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二、本周简述： 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

重点关注： 

 

 

宏观
建议投资者关注中美贸易第二轮贸易战进展，第二轮

2000亿征税计划预期即将公布。

商品

对于国内商品市场来说，前期强势品种即将全面进入调整

阶段，我们反复提醒投资者近期关注黑色和PTA的技术性

调整压力。建议投资者减仓，观望。另一方面，关注第二

轮中美贸易升级事件下的所有美国进口商品的涨价预期，

建议投资者可积极买入豆油、棉花。
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本周螺纹热卷铁矿石小幅上涨。螺纹 1901 合约本周开盘于 4080，涨幅 2.44%，报收于 4186；

热卷 1901 合约开于 4064，涨幅 1.23%，报收 4114；铁矿石 1901 合约开于 485，涨幅 2.68%，

报收 498。现货方面：螺纹上海 4440 上涨到 4590，天津 4380 上涨到 4400。热卷上海 4580，

天津 4400。铁矿石 pb 粉 534。 

基本面情况： 

⚫ 中国 8 月财新制造业 PMI 50.6，为 14 个月新低，预期 50.7，前值 50.8。 

⚫ 环保方面：唐山市 9 月在全市开展环境深度整治攻坚月行动跟踪, 唐山 9 月环境治理攻坚战

文件再次发布，只针对机动车限行做了修改，其他与原文件一致；文件强调钢铁企业 9 月限

产比例不低于 8 月。 

⚫ 钢厂方面：沙钢计划于 9 月 5 日至 9 月 19 日对一条棒材轧线检修 15 天，预计影响螺纹产

量 4 万吨左右；鄂钢计划于棒 1 从 8 月 28 日到 9 月 1 日检修，影响钢产量 1 万吨；棒 2

从 9 月 15 日到 9 月 20 日检修，影响钢产量 1.2 万吨；马钢计划于 10 月份对 2500m³高

炉检修，预计检修两个月左右，日均影响产量 0.5 万左右。 

⚫ 据中钢协最新数据，8 月中旬重点钢企粗钢日均产量 189.52 万吨，较上一旬下降 2.16%。

8 月中旬末，重点钢企钢材库存量 1233.84 万吨，较上一旬末增长 3.32%。 

⚫ 铁矿石北方六大港口到港总量为 1118.9 万吨，环比增加 122.3 万吨。其中华北主港到港量

747.2 万吨，环比增加 249.6 万吨，华东主港到港量 371.7 万吨，环比减少 127.3 万吨。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

（2）钢材供应  

黑色-螺纹钢 



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

钢厂利润（理论测算）本周均值处于 800 元/吨左右，偏高，但较上周减少 100，利润继续下滑，

目前环保限产对价格短期有支撑作用，高炉开工在相对低位，其中全国高炉开工率 67.54%，环比增

加 0.83%，唐山高炉开工率 59.76，较上周增加 3.61，唐山地区复产产量幅度或大于汾渭地区减产，

日均铁水产量 222.62 万吨，环比增 1 万吨。 

河南安阳钢铁企业烧结机、转炉限产，在此前京津冀及周边地区“2+26”城市的基础上，汾渭

平原 11 城首次纳入督查范围。环保升级的不确定性，对螺纹价格有一定的支撑作用，目前，电弧炉

开工率 74.4%，环比持平，总体后期日均铁水产量或环比持平。 

9 月 6 日，pb 粉 534 元/吨、金布巴 504 元/吨、高品间价差 30，环比+7，高品价差滞后吨钢

利润 1 个月，吨钢利润继续收窄到 800，高低品价差或继续收窄。全国 26 港到港总量为 2325.5 万

吨，环比增加 140.7 万吨；全国 26 港主流高品澳粉到港 594.4 万吨，环比增加 170.7 万吨，主流

低品澳粉到港 271.7 万吨，环比增加 65.4 万吨，主流澳块到港 268.9 万吨，环比增加 21.3 万吨。 

（3）需求 

   本周，线螺采购量（上海）由 23563 下降到 18944，环比减少 4619，减少 19.6%，关注

9 月后续螺纹实际成交情况。 

钢厂螺纹库存 180.66 万吨，环比上周下降 0.45 万吨，下降 0.24%；螺纹社库从 438.08 下降

到 432.44，环比下降 5.64，下降 1.28%；厂/社库双减，厂库降幅低于社库，贸易环节更为通畅，

目前现货 4590，但市场也有恐高情绪。 

铁矿方面：钢厂进口矿平均可用天数 28 天，环比持平；库存消费比为 29.69，环比减少 1.1。

全国 45 个港口铁矿石库存为 14774.36，较上周五增 41.13。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

后期操作策略： 

本周螺纹震荡偏强。近期唐山地区限产持续，沙钢、鄂钢、马钢等钢厂陆续开始检修，高炉开工

率维持相对低位，但限产边际效果减弱，且电弧炉开工高位，后期的限/停产落实情况或成主要影响
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产量因素；九月螺纹消费旺季，目前采螺量变动较为温和；厂/社库双双温和下降，社库降幅快于厂

库，建筑钢材销售较通畅；本周基差维持高位 400 附近，现货 4550，关注后续市场成交情况。 

本周铁矿石震荡偏强。到港总量为 2325.5 万吨，微增；日均疏港总量 282.43 增 0.61，总体

疏港量仍维持在日均 280 万吨，偏高，部分港口到港量增加以及压港缓解，库存为 14774.36，环

比增 41.13，澳矿增加巴西矿减少；疏港量上升，基差修复价格反弹，总体铁矿石宽幅震荡。 

操作上，螺纹 4300 承压，高位震荡，短线操作为主，注意控制风险。铁矿石 480 支撑，宽幅

震荡，短线操作为主，注意控制风险。 
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量(万

手) 
空盘量 增减量 

TA809 9240 9190 9192 20 0.22% 0.10 0.44 0.01 

TA811 8500 8512 8604 -18 -0.21% 12.35 26.96 -0.70 

TA901 7862 7684 7796 -176 -2.24% 233.53 122.71 -2.13 

图 1：螺纹 1901 合约基差走势 图 2：螺纹 1901 收盘/结算价及持仓量 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

3800

3900

4000

4100

4200

4300

4400

4500

4600

4700

基差 期货 现货上海
 

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3900

3950

4000

4050

4100

4150

4200

4250

4300

4350

4400

4450

持仓量 收盘价 结算价
 

数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 10-01 价差 图 4：螺纹社库 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1901 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  

PTA 市场 
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数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡整理。PTA1901 合约周开于 7862 元/吨，收于 7684 元/吨，

结算价 7796 元／吨，较上周五下跌 176 元/吨，周下跌幅度 2.24%。持仓方面，周减少 1 万手至

122 万手，成交量减少 7 万手至 233 万手。 

 

原油方面：截止 9 月 7 日，WTI 原油收涨 0.13%，报 67.86 美元／桶，本周累跌 2.78%。布伦特

原油收涨 0.78%，报 77.10 美元／桶，周累跌 0.7%。美国截至 8 月 31 日当周 API 原油库存减少

117 万桶，预期减少 192.5 万桶；汽油库存增加 100 万桶；精炼油库存增加 180 万桶；数据公布

后，美油短线走低。目前，美油报 68.64 美元/桶，跌幅 1.76%。 

现货方面：截止 9 月 7 日，华东地区现货价格 9300 元/吨，周涨幅 60 元/吨。华东 PTA 期货市场 

高位震荡，9 月底交割货报盘略有增加，现货主流报盘 9240-9250 元/吨附近，递盘在 9200 元/

吨附近，部分货源报盘在 9200 元/吨。市场参考商谈价格在 9200-9300 元/吨。上午听闻 9300

元/吨自提成交。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 1180 美元/吨，PTA 一日游

货源供应商报盘执行 1160-1180 美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫ 北京时间周四(9 月 6 日)凌晨，美国石油协会(API)公布的数据显示，美国截至 8 月 31 日当周 API

原油库存减少 117 万桶，预期减少 192.5 万桶；汽油库存增加 100 万桶；精炼油库存增加 180

万桶；数据公布后，美油短线走低。目前，美油报 68.64 美元/桶，跌幅 1.76%。 

⚫ 知名金融博客零对冲表示，API 原油库存连续三周减少，但油价扩大日内跌幅，因原油库存降幅

不及预期，且汽油、精炼油和库欣原油库存均录得增加。美国石油协会(API)公布数据显示，上周

美国原油库存降幅不及预期，汽油和精炼油库存均录得增加，且增幅超预期。API 公布，截至 8
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月 31 日当周，美国上周原油库存减少 117 万桶至 4.045 亿桶；库欣原油库存增加 63.1 万桶。

API 公布，上周汽油库存增加 100 万桶；上周精炼油库存增加 180 万桶。API 数据还显示，美

国上周原油进口减少 12.9 万桶/日至 820 万桶/日。 

⚫ 9 月 6 日亚洲 PX 市场收盘价在 1312.33 美元/吨 FOB 韩国和 1332 美元/吨 CFR 中国，较前

一交易日价格下调 3 美元/吨。 

⚫ 今日江浙地区聚酯切片市场基本稳定，部分厂家有光切片报价有所下调 50 元/吨，厂家报盘稳

定，聚酯切片厂家库存低位，下游切片纺拿货意向淡弱，基本刚需为主。目前江浙地区半光切片

商谈主流围绕在 10900-11150 元/吨，有光切片商谈参考 10900-11050 元/吨；高低端成交

均有听闻。 

 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡整理，截止 9 月 7 日，WTI 原油收涨 0.13%，报 67.86 美元／桶，本周累跌

2.78%。布伦特原油收涨 0.78%，报 77.10 美元／桶，周累跌 0.7%，两者均三周来首次下跌，市

场担心国际贸易关心紧张将使能源需求受到打击，单美国制裁伊朗的行动使得油价得到了一定的支

撑。当前国际贸易摩擦升级，打击全球经济增长前景，令人担心原油需求前景。美元持续的上涨，同

样限制了原油等大宗商品的涨幅，且美国宣布对伊朗石油制裁的行动从 11 月开始，但是这个制裁威

胁已经导致市场原油供应将减少，油价上涨。8 月整体上来看，油价录的较大涨幅，因为美国在制裁

伊朗行动使人预测未来原油供应紧张，预估今年下半年石油可能会变得更加紧张，从而给价格带来上

行压力 

 （2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，PTA 供给相比之前有所增加。8 月底，扬子石化 65 万吨 PTA 装置重启，

本周 PTA 开工率达至 82.87%。9 月逸盛宁波 220 万吨、恒力石化 220 万吨和珠海 BP125 万吨装

置均有计划检修，佳龙石化 60 万吨装置重启，PTA 供需将再度趋紧。由于当前 PTA 生产利润升至
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高位，部分装置有推迟检修可能。当前 PTA 开工处于相对高位，对 PX 需求增加，PX 加工费已达到

445 美元／吨，受国内 PX 供需紧张和下游 PTA 价格大涨影响，9 月初亚洲 PX 装置尚存部分检修，

预计后期 PX 供需偏紧。PTA 行业目前处于上行期间，加工费区间不断上移，当前现货加工费从二季

度的 700-800 元／吨上涨至 2200 元／吨，达到了近四年的高点，后期上升空间较为有限。从 7 月

底以来，PTA 现货高升水期货，当前 PTA 市场现货以 9300 元／吨自提，供需向好格局为 PTA 上涨

提供坚实基差。 

（3） 需求端 

截止 9 月 7 日，聚酯工厂开工率达到 89%，以及江浙织机的负荷率达到 70%，仍处于高位。下

游聚酯方面，聚酯淡季不淡的情况下，聚酯负荷近期在缓慢提升，聚酯市场产销偏弱，企业现金流有

压力，聚酯库存处于历史低位。由于近期 PTA 价格低上涨，导致下游聚酯利润被压缩严重，终端纺

织企业对高价原料产生抵触情绪，部分厂家停产。后期需关注 9 月旺季启动情况下原料价格的走势，

以及部分聚酯企业停产的后续情况。下半年聚酯计划新增产能 344 万吨，结合当前 PTA 企业库存处

于低位，供应面继续处于紧俏状态，从而支撑 PTA 价格。 

 

后期操作策略 

本周 PTA 期货震荡整理。PTA1901 合约周开于 7862 元/吨，收于 7684 元/吨，结算价 7796

元／吨，较上周五下跌 176 元/吨，周下跌幅度 2.24%。成本端来看，美国原油库存连续下降，但库

欣地区及成品油库存大幅增长，加之市场对中美贸易战忧虑，国际油价大幅下跌。供需方面，当前 PTA

行业开工率达至 82.87%，后期 9 月中下旬装置检修较多，预估供应格局将紧缩。下游聚酯开工仍维

持在高位，但市场产销偏弱，终端厂家对原料高价出现抵制情绪，抑制厂家出库，终端需求减弱，库

存仍处于低位，企业现金流有压力。综合来看，PX 市场下跌对 PTA 成本端支撑一般，同时现货偏紧

格局将延续，预计下周 PTA 价格仍以高位震荡为主。操作上建议逢回调买入。 

 

PTA 装置动态 
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企业名称 产能（万吨） 备注 

福海创 450 装置于 6 月 4 日重启 

恒力石化 220 装置于 8 月 13 日重启 

天津石化 34 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 26 日重启 

福建佳龙 60 装置于 4 月 26 日短停，5 月 3 日重启 

蓬威石化 90 装置于 8 月 8 日重启运行 

逸盛大化 225 装置已稳定运行 

  375 装置于 5 月 21 日检修，预计检修 15 天 

亚东石化 70 装置于 5 月 21 日重启 

嘉兴石化 150 装置于 6 月 12 日停车检修，现已运行 

宁波台化 120 装置于 6 月 4 日重启稳定运行 

仪征化纤 35 装置当前已重启 

宁波利万 70 装置于 7 月 19 日重启运行 

 

PTA 行情图解 

 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA期货价格 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 
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图 3：PTA 现货价格

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
图 7：涤纶库存

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8：国内 PTA库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
图 9：PTA仓单情况 图 10：PTA 持仓量
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一．本周行情及期市价格速览 

 
图 1-1 动力煤主力合约小时 K 线走势图     资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC809 632.2 633.4 -0.19% 3.03% 0 -13462 

ZC901 625.8 617.6 1.33% 1.16% 260444 13738 

ZC905 593.2 589.4 0.64% 0.61% 15018 -906 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

 

二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

1. 1-7月贵州原煤产量 8042万吨 电煤合同签约 7187万吨 

2. 8月山东生产原煤 1213.5万吨 同比增长 17.45% 

3. 7月份吉林原煤产量下降 9.84% 发电量增长 19% 

4. 据海关统计，前 7个月全国进口煤炭 1.75亿吨，同比增长 15%，其中 7月份进口 2901万吨，增长 49.5%；累

计出口 279万吨，下降 51.6%。 

5. 印度电厂 7月燃煤进口量上涨 8% 

6. 泰国 7月煤炭进口量激增 

7. 俄罗斯恢复经由朝鲜中转的煤炭出口 

8. 中蒙达成 7.5亿美元焦煤供应协议 

9. 上半年英国煤炭进口增长 16.1% 

10. “榆林煤炭价格指数”通过专家评审 

动力煤市场 
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11. 因存煤量大 曹妃甸港再发疏港通知 

12. 重庆持续“高烧” 电力负荷已四次刷新历史记录 

13. 刘家峡水电厂 8月发电量突破 10亿千瓦时大关 

14. 山西放开四行业用电企业全电量参与电力直接交易 

 

 

2.2 本周量价数据速览 

 

表 2-1 动力煤本周数据速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

2.3 要闻、数据解读： 

日前，唐山港曹妃甸煤炭港务有限公司发布通知称，随着铁路运力提升，港口煤炭库存持续高位运行，

部分煤种周转缓慢，长期占用垛位，严重限制了公司煤炭周转率，对铁路和港口的生产运行造成较大

影响。为提高公司煤炭周转率，配合铁路做好货源接卸和疏港工作，公司决定收取超期堆存费。 

收费对象为在公司年度装船量低于 100 万吨的客户，收费标准为：堆存 1 天至 20 天（含 20 天），

项目 指标 单位 2018/8/31 2018/9/6 2018/9/7 走势
CC15500@秦皇岛 元/吨 627 627 627
CCI进口5500(含税) 元/吨 603.9 604.7 604.7
Q5500@秦皇岛 元/吨 580 580 580
Q5500@宁波港 元/吨 673 673 673
Q5500@广州港 元/吨 735 725 725
秦皇岛 万吨 625 648 648
曹妃甸 万吨 478.9 484.7 484.7
黄骅 万吨 207 204 202
京唐 万吨 457 429.2 429.2
广州 万吨 231.2 237.1 237.1
五港库存合计 万吨 1999.1 2003 2001
浙电 万吨 319 320 321
上电 万吨 29.1 25.5 26.5
粤电 万吨 324 334 337
大唐 万吨 112.88 136.02 145.1
华能 万吨 469.02 466.06 464.26
国电 万吨 265.87 224.61 244.58
六大电库存合计 万吨 1519.87 1526.19 1538.44
浙电 万吨 13.1 13.6 13.7
上电 万吨 2.36 2.54 2.66
粤电 万吨 11.5 9.9 10.3
大唐 万吨 6.99 7.69 8
华能 万吨 21.15 20.68 20.24
国电 万吨 14.68 14.64 14.63
六大电库存合计 万吨 69.78 69.05 69.53

浙电 万吨 24.4 23.5 23.4
上电 万吨 12.3 10.0 10.0
粤电 万吨 28.2 33.7 32.7
大唐 万吨 16.1 17.7 18.1
华能 万吨 22.2 22.5 22.9
国电 万吨 18.1 15.3 16.7
六大电库存合计 万吨 21.8 22.1 22.1

可用天数

动力煤量价概览

港口库存

现货价格

电厂库存

电厂日耗
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免收堆存费；堆存 20 天至 30 天（含 30 天），每天每吨 0.3 元；堆存 30 天以上，每天每吨 0.5

元。此收费标准将于 2018 年 9 月 5 日开始执行。 

而华能曹妃甸港口有限公司也曾于 8 月 15 日发布通知，为加快港内煤炭中转，决定收取货物超期堆

存费。收费对象为年度中转量低于 80 万吨的客户，收费标准为：堆存 1 天至 15 天免费；堆存 16

天至 25 天，每天每吨 0.1 元；堆存 26 天至 35 天，每天每吨 0.2 元；堆存 36 天以上，每天每吨

0.4 元。 

国投曹妃甸港早在 7 月 7 日发布通告，对长期占有场地而不出售的煤炭进行清港，目的就是通过收

取超期堆存费的方式使中小贸易商加快出货，打击囤煤行为。 

据悉，上半年尤其是 5 月之后，受益于蒙冀线调入量增加，曹妃甸港库存堆积较多，加之出现掉卡以

及挥发性高的内蒙古煤炭在港口大量堆集引起自燃等现象，导致场存煤炭质量下降，直接影响了港口

正常的生产作业。 

 

三．动力煤价格跟踪 

9 月 3 日-9 月 7 日期间，动力煤坑口、平仓价与上周持平，黄骅港报 565 元/吨（0），国际煤

炭指数持续震荡，内外煤价差维持。期货价格与理论值偏差持续增大，期货市场过分悲观情绪缓和。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

四．动力煤库存跟踪 

9 月 3 日-9 月 7 日期间，港口及电厂库存高位维持。六大发电集团库存上涨 18.57 万吨至

1538.44 万吨，突破 5 年最高值；港口库存上涨 1.9 万吨至 2001 万吨，接近 5 年最高值。过高的

库存使得港口受压，迫切要消化库存。 

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

  

图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

  

图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 合约间价差 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

五．动力煤供应端跟踪 

9 月 3 日-9 月 7 日期间，港口船舶数报 166 艘（较上周环比-6），沿海煤炭平均运费报 47.61

元/吨（环比+1.85），两者近期都大幅回落至五年最大值线附近，铁路港口调入量处中高位。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 

  

 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

  
图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

  

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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六．动力煤需求端跟踪 

9 月 3 日-9 月 7 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 69.53 万吨/天（环比-0.25），持续缓慢

下降。库存可用天数下降报 22.1 天（环比-0.35），处五年平均值附近。三峡出库流量回落，水电替

代性下降。气温持续下降，处于五年均值附近。预计短时间内供需较为平衡。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

  

图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量 图 6-4 高温分析（37 个全国主要城市） 

  

图 6-5 各产业用电量当月同比 图 6-6 发电占比 
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七．总结及风险提示 

9 月 3 日-9 月 7 日期间，动力煤主力合约 ZC901 主体震荡小幅反弹上行。上周结算价 617.6，

本周上涨 1.33%，报 625.8。ZC905 上周结算价 589.4，本周上涨 0.64%，收于 593.2。ZC809

合约退市。资金面来看，ZC901 持仓增加 1.37 万手，主要来自 ZC809 合约的移仓。现货及进口煤

价价格维持，CCI5500 秦皇岛报 627，较上周同期持平；CCI 进口 5500 报 604.7，较上周同期上

涨 0.8。港口、电厂库存高位并维持，就各港口带来较大压力。随着高温天气的减少，电厂日耗缓慢

持续下调。水电替代性亦季节性回落，供需均弱，此次 1901 震荡反弹空间或将有限，短期关注港口

库存及进口政策的变化。建议暂时观望为主。 

 

 

9 月份宏观要点观察 

1. 中美贸易战升级 

2. 美联储加息与中国央行的不跟进 

3. 我国外汇储备预期停止增长 

 

1、中美贸易战升级——做好继续 2670 亿美元商品加征关税，顶配中国所有对美出口商品 

 9 月的第二周，投资者需要关注是美国完成听证会议之后的第二轮对我国出口美国商品的增税

计划，该规模涉及 2000 亿规模对美出口商品增税。与此同时，特朗普最新观点——在对 2000 亿美

元中国商品加征关税后，美国还将对另外 2670 亿美元商品加征关税，“如果我愿意，将会很快。” 

 500 亿+2000 亿+2670 亿，毫无疑问，这将是史无前例的贸易战。这还不包括中国反击的数

量，特朗普在创造历史，同时他也是一个说到做到的 BIG MAN。很显然，中美贸易战之间的深层意

味着美国在重塑世界秩序的同时美国自由贸易的大门已对中国关闭。 

2、 美联储加息与中国央行的不跟进 

重要新闻点评 
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我们预计，9 月 25-26 日，美联储将加息，这将是特朗普就任美国总统以来，美联储的第六次加

息。由于 8 月份特朗普开始指责美联储加息，美联储在证明自己的独立性情况下，9 月份加息概率被

市场公认为 100%。 

但越来越多的经济学家开始怀疑长期加息前景，在美国失业率降低至 3.2%之后，充分就业下的

2019 年的利率前景存在分歧，而目前，短期美债利率高于长期利率的收益率曲线扭曲暗示美国经济

前景不佳，2019 年美国经济加息节奏或被暂缓。 

如果说，2019 年强大的美国经济前景存在不良预期情况下，现在的新兴市场动荡将再说难免，

土耳其里拉暴跌令许多投资者感到意外。而对于国内经济观察者来说，我国央行大概率不跟进加息节

奏，反而会进一步降低准备金率。  

3、 我国外汇储备预期停止增长 

新华社北京 9 月 7 日电（记者 刘开雄）中国人民银行 7 日公布数据显示，截至 2018 年 8 月

末，我国外汇储备规模为 31097 亿美元，较 7 月末下降 82 亿美元，降幅为 0.26%。 

国家外汇管理局新闻发言人表示，8 月，我国外汇市场供求保持总体稳定，跨境资金流动基本平

衡。全球贸易摩擦、地缘政治经济局势等不确定因素继续发酵，美元指数波动上升。在这些因素的综

合作用下，外汇储备规模略有下降。 

如果 9 月份美国对中国 2000 亿出口商品进行增税的话，外汇储备的增长压力将显露。 
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