
棕榈油由于供需基本面改善明显，持续领涨油
脂，豆棕价差不断收窄。而随着基本面利多消化以
及遭到技术位压制，近日油脂高位分化明显。

受制于 11月进口大豆到港压力以及持续低迷
的消费，豆油表现相对偏弱，上升动能后劲不足；投
资者押注马来西亚棕榈油库存继续大幅累库，随着
棕榈油进入季节性消费淡季，以及中国、印度等主要
消费国已完成其国内库存建立，后续需求整体面临
回落。截至 11月 4日当周，我国棕榈油商业库存已
升至 72.73万吨，周环比增加 12.5万吨，处于近 5年
偏高位置。

东南亚方面，受到降雨影响，旺季产量增产有
限，在步入减产季的同时拉尼娜现象的影响或进一
步制约产量。此外，由于印尼国内积极推进 B40，
叠加其 10 月受到雨涝的影响，市场普遍对印尼棕
榈油消费及库存情况持乐观态度，供给端宽松情况
有望持续改善。需求端，在印度及中国库存建立

后，同时步入消费淡季，棕榈油需求有季节性回落
压力；短期天气影响减弱，马来西亚 10月出口需求
维持增长态势，韧性较强，印尼在自身胀库问题缓
解后，在国内强劲消费推动下开始着手上调棕榈油
出口价。棕榈油价格优势开始向马来西亚倾斜，有
利于其库存去化，但在季节性影响下，需求整体面
临回落。

整体来看，东南亚库存的去库速度或放缓，但当
前库存水平难以支持棕榈油价格大幅下行，棕榈油
供应最宽松的阶段已结束，且在拉尼娜现象影响下，
若南美增产不及预期，棕榈油中长期都将具备较高
的竞争力。

油厂方面，截至11月4日当周，我国豆油主要油
厂库存为79.44万吨，周环比减少1.07万吨。上周大
豆到港量明显回升，原料端紧张情况有所缓解，多地
油厂大豆库存回升，预计下周开始到港量进一步上
升，进而支持油厂开机，短期豆油价格或承压。

目前油厂开机整体偏低，豆油边际供应偏紧；
需求方面，上周豆油消费量 31万吨，环比减少 2万

吨，表现依旧不佳，供需双弱，但随着棕榈油进入需
求淡季，豆油需求有望抬升。而豆油在国际供应改
善有限及国内库存偏低的利多下，中长线也具备一
定韧性。

国际方面，黑海谷物出口协议搁置、北美密西西
比河运输不畅将威胁到出口，且乌东地区战事对明
年作物收成也造成很大不确定性，助涨农产品价
格。此外，拉尼娜现象的增强增加了对东南亚及南
美种植的不利影响，供应端存隐忧，加深全球供应前
景的不确定性。

总体上，油脂短线受到预期偏弱影响承压运行，
但中长线偏多逻辑不变。

11月以来，尿素期现货市场均出现大幅上涨，
目前多地尿素价格已突破 2500元/吨，期货价格也
大幅反弹，一周内上涨 150元/吨，2301合约已经涨
至 2400元/吨以上。市场人士表示，现阶段供应端
较为充裕，但仍对价格形成一定压力，后续还要密切
关注库存压力传导下的终端需求情况。

海通期货化工分析师魏亚如告诉期货日报记者，
近期尿素期货上涨受到多方面因素的影响：一是宏观
面情绪的好转使得尿素跟随大宗商品整体上移；二是
前期尿素期货超跌导致贴水较多，市场情绪好转后，
尿素期货大幅上涨有修复基差的表现；三是按照今年
化肥淡储政策的要求，11月内蒙古、东北等地区承储
企业的储备量必须达到申请承储总量的50%，且尿素
占比不低于30%。因此内蒙古、东北地区前期储备量
不足的企业，在11月对化肥的储备需求较为紧迫，这
在一定程度上也对尿素价格上涨形成支撑。从目前
的情况来看，前期阶段性下跌行情已经结束，后期尿
素期货价格能否持续走高仍有不确定性。

“现阶段上游整体开工率同比偏高位，冬季煤炭
保供带动煤价下修驱动尿素生产利润回升，前期装
置检修企业有陆续提负操作。不过北方发运不是特
别顺畅，叠加需求对应淡季预期，厂库去化有一定压
力，因此尿素价格向上运行仍面临一定阻力，但成本
端随着取暖季临近，煤炭再度下行空间受限，边际上
成本有支撑，产区挺价意愿仍较强。”招商期货化工
分析师谭洋对记者表示。

据格林大华期货能化分析团队介绍，11 月以
来，海外尿素价格重心继续下移，据统计，截至11月
9日，FOB波罗的海散装小颗粒尿素平均价格536美
元/吨，10 月为 572 美元/吨，跌幅 36 美元/吨；11 月
CFR巴西散装小颗粒尿素平均价格600美元/吨，10
月为 617美元/吨，跌幅 17美元/吨；11月 FOB中国
散装小颗粒尿素平均价格 574美元/吨，10月为 604
美元/吨。内外尿素价差虽有所回落，但出口仍有一
定套利空间，随着印度NFL发布尿素进口招标，国
内不断有货源集港出口。截至 11月 4日当周，国内
尿素港口库存20.8万吨，环比增加4.9万吨，回到10
月上旬以来相对高位。截至11月10日，全国尿素企

业库存 111.5万吨，连续 6周增加，整体仍处于季节
性累库趋势中。

“从需求端来看，11月复合肥受季节性影响，需
求仍处于淡季，上周复合肥企业开工降至24.4%，降
至9月以来新低。三聚氰胺开工升至61.2%，环比增
加 0.5%，同比下降了 19.8%，胶合板需求连续 3个月
转弱。”格林大华期货能化分析团队分析称，前期基
本面利空因素或逐渐消化，在期现回归预期下，短期
尿素价格或继续维持坚挺，重点关注化工煤价格走
势、宏观情绪变化和淡储进展，建议观望或逢低短
多，严格设置止损。

谭洋认为，短期尿素市场流通货较为充足，买涨
跟进带动价格回升，但后续需求增量弹性相对受限，
导致供需压力累积，国内四季度供需预期偏宽松为
主，预计尿素价格偏弱振荡为主，建议关注淡储低价
需求跟进进展。

“现阶段的库存与需求对尿素价格的压制较强。
随着北方大部分地区陆续进入采暖季，煤炭需求又将
转旺，成本端的下移不具备持续性，建议密切关注尿
素企业开工率及原料价格情况。”魏亚如表示。

市场人士：密切注意终端需求变化
■ 记者 郑泉
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技术解盘

沥青 多头占据优势

昨日，沥青期货主力2301合约呈现放量增仓、小幅上涨的
态势。盘中期价重心稳步上移，最高涨至3722元/吨，最低下
探至3586元/吨。收盘小幅上行0.93%至3690元/吨。持仓大
幅增加17297手，至333664手，增幅达5.47%。

交易所多空持仓排行榜前 20 席位数据显示，沥青期货
2301 合约持仓出现多空双增的态势。其中，多头合计增仓
11304手，至224971手；空头合计增仓11238手，至211392手。
由于多头主力合计增持头寸数量略微超过空头主力合计增持
头寸数量，导致净多头寸扩大至13579手。

具体来看，沥青期货主力2301合约多头前20席位中，增持
多单的有13家。其中，增持多单数量超过1500手的有3家，分
别为国泰君安期货席位、东证期货席位和中信期货席位，分别
大幅增加4300手、3837手和1746手。另外，增持多单的数量介
于100手至1500手之间的有9家，分别为海通期货席位、银河
期货席位、申万期货席位、国投安信期货席位、中泰期货席位、
国元期货席位、招商期货席位、华泰期货席位和中金财富期货
席位，分别增加317手、546手、125手、111手、805手、707手、
230手、589手和108手。剩余1家增持不足100手。

空头前20席位中，增持空单的有12家。增持空单数量超过
1500手的有4家，分别为国泰君安期货席位、东证期货席位、一
德期货席位和大地期货席位，分别增加4832手、2783手、2992手
和4659手。另外，增持空单数量介于100手至1500手之间的有
6家，分别为申万期货席位、永安期货席位、瑞达期货席位、中泰
期货席位、中粮期货席位和国元期货席位，分别增加517手、103
手、138手、981手、228手和150手。剩余2家增持不足100手。

图为沥青2301合约多空前20席位持仓变化
值得注意的是，当日多空排行榜前20席位中，有4家进行多

翻空操作。数据显示，瑞达期货席位在减持11手多单的同时增
持138手空单，方正中期席位在减持637手多单的同时增持18
手空单，永安期货席位在减持393手多单的同时增持103手空
单，中粮期货席位在减持85手多单的同时增持228手空单，这表
明上述席位对后市期价继续上涨信心不足，反手布局空单。

然而，采取空翻多操作的席位则有6家。数据显示，中信
期货席位在减持1877手空单的同时增持1746手多单，海通期
货席位在减持455手空单的同时增持317手多单，银河期货席
位在减持783手空单的同时增持546手多单，国投安信期货席
位在减持155手空单的同时增持111手多单，招商期货席位在
减持153手空单的同时增持230手多单，东海期货席位在减持
74手空单的同时增持2手多单，表明上述席位仍然看涨后市。

昨日，沥青期货2301合约多空排行榜前20席位中，由于多
头主力合计增持头寸数量略微超过空头主力合计增持头寸数
量，导致净多头寸扩大至13579手，同时空翻多席位数超过多
翻空席位数，表明多头力量依然占据优势。预计后市沥青期货
2301合约有望维持偏强格局运行。

（作者期货投资咨询从业证书编号Z0018163）

供应端存隐忧

油脂 高位分化明显

沪铜 存在回调风险

7 月下旬以来，沪铜期货持续上涨，目前突破黄金分割
0.618 对应的 62680 元/吨的压力位，临近前期箱体 67000
元/吨的压力位。沪铜期货均线呈现多头排列，MACD、KDJ、
RSI指标金叉之后持续发散，没有顶背离和高位黏合的迹象，
显示整体涨势保持良好，需要注意的是RSI指标超过80，已经
进入超买区间。这种情况下，沪铜存在回调的可能，但是整体
涨势不改。建议前期多单继续持有，若有回调建议轻仓买入。

黄金 难改调整之势

8月初，黄金期货12月合约创下上市以来454.08元/克的
高点之后开始回落，直至跌至黄金分割0.5对应的357元/克的
支撑位后止跌企稳，目前呈现高位振荡走势，振荡区间为
357—417元/克。黄金期货均线呈现空头排列，MACD、KDJ、
RSI指标呈现持续走弱的态势，显示价格走势偏弱。近期价格
振荡走弱伴随着增仓，市场下跌动能在不断积聚。在这种情形
下，黄金期货难以改变箱体振荡的走势，操作建议观望为主。

（金石期货 陈志翔）

国庆节后，油脂上演

了V型反转，一举扭转单

边下跌趋势，近期在各国

生柴政策及俄乌冲突影

响下偏强运行，并维持宽

幅振荡格局。

持仓分析

■ 闾振兴

随着美联储于 11 月初加息 75 个基点落地，短
期利空风险得到释放。在偏空氛围暂时消散的背
景下，国内甲醇期货 2301 合约呈现止跌反弹的态
势。可以看到，期价在回撤至 2463元/吨后V型反
弹，转入振荡回升的模式，并一度逼近 2635 元/吨
附近运行。不过近几日，甲醇 2301 合约反弹持续
性较差，底部仍需夯实。笔者认为，短期甲醇单边
操作风险和难度增加，可考虑1-5反套策略。

甲醇供应压力有所缓解

受部分地区防疫和环保限制，西北区域外运甲
醇汽运费用增加。产区为了让利给运输，不断调低
出厂价格，压库现象有所凸显。据统计，截至 2022
年 11 月 2 日当周，我国内陆甲醇库存合计达 49.48
万吨，月环比增加 1.54万吨。其中西北地区累库幅
度较大，过去一个月累计增加 8.7万吨。此外，西北
产区压价严重也引发煤制甲醇装置亏损扩大。据
统计，过去一个多月，我国煤制甲醇成本利润率平
均下滑 10%左右，导致装置普遍维持低利润甚至亏
损状态。受此影响，国内部分区域甲醇装置多有降

负甚至停车等操作，由此带来甲醇开工率明显下滑
的现象。

截至 11月 4日当周，国内甲醇装置平均开工率
在 73.15%，月环比回落 7.84%。开工率下滑连带甲
醇产量走低，2022年 11月 4日当周，国内甲醇周度
产量 151.34 万吨，周环比减少 8.29 万吨。整体来
看，甲醇成本端亏损加大以及产区累库压力提升正
在倒逼供应端趋于减弱。

甲醇下游需求表现乏力

目前国内甲醇下游市场整体需求表现一般，部
分烯烃企业盈利情况不见好转，加之随着冬季环保
安检逐渐趋严，下游开工开始受到负面影响，短期需
求恢复预期不佳。数据显示，在传统消费领域，截至
11月4日当周，国内甲醛开工率维持在25.06%，月环
比小幅回落 1.23%。同时二甲醚方面，开工率维持
在 22.04%，月环比小幅回落 1.78%。醋酸开工率维
持在 86.14%，月环比小幅回落 0.88%。MTBE 开工
率维持在51.75%，月环比略微回升0.50%。

在烯烃需求领域，截至 11 月 4 日当周，国内
MTO/MTP 平均开工率维持 74.46%，月环比略微
回落 0.46%。今年以来，烯烃维持低开工率主要因

为丙烯单体亏损较大。截至 11 月初，山东地区丙
烯单体亏损在 1436—2128 元/吨。预计未来改善
的空间较为有限。

港口甲醇累库或开启

步入四季度以来，海外甲醇装置多维持平稳运
行。截至目前仅有伊朗的两套合计 395 万吨的装
置仍处于临停状态。受此影响，外部甲醇进口存在
回升预期。据了解，上周我国进口甲醇船货抵港量
较多，下游市场刚需消耗稳定，导致库存较上周有
所增加。截至 11月 4日当周，华东和华南港口甲醇
库存止跌回升至 34.51 万吨，周环比增加 0.9 万吨。
10—11 月，国内甲醇进口量将回升至 100 万吨以
上。因此后市我国港口累库趋势或开启。

在煤制甲醇装置亏损严重的背景下，国内甲醇
产能开工率下滑，供应压力减轻，有助于甲醇期价
展开阶段性修复。不过由于下游需求改善乏力，导
致甲醇期价缺乏持续回升的动力。鉴于未来我国
港口甲醇累库压力，高基差将走弱，从而导致近月
表现弱于远月，1-5月价差也会走弱。因此可以考
虑实施甲醇1-5反套策略。

（作者单位：宝城期货）

甲醇 缺乏持续回升动力
■ 田丰


