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品种观点：

【利率债】11 月 20 日，国债期货收盘全线下跌，30 年期主力合约跌 0.07%，10 年期主力合约跌 0.01%，5

年期主力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌 0.02%。

公开市场方面，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，11 月 20 日以固定利率、数量招标方式开展

了 3021 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.50%。 数据显示，当日 2330 亿元逆回购到期。

资金面方面，Shibor 短端品种多数下行。隔夜品种下行 1.0BP 报 1.47%；7 天期下行 0.9BP 报 1.684%；14

天期上行 2.4BP 报 1.905%；1 个月期下行 0.1BP 报 1.791%，创 2022 年 11 月以来新低。

一级市场方面，进出口行 2 年期金融债“24 进出绿色债 04”中标利率为 1.3%，全场倍数 6.67，边际倍数

3.24。 财政部 91 天、182 天、1 年、5年期国债加权中标收益率分别为 1.3320%、1.3284%、1.2898%、1.6575%，

边际中标收益率分别为 1.3845%、1.3731%、1.3269%、1.6811%，全场倍数分别为 2.56、2.92、3.11、4.07，边

际倍数分别为 1.63、1.55、10.77、2.69。 农发行 1.0548 年、10 年期金融债中标收益率分别为 1.3904%、2.1889%，

全场倍数分别为 2.42、2.4，边际倍数分别为 1.23、1.7。

【股指期货】 周三（11 月 20 日）A 股三大指数今日集体上涨，截止收盘，沪指涨 0.66%，收报 3367.99 点；

深证成指涨 0.78%，收报 10827.19 点；创业板指涨 0.50%，收报 2267.85 点。沪深两市成交额达到 1.61 万亿元，

较昨日放量 562 亿。

沪深 300 指数 11 月 20 日窄幅整理，收盘 3985.77，环比上涨 8.88。

【焦炭 焦煤】11 月 20 日，焦炭加权指数回调整理，收盘价 1930.2 元，环比下跌 9.8。

11 月 20 日，焦煤加权指数维持窄幅震荡，收盘价 1293.8 元，环比上涨 0.7。

影响焦炭期货、焦煤期货价格的有关信息：

焦炭：现货端，焦炭港口现货湿熄准一级焦成交价格 1680 元/吨，较前日持平；日照、董家口两港合计库存

124 吨，较前日持平。整体来看，当前钢厂利润快速收缩，入炉煤价格有所松动，焦炭第三轮提降落地，焦化厂

维持小幅利润运行。目前焦炭产销中位持稳，库存保持低位。

焦煤：现货端，供需较为稳定，随着焦炭持续降价，市场情绪多以观望为主。进口蒙煤方面，近期口岸通关

较为稳定且维持高位，昨日蒙煤通关 1130 车左右，蒙 5长协原煤价格降至 1080-1100 元/吨。整体来看，目前焦

煤供应增幅明显，需求及库存维持中高位，价格有所松动，带动整体黑色板块重心下移。但随着动力煤进入传统
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消费旺季，对焦煤的价格存在支撑。（数据来源：wind ）

【郑糖】因为缺乏基本面方面的消息受技术面影响美糖周二震荡收低。虽然美糖下跌但是郑糖 2501 月合约

受新糖报价止稳上升支持资金作用期价周三震荡上行。夜盘，因短线涨幅较大受技术面影响郑糖 2501 月合约震

荡休整。海关总署数据显示，2024 年 10 月我国进口糖浆、白砂糖预混粉(税则号列 170290)22.48 万吨，同比增

加 5.93 万吨，增幅 32.25%。

【胶】因原油价格与东南亚现货报价止稳上升影响空头平仓推动沪胶周三震荡上行。夜盘，因短线涨幅较大

受技术面影响沪胶震荡休整。据马来西亚统计局消息，第三季度，该国天然橡胶产量较第二季度的 76,814 吨增

加 36.4%至 104,797 吨，较 2023 年同期的 92,599 吨增加 13.2%。海关数据显示，2024 年前 10 个月中国橡胶轮

胎出口量达 774 万吨，同比增长 5.2%。

【豆粕】国际市场，11 月 20 日，CBOT 大豆震荡收跌，主力 2501 合约收于 991 美分/蒲式耳，跌幅 0.75%。

因预期南美大豆丰收，且以大豆为基础的生物柴油燃料需求存在不确定性。农业咨询机构 AgRural 表示，截至上

周四，巴西大豆播种率达到 80%，上年同期为 68%。该机构表示，巴西各地的农作物生长状况良好。阿根廷天气

条件较好，该国大豆开局正常。美豆收割完毕，南美大豆保持乐观产量预期，全球大豆价格持续承压。国内市场，

11 月 20 日，豆粕期价震荡运行，M2505 合约收跌 0.32%，收于 2827 元/吨。当前国内进口大豆供给宽松且压榨

利润较好，油厂周度大豆压榨量回升至 200 万吨之上。受下游提货量增加影响，豆粕库存降速加快。中国粮油商

务监测数据显示，截止 11 月 15 日，国内豆粕库存量为 83.0 万吨，降至半年新低，周度减少 6.7 万吨。不过美

国大豆收割即将结束，历史次高的纪录叠加南美丰产预期强劲，进口大豆到港数量较大等待通关，供应预期充裕

的情况下限制豆粕价格的反弹幅度。多空交织，豆粕仍处区间震荡状态，后市关注大豆到港量，豆粕库存变化及

南美主产区的天气情况。

【生猪】生猪期货连续三日收涨，11 月 20 日，LH2501 收涨 1.01%，收于 15550 元/吨。近日国内气温大幅

下降，消费需求有所回暖，白条购销节奏加快，中大猪需求也有所回暖的迹象，对市场的支撑有所增强。南方部

分地区零星出现腌腊的现象，消费需求逐渐的回升，猪价底部支撑或将转强。不过，11 月规模猪企计划生猪出

栏较多，二次育肥猪源进入到集中出栏阶段，增量认卖情绪提升，供应压力依然较大。预计生猪或宽幅震荡走势。

后市关注规模企业生猪出栏节奏变化情况以及猪肉消费需求的增量。

【棕榈油】11 月 20 日，棕油高位小幅震荡。主力合约 P2501 日 K 线收带短上下影线的小阳线。最高价 10002，

最低价 9864，收盘价在 9954，较上一交易日跌 0.12%。高频数据显示：据马来西亚独立检验机构 AmSpec，马来

西亚 11 月 1-20 日棕榈油出口量为 963302 吨，较上月同期出口的 976822 吨减少 1.38%。

【豆油】2501 合约收盘价为 8240 元/吨，涨幅 0.64%。Y2501 合约持仓量 45.7 万手，较上一交易日减少 10967
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手。现货价（张家港一级豆油）8450 元/吨，较上一交易日下跌 20 元/吨，基差为 Y2501+210。海关统计数据在

线查询平台公布的数据显示，中国 2024 年 10 月大豆进口量为 808.74 万吨，环比减 28.87%，同比增加 56.81%；

据 CONAB，截至 11 月 17 日，巴西大豆播种率为 73.84%，去年同期为 65.41%。巴西天气改善，大豆种植进度已

赶超去年同期，阿根廷已开始大豆种植，预计 2024/25 年度全球大豆丰产。

【菜油】，2501 合约收盘价为 9358 元/吨，跌幅 0.29%。OI2501 合约持仓量 18.8 万手，较上一交易日减少

6578 手。现货价（东莞三级菜油）9270 元/吨，较上一交易日下跌 20 元/吨，基差为 OI2501-90。

10 月油菜籽进口量为 84.30 万吨，环比增加 4.48%，同比增长 2347.91%。加拿大农业部长到中国进行访问，

以减轻中国可能对加拿大油菜籽征收的关税造成的损害，市场对远月菜籽进口量的担忧有所缓解。菜油性价比较

高，预计需求将增加。

【沪铜】沪铜走高回落，因美元指数走弱为铜价提供上行动力，沪铜从关键技术支撑位反弹。但市场对中国

需求前景的忧虑仍存，限制铜价涨幅。需求端进入淡季，未来下游需求将进一步回落，对铜价的向上驱动力不足，

沪铜有所回落。继续关注宏观情绪变化，以及美元指数走势。

【碳酸锂】电碳 7.75-8.06 万元/吨，均价 7.905 万元/吨，环比上一工作日上涨 300 元/吨；工碳 7.515-7.615

万元/吨，均价 7.565 万元/吨，环比上一工作日上涨 400 元/吨。期货主力合约 2501 收盘于 82700 元/吨，涨 0.92%，

资金流出 993.48 万元，碳酸锂指数日增仓 4827 手，基差走弱至-3650。碳酸锂仓单 52988 手，环比上一交易日

减仓 347 手。盘面整体呈现震荡走势，伴随着基本面边际改善，资金多空博弈较为频繁，但波动依旧在预期价格

区间之内，并非是单边持续利好的表现，把握区间【85000，87000】的沽空机会。现货市场价格动荡且订单不明，

下游材料厂接货意愿弱，持观望态度。上游锂盐厂挺价意愿强，市场整体成交冷清。

【原油】挪威最大油田 Johan Sverdrup 油田已恢复生产。API 原油库存超预计累库。欧佩克等三大机构的

预测对明年原油供应过剩的担忧预期较为一致，市场仍在评估特朗普对能源市场可能带来的影响。短期油价或维

持震荡波动，美原油运行区间参考 65-75 美元/桶，关注晚间 EIA 原油库存表现。国内日盘收盘时间，布油主力

合约报 72.98 美元/桶，前值 73.08 美元/桶，美原油主力合约为 69.29 美元/桶，前值 69.19 美元/桶。国内原油

期货 SC 主力合约震荡波动，收盘报 528.6 元/桶（环比+5.5，涨幅 1.05%），成交量环比增加，持仓量环比增加

1594 手至 2.74 万手，短期或震荡波动，暂时观望或震荡思路对待。

【棉花】周三夜盘，郑棉主力合约收盘 13940 元/吨。消息面，机采棉 5.96-6.4 元每公斤，新疆棉纱采摘基

本结束，速度快于往年。

【钢材】11 月 20 日，rb2501 收报 3319 元/吨，hc2501 收报 3489 元/吨。淡季之下，国内积极财政政策预

期仍在，经历几轮回调试探，钢价底部支撑明显；现货市场成交活跃度增强，产业端的成交好于往年，11 月份
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淡季不淡特征明显。目前来看钢材短期有所反弹，但高度受限，市场围绕冬储博弈，若后期下跌可能增加贸易商

冬储，关注后续冬储力度及库存变化。

【沪铝】11 月 20 日，al2412 收报于 20800 元/吨。铝土矿、氧化铝原料价格抬升强化电解铝成本支撑，电

解铝厂家开产高位，但部分高成本厂家冶炼亏损，目前重庆、广西等地高成本生产地区企业压力明显，表示未开

产能暂停复产或到期产能开启检修，库存保持顺畅去库态势，需求上看传统板块消费拖累，电线电缆消费四季度

明显走增，新能源用铝消费仍有支撑。

【氧化铝】11 月 20 日，ao2501 收报 5430 元/吨。氧化铝供应难有大的增量，而海外氧化铝价格居高不下，

短期难有进口氧化铝供应补充。供应偏紧情况下，电解铝运行产能持续增长，云南电解铝减产风险降低，需求预

计维持小增趋势，叠加备库需求，氧化铝基本面呈现供应小缺口，对氧化铝现货价格形成一定的支撑。
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