广州期货早间直通车

[bookmark: _GoBack]投资咨询业务资格：证监许可【2012】1497号

评论品种一览

[金融]
股指：待震荡消化后，短线低多IH，中线低多IC
[金属]
螺纹钢：窄幅震荡，等待市场选择方向，观望为主
焦炭：窄幅震荡，关注支撑情况
焦煤：窄幅震荡，关注新的驱动    
铜：乐观情绪退潮，短期铜价承压运行
铝：铝价偏弱震荡，持续关注库存
锌：宏观及基本面有利空，锌价偏弱震荡
镍：警惕价格回落风险
不锈钢：短空止盈，关注成本支撑
工业硅：高品位421价格下跌，与553价差收窄
[化工]
乙二醇：终端持续改善 走势偏坚挺
PTA：终端持续性正反馈VS油价面临下行风险  建议观望
聚烯烃：供需矛盾改善不佳下，聚烯烃中长期依旧有下跌风险
[农产品]
豆粕：短期维持高位震荡
油脂：多空因素扰动，短期预计维持宽幅震荡
玉米与淀粉：期价弱势未改
畜禽养殖：等待需求回暖
郑棉：油价提振和美元走弱，美棉跳涨至震荡区间上沿
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本文观点、结论和建议等仅供参考，并不构成操作依据！请阅读文末免责声明。
广州期货提醒各位投资者，期市有风险，入市需谨慎！请阅读文末免责声明。Page 1


本日早评
[bookmark: _Toc19317][bookmark: _Toc18033][bookmark: _Toc8155][bookmark: 金融][金融]
[bookmark: _Toc965][bookmark: _Toc16295][bookmark: _Toc20370]股指：待震荡消化后，短线低多IH，中线低多IC
受疫情影响，11月经济数据整体疲弱且从国外经验看，往后两个月在感染人数持续上升背景下，经济活动不可避免将受到一定影响，短期而言市场还需震荡消化羸弱的基本面现实，不建议追高。从中央经济工作会议定调可预见2023年仍是稳增长政策大年，政策驱动特征明显，尽管市场对政策预期最“兴奋”的时期已过，但新的政策组合拳必定将不断加大力度且具有实质作用，对市场的支撑作用仍将持续，后续伴随美国经济回落加速， 海外环境亦将逐步改善。技术上，大盘跌至本轮上升趋势线上，存一定支撑力，可以分批逢低布局思路为主，待震荡消化后，短线低多IH，中线低多IC 。
[bookmark: _Toc20891][bookmark: 金属][bookmark: _Toc3096][bookmark: _Toc3545][bookmark: 农产品][金属]
[bookmark: _Toc27831][bookmark: _Toc5371][bookmark: _Toc26926]螺纹钢：窄幅震荡，等待市场选择方向，观望为主
会议未有关于地产的超预期表述下，前期过于乐观情绪有所调整。短期现货低库存高成本及宏观偏暖情况下，较难看到大跌的矛盾。钢价短期大幅度回调后，预计窄幅震荡，等待市场选择方向，关注（3880,3900）的一带的支撑。

[bookmark: _Toc11356][bookmark: _Toc4790][bookmark: _Toc22882]焦炭：窄幅震荡，关注支撑情况
前期市场对利多定价较为充分，建议观望为主。会议未有关于地产的超预期表述下，前期过于乐观情绪有所调整。焦炭05估值调整后，已贴水现货3-4轮，短期内或有所支撑，等待市场继续选择方向。关注（2600,2630）一带支撑情况。

[bookmark: _Toc29722]焦煤：窄幅震荡，关注新的驱动    
前期市场对利多定价较为充分，会议未有关于地产的超预期表述下，前期过于乐观情绪有所调整。周三澳大利亚外交部部长来华访问，澳煤放开的担忧下偏弱运行，预计短期焦煤05合约在（1780,1830）区间支撑情况。

[bookmark: _Toc25617][bookmark: _Toc9719][bookmark: _Toc19492]铜：乐观情绪退潮，短期铜价承压运行
(1)库存：12月19日，SHFE仓单库存30220吨，减1330吨。LME仓单库存83575吨，减525吨。
(2)精废价差：12月19日，Mysteel精废价差1499，收窄79。目前价差在合理价差1358之上。

综述：海外高通胀高利率环境对整体需求依旧形成冲击，这将继续限制短中期铜价反弹空间。在国内疫情防控政策转向的情况下，疫情的中长期冲击正在迅速转变为短期冲击，铜价承压运行，但短期低库存仍提供底部支撑。预计短期沪铜主力期价波动于64000-66500。

[bookmark: _Toc8897][bookmark: _Toc6247][bookmark: _Toc19681]铝：铝价偏弱震荡，持续关注库存
联储近期鹰派态度表示延续加息，12月议息如期加息50基点，兑现市场利好预期，美元指数底部反弹，海内外经济数据表现不佳，市场风险偏好收敛。国内疫情走入放开阶段，多地疫情感染率持续上升，对国内经济消费产生较大压力，中央经济工作会议表示明年的经济工作要从改善预期、提振信心入手，未来将延续政策宽松。铝产产能逐步缓慢恢复，产量逐步走升，需求受到消费淡季及疫情影响，铝加工冶炼开工率走弱，下游企业仍以刚需为主，海内外铝库存低库，沪铝及国内社会库存出现小幅累库，市场有累库预期对盘面价格走势有抑制效应。基本面供修需疲，市场利多情绪逐步出空，短期铝价偏弱震荡。

[bookmark: _Toc27594]锌：宏观及基本面有利空，锌价偏弱震荡
  19日沪锌隔夜收盘价格23470元/吨，跌幅1.94%，上海有色网0#锌锭（Zn99.995）现货报价24250元/吨，较上一统计日报价下跌290元/吨。
联储12月议息如期加息50基点，兑现市场利好预期，联储官员偏鹰表态，美元指数企稳走强，有色承压。国内疫情防控走向开放，疫情多点蔓延迅速，实体经济表现再度走弱，中央经济工作会议表示要确保地产市场平稳发展，推动国内经济运行良好运转，以扩大国内需求为重任，未来国内仍有内需向好预期。冶炼端仍有较高利润刺激冶炼厂追产，但受疫情开放影响整体开工率仍在走弱，需求进入消费淡季，部分企业停产检修或提前放假，现货市场供应偏紧，贸易商惜售，库存仍维持低位，上中游宽松加产，下游消费疲弱，后续或有锌产累库动作，锌价重心下移，短期偏弱震荡。

[bookmark: _Toc14499]镍：警惕价格回落风险
近期整体宏观情绪乐观叠加镍板资源偏紧对镍价有所支撑，镍价表现震荡走强，海外经济下行压力逐渐显现，LME镍库存开始稳中回升，现货大幅贴水，供需边际存转弱迹象。短期宏观利多情绪消化后，警惕价格回落风险。

[bookmark: _Toc28300]不锈钢：短空止盈，关注成本支撑
近日不锈钢期价大幅减仓下行。前期受宏观利好刺激，不锈钢维持震荡偏强走势，钢厂利润修复后产量有所释放，终端消费淡季下社会库存周内再次出现明显累积，“强预期”热情在近期疫情快速扩散压力下有所褪去。短期价格仍将承压运行，底部存成本支撑，盘面关注16400-16500支撑，短空止赢。

[bookmark: _Toc27625]工业硅：高品位421价格下跌，与553价差收窄
12月19日，华东地区553（通氧）18950元/吨，较上个统计日持平，421（通氧）20000元/吨，较上个统计日下降150元/吨，受有机硅需求低迷，421价格继续回落，与553价差收窄至1050元/吨。在疫情防控政策优化下，新疆伊犁、石河子等地硅厂恢复生产，近期已复炉30余台，预计供应也将逐步恢复。下游多晶硅价格开始明显松动，也将弱化对工业硅价格的支撑作用，预计近期市场将继续弱势运行。


[bookmark: 化工][bookmark: _Toc31031] [化工]
[bookmark: _Toc22798]乙二醇：终端持续改善 走势偏坚挺
MEG：12.12华东主港地区 MEG港口库存约96.1万吨附近，环比上期增加7.3万吨。12月12日至12月18日，主港计划到货总数为13.7万吨，环比减少9万吨。供需情况，截至12月15日中国大陆地区乙二醇整体开工负荷在56%（-0.12%），其中煤制乙二醇开工负荷在38.56%（-0.77%），乙二醇负荷小幅下滑。新装置方面，海南一套80万吨/年的MEG新装置计划于本月底前后投产。本周期聚酯装置有轮动检修和开启，综合聚酯负荷继续下滑。截至12.15，初步核算国内大陆地区聚酯负荷在68.1%，变化不大。终端开工继续向上修复，江浙终端工厂原料备货追加，坯布库存持续下滑。截至12.15，江浙加弹开工率65%（+13%）、江浙织机开工率58%（+11%）、浙江印染开工率70%（+14%）。综合来看，近期宏观面及基本面稍有改善，随着防疫政策的放开，部分终端企业投机性补货需求显现。外盘进口方面，预估1月份开始美国货到货预计降至3-4万吨/月。近洋方面，前期停车的装置如台湾南亚、韩国乐天、KPIC等均无重启计划，未来几个月进口估计缩量。短期来看，产业链自下而上的情绪好转及正反馈仍在继续，乙二醇短期内价格偏坚挺。

[bookmark: _Toc6774]PTA：终端持续性正反馈VS油价面临下行风险  建议观望  
供需方面，中国大陆装置变动：亚东重启，但独山能源，逸盛海南等PTA装置下调负荷，能投计划外停车，至12.15 PTA负荷降至63.7%（-2.8%）。新装置方面山东威联PTA装置一条线投料，昨晚已出合格品。聚酯方面，本周聚酯装置有轮动检修和开启，综合聚酯负荷继续下滑。截至12.15，初步核算国内大陆地区聚酯负荷在68.1%，涤纶长丝基本面阶段性出现明显改善的情况下，涤纶长丝短期减产动作或会放缓，后续负荷将跟随下游开机率调整。终端方面，随着防疫政策放开及天气转冷，本周期江浙终端开工继续提升，江浙终端工厂原料备货继续追加，终端赶尾单生产集中，坯布库存持续下降。短期来看，PTA存量装置检修增多，增量装置尚未稳定投产，供给端压力不大。近期终端开工率明显改善，聚酯产销阶段性有提升。原计划12月中停车放假的工厂，停车行动多后延至12月下旬或1月初附近。短期来看，在油价企稳及终端持续正反馈带动聚酯负荷明显转好预期下，TA近月合约存短多机会。中长期来看，PX和PTA新产能投放预期下，12月起PX进入到大幅度累库时期，加工费预计将进一步压缩。行业实质性需求恢复仍需要缓冲期，聚酯降负及放假临近，PTA供需累库预期仍存。仅供参考。

[bookmark: _Toc2786]聚烯烃：供需矛盾改善不佳下，聚烯烃中长期依旧有下跌风险
近期聚烯烃窄幅回落。库存方面，本周国内PE库存环比下滑3.58%，其中样本主要生产环节PE库存环比下降10.21%，PE样本港口库存环比增加1.45%，样本贸易企业库存环比下降0.64%。本周PP库存环比下降12.58%。其中主要生产环节PP库存下降、贸易商库存、港口库存上升。供应方面，聚乙烯本周暂无新增检修计划，中沙石化和茂名石化等多套装置（共计78万吨产能）将于本周开机重启；PP本周新增延长中煤和浙江石化共计85万吨装置停车检修，东莞石化60万吨装置将于本周开车重启。本周荆门石化一12万吨产能装置将开车重启。成本端方面，欧美央行暗示明年利率将继续上调并保持高位，引发了对全球经济放缓可能导致能源需求下降的担忧，国际油价尾随全球多数股市下跌，目前油制PE利润大约为71.36元/吨，油制PP利润大约为-1138元/吨，相较年度偏低位置已有较大恢复；需求方面，PE下游方面，棚膜需求持续减弱，地膜订单跟进缓慢，农膜厂家仍略显谨慎，坚持刚需采购。PP方面，BOPP整体成交一般，BOPP企业未交付订单多数在5-15天，部分至12月下旬。综合来看，原油成本端价格偏一般，对聚烯烃支撑较俄乌战争初期仍有明显减弱，同时下游需求多以刚性补库为主，需求较弱，难以大幅放量，供需矛盾变化不大下，预计今日聚烯烃窄幅回落。此前关于宏观利好的炒作情绪一定程度上支撑市场价格，但持续性不会过长，短期暂时维持小幅调整，中长期依旧有下行风险。12月PE、PP仍有多套装置等待投产，叠加进口套利窗口打开，供应压力不减。塑料供需趋弱累库下高空思路不变，上行空间有限。预计在成本波动、下游未有改善下聚烯烃将窄幅整理，短期PP 7800左右支撑较强和PE 8150压力位左右支撑较强。仅供参考。


[bookmark: _Toc21862] [农产品]
[bookmark: _Toc13682]豆粕：短期维持高位震荡
外盘方面，在美联储加息决议公布后，欧央行也继续加息，加剧市场对经济衰退的担忧。在宏观氛围偏空影响下，美豆表现较抗跌，仍有南美天气升水支撑。国内市场，11月进口大豆到港不及预期，港口库存累库速度放缓，预计11月延迟量将陆续在12月到港。大部分油厂恢复开工，开机率大幅回升压榨增加，豆粕库存拐点逐步显现，逐步进入累库阶段。下游养殖利润虽近期有所下滑但整体较好，因冬季腌腊需求生猪集中出栏，饲企和养殖企业等采购需求减弱，但仍保持刚需补库及后续有节前备货需求。短期临近交割月资金移仓换月盘面有所回落，但高基差仍会对近月构成支撑，若未明显利空行情下，预计豆粕仍将维持高位震荡；中长期维持供给恢复预期，美豆及豆粕价格重心下移观点不变，关注南美种植情况，待丰产落地。

[bookmark: _Toc23990]油脂：多空因素扰动，短期预计维持宽幅震荡
外盘油脂以及国际原油价格在宏观氛围偏空影响下承压回落。棕榈油支撑主要来自产地减产预期以及印尼生柴政策利好。数据显示12月1-15日马棕单产减少6%，出油率减少0.14%，产量减少6.73%。而国内棕榈油供应较宽松，需求方面在冬季消费淡季下增量有限，在供应压力下棕榈油上方压力仍存。近期豆油下游成交有所回暖，进入传统旺季备货阶段，虽近期防疫政策优化，但下游消费未见明显好转，而棕榈油进入季节性消费淡季提振部分豆油替代消费。近期因11月大豆到港延迟，累库进度放缓。但随着12月到港修复，油厂压榨持续恢复后边际供应预计由紧转松，关注豆油库存修复情况，短期延续近强远弱格局。菜油在供应边际预期改善下，现货价继续回落，基差松动。随着加籽大量上市，国内第四季进口度预估到港为180万吨。菜籽库存随着11月到港增加而回升，但由于部分船期延迟等到港不及预期。同时在刚需以及临近春节前备货下，菜油库存修复仍需时间。预计油脂在四季度供应边际增加及下游消费整体呈现旺季不旺的局面，上方空间预计有限，短期油脂单边波动较大，建议波段操作，高抛低吸。

[bookmark: _Toc13858]玉米与淀粉：期价弱势未改
对于玉米而言，整体市场逻辑未变，即供需阶段性紧张得到缓解之后市场转向新作上市压力，而期价呈现远月贴水结构，抑制中下游补库积极性，玉米有望逐步回归销区定价，而由于CBOT期价弱势、FOB升贴水下滑及其人民币升值带动进口谷物性价比提升，后期国产玉米或逐步滑向进口到港成本，短期则需要关注现货和基差支撑。考虑到国内中下游节前备货需求带来期价阶段性调整的可能性，建议激进投资者前期玉米或淀粉空单继续持有，谨慎投资者可考虑获利离场。
对于淀粉而言，近期淀粉-玉米价差继续收窄，主要源于副产品端、成本端与供需端的三个方面的原因，其中主导原因或在于供需端，即行业开机率回升，而下游需求引发市场担忧。但值得一提的是，目前价差已经逼近前期低点，而副产品价格逐步回落，带动期现货生产利润下滑，或有利于后期行业供需改善。在这种情况下，淀粉-玉米价差套利暂建议观望，激进投资者可以轻仓布局做多价差。

[bookmark: _Toc31205]畜禽养殖：等待需求回暖
对于生猪而言，期价近弱远强带动期价结构持续转变，低点从之前的7月合约前移至3月，之后合约较3月合约均出现小幅升水，主要源于12月以来现货价格的反季节性下跌，使得市场对于防疫政策变动对于需求的影响由正面转向负面，即转而担心春节前后的市场需求。在我们看来，疫情因素对需求的影响意味着“危”与“机”并存，因其短期和中长期影响有所不同，短期利空或有助于供应出清，后期需求改善或将导致供需发生改变，有望带来期价阶段性反弹机会。考虑到当前需求利空或将继续，而期价已经跌至成本端下方，维持中性观点。
对于鸡蛋而言，在我们看来，动物蛋白供应格局类似于2019年，而鸡蛋供需两弱格局则类似于去年，接下来需要关注两个方面，一方面基于动物蛋白供应格局需要关注接下来的猪价走势节奏，这主要源于生猪高价下的替代需求。各机构蛋鸡存补栏数据和现货表现符合之前预期，供应端未有明显改善，11月在产蛋鸡存栏虽有环比和同比再度小幅回落，总体维持历史同期低位运行，表明供应端依然偏紧。但市场对需求端的担忧加剧，受猪价持续反季节性大幅下跌带动，市场对春节前后需求的担忧加剧，近期鸡蛋现货亦转为震荡下行。这使得市场再度回归供需两弱格局，期价更多依赖供应端和基差的支撑。考虑到市场对鸡蛋需求的担忧，短期转为中性，建议投资者暂以观望为宜，等待需求回暖后的做多机会。

[bookmark: _Toc17783]郑棉：油价提振和美元走弱，美棉跳涨至震荡区间上沿
市场看涨情绪衰减，郑棉区间震荡，观望或空单持有
各地纺企表示，纱线市场整体逐稳向好，报价局部上涨，信心提振下开机局部小幅回升，成品库存持续下降，但下降速度有所放缓不及上周。部分纱厂的报价上涨后，存在“有价无市”的状况，贸易商的备货及补库热情也有所降低，交易市场因阳性病例增多人流稀少，下游织厂观望心理逐渐趋升，市场的采购积极性或因节假临近而逐步回归平淡。
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