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民生期货策略周报 20200403 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 

主要逻辑 技术上低位平台整理短期偏弱，目前的基本面仍不支持持续上涨，库存方面，根据 Mysteel

公布的数据，五大品种合计降库 149.22万吨，其中螺纹降库 102.04 万吨，线材降库 22.10

万吨，热轧降库 12.31 万吨。昨日全国建材成交 27.54万吨，刷新年后当日最大成交。

从供给端看，国内废钢价格仍未见底，钢厂成本下移，目前仍有生产利润，产能仍在增

加。从消费端看，海外疫情仍在发酵，对国内汽配等出口行业造成较大影响，利空消费。

从政策面看，国家住房不炒的定位仍旧没变，由于原料下跌主动给成材让利，海外疫情

拐点未现，消费持续下滑,钢材价格依然维持区间震荡偏空走势。 

操作建议 螺纹长期看空，可依托 30 分钟图

在 3350 构筑震荡偏空交易策略 

风险因素 关注国内外疫情发展势头，以及消费上限

水平；关注两会动态；钢厂复产进度停滞
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或出现下滑； 

铁矿石 

主要逻辑 技术上箱体震荡偏弱, 国外刺激经济政策频出，国内加快复工复产稳经济，面对这样复

杂的宏观环境以及成材的高库存、高价格、高利润、高供给的产业现状，国内外消费复

苏依然渺茫，发往其他国家的铁矿可能陆续转往中国。港口库存如果按照目前发运情况

推演，将会逐渐止跌企稳，但因为各国的封国政策陆续出台，供应端的不确定性因此增

加。需要密切关注澳巴发运政策，由于海外供给受到疫情的影响，近月波动较大，不确

定性增加，短期预计铁矿石将维持震荡偏弱。 

操作建议 长期看跌，短期可以依托 30 分钟

图进行看跌策略设计  

风险因素 钢材库存降库速度、国内外疫情发展情况、

经济刺激政策、环保限产政策变化及落地

情况 

焦炭/焦煤 

主要逻辑 焦炭方面，受原油暴涨影响，黑色商品逆势反弹。目前焦炭基本面仍处弱势，未有明显

变化，整体焦炭供应相对稳定。下游钢厂高炉开工继续回升，而成材自身高库存及厂内

焦炭库存偏高，多以按需采购为主。现货方面，个别钢厂开启第五轮焦炭 50 元/吨的提
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降，但考虑到部分焦企已有所亏损，抵抗情绪显现，短期内焦炭走势以跟随成材为主，

维持弱势。焦煤方面，目前多数煤矿已达满负荷生产，国内焦煤供给相对宽松，加上海

外疫情的加速扩张，部分国家已开始限制进口，后期或有部分货源流转至国内，进一步

增加国内供给过剩格局。而下游消费仍未真正转好以及海外经济下行拖累国内钢焦企业，

导致下游生产并不积极，同时焦炭利润大幅收缩，使得焦企对原料焦煤有一定打压。无

论是海外资源流转国内还是未来需求压制，焦煤远月合约均面临明显压制，走势延续弱

势。 

操作建议 焦炭长期看空，短期可以 30 分钟

图等到压力位 1800 挖掘做空机会  

风险因素 焦化去产能政策实施，环保限产超预期，

限制进口煤政策出台等。 

不锈钢 

主要逻辑 技术上震荡偏弱，受全球疫情扩散影响，不锈钢海外市场出口订单缩减，当前不锈钢市

场依然处于供大于求格局，不锈钢价格弱势运行。Mysteel 数据显示，上周 300 系不锈钢

社会库存有较明显的回落，不锈钢现货价格持续下跌令库存压力有所消化，但市场上整

体库存压力依然较大，社会库存只能反映部分现象，是否为库存拐点或仍需继续观察。
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当前不锈钢供需情况下库存压力可能要持续到四五月份，随着海外疫情蔓延，出口需求

可能下降较为明显，后市需求仍不乐观，而且不锈钢厂产量不太可能一直维持低位，稍

有增产则去库更为艰难，短期偏空判断。 

操作建议 不锈钢长期看空，可以 30 分钟图

挖掘做空机会 

风险因素 不锈钢库存去化进度、菲律宾与印尼疫情

和政策变动 

动力煤 

主要逻辑 技术上底部偏空震荡，产地方面，产地煤矿产量稳定，周边企业采购需求较差，坑口销

售情况总体较差，多数煤矿库存累积，部分煤矿价格小幅下跌，市场情绪较为悲观。港

口方面，昨日 CCI 报价大幅下滑，港口煤炭市场持续冷清，港口库存快速累积，神华长协

煤价公布后，贸易商情绪较为悲观，下游多以观望为主。电厂方面，沿海电厂日耗小幅

增长，煤炭库存小幅下滑。短期下游需求仍相对不足，下游采购力度较差，预计短期煤

价技术性偏弱。 

操作建议 长期看空，按照震荡模式依托 30

分钟线挖掘做空策略。 

风险因素 限制进口煤政策出台，疫情结束后需求超

预期 
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黑色套利策略 多焦煤空焦炭 

有色金属板块 

铜 

主要逻辑 美国当周失业金申请人数达 664.8 万人，表明当前美国经济衰退风险增大，而美洲主要

国家封国导致铜矿产量下降，铜矿加工费下降，中国未来供应可能出现偏紧的现象。目

前在全球主要经济体推出前所未有刺激措施背景下，有色金属有所反弹，但全球经济衰

退风险仍随全球疫情持续加速而存在不确定性，现在谈反转为时尚早，关注欧美市场疫

情增长动态及包括中国在内各国刺激政策情况，但预计对上半年需求的拉升作用有限。 

操作建议 空单轻仓持有 风险因素 国外疫情好转，刺激政策落实，需求回升。 

铝 

主要逻辑 目前在全球主要经济体推出前所未有刺激措施背景下，有色金属有所反弹，但全球经济

衰退风险仍随全球疫情持续加速而存在不确定性，现在谈反转为时尚早，关注欧美市场

疫情增长动态及包括中国在内各国刺激政策情况，但预计对上半年需求的拉升作用有限。

全球生产和运输影响加剧，铝出口形势严峻。国内铝加工厂二季度订单普遍较差，阿拉

丁（ALD）近期的调研显示，铝厂减产力度进一步加大。截止 3 月 30 日，国内累计减、
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停产产能 40.03 万吨（含已实施未完成部分）。氧化铝呈现加速下跌势头，电解铝成本

下沉。宏观局面和基本面均处于不利局面， 4 月 2 日，SMM 统计国内电解铝社会库存

（含 SHFE 仓单）合计 167.6万吨，较上周四增加 0.9 万吨。 

操作建议 空单轻仓持有 风险因素 国外疫情好转，刺激政策落实，需求回升。 

锌 

主要逻辑 目前在全球主要经济体推出前所未有刺激措施背景下，有色金属有所反弹，但全球经济

衰退风险仍随全球疫情持续加速而存在不确定性，现在谈反转为时尚早，关注欧美市场

疫情增长动态及包括中国在内各国刺激政策情况，但预计对上半年需求的拉升作用有限。

国内将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长两年，有利于提振锌下游汽车行业。

国内新冠疫情的明显转好，但下游需求恢复缓慢，周五上期所库存连续两周下降。不过

外需疲弱拖累锌需求回暖预期，锌锭过剩风险并未解除。 

操作建议 观望 风险因素  

镍 主要逻辑 目前在全球主要经济体推出前所未有刺激措施背景下，有色金属有所反弹，但全球经济
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衰退风险仍随全球疫情持续加速而存在不确定性，现在谈反转为时尚早，关注欧美市场

疫情增长动态及包括中国在内各国刺激政策情况，但预计对上半年需求的拉升作用有限。

国内镍铁逐渐收紧，但海外进口镍铁量持稳。需求端表现低迷，受全球疫情的影响预计

恢复尚需时日，不锈钢去库压力较大，钢价下挫继续倒逼钢厂减产，钢厂施加压力至原

料端。镍矿方面的支撑尚未显现，菲律宾和印尼受疫情影响也都采取了一定管控措施，

需关注持续时间及政策变动。 

操作建议 观望 风险因素  

有色金属套利策略 轻仓逢高沽空 CU2005/ZN2005 和 NI2006/ZN2005 

农产品板块 

豆粕/菜粕 

主要逻辑 国内进口大豆和豆粕库存维持历史最低水平，当前进口大豆库存仅仅 210.2 万吨，短期

豆粕供应维持偏紧局面，对部分区域豆粕现货价格形成强劲支撑。同时因当前国内进口

大豆利润丰厚，上游油厂已加大对国外买船进度，后期正常供应将逐步上量。 

操作建议 观望 风险因素  
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玉米 

主要逻辑 东北农户余粮逐渐减少，市场供应压力不大，且传闻今年临储收购价格将会提高，近期

玉米期现价格持续走高，但由于下游需求短期仍显低迷或限制玉米反弹空间。长期来看，

国内玉米年度结转库存下降、生猪产业逐步恢复都将利好远月合约。 

操作建议 短多 风险因素 供给意外增加 

豆油 

主要逻辑 随着国内新冠肺炎疫情逐渐得到控制，各地开始有序复工开学，油厂提货需求明显好转，

令豆油库存止升转降。截至 3月 27 日，国内豆油商业库存总量 125.627万吨，周比降幅

4.94%，环比降幅 2.20%；同比降幅 7.63%。 

操作建议 逢低做多 风险因素 去库放缓 

棕榈油 

主要逻辑 由于新冠肺炎疫情爆发，1 月份印尼棕榈油出口量降至 239 万吨，比 12 月份减少 35.5%。

2019年 1 月份的出口量为 325 万吨，2019 年 12 月份的出口量为 372 万吨。1月份出口量

下滑的原因在于，主要进口国的库存高企。新冠肺炎疫情在全球扩散，以及能源价格下

跌，也对植物油需求造成影响。1月底，印尼棕榈油库存为 454 万吨。从出口面看，船运

调查公司 AmSpec Agri 马来西亚公司称，3 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 866,270
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吨，环比减少 11.7%。 

操作建议 短多 风险因素 供应增加 

菜籽油 

主要逻辑 菜油是欧盟生柴的第一大原料，在原油大幅下挫的背景下，如果欧盟生物柴油需求下降

20%，欧盟菜油需求将下降 130 万吨。剔除掉中国库存，目前全球菜油库存预估为 120 万

吨，主要集中在欧盟，那么菜油工业需求下降的情况下，全球菜油将进入过剩阶段。 

操作建议 观望 风险因素  

棉花 

主要逻辑 当前棉纺企业的心态整体悲观，受疫情全球大流行影响，全球消费能力断崖，需求减弱，

出口停滞，退单情况频繁发生。从目前的形势来看，国外疫情短期内控制难度较大，纺

织企业表示 5-6 月份生产经营仍不容乐观，预计 7 月份会有好转趋势，但市场恢复程度

取决于控制疫情的速度。 

操作建议 观望 风险因素  

白糖 
主要逻辑 国家统计局公布的最新数据显示 2020 年 1—2 月，国内七类主要含糖食品产量累计同比

呈现下跌态势，跌幅在 11%—36.42%。市场预估因疫情导致的消费损耗可能会在 50 万—
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100 万吨。当前来看，国内消费仍然没有完全恢复，现货销售不畅，国内现货市场压力可

能后移。 

操作建议 观望 风险因素  

农产品套利策略 买豆一卖豆粕 2009跨品种套利 
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