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核心观点 

1. 中国 11 月规模以上工业企业利润同比降至-1.8%（前值 3.6%）。从宏观上来看，

今年全球经济增长放缓，国内外需求走弱，企业出口订单下滑，叠加大宗商品价格

下跌，导致企业利润边际下降。周四期指高开低走，国债期货继续上涨，市场悲观

情绪浓厚。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望在下半年回暖，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，而分母端对估值的提

振效应正在累积，股指中期反弹行情有望缓慢开启。 

2. 短期内，美股超跌反弹，避险情绪回落，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。 

3. 美豆出口需求的忧虑对市场形成长期压制。巴西中部和南部偶有零星阵雨和雷暴，

有利于大豆鼓粒。早期收割所有中断，但没有大的问题。整体巴西丰产的形势在后

续仍将推进，不利于豆系价格表现。道指历史上首次收盘涨幅超过 1000 点，国际

油市收涨 8%，这种量级的市场波动，并未对三大油脂市场掀起太大的波澜，显示

出熊市基本面下买兴匮乏的现实。 

4. 隔夜美股大涨、原油超跌之后暴力拉升，带动国内商品市场早盘冲高，随后黑色系

震荡回落，仍维持原有走势，其中双焦受现货的拖累冲高回落，谨慎偏空。螺纹钢

主力 1905 合约周四冲高回落收长上影小阴线。焦炭 1905 合约周四大幅冲高回落，

报收长上影小阴线。焦煤 1905 合约周四早盘因市场情绪的提振冲高至 1200 元/吨，

随后震荡回落系数回吐涨幅。铁矿 1905 合约周四围绕 490 元/吨一线震荡，暂时

承压 500 点大关。郑煤 1905 合约周四期价冲高回落收小阳线。 

5. 美国股市在圣诞节休市一天后强劲反弹，此前暴跌的风险资产市场出现剧烈的修正

性反弹行情；另有消息称，OPEC+准备召开特别会议，且可能将此前达成的减产协

议期限延长 6 个月；隔夜 WTI 原油急升逾 8%，国内原油期货一度涨停。 

6. 在原油报复性反弹提振下，周四国内化工品低位反弹。甲醇反弹近 2%。PP 反弹修

复高基差。塑料重新站上 8500。VC 高开低走，期价重新跌回 6500 下方。PTA 大

幅冲高回落。天胶跟随原油反弹。 
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期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指： 中国 11 月规模以上工业企业利润同比降至-1.8%（前值 3.6%），三年来首次出现负增长，增速连续 8 个月下滑，主

要受工业品价格回落、销售增长放缓以及成本费用上升的影响。从宏观上来看，今年全球经济增长放缓，国内外需求走弱，企业

出口订单下滑，叠加大宗商品价格下跌，导致企业利润边际下降。周四期指高开低走，国债期货继续上涨，市场悲观情绪浓厚。

明年我国经济仍有下行压力，宏观政策将加强逆周期调节，积极的财政政策将加力提效，更加注重发力的效果，主要从实施更大

规模的减税降费和加大基础设施补短板两个方面实现。稳健的货币政策将保持松紧适度，相机预调微调，为缓解小微企业融资难

融资贵问题，降准仍有空间，不排除降低再贷款再贴现等结构性利率。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望在下半

年回暖，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，而分母端对估值的提振效应正在累积，股指中期反弹行

情有望缓慢开启。短期来看，受外围股市下跌持续打压风险偏好，近期股指或进入反复探底阶段，反弹需待外部风险出清。 

贵金属： 国外方面，今晚将公布美国 10 月 FHFA 房价指数月率、11 月新屋销售总数、12 月咨商会消费者信心指数，需保

持密切关注。短期内，美股超跌反弹，避险情绪回落，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 

股指近期或进入反复探底阶段，反弹需待外部风险出清；黄金建议逢回调增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕： 26 日，美国农业部(USDA)周三公布的数据显示，截至 2018 年 12 月 20 日当周，美国大豆出口检验量为 651,181

吨，前一周修正后为 985,677 吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为 15,821,876 吨，这远低于上一年度同期 27,183,442

吨。美豆出口需求的忧虑对市场形成长期压制。巴西中部和南部偶有零星阵雨和雷暴，有利于大豆鼓粒。早期收割所有中断，但

没有大的问题。整体巴西丰产的形势在后续仍将推进，不利于豆系价格表现。道指历史上首次收盘涨幅超过 1000 点，国际油市收

涨 8%，这种量级的市场波动，并未对三大油脂市场掀起太大的波澜，显示出熊市基本面下买兴匮乏的现实。注意油粕技术跌势，

在年末和新年年初放大风险。 

策略推荐 

油粕注意技术跌势，在年末和新年年初放大风险。 

工业品 

重要品种 

黑色板块： 隔夜美股大涨、原油超跌之后暴力拉升，带动国内商品市场早盘冲高，随后黑色系震荡回落，仍维持原有走势，

其中双焦受现货的拖累冲高回落，谨慎偏空。螺纹钢主力 1905 合约周四冲高回落收长上影小阴线，仍承压粘合的 5 日和 40 日线

下调，收于 20 日线即 3400 点一线，钢坯和螺纹现货略有 10-20 元/吨左右的回升，螺纹钢社会库存连续第三周小幅回升，但贸

易商冬储仍然非常被动，对行情提振有限，短线维持观望。唐山、邯郸等地焦炭现货价格下调 100-150 元/吨，第一轮下跌的开

始，引发后续进一步调降的担忧，焦炭 1905 合约周四大幅冲高回落，报收长上影小阴线，仍收于 1900 元/吨之下，技术指标 MACD

显现绿柱，短线仍有较强的偏空预期。焦煤 1905 合约同样受现货下跌的拖累，周四早盘因市场情绪的提振冲高至 1200 元/吨，

随后震荡回落系数回吐涨幅，报收长上影十字星，仍收于均线族之下，偏空格局较为显著，建议短空持有。铁矿 1905 合约表现仍

然抗跌，前两个交易日的调整仅为多头获利了结的驱动，20 日线支撑较强，周四围绕 490 元/吨一线震荡，暂时承压 500 点大关，

建议以观望为主，突破 500 点进一步短多。郑煤 1905 合约近期震荡反复，重心小幅下移，周四期价冲高回落收小阳线，仍未能

有效突破 20 日线，空头风险仍存，建议继续观望。 

化工品： 圣诞假期期间特朗普呼吁投资者抄底，且白宫经济顾问称鲍威尔的职位没有面临威胁，美国股市在圣诞节休市一天
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后强劲反弹，道琼斯首次收涨千点，标普涨幅超 5%创近九年最大涨幅，此前暴跌的风险资产市场出现剧烈的修正性反弹行情；另

有消息称，OPEC+准备召开特别会议，且可能将此前达成的减产协议期限延长 6 个月；隔夜 WTI 原油急升逾 8%，国内原油期货

一度涨停。短线宏观因素主导市场，关注 OPEC+减产执行情况。在原油报复性反弹提振下，周四国内化工品低位反弹。分品种来

看，因前期价格跌至山东生产成本一下，基差修复提振市场，叠加烯烃补库需求略有回升，甲醇反弹近 2%，但港口库存压力依旧

未减，制约上行空间，短线仅以超跌反弹思路对待。元旦前下游迎来短暂的补货期，PP 反弹修复高基差，但终端需求进入淡季，

反弹动能一线亦显不足，若不能站稳 8700，期价整体仍将延续区间震荡走势。塑料重新站上 8500，短线谨慎偏多。PVC 高开低

走，期价重新跌回 6500 下方，多单不恋战。成本端原油强势反弹，沥青跟随走强，关注冬储进展。PTA 大幅冲高回落，资金继

续减仓；终端纺织需求依旧疲弱，短线 PTA 陷入低位弱势震荡走势，关注 5700 争夺。天胶跟随原油反弹，但基本面并无实质好

转，短线反弹空间料有限。 

策略推荐 

螺纹短线维持观望；焦炭短线仍有较强的偏空预期；焦煤建议短空持有；铁矿建议以观望为主，突破 500 点进一步短多；郑

煤空头风险仍存，建议继续观望； 甲醇短线仅以超跌反弹思路对待；PTA 短线继续寻底：PP 若不能站稳 8700，期价整体仍将延

续区间震荡走势；PVC 期价重新跌回 6500 下方，多单不恋战；沥青关注冬储进展。 

财经周历 

12 月 24 日至 25 日，欧美等主要金融市场因圣诞节休市，26 日起陆续恢复交易，期间无重要经济数据公布，关注中国 11

月规模以上工业企业利润。 

 

周三，22:00 美国 10 月 S&P/CS20 座大城市房价指数年率；23:00 美国 12 月里奇蒙德联储制造业指数。 

周四，09:30 中国 11 月规模以上工业企业利润；21:30 美国当周初请失业金人数；22:00 美国 10 月 FHFA 房价指数月率；

23:00 美国 11 月新屋销售总数年化、12 月谘商会消费者信心指数。 

周五，21:00 德国 12 月 CPI 月率初值；21:30 美国 11 月商品贸易帐；22:45 美国 12 月芝加哥 PMI；23:00 美国 11 月成屋

签约销售指数月率。 
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