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核心观点 

1. 周三期指温和反弹，指数间明显分化，IC 偏强、IH 偏弱。中美经济团队正在落实

两国元首共识精神，进一步缓和了市场情绪。我国经济仍有下行压力，企业利润增

长边际放缓，分子端下降是拖累股指下跌的主要原因。稳增长效果将在未来两个月

进一步显现，市场悲观预期将逐渐修复。分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分

母端的积极影响正在累积，股指中期反弹行情有望缓慢开启。 

2. 若最终能达成协议，避免无序脱欧，则对欧元、英镑形成重大利好。英国脱欧谈判

不确定性增加，美联储 12 月加息预期尚未完全消化，黄金存在回调压力。美国经

济增速接近周期顶部，通胀预期上升，但未出现加速的迹象，美联储加息周期接近

尾声，经济出现滞涨的可能性在增加，对黄金长期利好。 

3. 中国和美国领导人本周末将在阿根廷举行的领导人峰会上会面，讨论贸易事宜，芝

加哥豆系交易商调整仓位。我国放开印度菜粕及乌克兰葵粕进口，旨在扩大蛋白供

应来源，且调整饲料蛋白配方，需求端面临非洲猪瘟疫情干扰，均不利于粕价表现。 

4. 受压于巴西产量强于预期，ICE 原糖期货周二下跌超 1%；国内广西新糖开榨，市场

供应充足。因对中美贸易战的心担忧和美元走强使棉花承压，ICE 原糖周二下跌近

1%；国内纺织需求低迷，基本面维持疲弱态势。 

5. 黑色系商品周三呈现跌势趋缓之势，整体维持低位震荡略有反弹，但基本面不佳，

下行趋势未被打破，仍然不建议盲目抄底。螺纹钢 1901 合约周三再次减仓近 9 万

手小幅反弹，日线收复 3600 元/吨及 5 日均线。焦炭 1901 合约表现较为抗跌，近

期或在 2050-2150 元/吨之间剧烈震荡。焦煤 1901 合约周三高开高走收中阳线涨

1.68%。铁矿石 1901 合约和 1905 合约周三低位震荡，交投重心暂时持稳。 

6. 法兴预计，OPEC+或将在下月会议上决定减产至少 100 万桶/日；此外，北海地区

Buzzard 油田因发现油管腐蚀问题而暂时关闭，三批预定 12 月装运的船货已遭取

消；受此影响，国际原油期货连续三天上涨，国内原油期货亦止跌企稳。 

7. 周三国内化品强势反弹，沥青 PP 表现抢眼。受现货价格坚挺及原油企稳反弹提振，

沥青主力强势反弹近 4%。PP 在 8500 技术支撑较强，期价增仓反弹。下游烯烃反

弹，一定程度提振甲醇需求，而年底环保及限气政策利多预期仍存，甲醇低位反抽。

PTA 大幅减仓。PVC 在区间下沿附近支撑有效。 
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期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

主要观点 

周三期指温和反弹，指数间明显分化，IC 偏强、IH 偏弱。中美经济团队正在落实两国元首共识精神，进一步缓和了市场情绪。

我国经济仍有下行压力，企业利润增长边际放缓，分子端下降是拖累股指下跌的主要原因。稳增长效果将在未来两个月进一步显

现，市场悲观预期将逐渐修复。分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分母端的积极影响正在累积，股指中期反弹行情有望缓慢

开启。 

若最终能达成协议，避免无序脱欧，则对欧元、英镑形成重大利好。英国脱欧谈判不确定性增加，美联储 12 月加息预期尚未

完全消化，黄金存在回调压力。美国经济增速接近周期顶部，通胀预期上升，但未出现加速的迹象，美联储加息周期接近尾声，

经济出现滞涨的可能性在增加，对黄金长期利好。 

国内外解析 

股指：周三期指温和反弹，指数间明显分化，IC 偏强、IH 偏弱。外交部新闻发言人称，中美经济团队正在落实两国元首共识

精神，进一步缓和了市场情绪。G20 峰会召开在即，市场对两国在贸易争端方面取得进展充满期待，若能达成具有建设性的协议，

将对风险偏好形成极大提振。从基本面来看，我国经济仍有下行压力，企业利润增长边际放缓，分子端下降是拖累股指下跌的主

要原因。货币政策保持松紧适度，基调略偏宽松，年内央行已实施四次降准，资金面宽松驱动长期利率下行，但中美贸易战持续

抑制风险偏好，抵消了无风险利率下降对股指估值的影响。随着减税降费政策的全面落实，基础设施补短板力度的加大，基建投

资将企稳回升，稳增长效果将在未来两个月进一步显现，市场悲观预期将逐渐修复。分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分母

端的积极影响正在累积，股指中期反弹行情有望缓慢开启，维持逢低偏多的思路。 

贵金属：国外方面，英国议会将于 12 月 11 日就脱欧协议进行投票，随后两天欧洲理事会将投票，预计英国与欧盟可能会在

此过程中反复拉锯，导致双方的内部投票需要反复进行。随着英国脱欧进入最后阶段，外汇市场的波动将会放大，若最终能达成

协议，避免无序脱欧，则对欧元、英镑形成重大利好。今晚将公布美国第三季度实际 GDP 年率及 10 月新屋销售总数，需保持密

切关注。短期来看，英国脱欧谈判不确定性增加，美联储 12 月加息预期尚未完全消化，黄金存在回调压力。长期来看，美国经济

增速接近周期顶部，通胀预期上升，但未出现加速的迹象，美联储加息周期接近尾声，经济出现滞涨的可能性在增加，对黄金长

期利好，建议逢回调增持中线多单。 

策略推荐 

股指维持逢低偏多的思路；黄金逢回调增持中线多单。 

农产品 

主要观点 

中国和美国领导人本周末将在阿根廷举行的领导人峰会上会面，讨论贸易事宜，芝加哥豆系交易商调整仓位。我国放开印度

菜粕及乌克兰葵粕进口，旨在扩大蛋白供应来源，且调整饲料蛋白配方，需求端面临非洲猪瘟疫情干扰，均不利于粕价表现。 

受压于巴西产量强于预期，ICE 原糖期货周二下跌超 1%；国内广西新糖开榨，市场供应充足。因对中美贸易战的心担忧和美
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元走强使棉花承压，ICE 原糖周二下跌近 1%；国内纺织需求低迷，基本面维持疲弱态势。 

重要品种 

油粕：美国白宫经济顾问称，如果两国的谈判没有任何进展，那么特朗普准备提高对中国产品的进口关税。中国和美国领导

人本周末将在阿根廷举行的领导人峰会上会面，讨论贸易事宜，芝加哥豆系交易商调整仓位。世界气象组织（WMO）称，2019

年 2 月有 75-80%的概率会形成一次较为疲弱的厄尔尼诺现象，预计这次的厄尔尼诺现象不会像 2015-2016 年度那样严重，当时

干旱、洪水和珊瑚白化在全球不同地区发生。南美产区种植进度良好，缺乏天气炒作题材。我国放开印度菜粕及乌克兰葵粕进口，

旨在扩大蛋白供应来源，且调整饲料蛋白配方，需求端面临非洲猪瘟疫情干扰，均不利于粕价表现，菜粕表现尤为疲软，但在中

美元首会谈前市场波动收窄，观望氛围浓厚，静待周末元首会谈结果的反馈。 

软商品：受压于巴西产量强于预期，ICE 原糖期货周二下跌超 1%；国内广西新糖开榨，市场供应充足，短线郑糖陷入 4800-5000

区间震荡，区间波段操作为宜。因对中美贸易战的心担忧和美元走强使棉花承压，ICE 原糖周二下跌近 1%；国内纺织需求低迷，

基本面维持疲弱态势，郑棉低位弱势震荡，关注中美贸易谈判进展。 

策略推荐 

粕类观望氛围浓厚，静待周末元首会谈结果的反馈；郑糖短线陷入 4800-5000 区间震荡，区间波段操作为宜；郑棉低位弱

势震荡，关注中美贸易谈判进展。 

工业品 

主要观点 

黑色系商品周三呈现跌势趋缓之势，整体维持低位震荡略有反弹，但基本面不佳，下行趋势未被打破，仍然不建议盲目抄底。

螺纹钢 1901 合约周三再次减仓近 9 万手小幅反弹，日线收复 3600 元/吨及 5 日均线。焦炭 1901 合约表现较为抗跌，近期或在

2050-2150 元/吨之间剧烈震荡。焦煤 1901 合约周三高开高走收中阳线涨 1.68%。铁矿石 1901 合约和 1905 合约周三低位震荡，

交投重心暂时持稳。 

法兴预计，OPEC+或将在下月会议上决定减产至少 100 万桶/日；此外，北海地区 Buzzard 油田因发现油管腐蚀问题而暂时

关闭，三批预定 12 月装运的船货已遭取消；受此影响，国际原油期货连续三天上涨，国内原油期货亦止跌企稳。 

周三国内化品强势反弹，沥青 PP 表现抢眼。受现货价格坚挺及原油企稳反弹提振，沥青主力强势反弹近 4%。PP 在 8500

技术支撑较强，期价增仓反弹。下游烯烃反弹，一定程度提振甲醇需求，而年底环保及限气政策利多预期仍存，甲醇低位反抽。

PTA 大幅减仓。PVC 在区间下沿附近支撑有效。 

重要品种 

黑色板块：黑色系商品周三呈现跌势趋缓之势，整体维持低位震荡略有反弹，但基本面不佳，下行趋势未被打破，仍然不建

议盲目抄底。螺纹钢 1901 合约周三再次减仓近 9 万手小幅反弹，日线收复 3600 元/吨及 5 日均线，现货价格略有小幅回升，基

差进一步收缩至 220 元/吨左右，令期价表现抗跌，远月 1905 合约增仓放量收小阳线，上方暂时承压 5 日均线，空头格局仍存。

焦炭现货价格遭遇第三轮 100 元/吨的下调，累计跌幅达 300 元/吨，部分地区现货报价回落至 2400 点之下，焦炭 1901 合约表

现较为抗跌，近期或在 2050-2150 元/吨之间剧烈震荡，仍承压短期均线族，下行风险仍存；远月 1905 合约则小幅冲高回落承

压 1850 元/吨，动能强劲，主力空头兴趣不减，不宜轻言见底，但需警惕短线快速震荡反复。焦煤现货价格松动，焦煤 1901 合

约周三高开高走收中阳线涨 1.68%，上探 5 日和 60 日线，仍承压上行趋势线，不排除再次下跌的可能，远月 1905 合约暂时止跌

于 1100 元/吨一线，日内略有小幅反弹，但技术形态未见好转，警惕焦煤后续补跌。铁矿石 1901 合约和 1905 合约周三低位震

荡，交投重心暂时持稳，现货继续下滑至 560 元/吨并且下行趋势显著，1901 合约与现货基差仍有 90 点左右收缩空间，铁矿走

势难言乐观。郑煤 1901 合约周三继续围绕 600 点一线窄幅震荡，收标准十字星承压均线族，建议多空以 600 点一线为分水岭，

但目前尚未形成显著突破，建议暂维持观望。 

化工品：法兴预计，OPEC+或将在下月会议上决定减产至少 100 万桶/日；此外，北海地区 Buzzard 油田因发现油管腐蚀问

题而暂时关闭，三批预定 12 月装运的船货已遭取消；受此影响，国际原油期货连续三天上涨，国内原油期货亦止跌企稳；后续重
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点关注周末 G20 峰会及下周 OPEC 年度会议是否进一步释放利好消息，短线暂以超跌反弹思路对待。周三国内化品强势反弹，沥

青 PP 表现抢眼。分品种来看，受现货价格坚挺及原油企稳反弹提振，沥青主力强势反弹近 4%；但终端需求转淡，基本面缺乏强

劲支撑，短线暂以超跌反弹思路对待，多单短线为宜。PP 在 8500 技术支撑较强，期价增仓反弹，空单离场观望，短线可轻仓试

多。塑料亦跟随反弹，短线谨慎偏多思路。下游烯烃反弹，一定程度提振甲醇需求，而年底环保及限气政策利多预期仍存，甲醇

低位反抽，空单离场观望，短线轻仓试多。PTA 大幅减仓，空单考虑离场，市场关注焦点转向周末 G20 峰会是否释放缓和贸易摩

擦的声音，激进投资者可轻仓试多。PVC 在区间下沿附近支撑有效，激进投资者可轻仓试多。旧作仓单流出 20 万吨，库存压力有

所缓解，但供需疲弱格局并无实质改善，天胶难改低位震荡走势。 

策略推荐 

螺纹空头格局仍存；焦炭不宜轻言见底，但需警惕短线快速震荡反复；焦煤警惕后续补跌；铁矿石走势难言乐观；PTA 空单

考虑离场，市场关注焦点转向周末 G20 峰会是否释放缓和贸易摩擦的声音，激进投资者可轻仓试多；甲醇空单离场观望，短线轻

仓试多；PP 空单离场观望，短线可轻仓试多；PVC 激进投资者可轻仓试多。 

财经周历 

本周将公布中国 10 月规模以上工业企业利润、11 月官方制造业 PMI，美国第三季度 GDP 修正值、核心 PCE 物价指数，欧

元区 11 月 CPI、失业率等重磅数据，需保持重点关注。 

周一，17:00 德国 11 月 IFO 商业景气指数；17:30 英国 10 月 BBA 房屋购买抵押贷款许可件数。 

周二，09:30 中国 10 月规模以上工业企业利润；14:00 德国 10 月零售销售月率；19:00 英国 11 月 CBI 零售销售差值；22:00

美国 9 月 FHFA 房价指数月率；23:00 美国 11 月谘商会消费者信心指数。 

周三，20:00 德国 12 月 Gfk 消费者信心指数；21:30 美国第三季度 GDP 修正值、核心 PCE 物价指数年率。 

周四，16:55 德国 11 月失业率；17:30 英国 10 月央行抵押贷款许可；18:00 欧元区 11 月经济景气指数、消费者信心指数终

值；21:00 德国 11 月 CPI 年率；21:30 美国 10 月 PCE 物价指数年率、个人支出月率、当周初请失业金人数；23:00 美国 10 月

成屋签约销售指数月率。 

周五，07:30 日本 11 月东京 CPI 年率；08:01 英国 11 月 Gfk 消费者信心指数；09:00 中国 11 月官方制造业 PMI；18:00 欧

元区 11 月 CPI 年率、10 月失业率；21:30 加拿大 9 月 GDP 月率；22:45 美国 11 月芝加哥 PMI。 
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