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宏观要闻

1、我国四大行业协会集体发声：谨慎采购美国芯片！中国半导体行业协会、中国互联网协会、

中国汽车工业协会和中国通信企业协会集体发布声明称，美国对华管制措施动摇业界对美国芯

片产品的信任和信心，美国芯片产品不再安全、不再可靠，并呼吁国内企业谨慎采购美国芯片。

2、商务部发布公告，决定加强相关两用物项对美国出口管制，禁止两用物项对美国军事用户

或军事用途出口。原则上不予许可镓、锗、锑、超硬材料相关两用物项对美国出口；对石墨两

用物项对美国出口，实施更严格的最终用户和最终用途审查。

3、韩国政坛突发动荡。韩国总统尹锡悦 12 月 3 日晚间发表紧急谈话，宣布实施紧急戒严。戒

严令发布后，韩国资产大幅下跌，韩元兑美元一度跌超 2%，创逾两年新低。

4、央行 12 月 3 日开展 513 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 2993 亿元逆回购到期，单日净回

笼 2480 亿元，为连续五日净回笼。

5、上海市国资委召开上海国有企业改革深化提升行动工作推进会，要求确保今年年底前完成

改革主体任务的 70%以上，并积极谋划明年改革任务。

6、继 2020 年初 6 家证券公司实施并表监管试点后，适用于全行业的并表管理指引即将出炉。

中国证券业协会就《证券公司并表管理指引（试行）》征求行业意见，涉及公司治理、业务协

同与内部交易管理、风险管理、资本管理等各关键领域。

7、据广州市住建局，11 月份，广州一手住宅的网签套数环比回落 20%，但仍保持在 8304 套的

高位，库存去化周期年内首次回落到 18 个月以内。全市二手住宅网签 13044 套，环比微跌 1%。

一手房和二手房网签面积都保持同比、环比正增长，网签均价基本稳定。

8、全国中成药集采方案正式定稿公布，此次中成药集采共涉及 20 个分组、95 个品种，涉及心

脑血管疾病用药、呼吸系统疾病用药、肿瘤疾病用药等 7 个治疗领域。其中，心脑血管疾病用

药品种数量最多，占到 95 个品种的近半数，达 45 个。

9、据乘联分会初步预估，11 月全国新能源乘用车厂商批发销量 146 万辆，同比增长 51%，环

比增长 6%。从国内零售对应预判应该 11 月新能源渗透率继续超 50%。

10、据中国物流与采购联合会，11 月份中国物流业景气指数为 52.8%，较上月回升 0.2 个百分

点；中国仓储指数为 52.4%，较上月回升 3 个百分点。

新闻来源：陆家嘴财经早餐
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主要品种晨会观点

花生

花生。花生现货市场整体稳定，农民惜售，油厂到货粮量虽然不大，收购态度不积

极。终端需求较弱，贸易商高价拿货意愿减弱，预计现货上涨空间有限，盘面波动

空间不大，建议逢高做空为主。

油脂

油脂 4 日，豆油成交 20000 吨，棕榈油成交 430 吨，总成交 20430 吨，环比上一交

易日减少 21270 吨，跌幅 51.01%。信息方面，巴西中部料迎来更多降雨，大豆生长

条件有利，阿根廷北部料大范围降雨，大豆总体生长状况良好。ITS 数据显示，马来

西亚 11 月 1-30 日棕榈油出口量为 1,473,761 吨，较上月同期出口的 1,624,210 吨

减少 9.3%。国内油脂库存略有下降，整体看，油脂市场仍有炒作空间，短期预计震

荡为主。

白糖

白糖:隔夜原糖下跌 0.8%，整个农产品市场普遍下跌。巴西 11 月上半月产糖 89.8 万

吨，低于市场预期。4-11 月出口进度很快，后期很可能全球贸易流紧张。短期原糖

调整后将重回上涨。国内方面，4 日广西现货价格稳定在 6140。11 月广西产销两

旺，产混合糖 51.24 万吨，同比增加 43.86 万吨；混合产糖率 10.92%，同比提高

1.50 个百分点；累计销糖 28.50 万吨，同比增加 22.46 万吨。食糖工业库存 22.74

万吨，同比增加 21.40 万吨。短期新糖上市将逐渐增多，现货价格稳定，基差大幅

收窄。加工糖与国产糖价差扩大。郑糖预计继续回落，6100 附近压力。关注 1-5 反

套或 3-5 反套。

棉花

棉花:隔夜美棉震荡。美棉上市期，供给压力较大。周度出口好转，估值偏低，预计

美棉区间震荡。国内方面，籽棉成本支撑，新棉增产的套保压力大抑制上涨空间，

下游需求偏弱，下周宏观会议有预期支撑，郑棉偏弱震荡。

生猪

【生猪】:昨日，全国生猪现货整体下跌，基准地河南标猪价格 15.85 元/公斤，下

跌 0.19 元/公斤。供应端，集团出栏出栏产能继续提前释放，散户出栏积极，二育

入场一般，整体供应增加为主。需求方面，温度降低后的需求得到释放，但并未出

现大幅好转，盘面再次探底，下探成本，日内短线偏空，介入 35 反套。（以上观点

仅供参考，不做入市依据）

鸡蛋 【生猪】:昨日，全国生猪现货整体下跌，基准地河南标猪价格 15.85 元/公斤，下
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跌 0.19 元/公斤。供应端，集团出栏出栏产能继续提前释放，散户出栏积极，二育

入场一般，整体供应增加为主。需求方面，温度降低后的需求得到释放，但并未出

现大幅好转，盘面再次探底，下探成本，日内短线偏空，介入 35 反套。（以上观点

仅供参考，不做入市依据）

2）能源化工

尿素

国内尿素市场价格稳中偏弱运行，主流区域出厂报价为 1740-1750 元/吨左右。近期

气头尿素企业装置检修陆续兑现，尿素行业日产环比下滑明显，上游尿素企业库存

延续小幅去化状态。需求端，下游采购仍存谨慎观望情绪，当前复合肥企业出货表

现一般，成品库存偏高，对尿素需求支撑较为有限。短期来看，供应端减量逐步兑

现，而需求端暂未见明显改善，高库存对尿素价格仍存较强压制，叠加煤化工板块

整体氛围偏空，尿素期价日内呈现偏弱运行，后续关注原料端及商品市场整体表

现。

烧碱

烧碱：现货方面，12 月 4 日，山东地区 32%碱主流价报 990 元/吨（＋0）。山东来

看，区域内液碱报盘开启下跌趋势，供应存增量，非铝需求未有大幅改善下，近日

液碱库存或逐步出现增量，且 12 月份山西、河南氧化铝企业采购价格下滑拖累市场

氛围，预估短期液碱价格趋弱下滑。近期关注主力下游采购价波动。仓单方面，截

至 12 月 4 日，烧碱交割库共有仓单 0 张（+0）。整体来看，基本面变化不大，烧碱

2501 合约延续高位整理。

焦煤

煤焦：现货 Mysteel 临汾低硫主焦煤现货价 1560（0），吕梁准一级冶金焦（湿熄）

1550（0） 。进口蒙煤市场偏弱运行，部分煤种流拍，库存压力仍存，现甘其毛都

口岸，蒙 5#原煤 1005，蒙 5#精煤 1330，蒙 3#精煤 1160。焦企生产平稳，冬储临

近，铁水日产中高位，下降空间有限，短时双焦价格趋稳，震荡运行。焦煤 1200-

1400，焦炭 1800-2100。

3）工业金属

铜铝

铜铝：现货方面，12 月 4 日，上海有色 1#电解铜均价报 74705 元/吨（+630），

升贴水报 25 元/吨（-30）；上海有色 A00 铝均价报 20360 元/吨（+40），升贴水报

20 元/吨（+10）。铜方面，截至 12 月 2 日周一，全国主流地区铜库存对比上周四增

加 0.57 万吨至 14.32 万吨，但总库存较去年同期的 5.4 万吨高 8.92 万吨。铝方
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面，12 月 2 日国内主流消费地电解铝锭库存 54.6 万吨，较上周四减少 0.7 万吨；国

内主流消费地铝棒库存 9.82 万吨，较上周四减少 0.11 万吨。整体来看，近期市场

变化不大，铜铝价格延续调整。

氧化

铝

氧化铝：现货方面，12 月 4 日，上海有色氧化铝均价报 5739 元/吨（+5）。氧化铝

周度开工率持稳为主，电解铝运行产能同样暂时未出现较大变动，氧化铝供应与需

求近期均持稳运行为主。西北铝厂氧化铝库存仍未能达到往年冬储完成的水平，备

库需求或持续存在；但氧化铝现货价格高企，下游畏高情绪同样严重。仓单方面，

截至 12 月 4 日，氧化铝交割仓库共有仓单 52265（-901）。整体来看，现货端维持

偏紧格局，氧化铝 2501 合约维持高位整理。

螺纹

热卷

螺纹钢热卷：螺纹钢夜盘涨 7收报 3334。热卷夜盘涨 4 收报 3523。12 月 4 日全

国建材成交 10.35 万吨，较上一交易日下降 2.58 万吨。现货市场成交偏弱，随着盘

面下跌，市场情绪转弱，观望意愿增强，部分低价地区仍有少量抄底。现货商报价

多数持稳，个别下调 10-20 元/吨。产业结构来看，本周找钢数据显示，建材产减需

增，厂库社库双双回落，整体库存量偏低。热卷产需双增，厂库略有增加，社库继

续去化。整体成材基本面变化不大，没有形成大的库存矛盾。12 月中央经济工作会

议前，市场预期叠加冬储临近，价格低位形成一定支撑，整体价格仍处于区间波

动。05 合约螺纹钢 3300-3500，热卷 3450-3650。

铁合

金

硅铁：12 月 4 日主产区 72 硅铁自然块 6000-6050 元/吨，内蒙下跌 50。期货方面，

震荡小幅收跌，01 合约基差-10 元/吨（+12），交割仓单 6868 张（+200)。

硅锰：12 月 4 日主产区硅锰 6517 价格 6080-6100 元/吨左右，内蒙跌 20，贵州涨

20；天津港 Mn45％澳块 42 元/吨度，持稳，Mn36.5％半碳酸 33.2 元/吨度，持稳。

期货方面，震荡小幅收跌，01 合约基差 134 元/吨（+24），交割仓单 49976 张

（+194)。

总结：锰硅内蒙地区后续仍有增产预期，目前钢招价格较好形成一定支撑；硅铁供

应平稳，兰炭价格持稳，企业库存回升，交割库存和钢企库存下降，硅铁价格弱

稳。基于双硅供需仍偏宽松，产业延续反弹卖保思路。

碳酸

锂

据乘联分会初步预估，11 月全国新能源乘用车厂商批发销量 146 万辆，同比增长

51%，环比增长 6%。从国内零售对应预判应该 11 月新能源渗透率继续超 50%。供应
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端减产明显，国内锂盐大厂进入停产调整，锂云母下降明显，锂辉石进口减少。受

国内锂盐长期低价影响，海外矿产企业陆续下调生产计划。金九银十如期到来，受

国内产业政策影响，进入 11 月，电池厂需求不降反升，特别是磷酸铁锂生产计划上

涨明显。当前社会库存下降至 10.07 万吨左右，持续走去库节奏。成本利润方面，锂

辉石和锂云母成本维持在 7.5-8 万吨，锂辉石提锂利润较好，其他原料仍旧亏损。策

略：短期观望，中长期逢高空。

4）期权金融

股指

股指 维持偏强区间震荡走势

12 月 4 日，三大指数震荡盘整，尾盘跌幅扩大，深创指跌破 5 日均线，沪指盘中一

度翻红，沪深两市成交额超 1.6 万亿元。截止收盘沪指跌 0.42%，深成指跌 1.02%，

创业板指跌 1.43%。

周三，欧美股市多数收涨，道指涨 0.69%，标普 500 指数涨 0.61%，纳指涨 1.3%，三

大股指收盘均创历史新高。中概股多数下跌，欧洲三大股指收盘涨跌不一，德国 DAX

指数涨 1.08%。

政策预期：中央经济工作会议的预期对市场情绪有正面影响。投资者普遍关注会议

将释放的政策信号，特别是关于经济增长、行业支持和改革措施等方面的内容。如

果会议内容超出市场预期，可能会进一步提振市场信心。

汇率因素：近期人民币汇率的快速贬值，主要受到外部因素的影响，如特朗普政府

的强美元政策和对中国的出口管制措施。然而，A 股市场对汇率波动的反应较为温

和，这可能是因为市场对央行的稳汇率措施有信心，同时也反映了市场对国内经济

基本面的乐观预期。

未来展望：面对可能的外部风险，如关税风险，人民币汇率可能会有贬值压力，但

整体波动可控。随着宏观数据的改善，汇率对 A 股市场的负面影响有限。国内政策

刺激和宏观经济的持续向好，将是支撑 A股市场的主要因素。

板块轮动：在流动性充裕的环境下，市场热点较多，但板块轮动较快。投资者需要

具备较高的市场敏感度和操作能力。建议采取“抛高低吸”的策略，在市场过热时

考虑兑现收益，而在市场下跌时调整持仓结构，而不是简单地降低仓位。重点关注

“自主可控”逻辑下的标的，选择基本面稳健的行业和公司。

总体来看，市场短期内可能仍会面临一定的调整压力，但中长期来看，国内经济基
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本面的改善和政策支持将为市场提供有力支撑。投资者应保持谨慎乐观的态度，灵

活调整投资策略低吸高抛滚动操作。

期权

每日股指期权：12 月 4 日 A 股三大指数集体回调收阴，截止收盘超过 4300 只个股下

跌，成交量持续萎缩，全天成交额 1.698 亿元。行业板块呈现普跌态势，文化传

媒、游戏、家用轻工、教育、光伏设备板块跌幅居前，仅煤炭行业、石油行业、通

用设备、采掘行业、银行板块逆市上涨。沪深 300 股指期货 IF 加权指数减仓缩量下

跌，截至收盘 IF 股指期货当月合约贴水标的缩小，次月合约贴水当月合约亦缩小。

三个 300 期权成交量 PCR 上升，两个 300ETF 期权持仓量 PCR 下降，加权隐含波动率

降低。上证 50 股指期货 IH 加权指数减仓缩量下跌，截至收盘 IH 股指期货当月合约

贴水标的扩大，次月合约转为贴水当月合约。两个 50 期权成交量 PCR 下降，仅中金

所上证 50 股指期权持仓量 PCR 上升，加权隐含波动率升高。中证 1000 股指期货 IM

加权指数减仓缩量下跌，截至收盘 IM 股指期货当月合约贴水标的缩小，次月合约贴

水当月合约扩大。中证 1000 期权成交量 PCR 上升，期权持仓量 PCR 下降，加权隐含

波动率升高。趋势投资者建议持有卖出看跌期权。波动率投资者在标的上涨时做多

波动率。

1）农产品 2）工业品

姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号

李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

王伟 F0272542 Z0002884

3）金融期权

姓名 从业资格证号 投资咨询证号

丁文 F3066473 Z0014838

李卫红 F0231193 Z0017182
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法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方

式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份

有限公司的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份

有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或

完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判

断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、

会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

中原期货股份有限公司

地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路 10 号中原广发金融大厦四楼

电话：4006-967-218

网址：www.zyfutures.com
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分支机构

上海分公司 021-68590799

上海市自贸区福山路 388 号、向城路 69 号 15 层 07 室

西北分公司 0951-8670121

宁夏银川市金凤区 CBD 金融中心力德财富大厦 1607 室

山东分公司 0531-82955668

济南市历下区经十路 15982 号第一大道 19 层 1901

新乡营业部 0373-2072882

河南省新乡市荣校路 195 号 1 号楼东 1-2 层

南阳营业部 0377-63261919

河南省南阳市宛城区光武路与孔明路交叉口兴旺家园 3 幢 1 楼 001-1 室

灵宝营业部 0398-2297999

河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆）

洛阳营业部 0379-61161502

河南省洛阳市洛龙区开元大道 260 号财源大厦综合办公楼 1 幢 2 层

西安营业部 029-89619031

陕西省西安市高新区科技一路万象汇 3号楼 23 层 2305 室

杭州营业部 0571-85236619

浙江省杭州市拱墅区远见大厦 2 号楼 1013 室
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