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六七月份开启为期两个月的下跌
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部分品种涨跌幅出现偏离，估值分化
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Ø 从板块内部来看，走势分化明显；前期龙头品种铜、
原油跌幅均大于板块内其他品种，而黑色系内部来看
，焦煤跌幅居前；从这个角度来看，在商品普跌的迹
象下，挑选出在有色系以及能化系中尚处于高位的铅
以及苯乙烯，在黑色系中处于低位的焦煤着重分析，
看是否存在估值回归以及趋势机会。



GOLDTRUST 
FUTURES

焦煤：关注利空释放后企稳反弹修复行情 
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供应端：国内精煤产量低负荷运行，但蒙煤贡献较大增量

Ø 进入三季度以来，国内精煤产量呈现边际恢复态势，
但同比往年仍存一定缺口；同时今年蒙煤通关放量，
从二季度开始基本稳定在15万吨左右，7月份日均通
关量超过13万吨；国内供应略偏宽裕。
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需求端：焦企利润修复，开工小幅回升

Ø 最新数据显示，7月份钢厂焦炭日均产量47.05万吨，
环比6月份持平，焦企焦炭产量68.53万吨，环比6月
份小幅回升，日均铁水产量稳定在239万吨上方，增
幅有限；从盈利角度来看，钢厂盈利再度下滑，7月
份均值在32.14%，而焦企吨焦盈利修复明显，主要
受到成本下滑的影响；后续来看，焦企利润修复之下
预期稳定运行，而钢厂铁水降幅不明显，仍有支撑。
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库存端：绝对库存偏低，关注后续补库进展

Ø 最新数据显示，港口库存较6月底小幅累积30万吨，
而钢厂和焦企库存较6月底有所回落，主要还是终端
低需求叠加行情低迷之下补库意愿不强所致；但绝对
库存偏低，易于消息刺激之下产生补库行情，需重点
关注。
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后市展望：关注利空释放后企稳反弹修复行情 

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

盘面自6月底小幅反弹之后7月份再度震荡下行，屡破新低，弱势可见一斑，当下来看：

本轮下行之后再度接近仓单成本价附近，估值上处于中性偏低水平；从驱动来看，供给端增量比较明显，而蒙煤通关处在高位，供应
宽裕是焦煤不容忽视的现实，反观需求端，终端反响平平，钢厂以及焦企基本维持刚需，铁水持稳，难以匹配供应端高增，宏观上，7
月份重磅会议未有实际利好落地，加重悲观情绪，但考虑到全年稳增长的目标仍在，后续政策端力度需持续关注；技术上，当下日线
级别回调至BOLL线下轨附近，料继续下行空间不大；操作上，后续随着情绪端利空释放以及专项债发行提速，可关注日线级别企稳后
反弹修复行情。
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苯乙烯：破位走势形成，下方空间打开
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供给端：利润修复明显，供应缩减空间有限

Ø 7月份苯乙烯开产能利用率有所下滑，较6月底下滑1
个百分点，产量环比变动不大，整体维持在去年同期
偏高水平，江苏地区到港量不断走高；随着原料端纯
苯到港回升以及累库加重，前期高价原料支撑的逻辑
不复存在，相反促使苯乙烯装置利润逐步回升，后续
供应端缩减空间不大，将继续维持高位。
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需求端：三大下游开工偏低，淡季效应加重弱需求局面

Ø 从苯乙烯三大下游来看，今年产能利用率持续处于往
年同期偏低水平，和苯乙烯一体化装置高利润形成明
显对比的是三大下游持续在盈亏面挣扎，下游苦高价
苯乙烯久矣；且当下来看，处于传统需求淡季，且政
策发力略偏保守，负反馈风险或将延续。
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库存端：库存向上游堆积，加重市场悲观心态

Ø 从库存的角度来看，厂内库存高于去年同期6.64%，
且进入7月份以来，不断累积，较6月底增3162吨；港
口以及商业库存处于偏低位置且不断去化，主要还是
上下游的分化，下游需求偏差以及信心缺失导致库存
向上游累积，这进一步加重了市场悲观心态。
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后市展望：负反馈发酵，破位走势下仍有下行空间

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

盘面自5月份下旬开始便进入高位筑顶走势，6月3日打出高点9696元/吨后震荡下行，7月24日大阴线确认破位，当下来看：

纯苯偏紧局面缓解后价格走弱，反而促使苯乙烯生产利润修复，减产空间受限，但需求端仍然是一如既往的差，同时现在淡季叠加宏
观预期落空后更是形成了雪上加霜的效应，前期高成本支撑的故事落空之后负反馈将进一步延续；技术面上来看，破位走势形成，同
时当下整体商品氛围偏空，苯乙烯独木难支，下跌的风还是吹到了苯乙烯；操作上，后续可把握反弹高空机会。
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沪铅：近强远弱格局已成，头部信号明显



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

供给端：原料端受限，供应处于偏紧状态

Ø 从生产情况来看，受到铅精矿供应紧张情况的影响，
原生铅产量以及产能利用率下滑明显，同比去年存在
较大缺口，且进入7月份以来，部分冶炼厂存在检修
情况，产量更是不断走低；而再生铅同样受到废旧电
瓶回收不佳的影响，利润收缩明显，开工处于近些年
低位；后续关注检修结束后的复产情况以及废旧电瓶
到货情况。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

需求端：终端开工持稳，需求尚有支撑

Ø 从铅消费结构来看，全球90%铅用于铅蓄电池的生产，最新数据显示铅蓄电池开工率仍处于较高水平，且今年开工率
同比往年增幅明显，临近需求旺季下，终端仍有支撑。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

库存端：低库存小幅累积，关注后续需求释放情况

Ø 从库存角度来看，国内仍处于低库存状态，但进入7
月份后不断累积，原生铅成品库存较6月底回升0.08
万吨，再生铅成品库存回升0.33万吨；但交割库存下
滑明显，远低于往年同期水平。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

库存端：海外库存累积较多，进口利润走扩之下远月预期弱化

Ø 与国内低库存形成明显对比的是海外库存来到近5年
来高位，且在4、5月份短暂去化之后再度延续累积态
势；同时沪伦比值一路走强，赋予国内较大进口利润
，后续进口量仍可期待；近月虽有支撑，但远月预期
弱化明显。
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后市展望：近强远弱格局已成，头部信号明显

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

有色板块在宏观降息预期以及自身基本面偏强的影响之下今年走出一波比较明显的牛市行情，沪铅也不遑多让；但自7月18日打出高点
20050元/吨之后便连续下砸，跌破重要支撑位，当下来看：

联储降息一波三折，预期管理之下市场不断反复，当下正是对前期高度乐观情绪的修正，在降息与否尚未明朗的时候美国大选再让市
场蒙上一层朦胧的面纱，市场开启一波“特朗普当选”的交易；基本面上，近月仍然受到供给供需良好以及国内低库存的支撑，但是
海外库存大幅累积，进口利润良好之下后续预期弱化，远月价差走平；技术面上，大跌之后复杂头部信号明显；操作上，建议远月可
逢高布局空单。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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