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国内商品期市收盘涨跌不一；黑色系多数下跌，中国海关总署公布的数据显示，中国4月进口煤炭3107万吨，同比增长22.77%。印尼为最
大的来源地，进口1478万吨，同比增长22.4%，其次为澳大利亚，4月从澳大利亚进口1090万吨，同比增长89.22%，下半年随着煤矿产量反
弹，水力发电量增加，价格压力比较大，动力煤、硅铁、锰硅跌逾1%，焦煤涨逾1%；能化品多数上涨，油价回升对甲醇形成一定的支撑，
甲醇涨逾1%；基本金属涨跌不一，随着国内疫情缓解和复工复产推进，废铝供应不足、铝棒加工费暴涨的情况下，4月份以来国内铝锭库
存大幅下降超30%，冶炼企业得以重回盈利区间，沪铝、沪锡上涨，进入5月后，国外镍矿主产国纷纷加大复工复产力度，国际机构标准普
尔和世界金属统计局分别将2020年全年及一季度的全球镍过剩量预估调升至1.1万吨和0.55万吨，沪镍跌逾1%；沪锌跌逾1%；贵金属均下
跌；农产品涨跌不一，豆一涨近3%，马来西亚与印度关系改善等利好提振下，预计马来西亚棕榈油的出口回暖，棕榈油涨逾2%，受对中国
最新出口销售提振，且股市和能源市场上涨带来溢出效应，芝加哥期货交易所(CBOT)美国大豆期货周二录得近一个月最大涨幅，市场对经
济重启持乐观态度，豆二、豆粕涨逾1%，在疫情影响下集中餐饮恢复缓慢，消费同比下滑幅度较大，鸡蛋跌逾2%。

2. 盘面变化
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5月22日十三届全国人大三次会议开幕,国务院总理李克强同志作政府工作报告，基建托底
稳经济仍是重点。沥青市场总体呈现低价货源偏紧的格局。上游炼厂后期有重新累库的风
险，社会库存仍处于高位，利润绝对水平仍处于近五年的同比高位。近期原油的持续反弹
带来上游炼厂生产利润的持续下降，沥青利润也在快速收缩，4月份地炼沥青利润达800+
元/吨，目前在100+元/吨的水平，中石化炼厂继续上调其价格，调节利润，华东、山东、
西南及华南、东北地区均有50-100元/吨的涨幅，建议横向震荡短线操作，观察方向突破
的市场机会。

焦炭市场处于供需两旺阶段，上周焦企第三轮提涨下游暂未回应，焦钢进入新一轮博弈，
焦企方面对此轮落地信心较强。焦企维持高位开工，焦炭发运情况良好。钢厂高开工及高
利润运行之下原料采购较为积极，提涨或有落地可能，短期建议可以择机介入多头买入策
略。
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截止5月23日，硅铁产区 128 家生产企业 5月全国平均开工率为:39.92%，较之4月减少
0.68%。4 月产量 392400 吨， 较之3月减少29300 吨。4月周度开工率平均54.56%，环比
3月增加 6.68%。月初由于内蒙以及宁夏地区厂家均有复产，导致开工呈现小幅上升趋势
。月中厂家整体产销平衡，库存水平低位。5月部分厂家有意恢复生产，后期厂家复产节
奏可能会加快，后期供应有所回升，同时需求仍再高位，短期硅铁市场稳定为主。短期建
议可以择机介入多头买入策略。
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3. 策略建议

注：建议总持仓不超过50%

交易合约
压力位
支撑位

交易逻辑
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观察理由交易合约
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苹果2010
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震荡
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免责声明：

研究品种

本研究报告由民生期货有限公司撰写,本报告是根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准
确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的
投资建议，并非作为买卖、认购期货或其它金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判
断。本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。民生期货有限公司将随时补充、更
正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果,民生期货有限
公司不承担任何责任。

 标品开工走强，近期检修环比增多，开工有所下滑，PP 下游企业订单暂无根本性好转，BOPP、 塑编
企业利润压缩，同时终端对高价抵触，原料库存大多维持在 3-12 天的使用量，库存已经回落至正常区
间，下游对高价货源抵触增强或会影响后市上游去库进度，同进外盘低价货源增多，之后进口窗口仍存
拉大趋势，原油价格对期价短期支撑，现货低价进口货源对国产货形成压制，相关利益方博弈。PP横盘
调整正在酝酿突破的力量，关注持仓量的变化，关注09合约成为独立合约后的进场机会。

2020 年 1-3 月新加坡低硫燃油市场份额接近 60%，高低硫转换至尾声，高硫 380 市场份额萎缩至
17%，舟山现货市场占比与新加坡类似，高硫需求量萎缩程度或大于新加坡，按照船燃需求国内短期并
无庞大现货需求， 2009 持仓超过 600 万吨，前期内外盘价差过大吸引空头做内外盘套利，近期运费
暴跌，多空失去博弈点，内外盘价差回归低位，难以吸引空头大量入场，大概率或许持仓逐步下降，空
头压制减弱期价反弹概率增强。仓单全部是裂解燃料油而非直馏燃料油，炼厂较难加工不利局面。市场
有观点认为短期内 Fu 仓单有效期缩短造成仓单短时间大量注销带来现货压力，关注 45 万吨的未注销
仓单对盘面形成的压力。

由于冷库苹果入库时间较长，导致苹果质量出现一定程度的下滑，产区走货情况仍不佳，交易相对冷
清；与此同时，各类时令鲜果大量上市，比如巨峰葡萄、西瓜等，消费者多选择新鲜且廉价的当季水
果，多重因素下打压苹果价格，短期苹果价格或震荡偏弱，技术性走弱，建议在苹果2010 合约设计偏
下跌的交易策略。
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