
1 

 

2017年5月7日 

 
华泰期货 潘翔 



2 

商品黑色星期四——多利空因素共振下跌 

 宏观：4月PMI高位回落，发电量等高频指标增速放缓 

 流动性：国外美联储偏鹰派，国内金融监管加码，资金面月初紧张   

 需求：地产调控不断加码（摇号购房），汽车、家电消费高峰已过 

 核心商品：铜（大贸易商集中交仓）；原油（CTA清理多头仓位） 

 观点：短期市场受宏观和流动性驱动为主，进入需求证伪的阶段，5月商品基

本面或供需两弱，延续去库存，短期依然缺乏明显利多，仍旧是震荡寻底的

过程。 
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市场表现：商品系统性下跌 
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市场表现：外盘也同步下跌 
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板块持仓：工业品增仓，农产品减仓 
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品种持仓：市场分化 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

焦
煤

 

焦
炭

 

铁
矿
石

 

白
银

 

P
P

玻
璃

 

P
V

C 糖
 

LL
D

P
E 铜
 

铝
 

豆
油

 

菜
粕

 

天
胶

 

热
轧
板
卷

 

螺
纹
钢

 

锡
 

黄
金

 

大
豆

 

铅
 

菜
籽
油

 

棕
榈
油

 

锌
 

豆
粕

 

沥
青

 

镍
 

玉
米
淀
粉

 

鸡
蛋

 

动
力
煤

 

P
T
A

棉
花

 

甲
醇

 

玉
米

 

品种周持仓变化 



7 

宏观：PMI环比转弱，高位回落 
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资金面：央行未续作MLF，资金面骤紧 

Shibor不同期现利率水平                                                                                    单位：% 
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地产：调控继续加码，土地成交恶化 

百城土地周度成交面积                      单位：万平方米 30大中城市商品房周度成交面积       单位：平方米 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

12-16年范围 2017 2016 5年均值 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

12-16年范围 2017 2016 5年均值 



10 

铜：大贸易商交仓，库存积累超预期 

铜交易所库存（LME+COMEX+SHFE）                                                                 单位：% 
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原油：基金多头仓位回落 
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库存：螺纹加速去化 

螺纹社会库存                                          单位：万吨 
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库存：铁矿、煤炭累库存 

铁矿石港口库存                                       单位：万吨 电厂煤炭库存                                       单位：万吨 
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库存：橡胶继续累库 

天胶保税区库存                                                                    单位：万吨 
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免责声明：本报告中的信息由华泰期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析
或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所做的判断，以及有可能产生的损
失自行承担。 
 
 
 
风险揭示：期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易
带来相关风险具备充分的认知和承受能力。 
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