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[bookmark: _Toc366681461]1 消息面解读及热点追踪
[bookmark: _Toc351735109][bookmark: _Toc366681462]1.1 叙利亚危险解除 商品待美联储会议
近期叙利亚局势的缓解，大宗商品波动加剧。其中影响最大的品种原油和贵金属大幅回落。后期市场的焦点会继续集中在下周的美联储会议上，尽管近期美国经济数据忧喜参半，但是市场普遍认为美国经济仍然在持续的复苏之中，明年经济继续好转的势头不会发生变化。从外围的经济环境看，近期欧洲和中国两大经济体的经济数据持续利好，这也给美联储退出QE的决定增加了筹码。
在会议召开之前，本周商品维持整理的可能性较大。

1.2股指走强为何商品疲弱
9月份股指震荡走强，尤其是本周股指大幅走高，但是商品市场维持震荡走势，对经济数据的利好也不敏感。从背后的逻辑我们也许可以看出一些端倪：首先，股指在7-8月份的反弹是基于资金流动性压力的缓解以及对宏观经济中期企稳的确认，9月份的上涨更多的是来自于改革释放的利好刺激，并不是来自于宏观经济内在增长的回升；而大宗商品对经济数据更为敏感，8月份提前的反弹也已经部分消化了利好，远期的升水普遍大幅回升。其次，近月库存压力偏大导致远月升水偏高压制了商品的持续反弹，从煤焦钢等品种中就可以得以反映；最后，大宗商品受国际市场影响更大，美联储态度悬而未决，导致市场心态谨慎，维持震荡就不难理解了。
[bookmark: _Toc366681463]2 能化板块点评
油价继续大幅走低PTA和L领跌今天市场。从原油的基本看，一旦叙利亚局势缓解，继续下行的可能性仍然很大。另外建材类品种，PVC、玻璃走势相对偏强。后期品种分化加剧的可能性增大。


	

图1：近期各主要品种涨跌情况

	

	数据来源：博弈大师 南华研究



	

图2：能化品种资金流向（一）
	图3：能化品种资金流向（二）

	
	

	数据来源：交易所 南华期货
	数据来源：交易所 南华期货




[bookmark: _Toc366681464]3 品种观点
[bookmark: _Toc366681465]3.1 PTA：油价面临大跌，PTA下行风险加大
我们近期一直强调了原油对PTA行情走势的重要性。尽管油价上行，并没有带动PTA明显走高，但是这并不意味着原油对PTA没有影响，相反油价一旦回落，PTA下行的风险就将大增。之前油价上行支撑了PX的价格，PTA现货价格因需求低迷并没有上涨，导致了PTA企业亏损加剧。从8月份PX的进口数据看，8月份进口在78.7万吨，8月份国产大约56万吨，8月份PTA平均开工率76.15%，产量大约213万吨，消化PX138.45万吨，PX在8月份的供应仍然相对充足，由于下游采购不足，PTA现货价格难涨。但是PX合同价未能达成也说明了企业经营压力大。在这样的情况下，PTA企业盈利的改善只能依赖于上游原料价格的下跌。随着叙利亚局势的缓解，油价在供应偏宽松的格局下，加上季节性需求的回落，油价出现一轮下跌的可能性大增。
做空PTA主要的动力就是期货回归现货，目前还存在100多点的升水。随着成本的下移，PTA的盈利出现逐渐好转的可能性较大，有利于中期产业链的复苏。
操作上，建议短线反弹至7950-8000附近抛空。
	图4：PTA下行风险加大

	

	来源：博弈大师 南华研究 


[bookmark: _Toc366681466]3.2 玻璃：维持区间操作 
玻璃今日继续震荡，截止收盘主力合约1401小涨 0.58%，成交量和持仓较上一交易日有所上升。
今天华东市场总体走势平稳，生产企业基本上都能够做到产销率过百。市场需求的增加让生产企业信心倍增，不失时机地上调价格。流通渠道也因玻璃加工企业订单较好，进货速度不减。华东地区润4mm上涨10元，5mm上涨8元，12mm上涨20元。州晶华4mm上涨20元，5mm上涨16元；其他品种价格稳定。今日中国玻璃综合指数1122.68点，环比上涨1.69点；中国玻璃价格指数1111.60点，环比上涨1.99点；中国玻璃信心指数1167.02点，环比上涨0.51点。
宏观方面，国务院总理李克强10日在会见出席2013夏季达沃斯论坛的企业家代表时表示，我们选择保持定力，沉着应对，综合施策，精准发力，应对经济下行压力。李克强说，在经济下行压力加大的时候，有一种选择就是调整宏观经济政策，增加赤字，放松货币，这可能会起到短期效果，但是对未来未必有利。我们选择的是另外一种—就是保持定力，沉着应对，综合施策，精准发力。特别是突出释放改革最大的红利，激发市场的活力，着力调整经济结构，转变发展方式，使它们和稳增长有机地结合起来。这些应该说目前已经见到成效。
	图5：跳空缺口很大  

	
数据来源：博弈大师 南华研究
    总体来说，玻整个市场观望情绪浓郁，多头力量仍显不足，空头依然占据主导。技术面看，主力合约1401在1400点位有多根均线压制，短期突破难度较大，建议投资者继续区间操作，主力合约1401区间为1350-1400，思路仍以逢高做空为主。



[bookmark: _Toc366681467]3.3 LLDPE: 顺势追空 
受原油价格下行拖累，1401合约报收10930较上个交易日下降0.77%，1405合约较1401合约贴水下降至170点。主力合约的交易量基本不变，持仓量有所下降。
叙利亚的化学武器风波一石激起千层浪，在奥巴马奥斯卡影帝级别的表演下，俄、中两国都开始纷纷撤出在叙的本国人民。不久之后叙利亚在强压之下同意了交出化学武器。这以举动给了美国大哥很好的台阶下。而后美国就坡下驴的可能性较大。因为美国自身反战情绪较浓，且美国政府债务重重，无力发动大规模战争。美、法主战联盟各自都有各自的小算盘。但是Brent国际原油价格下行至110美元之后有似乎有了点反弹迹象，塑料1401合约走低之后开始有所反弹，这也表明市场对叙利亚局势还是有所担心。
此外塑料1309合约的逼仓行情也逐渐接近尾声，逼仓导致的库存转移将在交割完毕之后对近月合约造成较大的压力。10月份的大庆和抚顺的新增差能也将陆续投放。这也将给予塑料较大的压力，值得投资者关注。 
	
图6：短多中空

	 
数据来源：博弈大师 南华研究
图表上看，塑料下行的交易量并不大，但持仓量开始有所减少，MACD指标渐渐开始明朗，建议投资者可考虑短期顺势追空。


[bookmark: _Toc366681468]3.4 PVC：6680逢高抛空
受石油拖累和股指提振综合影响，PVC今日低开高走报收6670，较上个交易上涨0.38%，1405合约对1401合约升水维持在65点，持仓量和交易量变化不大。
	

 近日原油价格的不断走高，也提振国际能源市场，从而使市场担心PVC上游成本的升高，从而不断推高了PVC价格。而之后随着影帝奥巴马的态度360度转向之后，PVC对能源市场的担忧也瞬间烟消云散。导致PVC价格重心缓慢下行。
而近日随着下半年中国的经济数据向好，股指这几日迎来了连连阳线，从而提振PVC市场，价格也有所回暖。但从股指的相关程度上看，股指的上涨并不能改变PVC市场的供需结构。PVC价格中期下行格局难以改变。
图7：高位盘整

数据来源：博弈大师 南华研究
图表上看，目前PVC的20均线压力较大，建议投资可考虑在6680附近逢高抛空。
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    1、期现价差
	图8：玻璃期现价差
	图9：塑料期现价差

	
	






	图10：PTA期现价差

	







2、跨期价差
	图11：PTA1月合约和9月价差
	图12：甲醇1月合约和9月合约价差

	
	



	图13：L1月合约和9月价差
	图14：PVC 1月合约和9月价差

	
	






	图15：天胶1月合约和9月价差
	图16：焦炭 1月合约和9月价差

	
	




	图17：玻璃1月合约和9月价差
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重庆营业部
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太原营业部
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