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指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

918.68 922.33 916.9 920.65 1.9 919.93

易盛农基指数

1204.6 1208.9 1203.41 1206.49 -0.15 1206.08

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

85.33 85.39 -0.05 -0.06

商品期货指数

1035.92 1032.4 1036.57 1031.56 1036.16 -3.76 -0.36

农产品期货指数

857.8 860.87 861.34 855.54 858.42 2.46 0.29

油脂期货指数

473.36 476.58 476.75 470.38 473.57 3.01 0.64

粮食期货指数

1184.37 1187.3 1188.78 1183.81 1184.87 2.43 0.21

软商品期货指数

772.65 772.32 775.13 770.87 773.19 -0.87 -0.11

工业品期货指数

1089.12 1083.04 1090.07 1082.47 1088.51 -5.47 -0.5

能化期货指数

635.32 635.63 637.72 633.72 635.72 -0.08 -0.01

钢铁期货指数

1331.61 1316.18 1333.7 1316 1328.42 -12.24 -0.92

建材期货指数

1094.6 1083.06 1095.7 1082.17 1093.35 -10.29 -0.94

商品综合指数

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（8月20日）

中国期货市场监控中心商品指数（8月20日）

A08

■ 责编：陈晓刚 美编：韩景丰 电话：

010－63070230 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2019年8月21日 星期三

期货/债券

utures·Bonds

F

动力煤“五连涨”

“供销两旺” 推动煤炭板块走强

□本报记者 薛瑾

20日国内市场动力煤期货价格继续走强， 动力

煤期货主力合约收盘价重上590元/吨的关口且实现

“五连涨” ，收复此前一轮下跌的大部分失地。A股市

场上的煤炭板块近日也迎来反弹行情。

市场人士认为，部分煤炭企业“供销两旺” ，是

近来股期同步反弹的关键因素。 从中长期供需的边

际变化看，煤炭行业仍有下行压力，建议把握近期较

确定性的机会。

股期同步反弹

Choice数据显示，截至20日日间收市，动力煤期

货主力合约上涨1.44%， 报591.2元/吨， 成交12.9万

手，实现日线五连阳；结算价为588.88元/吨，较此前

一个交易日上涨6元/吨。

A股市场上的煤炭板块也迎来反弹行情。 Wind

数据显示，煤炭（中信）指数20日早盘一度领涨一级

行业板块指数， 虽然下午冲高回落明显， 最终收涨

0.59%，列一级行业指数涨幅榜第四。在8月上旬的连

续回调后， 该指数近五个交易日呈现出持续反弹之

势，实现五连涨。

个股方面，陕西黑猫强势涨停，山西焦化、恒源

煤电、冀中能源、西山煤电、金能科技、开滦股份、开

泰能源等个股纷纷跟涨。

东吴期货表示， 港口贸易商以及终端询货采购

需求有所增多，市场参与情绪好转，部分供货商捂货

待涨，整体报价水平出现上移，下游电厂库存较此前

有所下降，助推相关标的走强。

国家统计局最新公布的数据显示，7月我国原煤

产量为3.2亿吨，同比增长12.2%，增速创近三年来新

高，比此前一个月增加1.8个百分点。

市场人士分析，尽管立秋已过，但我国部分地区

依旧炎热。 近来持续的高温天气使得居民用电量大

幅增长，带动煤炭市场部分企业“供销两旺” 。 据媒

体报道，为保障“迎峰度夏” 期间煤炭供应充足，一

些大型煤炭企业加大优质产能释放。 中国中煤能源

股份公司7月商品煤产量同比增长44.9%， 销量同比

增长50.9%。

煤价“上有顶下有底”

虽然7月煤炭市场部分企业“供销两旺” ，但当

月的煤炭期货市场却偏弱势运行。 动力煤期货主力

合约7月下旬下调压力明显，走出一波持续下跌的行

情，主要影响因素还是供需关系。

市场分析人士指出， 供需条件给煤炭市场带来

下行压力，但安全、环保检查力度加大、天气因素的

不确定性、产地与港口价格倒挂等因素，对煤炭市场

有一定支撑。 一些环保新规即将出台，各主产区煤矿

生产也将受到影响， 全国开展煤矿安全大检查同时

将影响产量释放，供给端扰动因素增加，短期煤价略

偏强，但反弹幅度较有限。

国信期货表示，电厂库存从高位回落，后期安全

生产升级，产量释放低于预期。 后期电煤需求将逐步

回归淡季，“旺季不旺” 之后，“淡季不淡” 特征将显

现，现货价格逐步止跌，可关注超跌反弹机会。

有分析称，从煤炭期货市场来看，港口现货煤偏

少令9月交割方承受较大压力，价格不排除进一步扩

大涨幅，但期价升水过快，期价上行也存在制约，而

远月合约近期反弹过程中增仓非常有限， 远低于主

力合约持仓水平，建议仅以反弹对待本轮行情。

招商证券认为，煤价形成“上有顶下有底” 的走

势， 动力煤价格中枢区间预计在每吨580元-600元

左右。 华金证券指出，本周煤炭下游产品价格普涨，

利奇马台风对沿海煤炭运输的影响仍在持续， 沿海

煤炭运价普涨。 动力煤未来有下行压力， 但空间不

大， 煤焦价格预计暂稳。 从中长期供需的边际变化

看，煤炭仍处下行周期的初期。

对于煤炭相关股票配置，开源证券表示，一些地

区气温有所回升，电厂日耗也一定程度上涨，但距离

前期高位仍有明显距离。 立秋后随着天气逐渐转凉，

居民用电下降预期确定性较强。 电厂补库进程放缓，

可用天数保持在常态区间波动。 在冬储煤季来临之

前，短期或难有显著上涨行情。该机构指出，煤焦产业

链方面，需求端对上游形成一定的压制。 短期关注点

将回归到中报业绩表现上来。 长期来看，投资依旧可

参考两条主线：一是成本控制良好的先进产能代表以

及低估值、高分红标的；二是国企改革相关概念。个股

方面可关注低估值大型龙头企业中国神华、 兖州煤

业、潞安环能等。此外还需关注西山煤电、山西焦化等

具备国企改革、地方企业重组相关概念的上市公司。

库存下滑

油脂多头稳握筹码

□本报记者 张利静

7月中下旬以来，油脂市场上涨行情加速，上周三大主力品种均创阶段性价

格新高后，行情转入高位震荡阶段。

分析人士指出， 近期在宏观消息扰动下国内油脂价格进入调整， 但截至上

周，菜油、豆油、棕榈油库存均继续下滑，油脂价格中期有望走强。

三主力品种均创阶段新高

上周， 油脂市场价格大幅波动， 豆油期货主力2001合约最高摸至6300元/

吨，最低探至6024元/吨，波动幅度达270多点；菜籽油期货主力2001合约同期最

大波幅为245点。

现货报价来看，根据建信期货提供的信息，国内沿海一级豆油主流价格目前

在5980元-6280元/吨；沿海24度棕榈油价格大多在4740-4890元/吨；沿海菜籽

油报价在7320-7410元/吨。

上周三大油脂品种主力合约价格均创出阶段性新高。 其中菜籽油主力连续

合约创2年多来最高价格7413元/吨；豆油主力连续合约创近两年最高水平6300

元/吨；棕榈油期货主力连续合约最高触及4872元/吨，为近一年来最高水平。

成交持仓方面，截至8月20日日间收市，菜籽油期货主力合约持仓日内增加

1.1万手至32.3万手；豆油期货主力合约持仓日内增加2.2万手至97.3万手，为今

年来高位；棕榈油期货主力合约日内增至46.2万手。市场交投热情并未因行情调

整而出现明显下降。

多头料将回归

创出阶段性新高、持仓量不断增加等因素似乎暗示油脂市场多头行情未完，

目前的调整行情会否延续，油脂多头会否归来？

方正中期期货分析师朱瑶表示， 近期市场迎来了一系列应接不暇的连续变

动，油脂价格在各种消息面的冲击之下大幅摇摆。在全球宏观经济背景不断反复

的情况下，农产品走势与工业品走势出现反向波动。虽然国内油脂价格受宏观经

济的影响相对其他品种较小，但近期依旧出现较大波动。在宏观面日趋复杂的情

况下，油脂市场也将受到更多影响，未来油脂价格的波动将更加频繁和剧烈，国

内油脂价格将在震荡中缓慢上行。

建信期货分析指出，目前国内油脂需求尚可，预计后期国内豆油和棕榈油库

存会继续下降，油脂期货盘面或有回调，但幅度有限。衍生品方面，建议继续做多

油粕比01合约；另外，可关注菜油1-5合约正套。

国投安信期货分析师董甜甜表示，国内豆粕需求不振、大豆压榨量下滑等预

期推动本轮豆油带领的油脂价格大幅反弹，当前处于中秋节、国庆节前的备货旺

季，后市油脂仍将去库存。 上周，菜籽油库存小幅微降、豆油库存和棕榈油库存双

双连续四周下滑。短期看，国内油脂价格涨势有望歇脚，建议保守型投资者短期落

袋为安。

沪镍高位震荡

关注“预期差” 机会

□本报记者 张利静

沪镍为最近商品期市中的强势多头品种， 该品种主力合约自7月初以来加

速上涨，迄今涨幅约27%。 不过该合约最新出现高位回落。 截至8月20日日间收

市，沪镍主力1910合约跌1.99%，报123390元/吨。

分析人士指出，消息面释放的诸多“利好” 消息令镍价前期持续大涨，但随

着消息进入证伪期以及美元走势偏强，镍价近期高位震荡回落，未来建议关注

消息结果落地后的“预期差” 机会。

高位震荡加剧

上周，沪镍价格走出该品种上市以来新高128020元/吨。 不过，行情震荡幅

度也随着价格上涨而加剧， 主力合约上周最低探至118510元/吨， 最高涨至

128020元/吨，行情振幅高达9510元/吨。 主力合约持仓也达到了47万多手的高

位水平，市场交投热情延续。

宏观方面，上周以来美元指数不断走强，目前攀升至98.4附近，为8月以来高

点，国外金属市场承压下行。本周来伦镍主力合约跌幅超过2.3%。国内有色金属

期货多数飘红，但沪镍弱势下跌，截至8月20日日间收市，沪镍主力1910合约跌

1.99%，报123390元/吨。信达期货分析师周蕾表示，国际镍价前期上涨主要是由

于印尼可能提前禁矿的消息引发的市场炒作， 叠加菲律宾高品位镍矿资源枯竭

以及Tawi-Tawi地区可能出台禁止采矿法令。

从基本面来看，周蕾认为，镍市基本面并无较大变化，三四季度中长线偏弱

的基本面没有改善，8月上旬下游不锈钢库存不断恶化对镍价高位形成压力。 但

在“供需缺口+库存低位+新增消费需求”多头逻辑下，加之进口渠道可能关闭，

四季度镍价核心矛盾可能转变为电解镍结构性短缺的矛盾，长周期看，镍仍然是

多头机会占优的品种。

“近期沪镍增仓创新高，说明资金仍对镍这个品种较关注，而且近期资金变

动较频繁，不排除镍价可能出现继续上涨的行情。 ”周蕾称。

后市镍价波动几率大

中信建投期货分析师王彦青表示，印尼总统称将进行首都搬迁，并发展国内

下游产业，但仍不明确是否会提前禁矿，市场继续等待确定性消息。印尼相关企业

恢复生产，即将开始出货。 现货市场表现清淡，下游方面畏高情绪较重，普遍期待

上游降价再拿货。总的来说，目前多空双方相对均衡，均在等待印尼提前禁矿消息

的最终结果， 后续镍价波动仍会较大。 沪镍1910合约参考区间为122000元

-127000元/吨。

展望后市，国信期货研究指出，近期有消息称印尼禁矿消息将尘埃落定，此外考

虑到菲律宾将停止最大矿山之一的开采及阿根廷汇率危机蔓延至包括印尼在内的

新兴市场，镍价有高位回调的风险，建议等待消息公布后所形成的“预期差”机会。

涨价不具普遍性

市场难演“洛阳纸贵”

□本报记者 马爽

经过2019年上半年主动去库存

后，近期华北、华中地区多家纸厂相继

发 出 原 纸 涨 价 函 ， 将 价 格 上 调

50-100元/吨。

在旺季需求预期下， 近期与纸浆

行业相关的A股方面也有不错的表

现，其中韶能股份、中顺洁柔8月以来

累计分别上涨17.92%、7.37%，跑赢

大盘表现。

分析人士表示， 原料价格上涨使

得纸企成本压力加大、 旺季需求预期

刺激下游企业采购心态好转等因素是

近期纸厂涨价的驱动。短期来看，此举

可能会有一定的带动示范效应， 至少

能够使纸价获得企稳。 但从中长期来

看， 在部分纸企仍存新项目投产计划

以及废纸价格存在下行预期的背景

下，纸价恐难出现趋势性上涨行情。

’

‘

多家纸厂发布调价函

近期，多家纸厂持续发布调价函。

8月13日，吉林省白山市琦祥纸业有限公发布涨

价函称，将高强瓦楞纸90克、100克、110克、120克等

品种在原有价格基础上上调100元/吨， 打响了纸厂

涨价第一枪。

时隔三日的8月16日， 河南新乡市亨利环保科技

有限公司发布调价函称，8月17日起将165克原纸价格

上调50元/吨。 18日河北柏乡县华兴纸业包装有限公

司也发布涨价函表示， 自8月18日起将原纸价格上调

50元/吨（包含原订单与预付款）。 从上述三公司调价

函内容来看， 均将此次调价原因归结为原料价格上

涨，生产成本增加。 其中白山市琦祥纸业有限公发布

涨价函更是表示：生产成本居高不下，公司近几个月

一直在亏损经营，实在不堪重负。

“2019年上半年， 造纸业在价格持续下调的情况

下，纸厂毛利不断缩水。”华信期货分析师表示，纸业在

经历2016年-2017年短暂的景气周期后，再次步入长

时间的下行周期。 在整整半年有余的市场颓势期，产

能增加、环保投入、市场竞争、原料成本承压多方面结

合下，已有不少造纸厂“熬不住”了。

近期纸厂涨价也可能与旺季需求预期相关。“一

般情况下， 下半年是文化纸及生活用纸的旺季，9月

教辅材料招标及节假日增加一定程度上也会带动成

品纸需求回升。 ” 方正中期期货分析师汤冰华表示，

为刺激旺季前下游备货， 部分纸企计划月底上调双

胶纸价格100元/吨，以烘托市场氛围。

卓创资讯分析师金佩佩认为， 除了原料价格增

加使得纸企成本压力加大、旺季需求预期因素外，由

于部分纸企前期实单成交价位偏低， 在成本增加及

出货好转的带动下， 趁机上调对外报价也是近期纸

价上调的原因之一。

近期A股市场上与纸浆相关的个股也有不俗表

现。 截至8月20日收盘，与纸浆相关的A股个股方面，

韶能股份股价收报5.83元，涨4.11%，本月以来累计

涨幅高达17.92%；中顺洁柔股价报14.43元，8月以来

累计上涨7.37%。

终端需求恢复是关键

此轮纸厂涨价是否具有普遍性？

华信期货分析师认为，9月为文化纸传统旺季，

随着2020年春季教材招标印刷工作的陆续开展，印

厂方面将在出版社订单的加持下， 增加文化用纸采

购量，或对双胶纸市场形成利好。 目前，规模纸厂库

存压力不大，随着需求的增加，不排除八月底九月初

有文化纸厂抬高纸价的情况出现。

“此次纸厂涨价可能会有一定的带动示范效应，

短期至少能够使纸价获得企稳。”美尔雅期货纸浆分

析师陈鑫表示。

至于原纸涨价会产生怎样的影响？ 金佩佩表

示，对于下游产业而言，原纸涨价的主要影响是

会增加企业采购成本， 压缩相关产品利润空间。

但若下游产业跟随上调报价，将会导致订单量减

少。 而在这种情况下，下游企业一般会采取三种

应对措施：一是时刻关注原纸价格波动，在涨价

时进行适当备库存； 二是选择中立第三方机构；

其三，波动频繁期可签订长约合同，避免价格变

化带来的损失。

就目前来看，此次纸厂涨价地区较有限，尚未形

成一定的规模。

金佩佩表示， 本轮纸厂涨价无论是从纸厂数量

还是纸厂规模都属于偏小水平， 因此对于整体市场

带动作用有限。 另外，从市场供需格局来看，整体压

力仍较大，特别是纸企库存水平处于高位，多数任务

为出货降库，因此,此时涨价仍存一定难度。

“目前多数纸厂对涨价的态度相对谨慎，主要是

下游经销商接货意愿并未回升，整体维持观望态度。

而结合上半年纸厂提价的情况下， 最终落实情况一

般，因此后期涨价能否蔓延甚至落实，仍需看终端需

求的恢复情况。 ” 汤冰华表示。

难现2018年大涨行情

说起2018年生活中涨价明显的产品———废纸

“当仁不让” ，也带动下游造纸产业水涨船高。 此次

纸价会否再演2018年的大涨行情呢？

回顾2018年纸价大涨行情，汤冰华称，纸价上涨

源自大量中小纸企关停， 造纸行业供需格局达到弱

平衡，随着价格不断上涨，纸厂盈利改善，行业产能

再度扩张。 不过，此后因内需及出口需求的走弱以及

在国内制造业疲软的情况下，成品纸需求逐渐回落，

导致供需矛盾再度回升。

从目前情况来看，陈鑫表示，下游的补库预期是

建立在宏观情绪修复之上。 目前环保对纸企产能影

响相对较小， 纸价能否大涨主要还是要看国内宏观

经济能否触底回稳。 下半年纸价可能有反弹机会，但

反弹幅度仍需关注国内流动性的改善程度和纸浆库

存的去化情况。

金佩佩认为， 下半年瓦楞纸及箱板纸市场价格

大涨局面或难再现。 后期市场恐难有明显好转，部分

纸企仍存新项目投产计划，预计新投产项目将有400

万-500万吨，将导致市场竞争加剧。 另外，原料废纸

价格存在下行空间，在成本端利空影响下，瓦楞纸及

箱板纸市场表现仍显疲软。 尽管四季度是传统需求

旺季，届时价格或有小幅提涨空间，但受行业产能过

剩拖累，整体大涨动力不足。

从大的运行周期来看，汤冰华指出，纸价很难出

现趋势性上涨行情， 因此更多是需求季节性改善下

的反弹行情， 下半年涨价能否落实及最终提涨空间

多大仍需看下游的需求情况。

名称 8月20日收盘价 8月20日涨跌幅 8月以来累计涨跌幅

大胜达

22.9 6.41% 62.64%

韶能股份

5.83 4.11% 17.92%

太阳纸业

7.4 1.93% 0.68%

恒丰纸业

7.6 1.06% 0%

民丰特纸

4.7 0.86% -6.75%

华泰股份

4.12 0.73% -6.58%

粤桂股份

5.71 0.53% -2.06%

岳阳林纸

4.26 0.24% -5.33%

山鹰纸业

3.1 0% -5.49%

冠豪高新

3.4 0% -6.59%

青山纸业

2.15 0% -5.70%

荣晟环保

16.97 -0.06% -2.75%

景兴纸业

3.13 -0.32% -5.15%

仙鹤股份

13.55 -0.66% -2.73%

博汇纸业

4.02 -0.74% -0.25%

宜宾纸业

17.81 -0.78% -7.72%

凯恩股份

4.82 -0.82% 0.63%

晨鸣纸业

4.73 -0.84% -6.78%

美利云

7.89 -0.88% -9.52%

齐峰新材

5.47 -1.62% -0.55%

中顺洁柔

14.43 -2.96% 7.37%


