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1.主要宏观消息及解读
1.1 ："美联储通讯社"解读会议纪要：加息争论在升温
消息：
有“美联储通讯社”之称的华尔街日报记者Jon Hilsenrath撰文称，美联储会议纪要表明加息争论在升温。当前美国失业率快速下降且通胀不断上升，在接近美联储设定的目标，美联储内部在提前加息问题上存在激烈争议。鹰鸽胜负的关键，仍取决于更多的经济数据是否能证实美国经济在全面复苏。
美联储下一步行动很大程度上取决于下半年经济表现。7月份美国失业率已经从一年前的7.3%降至6.2%。在连续两年低于美联储设定的2%的目标后，通胀也起来了。二季度美国经济增长4%。
美联储关于前瞻指引的措辞与耶伦7月国会证词基本一致，不过会议纪要似乎反映了更为积极的立场。7月国会证词中，耶伦为了平衡关于提前加息的讨论，还提到如果经济表现不佳，可能会延后加息。而在这次会议纪要中，讨论的焦点聚焦在提前加息的可能，而非延后的可能。
解读：
是否提前加息取决于美国下半年的经济表现。美元上涨，将拉涨多种主要货币汇率。
1.2 ：中国8月汇丰制造业PMI初值创三个月新低
消息：
因信贷增速放缓、房地产业下滑，增加了经济难以实现增长目标的风险，中国8月汇丰制造业PMI初值50.3，创三个月新低，远不及市场预期的51.5。数据公布后澳元快速下滑。
中国8月汇丰制造业PMI初值50.3，创三个月新低，市场预期为51.5，前值51.7。
分项数据方面，中国8月汇丰制造业产出指数从前月的52.8回落至51.3，亦创三个月新低。衡量本土和海外需求的新订单指数跌至51.3的三个月低点。就业分项的下跌速度超过7月份，表明制造业裁员更多。
解读：
中国汇丰PMI初值数据表明将有更多宽松政策。中国采取更多政策宽松的压力将进一步上升，将有更多定向刺激措施推出。
2、商品综合
2.1价格变动表
	品种
	价格
(元/吨)
	日变动率（%）
	周变动率（%）
	月变动率
（%）

	LME铜
	6981美元/吨
	2.24
	2.11
	-1.20

	LME铝
	2075美元/吨
	1.87
	3.56
	4.26

	LME锌
	2358美元/吨
	2.04
	3.34
	-0.07

	LME铅
	2255美元/吨
	1.04
	1.58
	1.42

	LME镍
	18935美元/吨
	1.52
	1.46
	2.30

	LME锡
	22405美元/吨
	0.02
	-0.20
	-1.71

	沪铜1410
	50230
	2.01
	2.70
	-0.55

	长江1#铜
	50810
	2.20
	2.62
	2.62

	沪铝1410
	14345
	1.41
	2.68
	1.70

	长江A00铝
	14240
	0.85
	1.71
	1.71

	沪锌1410
	16830
	1.08
	2.28
	-0.18

	上海0#锌
	16850
	1.32
	2.56
	2.56

	沪铅1410
	14605
	0.62
	0.93
	-1.75

	上海1#铅
	14440
	0.70
	0.00
	0.00

	rb1410
	2993
	-1.03
	-1.93
	-2.25

	rb1501
	2983
	-0.23
	-1.26
	-2.04

	rb1505
	3003
	-0.20
	-0.99
	-2.25

	螺纹钢现货（上海）
	2990
	0.00
	-2.29
	-4.47

	i1409
	665
	-0.60
	0.45
	-3.06

	i1501
	647
	0.15
	-0.92
	-3.72

	i1505
	637
	0.00
	-1.70
	-4.64

	铁矿石普氏指数
	92.25
	-0.54
	-1.34
	-2.89

	SF1411
	
	
	
	

	SF1501
	5742
	0.21
	0.03
	

	SF1505
	5738
	-0.03
	-0.38
	

	SM1411
	
	
	
	

	SM1501
	6370
	-0.25
	-0.41
	

	SM1505
	6382
	-0.16
	-0.34
	

	硅铁现货（西北）
	5850
	--
	0.00
	0.86

	锰硅现货（广西）
	6300
	0.00
	-0.40
	-1.56

	焦煤1501
	791
	-0.63
	0.76
	-0.31

	京唐港现货
	805
	0
	0
	0

	焦炭1501
	1098
	-0.18
	0.46
	-2.57

	天津港现货
	1180
	0
	0
	0

	玻璃
	1066
	    1.91
	   4.82
	 3.60

	
	1024
	0
	0
	0

	动力煤
	517.8
	-0.35
	-1.30
	1.01

	
	489
	0
	0
	0

	Brent原油期价
	102.28美元/桶
	0.71
	-1.92
	-5.32

	WTI 原油期价
	96.07美元/桶
	1.68
	-1.56
	-6.84

	CFR日本石脑油
	904.375美元/吨
	1.79
	0.56
	-6.03

	L1501
	10990 
	1.29 
	1.34 
	-1.83 

	齐鲁化工（7042）
	11620
	0.00 
	2.11 
	-3.97 

	TA1501
	6894 
	0.58 
	-0.86 
	-6.10 

	中纤价格指数
	7380
	0.00 
	-1.73 
	-1.60 

	橡胶ru1501
	14970 
	0.00 
	0.00 
	-0.05 

	云南国营全乳胶
（上海）
	13300 
	0.00 
	0.00 
	-5.00 

	PP1501
	10645 
	1.43 
	1.79 
	-4.34 

	绍兴三圆（T30S）
	11350
	0.00 
	0.89 
	0.00 


2.2商品收益率VS波动率
图1、各品种收益率与波动率
 SHAPE \* MERGEFORMAT 



资料来源：wind 南华研究
2.3商品资金流变化率
图2、各品种资金流变化率
 SHAPE \* MERGEFORMAT 



资料来源：wind 南华研究
3.品种点评与策略建议
	品种
	简析
	策略建议

	基金属
	铜：现货升水430以上，下游接货意愿较强，贸易商捂货和冶炼厂出口交长单，隐约有重蹈2季度逼升水覆辙态势。洋山铜溢价维持在93美金和LME升水回落至26美金，同时LME库存增加1200吨。短期内伦铜继续反弹概率较大，但中期来看铜仍在下行轨道中。 

铝： 沪铝受隔夜夜盘伦铝强劲拉动，今日收涨180元，LME库存仍以每日一万吨的速度下降，LME升贴水仍在-12美元附近，仓单溢价仍然极高，但premium和库存下降速度仍然很高，现货市场的极度紧缺仍然维持，整体来看目前追多难以有较大机会，后市等待拐点沽空为佳。
	铜：观望，等待机会抛空。 
铝：观望，等待premium和库存拐点抛空

	钢材
	消息：中国8月汇丰制造业PMI初值50.3，创三个月新低，市场预期为51.5，前值51.7。
8月中国汇丰制造业PMI再度印证目前经济疲软，宏观面依旧看空。今日国内钢材市场一片惨淡，现货价格普遍下挫，螺纹主力期价增仓缩量再创新低，收于2983，失手3000关口，一增一减之间期价尽显弱势。目前来看，钢厂利润良好，开工率较高，而终端需求依旧弱势，故短期期价震荡下行概率较大，前空继续持有。
	前空可持，新空可依托5日均线逢高沽出。

	铁矿石
	消息： NMDC或将耗资230亿卢比将其在恰蒂斯加尔邦拜拉迪拉矿山的铁矿石年产量提高大约900万吨。
今日铁矿石主力期价弱势震荡，跌0.61%收于647，650一线虽失手，但受黑德兰港口罢工影响，期价今日下挫势头趋缓。现货方面，铁矿石外盘价格持稳偏弱，港口矿价普遍下调，而库存仍居高位，供应压力不减，钢厂补库意愿一般，因此期价短期走势预期偏弱震荡为主。
	前空可逢低适度平仓，新空暂时观望。

	铁合金
	今日硅铁、硅锰走势分化，硅铁涨0.21%收于5742，硅锰成交惨淡，小幅收跌，双胞胎品种持仓均下降。目前来看，硅铁、硅锰现货价格稳定，尽管硅铁面临落后产能淘汰，但淘汰量远低于9月集中释放的产能，看空依旧。硅锰建议暂时观望。
	短期建议硅铁5850一线逢高沽出，止盈5740。硅锰建议观望。

	玻璃
	沙河地区的价格调整近期非常频繁，在连涨三次之后，今天再次上调价格，环比上周初已经累计上涨40元。由于市场需求环比增加，并且贸易商自身库存不多，在买涨不买落心理的作用下，贸易商提货速度有增加的趋势。其他地区的市场价格也都有不同程度的涨幅.
	技术面看，多空方向暂不明朗，建议暂时离场观望。 

	动力煤
	在大型煤企的稳价限产政策带动下及下游企业在大秦线检修到来前提前补库需求拉动下，近期秦皇岛港锚地船舶数量创年内新高，截至今日达86艘，港口库存呈现缓慢下降趋势，对煤价的下行压力减弱，港口煤价的止跌为时不远，反弹仍待利好支撑。
	目前来看，动力煤主力合约1501趋势并不明朗，操作以观望为主。

	煤焦
	焦煤主力合约JM1501收盘788元/吨(跌0.63%)，持仓28.408万手（减1.07万手)。
焦炭主力合约J1501收盘1098(跌0.18%)，持仓28.22万手(减2530手)。
焦煤持仓超25万手，保证金从9%提高至11%。
	受中国8月汇丰制造业PMI初值及楼市销售再次转弱影响,煤焦继续下跌。关注资金增减、防异动。短期操作上焦炭1501持空（30%）,有效站稳1100平空并建多单，1080附近止跌企稳减空并考虑建多单，延续弱势破位补空。

	原油
	因9月合约今日到期，且政府数据显示上周美国原油库存大幅减少，美国原油期货周三在交投震荡中上升。

上周美国原油库存减少450万桶，降幅超过分析师预期。而库辛原油库存却增加176万桶。
	短期以震荡为主，消息面成为短期走势的风向标。

	LLDPE
	现货市场，今日报价以维稳为主。期货市场今日破10日均线上行，盘中触及10995，但受制于上方均线和整数阻力位置。期现价差进一步缩窄。

高库存和偏窄的价差在一定程度上抑制起价继续上行，短期以震荡偏弱态势为主，中期偏多。
	11000以上短线抛空。

	PP
	今日PP主力合约站上10600，收盘时站稳10645。短期来看，PP由于两家煤化工企业临时部分停产，市场供应暂时得到喘息，且较大的贴水也提供了上涨的动力。
	仍有上涨动能，但走出趋势为时尚早。

	PTA
	聚酯切片成交一般，主流工厂在9200元/吨现款，局部贸易商或二线品牌偏低9150元/吨出厂，江浙市场一小单半光在9200元/吨现款自提成交。

期货市场，多空对峙，暂时盘整，近期持仓处于高位，截止目前为主，双边持仓为63.7万手。
	区间震荡为主。

	天然橡胶
	消息方面，据中国统计局统计，2014年7月，中国橡胶和塑料制品业增加值同比增长9.9%，1~7月同比增长9.7%，均高于中国规模以上工业增加值增长速度。塑料产业发展迅速，保持昂扬向上势头。

期货方面，今日主力合约高开低走，收盘报收在阻力位置以下，冲高失力，可见上涨动能不足，短期震荡或下跌是主趋势。
	15000以上少量试空。


4.套利跟踪
4.1期现套利
	图3、铜期现价差
	图4、铝期现价差

	 SHAPE \* MERGEFORMAT 



资料来源：wind 南华研究
图5、锌期现价差


 SHAPE \* MERGEFORMAT 
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资料来源：wind 南华研究
图6、铅期现价差
 SHAPE \* MERGEFORMAT 




	资料来源：wind 南华研究
	资料来源：wind 南华研究

	图7、PTA期现价差

	图8、LLDPE期现价差
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资料来源：wind 南华研究
	[image: image8.jpg]esovior
osovior
cevovior

Govovior

szcovior

2vsovior
g 8 8

120000





资料来源：wind 南华研究

	图9、橡胶期现价差

	图10、PP期限价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图11、焦炭期现价差

	图12、焦煤期现价差
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	资料来源：wind 南华研究
	资料来源：wind 南华研究


4.2跨期套利
	图13、TA09月和01合约价差

	图14、L09和01合约价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图15、橡胶09合约和01合约价差

	图16、PP09合约和01合约价差
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资料来源：wind南华研究
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资料来源：wind南华研究


4.4跨品种套利
	图18、沪铜与沪铝比价变化

	图19、沪铜与沪锌比价变化


	 SHAPE \* MERGEFORMAT 



资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图20、沪铜与沪铅比价变化

	图21、沪锌与沪铅比价变化
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究
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