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华泰期货研究院

11月全球股市、原油及黑色商品领涨
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本周原油、黑色商品领涨，黄金、美元领跌
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本周商品最优策略组合建议(汇总)

谨慎偏多：焦炭、铜、鸡蛋（远月）、甲醇
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焦炭策略建议：谨慎偏多

因子 价格驱动 逻辑观点

供应

随着产能去化，焦化开工率开始高位回落。全年全国焦化产能的绝对去化（停产-新增），四季度产
能净减量为年度最大。山西、河北和河南频繁的去产能政策落地，一步步印证供给收缩的预期。整个
12月份，按着去产能任务清单，上述三地仍有近3000万吨产能关停任务。而新投产焦炉，需要时间
来达产，产量丢失在所难免。近几日，山西长治、安阳、武安均在陆续关停，效果将逐步显现，都在
强化供给端的扰动，春节前后焦炭供应紧张的局面初现。

消费
国内焦炭消费强劲，使得库存得到了较好的改善。近几周，焦炭降库有所放缓，主要是阶段性的新增
产能的供给补偿。自上周开始的大范围雨雪，加剧了运输的紧张形势，运费普涨20-30。进入12月份，
钢厂的春节补库，也属刚性需求之一，加之高炉高开工的持续，焦炭整体消费依然维持高位且有增量。

库存
目前焦炭库存处于近几年低位水平，受进口增加影响，焦炭未表现出强烈的供需失衡，但也处于紧平
衡状态，过去半年整体库存连续去化，随着产能的去化，不排除超额去库，低库存确保了价格和利润
高位

基差 中性 升至高位，焦炭基差波动较大，目前基本平水，期货主力与港口现货呈现同步上涨的格局。

利润
目前长流程钢厂利润环比快速增加，有利于打开供应紧张原料价格的上行空间。临近冬季，钢厂也开
始着手补库，尤其是对于库存较低的唐山和山东钢厂。

成本
进入四季度，焦煤开始稳步上行，尤其是进口相关的低硫主焦，涨幅明显。进入11月份，随着澳煤进
口的大幅缩量，以及蒙煤通关的下降，都使得国产焦煤价格稳步上行。

宏观
10月份宏观和地产数据全面利多；美国大选落地，新能源和新基建对工业品消费展开了新的想象力；
全球货币宽松状态依然将持续；全球疫情继续恶化，给经济恢复也蒙上了阴影，但也支撑了中国出口。

策略 谨慎偏多
由于持续的高消费，焦炭库存低位去化，焦炭供需紧平衡形势未变。钢材消费持续维持高位，以及焦
化的连续产能去化，有利于建立焦炭长期向上的大趋势。综合后面供给的扰动因素，推荐做多焦炭，
考虑长期供需形势，可提前关注超低估值的05合约。

备注：红色箭头代表价格向上；绿色箭头代表价格向下。

华 泰 期 货 研 究 院
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铜策略建议：谨慎偏多
因子 价格驱动 逻辑观点

供应
从进口TC地板价以及近期周度TC价格指数来看，均处于较低的位置，仍然反映出市场对于未来供应
偏紧的担忧。并且当下南美方面又再度受到疫情之影响供应干扰再度显现。

消费
近两个月所公布的汽车以及家电等板块的产销量均呈现出环比两位出的增长，加之电缆投建也有一定
赶工需求。而新能源板块的持续良好表现对于铜价格需求而言，也是较为有利的因素。

库存 中性
虽然此前库存由于受到传统消费淡季影响出现一定程度回升，不过近两周而言，则仍是处于小幅走低
的情况，并且目前总体而言，库存仍处于相对偏低的水平。

基差 中性
目前可以发现，每当国内铜价格呈现出走弱的情况，国内升贴水价格便呈现出明显的走高情况，显示
出持货商仍存在较为明显的挺价情绪。

利润

此前CSPT小组线上召开了最新三季度的Floor price价格会，并敲定三季度的TC/RC地板价为53美元/
吨及5.3美分/磅，SMM 6月铜精矿指数报51.71美元/吨，本次确定的三季度地板价较一季度的67美
元/吨下降较多，4季度虽有回升，但幅度仍有限。这也客观反映了进口铜精矿供应收紧的趋势，同时
下半年原料供应形势仍十分严峻。

成本 中性 成本端变化情况相对不是特别明显，但是全球范围内矿石品位下降则是一个潜在威胁。

宏观
当下全球范围内央行超宽松的货币刺激政策在新冠疫情影响仍然未能明显淡去的情况下并不会轻易改
变，加之上周美元指数大幅走弱，而这对铜这类金融属性相对较强的品种而言，则是十分有利的条件。

策略 谨慎偏多
此前宏观因素主导价格的情况在铜品种上相对较为明显，价格也呈现持续走高态势。近期汽车以及家
电板块表现良好。并且目前全球央行低利率以及超强力度QE政策不改，故此当下对于铜价而言，仍
建议保持相对乐观的态度。

备注：红色箭头代表价格向上；绿色箭头代表价格向下。

华 泰 期 货 研 究 院
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鸡蛋策略建议：谨慎偏多（远月合约）
因子 价格驱动 逻辑观点

供应 行业主动去产能，通过降低蛋鸡补栏量和增加蛋鸡淘汰量，鸡蛋供应总体趋于下滑。

消费 中性
鸡蛋整体消费良好，尽管生猪养殖恢复带动屠宰量回升，在一定程度抑制替代需求，但疫情之后，各
地经济活动恢复良好，整体市场需求回暖支撑鸡蛋需求。

库存 中性 由于鸡蛋的生鲜品属性，库存更多直接反映到价格上，变化幅度不大，更多用于判断短期行情。

基差 期价上涨带动基差走弱。

利润 面临拐点，即生猪养殖恢复之后畜禽存栏达到新的平衡之后，蛋鸡养殖见底之后有望回升。

成本 饲料原料端玉米和豆粕上涨在一定程度对鸡蛋期现货价格构成支撑。

宏观 通胀预期加上粮食安全担忧。

策略
谨慎偏多

（远月合约）

由于鸡蛋9月期间季节性上涨高点未达到市场预期，使得市场认可生猪养殖恢复之下，四季度鸡蛋供
需宽松，价格趋于下跌的逻辑，行业主动去产能积极性较高，一方面表现为补栏积极性下降，体现在
鸡苗销售量持续大幅环比及同比下滑，另一方面表现为蛋鸡淘汰积极性高涨，卓创资讯数据显示，自
37周以来，样本企业周度蛋鸡蛋鸡淘汰均高于往年同期，且蛋鸡淘汰日龄均低于往年同期。在行业主
动去产能之下，远期蛋鸡存栏有望继续下滑，改善鸡蛋供需，利多远月鸡蛋期现货价格。当然，值得
留意的是，目前远月基差亦处于历史同期低位，表明期价已在一定程度上反映这一乐观预期。因此，
策略上，我们对2105合约持看多观点。

备注：红色箭头代表价格向上；绿色箭头代表价格向下。

华 泰 期 货 研 究 院
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甲醇策略建议：谨慎偏多
因子 价格驱动 逻辑观点

供应
内地供应方面，虽然煤头甲醇供应冬季季节性高位；但气头方面减产，西北气头停车于11月初已兑现
西南气头减产较晚在12月中；焦炉气甲醇前期降负亦在逐步恢复，即内地供应是回升的。但港口到港
是阶段性回落的，11月下旬至12月上旬逐步兑现到港放缓。

消费 盛虹MTO于12.2检修，压制港口需求；传统下游逐步季节性降负。

库存 港口库存首周兑现下滑，且11月下到港减少背景下有去库预期；内地库存则是低位预期回升。

基差 中性 港口01基差横在-60元/吨附近，未持续走强。

利润 西北甲醇大幅挺价后，生产亏损已快速修复。

成本 煤价持续上涨。

宏观 化工板块及原油仍偏向于交易通胀预期而普遍走强。

策略 谨慎偏多 平衡表11月延续去库，且11月下至12月上旬到港减少开始兑现，港口流动性有继续收紧预期。

备注：红色箭头代表价格向上；绿色箭头代表价格向下。

华 泰 期 货 研 究 院
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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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谢 谢！

期赢天下APP 华泰期货研究院

公司总部：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层

全国热线：400-628-0888                    

网址：www.htfc.com


