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民生期货晨会 20200529 

一、 隔夜行情回顾 

涨幅前十                                               跌幅前十 
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二、 期市资讯 

1、随着统筹疫情防控和经济社会发展各项政策措施逐步落实落地，经济社会秩序进一步恢复，工业企业产销加快，

利润状况显著改善，4 月份，工业企业利润降幅大幅收窄。但是 1—4 月份累计看，工业利润降幅依然明显，企业

盈利形势仍不容乐观。4 月份，规模以上工业企业实现利润总额 4781.4 亿元，同比下降 4.3%，降幅比 3 月份大幅

收窄 30.6 个百分点。4 月份，高技术制造业利润同比增长 55.7%，增速比 3 月份大幅加快 55.2 个百分点；工业战

略性新兴产业利润由 3 月份下降 9.1%转为 4 月份增长 38.8%。 

2、中国海关周一公布的数据显示，在 4 月份 670 万吨进口大豆中，中国购买了 590 万吨巴西大豆和 60 万吨美国

大豆，分别占 88%和 9%。海关数据显示，2020 年前 4 个月，全球最大的大豆买家中国进口大豆 2450 万吨，而去

年同期为 2414 万吨。今年 1 月至 4 月，巴西大豆占中国大豆购买量的 53%，而来自美国的比例仅为 32%。一位市

场人士表示，中国私营大豆买家正在购买巴西大豆，而国家储备正在进口美国大豆，以表明他们对第一阶段贸易

协议的承诺。巴西雷亚尔不断贬值(自今年 1 月以来已贬值近三分之一)，提高了巴西大豆相对于美国的价格竞争

力。市场消息人士表示，到中国港口，巴西大豆目前的平均售价比美国大豆低 10 美分/蒲式耳。市场人士表示，

尽管美中达成了第一阶段贸易协议，但中国买家仍在加大巴西大豆的采购，以应对未来几个月的市场不确定性。
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未来几个月，中国买家为避免供应方面的风险。市场消息人士称，6 月和 7 月的大豆进口买船估计已基本完成。

事实上，中国买家现在主要集中于预订 8 月份装运的更便宜的巴西豆。根据 1 月 15 日签署的第一阶段贸易协议，

经过长达 18 个月的贸易争端，中国承诺在两年内购买价值 2000 亿美元的美国产品，其中包括大豆在内的农产品

进口价值 800 亿美元。一位分析师表示，大豆每年占美国对华农产品出口的 60%以上。因此，第一阶段贸易协议

要想成功，中国可能须在 2021 年进口 4300 多万吨美国大豆。 

3、行业监管机构马来西亚棕榈油局（MPOB）周三表示，由于马来西亚与主要进口国印度的关系改善，未来数月

毛棕榈油价格可能升至每吨 2，300-2，400 马币。新任命的 MPOB 主席 Ahmad Jazlan Yaakub 在一份声明中表示，

价格上涨将缓解该行业参与者和马来西亚成千上万个小农户的状况。自年初以来，马来西亚基准毛棕榈油价格已

经下跌近 30%，周三为每吨 2，227 马币，此前全球封锁以遏制冠状病毒疫情导致饭店关闭并限制了旅行，从而减

少了对棕榈油的需求。马来西亚船运调查机构 ITS 公布的数据显示，马来西亚 5 月 1-20 日棕榈油出口量为 772145

吨，较 4 月 1-20 日的 691910 吨增加 11.6%。印尼对国内生物柴油计划实行补贴政策，提振生物柴油用量，增加

棕榈油需求。另外，随着疫情的缓解，多国放松管控举措，令需求预期反弹，支撑最近棕榈油的反弹。但是在目

前增产季的背景下，后期棕榈油的产量依然会持续增加，需求能否赶上供应的压力仍需继续观察。 
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4、受进口转基因大豆低廉的价格影响，东北大豆呈现持续有价无市的僵持局面，各地之前高价入仓的豆源，随着

夏收临近，持有两三车货的商户纷纷亏本对外抛售，市场消耗缓慢。随着产区夏粮转运用车高峰出现，运能的下

降将会拉升运输成本。同时，各收购网点在进入 6 月后，将全面展开夏粮收购，市场偶尔对大豆有需求，也会明

显挺价。截至上周末，河南、安徽豆区中小型商户抱着“豆子亏钱收麦补”的心理，大幅下调大豆销售价格。综

合来看，各地装车报价多在 5500～5600 元/吨之间，同类质量豆源比最高时下跌 360 元/吨；部分持粮较多的商户

选择沉默，因亏损较大，仍在捂豆惜售。 

5、考虑到中美贸易关系紧张、以及疫情传播下的巴西大豆付运，市场担忧后期进口大豆能否如期到港，若大豆到

港延期，那么前期猜想的国内豆油累库预期或较难达成。截至 5 月 24 日当周，国内豆油商业库存约 87 万吨，较

前一周增长 4 万吨，为 2013 年来第三低位，去年同期 144 万吨。而且，豆粕先一步胀库或将限制油厂开机，因此，

冬季前较难看到豆油胀库的情况，油脂看空的预期或没有预想的那么严重。市场上传闻有企业正在采购豆油，这

一传闻很像去年十一假期后的那波行情的前兆，短期或有一波上涨行情，但中期来看，豆油供应仍是增长趋势，

限制上涨动力，5 月 26 日，豆油成交 25600 吨（其中现货成交 15600 吨，远月基差成交 10000 吨）（前一日成交

19930 吨）。最新纳入统计的 110 家油厂 5 月 25 日豆油提货总量在 32590 吨，相比之下，5 月 22 日豆油提货总量
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在 35390 吨，降 2800 吨。  

 

三、 策略建议 

注：建议总持仓不超过 50% 

 

计划入场 

交易合约 
周期 压力位

支撑位 
仓位 交易逻辑 

日线 周线 

焦炭 2009 
震荡

偏强 

震荡

偏强 

1950 
<20% 

焦炭市场处于供需两旺阶段，焦炭市场暂时持稳运行，市场看涨情绪较高，焦

炭第三轮提 涨尚未落地，焦钢博弈中。焦企生产与前期基本持平，大部分地区

开工相对正常，企业订 单及出货情况良好，焦炭库存不高。下游钢厂高炉开工

率较高，焦炭采购需求较好，短期 建议可以择机介入多头买入策略。 
1750 

 沥青 2009 
震荡

偏强 

震荡

偏强 

2550 

<20% 

周三公布的数据显示炼厂开工率上升 2%至 55%，山东、华东、华南、华北等地

伴随着炼厂 复产及增产，开工率窄幅上升。据金联创开工率计算公式显示，对

山东地炼 45 家炼厂装置 统计，截止到 5 月 20 日，山东地炼常减压开工率为

74.27%，环比涨 0.97 个百分点。炼厂库 存上升 1%至 29%，华东、华南、华北、

东北等地厂库继续累积。江南南部、华南等地降雨 偏多，全国施工环境不佳，

需求难有大幅增加情况。建议横向震荡短线操作，观察方向突 破的市场机会。 
2250 
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 黄金 2012 
震荡

偏强 

震荡

偏弱 

410 

<20% 

中美关系不确定性犹存，同时美元指数延续弱势均对金银构成提振，南非矿业

委员会 (Minerals Council)首席执行长在一次视频会议中称，受新冠疫情影响，

南非今年的矿产 量可能下降 8%至 10%。南非是全球最大的铂金和铬生产国，

也是黄金和钻石的主要生产国 。在 3 月底开始实施抗疫封锁后，南非各地的矿

山被迫暂时关闭。自 5 月 1 日起，南非露天 煤矿已被允许再次满负荷生产，而

较难进行开采的深层煤矿被限制为 50%开采量。Harmony Gold 首席执行官 Peter 

Steenkamp 表示，从 6 月 1 日起，该国的矿山将全面投入生产，届时 该国将允

许所有矿山再次全面开工，这需要一个月的时间，短期建议可以择机介入多头

买 入策略。 

380 

研究品种 

交易合约 
周期 

观察理由 
日线 周线 

苹果 2010 
震荡

偏弱 

震荡

偏强 

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。 

燃油 2009 
震荡

偏强 

震荡

偏弱 

中美贸易关系发展不确定性交易商等待观望，市场质疑石油需求复苏速度，欧美原油期货涨势受阻回

跌 。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。 
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PP2009 
震荡

偏强 

震荡

偏强 

尽管 PP 下游企业订单暂无根本性好转，但是海外陆续解封后，下游需求出现了回暖迹象，价格上行

的压 力主要来自进口可能集中到港与前期产能扩张所导致的供应同比高位。纤 BOPP 塑编企业利润

压缩，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。原油

价格对期价短期 支撑因原油价格的回跌加剧了市场资金的疑虑，相关利益方博弈，持仓量的变化最

敏感。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。 
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