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南方财经全媒体记者 翁榕涛 广州综合报道

上周（10月25日-10月29日），商品市场延续下跌行情，前四个工作日几乎全线下
跌，周五下跌趋势放缓。

具体来看，因政策影响，黑色板块领跌市场，动力煤周内跌幅超30%，焦煤下跌24
%，焦炭下跌18%，黑色“三剑客”跌至近两个月最低点；金属板块加速回落，沪
铝下跌10%、沪锡下跌6%、沪铜下跌2.56%；能源化工板块，原油微涨，LPG、P
VC疲软，纸浆跌至年内新低；农产品板块坚挺，谷物棉系高位运行，生猪期货上涨
3%。

在国内通过政策成功压制煤炭价格之后，国内的化石能源紧张局面得到极大的缓解
。从国际上看，当前原油市场上涨趋势明显放缓，利多的消息已经出尽，利空的消
息暂时尚未发酵，因此油价在85美元/桶附近开始震荡，由于市场行情比较寡淡，
市场的持仓量也不断下滑，部分资金已经逐步从原油市场中撤出。

交易行情热点：

热点一：原油价格涨势放缓 市场存在回调风险

本月，原油价格大幅上行，布伦特价格也同样收在了近7年以来的高点附近，虽然
最近2周时间工业品市场几乎出现了全线大跌，普遍从高位回落10%以上，但原油
市场的上行趋势仍未遭到破坏。

产量增长缓慢是这波原油价格强势的原因之一，从全球的产量上来看，OPEC依然
维持限产的政策，美国的原油产量也一直维持稳定，即便是原油价格已经涨至近7
年以来的高位，原油供给也并没有完全释放。

从价格的季节性上看，当前的原油价格也处于季节性的高位，倘若市场预期的寒冬
落空，那么原油市场也将会出现比较明显的回调进程，因此近期的原油价格或出现
震荡走弱的行情。

热点二：监管政策高压持续 “黑色三兄弟”大幅下跌

10月30日，发改委官方微信消息称，近日对全国所有产煤省份和重点煤炭企业的煤
炭生产成本情况进行了调查。初步汇总结果显示，煤炭生产成本大幅低于目前煤炭
现货价格，煤炭价格存在继续回调空间。
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另外针对近日传出的动力煤价格由发改委统一制定基准价每吨440元含税，最高上
浮幅度20%的消息，经相关媒体求证，该意见还处于讨论阶段。不过多部门认为，
可以有理有据有节奏的下调价格，但不能突然大幅降价。由此可以看出，政策段调
控力度依旧，对煤炭价格将持续产生压制。

热点三：生猪现货初显疲态 期价高位压力加大

本月生猪现货、期货价格大幅上涨，由于天气转冷，月初价格下降至阶段性低位，
刺激了市场消费，叠加供给端多方面因素导致市场出现阶段性供需错配，猪价一路
走高，直到月底现货价格进入稳定震荡区间。

随着十月份猪价的大幅反弹，及前期家庭库存的一定积累，预计四季度消费继续上
行空间有限；根据10月27日的《调控预案》，北京猪粮比价进入过度下跌一级预警
区间，拟于近期启动第二轮临时储备收储工作，防止生产供应和价格大起大落。

行业政策要闻：

10月制造业PMI仍位于临界点附近 高技术和装备制造业持续扩张

国家统计局10月31日晚发布的数据显示，10月份，中国制造业采购经理指数（PMI
）为49.2%，比上月下降0.4个百分点，仍位于50%的临界点附近。但高技术制造业
、装备制造业PMI分别为52.0%和51.2%，高于制造业总体2.8和2.0个百分点，延
续扩张态势，对制造业总体拉动作用仍较明显。

国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河指出，10月份，受电力供应仍然紧张
、部分原材料价格高位上涨等因素影响，制造业PMI降至49.2%。从行业情况看，
在调查的21个行业中，9个高于临界点，比上月减少3个，制造业企业生产经营活跃
度有所减弱。

罢工频繁、矿石品位下降 智利9月铜产量创2月以来最差月度纪录

受工人频繁罢工和矿石品位下降的影响，智利9月份铜产量创下2月以来最差月度纪
录。

智利国家统计局（INE）周五公布的数据显示，该国9月份铜产量为451128吨，同
比下降6.9%，比8月份下降3.4%。由于市场需求旺盛，铜价今年飙升至历史高点，
智利工会也因此得以发挥更大的影响力，加剧了劳资谈判中的紧张气氛。
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作为全球最大的铜生产国，智利铜产量下降可能进一步加剧市场供应紧张的局面。
本月早些时候，伦敦金属交易所（LME）铜库存一度降至1974年以来的最低水平，
在过去两个月里，由于订单激增，LME监控的仓库中可自由使用的库存减少了90%
以上。铜是推动可再生能源和电动汽车发展的关键金属，从建筑材料到电池和发动
机，铜的用途非常广泛。若以智利为代表的主要产铜国无法解决产能问题，铜价将
继续上涨，这不利于全球能源转型以应对气候危机。

对子公司风险管控不到位 广发期货遭监管处罚

日前，广东证监局公示了一则监管措施公告显示，广发期货因对子公司风险管控不
到位被责令改正。

根据监管措施决定书，经查，广发期货子公司2019年以来发生多次操作风险事项，
并造成经济损失。上述情况反映广发期货对子公司风险管控不到位，未能持续完善
相关风控体系，违反了《期货公司监督管理办法》（证监会令第155号）第五十一
条的规定。

广东证监局表示，根据《期货公司监督管理办法》第一百零九条的规定，决定对广
发期货采取责令改正的行政监管措施。广发期货应高度重视，严格追究相关人员责
任，切实加强子公司管控。同时，于收到决定书之日起30日内向广东证监局提交书
面整改报告，广东证监局将视情况对整改情况组织检查验收。

根据广发证券2020年业绩，截至2020年底，广发期货总资产253.57亿元，净资产2
5.48亿元；营业总收入24.74亿元，净利润2.44亿元。

展望后市表现：

能源化工：

原油市场:当前全球原油供应边际增量持续稳定，主要受OPEC+增产控制，美国页
岩油出现产量下滑，仍未恢复极端天气前产量， 钻机活跃数小幅回升 ，整体产量
恢复缓慢。就需求端而言，全球原油消费持续恢复，当前全球原油浮仓持续维持相
对稳定，中国、欧洲原油浮仓出现下滑趋势，中国及欧洲能源消费持续恢复，美国
炼厂开工率基本恢复，库存略有回升，美国能源消费持续恢复。 

天然气市场:俄罗斯对欧洲部分管道供气或持续受不可抗力影响处于低位，影响欧洲
天然气供应，欧洲LNG进口增长较少，欧洲天然气库存持续维持较低水平，美国LN
G出口维持较高水平，美国天然气库存处于相对低位 ，后续出口量或受到国内供需
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平衡影响，中国天然气需求持续增长，全球天然气供需持续处于紧平衡状态中。
（国金证券）

黑色系：

动力煤：基本面来看，保供稳价政策主导市场情绪，产地坑口煤炭价格持续下跌，
电厂的供煤、库存等提升较为明显。下游需求方面，买涨不买跌的心态使得近期一
直观望之中。不过随着天气逐步变冷，用煤需求将逐步增加；11月份北方全面供暖
开启后，用煤需求将增加较大。

国贸期货认为，情绪和政策依然主导市场，风险不可控，加上限仓提保后盘面流动
性枯竭，建议投资者回避相关品种。（国贸期货）

有色金属：

铝：动力煤持续重挫，沪铝成本支撑逻辑弱化且铝锭持续累库，市场对铝市需求担
忧，引发铝价持续回调。不过，目前铝价已经进入部分铝厂亏损区间，且部分地区
实施错峰生产，供给端长期 受限或令铝价继续下行空间较为有限。

铜：国内煤炭期货继续跌停，高位有色金属补跌，铜价跟随回落，10月29日伦铜收
跌1.93%至9573美元/吨，沪铜主力收至70110元/吨。国内方面，上海地区现货升
水下调至370元/吨，持货商挺价意愿仍强，下游逢低少量补货。中期而言，政策收
缩预期和原料供应增长预期使得价格上方相对承压。（五矿经易期货）

贵金属：

全球Delta新增病例触顶回落后，疫情已不再是四季度市场的主要影响
因素。短期内美国通胀大概率维持高位运行，这使得市场对于美国经济可
能陷入滞胀的风险保持担忧。经济滞胀的预期一定程度上对贵金属价格形
成提振。随着美国货币政策正常化进程的推动，贵金属的利空因素可能将 逐步转弱
，最终在美联储宣布开启Taper之后正式落地。基于以上考虑认为，四季度内贵金
属或将迎来反弹窗口，后续建议借Taper落地之际逢低
布局四季度贵金属价格反弹机会。 （广州期货）

农产品：

油脂：根据马来西亚棕榈油局 MPOB 消息显示:马来西亚 8 月棕榈油库存量 为
18747460 吨，环比增加 25%;马来棕榈油 8 月出口为 1162812 吨，环比 减少
0.75%;而棕榈油产量为 1523143 吨，环比减少 17.06%;市场担忧:
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在夏季，棕榈油季节性增产的月份，棕榈油产量并没有爬坡，而进入冬季，
当棕榈油产量下滑的时候，将导致马来库存持续降低。因此油脂价格今日大涨。 

由于主要棕榈油使用市场采购减少，马来棕榈油价格下降。同时由于
马来西亚病毒数量感染创历史新高，引起市场对严格封锁的担忧。

生猪：河南，山东地区冬季受非洲猪瘟和流行性腹泻双重影响， 能繁母猪，仔猪出
生数量和生猪存栏均出现下降。受此影响，仔猪和能繁母猪价格上涨。7/8/9 月大
猪超卖，导致当前牛猪一猪难求，屠宰企业不断提高屠宰收购价格。但是下游现货
市场对牛猪需求最好，对标猪需求一般。（东海期货）

更多内容请下载21财经APP

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

http://www.tcpdf.org

