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GOLDTRUST FUTURES

行情回顾：价格重心整体上移

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

Ø 9月底政策专题报告中提到在一系列强有力举措之下，股指以及黑色建材将直接获益。整个10月份来看，我们提到的品种均走出底

部区间，迈上新的台阶，呈现高位震荡走势。以南华商品指数计，9月初为2375.97，而到10月底为2547.94，价格重心上移明显。

我们认为其中起主要作用的仍然是政策引导，预期强化，在此基础上，行业内部也出现积极变化。虽然10月份大多数品种没有续创

新高，而是选择区间震荡，但这也不失为弱市场下的乐观信号。
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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

10月份景气度全面回升，经济活力提升，信心得到巩固

Ø 从最新公布的PMI数据来看，9月份一系列政策出台，10月份逐步落实，对于巩固社会信心和经济活动发挥了至关重要

的作用。10月份制造业PMI50.1%，环比回升0.3%，生产指数环比回升0.8%，新订单指数环比回升0.1%，生产经营活动

预期环比回升2%。非制造业方面，建筑业PMI50.4%，小幅回落，但业务活动预期环比回升2.1%；服务业PMI50.1%，环

比回升0.2%，业务活动预期56.2%，环比回升1.6%。这正是政策支撑作用的体现。

Ø 后续来看，随着一揽子增量政策的逐步落地，社会经济复苏的基础将进一步加强。从这个角度讲，我们依然看好受益

于国内政策推动以及经济好转的黑色建材类品种，并对产业里面低估的品种进一步分析。
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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

三季度以来工业企业利润极具恶化，政策出台具有迫切性

Ø 截止到9月底，规模以上工业企业利润总额累计同比

下滑至-3.5%，营收利润率下滑至5.27%，亏损企业单

位数上升至5.6%。营收大幅萎缩，社会信心降至冰点

，此时政策的出台可谓是力挽狂澜，具有强大的定力

和指向性。
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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

纯碱企业亏损严重，相较仍有扩利润空间

Ø 经过10月份的固本培元之后，仍有部分行业在亏损的泥潭挣扎。浮法玻璃煤炭工艺毛利为-59.99元/吨，石油焦工艺

毛利为30.99元/吨，天然气工艺毛利为-338.29元/毛利。国内主要是煤制工艺，当下多家产线开启冷修，影响量为

25250吨，日融净减少量达9500吨。而纯碱企业也不乐观，联碱法工艺毛利为-87.9元/吨，氨碱法工艺毛利为-116.5

元/吨，与浮法产线大幅冷修相比，纯碱企业亏损之下尚未有动作。我们认为后续若利润改善不佳，随着浮法产线冷

修推进，纯碱供需被动调整可期，且盘面上玻璃已经反弹幅度较大，提前走预期，故纯碱接下来仍有补涨修复利润的

机会。
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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

钢厂预期转强，化债之下螺纹或将扬眉吐气

Ø 10月份钢铁行业PMI大幅反弹至54.6%，环比回升5.6%，是连续两个月环比上升，再回扩张区间；其中新订单指数

55.5%，环比回升8.3%，显示随着各项政策的逐步落地，终端采购需求出现较大改善；生产经营活动预期指数为63%，

环比回升7%。后续来看，人大常委会将在11月4日至8日举行会议，届时备受期待的财政方案即将落地，对于地产以及

需求的支撑来说，仍然比较乐观。

Ø 同时从螺纹自身来说，当下亏幅收窄但仍处亏损状态。进入四季度，环保限产叠加钢厂常规减产检修，生产收缩之下

即是利润修复时机。
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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

产业内部低库存品种或更受追捧

Ø 三季度受到悲观预期的影响，工业企业产成品库存持

续去化，期末同比为4.6%，环比回落0.5%。而在我们

提到的黑色建材内部，截止到10月底，焦煤库存可用

天数为11.83天，铁矿为30.87天，玻璃为26.1天，纯

碱为13.86天，相较之下焦煤和纯碱更易受到补库预

期带动，更易发动行情。而成材方面，同期螺纹库存

已至低位，热卷仍在高位去库，驱动不及螺纹。
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后市展望：对国内政策敏感的低估品仍有向上空间

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院

Ø 前文中提到大部分商品基本已经走出底部区域，而后市来看，我们认为更多的驱动依然来自于政策的支撑，政策的刺激力度和倾斜

方向始终决定着商品大方向，这其中行业基本面的边际好转将起到锦上添花的作用。后续来看，高层在不同场合屡次表示要扎实推

动经济稳定向上，努力完成全年经济社会发展目标，这意味着在接下来的两个月政策依然有关注点和发力点，以进一步夯实来之不

易的社会信心。故我们认为对于国内政策更为敏感的黑色建材类仍然是受益的行业。

Ø 同时从行业内部去看，螺纹在前期地产下行的困局下始终处于被动挨打的位置，低产量、低库存、低需求的三低局面如何破局？我

们认为就是需要抓住现在政策给予的福利。产能调节自不必说，而今年政策在地产支撑不可谓不强，地产的边际修复是螺纹破局的

起点。叠加四季度供给会不同程度受限，将有较强的向上动能。焦煤弹性较大，四季度同样会受益于采暖季带来的驱动。而玻璃纯

碱方面，玻璃预期走的太满，纯碱更有后发优势。

Ø 基于此，我们认为11月份仍可关注焦煤、螺纹、纯碱的补涨机会。

风险因素：美国大选干扰；联储货币政策；国内刺激力度；行业政策扰动
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