
现货市场：一级豆油日照方顺 10220 元/吨，较上交易日跌 220 元/吨。

市场分析：美欧面临高通胀和低增长的滞涨期，货币、经济收缩仍是主基调。11 月 3 日，

美联储再次加息 75BP,市场预期充分兑现，同时，犹如美联储部分官员所认为的过度加息将

导致美国经济陷入“主动低迷”，后市或有望放缓加息速度。宏观利空效应有所边际性改善，

宏观因素对油脂运行节奏仍有扰动。当前，美豆新作收割即将完成，巴西豆处于种植的时间

窗口，天气状况中性，种植进度正常，南美大豆存在丰产预期。豆油库存维稳，豆油基差较

上周有所收敛，但仍处于高位基差水平。展望后市，进口到港大豆有所增加，需求或围绕季

节因素小幅波动，豆油中短期库存或维稳。

操盘提示：豆油 01 合约，短线或平台整理，后市或测试下方平台支撑力度

现货信息：全国玉米均价为 2792 元/吨，东北三省及内蒙重点深加工企业新玉米主流收购均

价 2655 元/吨；华北黄淮重点企业新玉米主流收购均价 2899 元/吨；锦州港（15%水/容重

680-720）平仓价 2860-2880 元/吨；蛇口港散粮玉米成交价 2960 元/吨。

市场分析：从外盘来看，俄罗斯恢复执行黑海港口农产品外运协议，有利于增加国际市场供

应，前期推涨情绪减弱，但全球谷物价格高位支撑国内玉米价格，近期等待 USDA11 月供需

报告发布，市场预测将会调高期末库存预估；从国内来看，受种植成本增加及开秤价高使得

基层种植户惜售情绪较强，加之需求存改善预期，支撑玉米价格上涨，目前新粮收割进度超

过九成，东北和华北玉米收割都已进入扫尾阶段。虽然收割基本结束，但是目前上市量相对

有限，售粮高峰并未出现，后期集中上量或会导致季节性售粮压力呈现，限制玉米继续上涨

的动力和空间。

操作建议：盘面在新粮集中上市预期中仍有回调风险，整体维持区间波段判断，重点关注基

层售粮节奏。

现货信息：中国棉花价格指数 15364 元/吨（-97 元/吨），新疆棉花现货价格 15020 元/吨（-100
元/吨），国际棉花价格指数（M）107.43 美分/磅（+0.16 美分/磅），折一般贸易港口提货

价 18740 元/吨，中国纱线价格指数 23130 元/吨（-40 元/吨）。

市场分析：USDA11 月报告最新出炉，22/23 年度全球棉花棉花产量较上月预测值下调 35.3
万吨，消费下调 14.2 万吨，进口量下调 8.7 万吨，出口下调 9 万吨，期末库存较上月环比下

调 13.1 万吨，库销比与上月预测基本持平。由于美农数据进一步上调美棉产量与期末库存，

美棉盘中出现 3.8%跌幅，全球棉花需求前景仍不乐观，全球棉纺主要加工国：中国、孟加

拉国、印尼下调棉花进口量，巴基斯坦下调国内消费，整体供需延续偏松。全球期末库存同

比上年增 35.4 万吨，去库进程中断。国内 11 月进入消费淡季，纱线价格阴跌，织造表现更



为疲软，开工持续下降，终端表现不佳。

操作建议：郑棉底部反弹乏力，棉价或重回震荡整理形态。

现货信息：上海 1#电解铜价格 66720-66900,涨 575，贴水 120-贴水 60，进口铜矿指数 88.16，
涨 0.23
市场分析：美联储 11 月利率会议后兑现预期，并释放出放缓加息信号，市场阶段性回暖明

显，金属联袂反弹，笔者已反复强调此加息非彼加息观点；另一方面，国内稳经济大盘的最

佳时间窗口期向尾部靠拢，传统旺季之季节性因素逐渐结束，整体供需力度或在四季度后期

酝酿新的打破平衡方向，宏观与基本面错配现象存在方向性一致选择可能性，需要密切留意

之；短期交割背景下，全球极低库存（国内不足 10 万吨）态势或带来挤仓风险，带动价格

强势，本周已进入交割尾部节点，密切留意扰动的临界点是否会到来，从趋势上看，铜价真

实意义上的高点已在 5-6 月份出现，这符合供给端定价向需求端转变的背景，望投资者能把

握好趋势行情和阶段性行情的差异。

操作建议：挤仓带动铜价强势，已经接近 2021 年 5 月-2022 年 5 月的大平台底部，关注乏

力的信号出现可能性

现货信息：上海螺纹 3780，钢坯 3490，唐山开工率 56.35%，社会库存 396.13 万吨，重点

企业钢材库存 1647.34 万吨。铁矿石普氏指数 89.05，现货青岛 PB（61.5）粉 685，港口库

存 13194 万吨，钢厂铁矿石库存可用天数 19 天。

市场分析：外围大宗市场高波动，但对黑色系影响有限，钢材仍受国内环境主导。资金政策

环境空前，房贷利率继续下浮 0.15，逻辑上利好钢材价格企稳。实际需求不佳，旅游、影视、

娱乐消费数据惨淡，信心不足仍是制约复苏传导的核心因素，导致供给端当前信心不足继续

偏收紧。四季度汽车、基建项目仍是亮点，热卷延续强于螺纹有望，且下游强于上游炉料。

操作建议：现货仍有补跌空间，盘面低估有望再转低位震荡，上方压力测试不力。

现货信息：山西吕梁柳林低硫主焦煤 2400 元/吨;唐山一级冶金焦:2530 元/吨；进口炼焦煤

港口库存：98.92 万吨；焦炭港口库存：213.3 万吨。

市场分析：焦煤：炼焦煤现货本周下调 100 元/吨，供应端，部分地区恢复生产或将带来边

际好转，叠加蒙煤进口好转，煤矿库存累积。需求端，焦企持续亏损导致采购积极性下降，

需求仍然偏弱。焦炭：第 2 轮提降落地，降幅 100-110 元/吨，累计 200-220 元/吨；供给端，

焦企亏损扩大，日均产量环比下降，减产预期体现，供应收紧趋势不变；需求端，下游铁水

产量高位逐渐见顶回落，整体呈现供需双弱局面。

操作建议：整体上焦煤焦炭或将呈现齿轮性滚动运行，警惕系统性大波动，注意风险。

市场分析:原油围绕关键位置震荡为主，美中期选举即将来临，面对不确定性，投机客获利

了结为主，原油压力位承压下行，同时，俄罗斯从赫尔松地区撤退，市场对俄乌冲突进一步
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恶化担忧稍退。但冬季仍然关注供给面不确定因素和需求下降的博弈关系。供给看，OPEC
减产实行，同时地缘不确定性加剧。美国产量 1200 万桶/日，达到 2020 年 3 月后最高水平，

且出口量创历史新高。OPEC12 月 4 日召开部长会议。俄罗斯 9 月原油及凝析油产量 1080
万桶/日。需求看，欧元区 PMI 跌至 45 附近，创 28 个月新低，美国 PMI 也下降至 50 荣枯

线下方，欧央行加息 75bp，需求端或仍然疲弱。

操作建议：关注冬季因素，及美国中期选举，WTI 主力价格区间 80-90 美元/桶附近。

现货信息：橡胶现货价格：国产全乳胶：11450 元/吨，泰烟三片：13850 元/吨，越南 3L 标
胶：11400 元/吨，20 号胶：10200 元/吨。合艾原料价格：烟片：46.72 泰铢/公斤，胶水：

43.6 泰铢/公斤，杯胶：37.7 泰铢/公斤

市场分析：橡胶反弹，主力 12400 位置有效突破，上方空间打开。但需关注基本面较弱势对

反弹力度或有所拖累。需求方面，9 月轮胎出口量继续下滑，同比下降 1.8%，总出口金额增

幅下降 5.8%。内需方面，国内半钢胎开工略有好转，但全钢胎开工仍在 60%以下。关注下

游轮胎累库情况。供给面看，国内供应有一定恢复，但东南亚降雨影响供应小幅回落，但总

体都较为充足。国内浅色胶交割利润回升，叠加进口，供应较为充足。

操作建议：综上，橡胶主力关注 12400 关键位置突破，反弹空间打开，关注 12800-12900 压

力。


