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1. 行情综述
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国内商品期市收盘涨声一片，有色金属、能化品掀起涨停潮，沪铜、国际铜、乙二醇、PVC、纯碱涨停，沪锡涨近8%，聚丙烯涨6%，
生猪、短纤涨超5%。双焦逆市走弱，焦煤跌近5%，焦炭跌4%。贵金属走强，沪银涨逾3%，沪金涨近1%。春节假期期间，受寒潮及地震
影响，欧美、日本PVC主要产国相关装置生产负荷再次下降，市场预期一季度全球PVC供应紧张局势持续收紧。焦炭方面，节日期间焦
炭港口流通环节库存急剧下降，焦企开工略有增加，下游钢厂需求不降反增，预计短期内仍将偏强运行；焦煤方面，由于焦企需求较
好，受就地过年影响，春节后煤矿开工较往年提前，处于供需两旺状态，注意海外煤炭进口政策的影响。生猪供应最紧张时期已经过
去，预计后期供给将逐渐宽松。预计今年二季度末将恢复到2017年底的水平。有色金属意外出现涨停潮，继沪铜和国际铜双双涨停后
，沪锡主力2104合约也触及9%的涨停板，收盘涨近8%。上周LME锡库存出现回升，不过整体来看仍处于偏低水平，此外LME0-3升水居
高不下，暗示现货仍然偏紧，伦锡依旧强势运行。此外，去年以来缅甸方面对华锡矿出口量就出现下滑，最近又有银漫停产自查，供
应端扰动增加，同样对期价形成提振。
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3. 策略建议

注：建议总持仓不超过50%
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原油2104
震荡
偏强

震荡
偏强

450

<20%

拜登政府推动 1.9万亿美元经济刺激计划，美国新冠疫苗接种速度加快，提振对全
球经济复苏的乐观情绪；美国南部遭遇寒潮拉动燃料需求，同时电力紧张导致德州
油井和炼油厂被迫关闭，预估影响 40%的原油产能；EIA 数据显示上周美国原油库
存降幅高于预期，汽油库存出现增加，美国国内原油产量减少 20 万桶至 1080 万
桶/日。OPEC 消息人士称，鉴于油价回升，OPEC+可能会在 4 月份后放松限产措施
。美国新一轮经济刺激计划乐观预期及新冠疫苗接种速度加快提振金融市场风险情
绪，美国寒潮天气导致德州部分油井被迫关闭，供应趋紧预期增强推动油价连续走
高，建议设计中长期偏涨的交易策略。

350

白银2106
震荡
偏强

震荡
偏强

5790

<20%

 上周沪市贵金属走势分化，其中沪金先扬后抑，而沪银震荡微跌，表现较为坚挺。
期间海外疫情有所乐观，避险情绪减弱，同时市场对于欧美主要国家经济复苏预期
增强，美债收益率走高均使得金银承压。而银价因其工业属性影响，受到基本金属
普涨支撑，表现较为抗跌。目前欧美经济体经济复苏预期犹存，需关注拜登经济刺
激计划进展能否为银价构成支撑，建议设计中长期偏涨的交易策略。

5690

尿素2105
震荡
偏强

震荡
偏强

2100

<20%

供应端来看，近期国内多套装置恢复，加上部分新装置顺利投产，尿素企业日产量
有继续回升趋势。由于“就地过年”，预计复合肥厂和板厂春节期间开工率高于往
年同期，复产进程也将较往年早。另外，进入2月下旬，华北的小麦将开始陆续追
肥，南方的早稻和玉米，以及东北的玉米春耕备耕工作将陆续开始，尿素的农业需
求将会持续释放，技术角度向好，建议设计中长期偏涨的交易策略。1950
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豆粕2105
震荡
偏强

震荡
偏强

巴西方面，截止 2 月 11 日，巴西 2020/2021 年大豆收获完成 9%，比一周前提高 5%，但仍低
于历史同期进度 20%。近期降雨影响巴西的收获进度，对盘面形成一定的支撑。美国方面，NOPA
报告 1月份，大豆压榨量 1.84 亿蒲式耳，创下历史同期新高，也是历史上所有月份第二压榨高
点，仅次于 2020 年 10 月份的高点。美豆消化库存持续进行，对美豆形成较强的支撑。从豆粕
的基本面来看，部分地区有非洲猪瘟增加的现象，不过仍处在可控范围，当前养殖利润仍可观，
节后养殖户预计重新补栏。另外，节后预计豆粕的库存压力有限，加上油厂 2 月合同已经基本售
完，油厂及经销商挺价意愿较强，支撑粕价，短线建议设计中长期偏涨的交易策略。

PP2101
震荡
偏强

震荡
偏强

产业链整体库存水平偏低，节后石化库存94万吨，春节期间累库34.5万吨，相比往年春节，累库
幅度偏低，库存绝对水平处于较低位置，节前部分下游由于担忧节后物流恢复缓慢进行了一定程
度的补货，下游原材料库存处于偏高位置，进口窗口关闭，PP远东CFR完税价格9587元，进口利润
-637元，至2月20日PP 装置开工率96.26%，检修损失量减少，下游开工塑编30% , BOPP42%
,注塑26%，华东BOPP现货价11200元/吨，上涨500元/吨。跟随原油波动补涨行情火热。

燃油2101
震荡
偏强

震荡
偏强

原油方面，市场有消息显示美湾地区炼厂复产慢于油田，几家大型炼厂生产中断或将会超过1个月
，至2月底会有350万桶/日的产能处于离线状态，超市场预期。燃油方面，亚太燃料油市场相对其
他地区表现持续偏强，跨区套利窗口1月份打开，新加坡2月下旬燃料油到港量将达到260万吨，相
比上旬增加118万吨。根据IES最新数据，截至2月17日当周新加坡燃料油库存降至1937.9万桶，较
过去5年同期均值下滑16.9%，2020年以来最低位，马六甲海峡燃料油浮仓库存2344万桶，致处于
2020年以来的最低位区间。燃料油单边价格跟随原油，需注意潜在回调风险。

沥青2101
震荡
偏强

震荡
偏强

维持供需两弱格局，下游需求将在3月基本恢复，短期需求淡季，供需驱动不足，波动据百川资讯
统计，截至2月20日，72家主要沥青炼厂总开工率为30%，环比继续下降4%，炼厂沥青总库存水平
41%，环比继续增加2%，社会总库存率40%，市场分析由于汽柴油价格重新上涨，焦化利润好转或
将带来沥青产量进一步减少。价格跟随原油价格波动，关注国内两会关于基建投入最新定调。
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