对美联储 12 月降息预期降温，美元指数重拾涨势，周三一度令金价回

落至 2618.78 美元/盎司。

能源化工：盘面驱动有限，价格震荡修复

http://news.fx678.com/column/fed
https://quote.fx678.com/symbol/USD
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【甲醇】太仓甲醇市场小幅走强，基差偏弱。现货价格参考 2540-2550。11 月下

旬纸货参考 2545-2560，12 月下旬纸货参考 2575-2590。据悉，目前中东其它区

域一套 230 万吨甲醇装置停车检修中，近期装港速度显著下降。欧美甲醇市场僵

持整理。美国价格参考 118-119 美分/加仑；欧洲价格参考 396-401 欧元/吨，远

月 1 月价格下滑。近期当地稳中整理为主，欧美前期停车检修的甲醇装置仍旧未

能预期重启恢复。德国 Mider-Helm 年产 80 万吨甲醇装置 9 月份开始停车检修，

听闻近期计划重启。隆众数据统计 2024 年 11 月 20 日，中国甲醇装置检修/减产

统计日损失量 17560 吨。暂无恢复装置；有新增检修装置，如咸阳石油；有新增

计划检修装置，如久泰新材料。中国甲醇港口库存总量在 127.57 万吨，较上一期

数据增加2.29万吨。生产企业库存38.80万吨，较上期减少0.26万吨，跌幅0.65%；

样本企业订单待发 31.00 万吨，较上期减少 2.03 万吨，跌幅 6.14%。内地供应充

足，装置运行稳定，天然气限气影响预计在 12 月，传统下游需求走弱，逐步进入

淡季，内地下游烯烃装置投产兑现，需求有一定推动作用。港口进口目前偏多，

需求稳定，库存上涨。基本面上看短期供应压力依然较大，但存边际改善。对 01

合约仍有压制作用，05 合约受国内外限期影响以及宏观政策推动，价格或偏强。

【LLDPE】PE 市场价格探涨。华北地区 LLDPE 价格在 8500-8670 元/吨，华东地区

LLDPE 价格在 8500-8800 元/吨，华南地区 LLDPE 价格在 8650-8800 元/吨。PE 美

金市场稳定为主。线性货源主流价格在 960-985 美元/吨，高压货源主流价格在

1170-1200 美元/吨，低压膜料主流区间在 920-960 美元/吨左右。多数类别进口

窗口打开或处于待开启状态。隆众数据统计：截至 2024 年 11 月 20 日，中国聚乙

烯生产企业样本库存量：41.11 万吨，较上期跌 2.26 万吨，环比跌 5.21%。农膜

需求见顶后走弱，且部分品种供应偏紧，对当前价格支持尚可，12 月进入淡季，

供应端装置逐渐重启，新增产能计划逐渐兑现，PE 维持近强远弱格局。关注远月

做空机会。

【聚丙烯】PP 市场偏暖运行，幅度在 10-30 元/吨。华北拉丝主流价格在 7310-7420

元/吨，华东拉丝主流价格在 7450-7530 元/吨，华南拉丝主流价格在 7550-7670

https://ochem.sci99.com/product/methanol
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元/吨。PP 美金市场价格部分偏暖。均聚 975-1005 美元/吨，共聚 950-1100 美元

/吨，透明 1000-1115 美元/吨。隆众资讯 11 月 20 日报道：两油聚烯烃库存 66

万吨，较前一日下降 2.5 万吨。中国聚丙烯贸易商样本企业库存量较上期

（20241113）减少 0.24 万吨，环比回落 2.06%。供应端检修损失量仍然偏高，但

装置逐渐重启，新增产能释放。下游需求偏弱并有继续走弱预期，供增需减格局

下基本面承压，不过库存偏低，标品生产比例偏低，近月有支撑，价格震荡，关

注原因价格波动。

农产品：马来西亚棕榈油 12 月毛棕榈油出口关税上调至 10%

【美豆】南美大豆产区天气状况整体维持良好，未来一周降雨或有所减少，但后

期降雨继续呈现增多态势。美豆方面，出口销售持续向好，出口压力阶段性减轻，

大豆 CNF 贴水暂且稳定，美豆每蒲式 1000 美分以下的成本支撑逻辑依然稳固。

【蛋白粕】据海关总署数据显示：中国 10 月大豆进口 808.7 万吨，同比降幅为

28.88%，超市场此前预期。国内近月压榨利润尚好，一方面有继续在明年 1月 20

日前加快大豆采购的趋势；另一方面，继续进行国储进口大豆竞价销售。本周四(10

月 21 日)将通过竞价交易销售 9 万吨国储进口大豆，这也是今年举行的第 36 轮进

口大豆拍卖活动。豆粕目前随美豆价格偏软继续呈现回调态势，豆粕 1-5 价差也

在持续回落，但现货基差小幅增加，底部区间震荡预期不变。

【豆菜油】本周以来，随着豆菜油价格回落，现货市场交投转好，基差稳重上涨。

目前旺季消费下供应及库存依然充足，且油料端成本支撑走弱，豆棕价差持续倒

挂，依然无法修复动力，关注棕榈油价格指引。

【棕榈油】马来西亚棕榈油总署（MPOB）公布，将 12 月毛棕榈油出口关税上调至

10%，并上调其参考价至每吨 4,471.39 马币。此外，马币兑美元走强，令棕榈油

对持有外国货币的买家而言较为昂贵。出口方面，11 月 1-20 日马棕出口环比减

幅降低。具体看：ITS：马来西亚 11 月 1-20 日棕榈油出口环比减少 5.32%。AmSpec
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研究所晨会观点精粹

Agri：马来西亚 11 月 1-20 日棕榈油出口量环比减少 1.38%。

【玉米】周三盘面偏弱，东北气温转冷，玉米储存条件有所好转，农户惜售心理

增强，现货价格稳定。截至 11 月 15 日，北方四港玉米库存共计 344 万吨，周环

比增加 67.7 万吨；广东港内贸玉米库存共计 45.7 万吨，较上周增加 13.10 万吨。

目前玉米仍在震荡磨底阶段，价格维持区间运行，关注售粮进度变化。

【生猪】生猪现货自国庆节后二育补栏提振，价格阶段性反弹，并在 10 月下旬开

始至今，持续下滑，目前均价触抵 16 元/kg。期间 LH2501 合约持续在 15000-15500

主流区间震荡，生猪现货基差自 2800 高位持续下跌至 1000。我们预计 11-12 月

生猪基差很难翻负，未来一个月或在 500-1000 震荡；现货未止稳且大概率会继续

下沉到 15.5-16 元/kg 区间，并测试旺季支撑，期间生猪 LH2501@15500-16000 高

位区间预期依然无法证伪。
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以上文中涉及数据来自：Wind、iFind、彭博、路透、百川盈孚、Mysteel、SMM，东海期货研究所整理
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