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国金期货周行情交流会观点 

周一下午国金期货分析师团队周度行情交流例会就市场热点板块和品种交

流意见和看法，并提出客户投资合理建议，现将会议分析师发言要点和主要投资

建议整理如下。 

股指期货：近期央行动作不断，货币市场宽松信号显现，股市伴随振荡上行。

在疫情得以有效控制后，未来刺激措施还将进一步展开，积极的财政政策也将继

续，股市人气高涨，长线继续看多。 

投资建议:考虑到短线涨幅过大，操作上注意回调，IC 可逢高减仓，关注 IF

买入机会。 

股指期权：IO2002 合约在春节后对一股抗跌停行情中表现优秀,投资者的眼

光被有效的吸引到股指期权市场，期权持仓量持续增加。 

10200 合约顺利到期,在近 2 个月的波动中,提供了 10 倍的财富效应,使得资

金会更加青睐后续期权合约。由于市场热度的升温,权利金定价略高。目前观察

投资者更倾向于买入平值至虚值 3档的看跌期权。 

投资建议:1、继续看好后市的投资者,可以通过卖出 102003 - c - 4150 @100

来增加收益。2、无持仓希望入场的做多一股的投资者,可以通过买入 102003 - c 

- 4250 @50 提前布局。C、不看好后市的投资者,可以买入 102003 - p - 4050 - 

@75 来搏取看跌的风险财富。 

农产品板块：农产品仍处于粕强油脂弱市场格局。疫情对油脂油料的影响在

逐步体现，餐饮业的萧条对油脂产品产生巨大的冲击，且近期已经有部分油厂出

现胀库迹象。MPOB公布数据显示：2月 1-20 日马来棕榈产量增加 17%，进一步使

油脂承压。菜油得益于中加关系暂无缓和迹象且近期加拿大工人出现罢工使得相

对偏强。美豆得益于销售数据走强，后期销售数据预期有进一步提高，随巴西产
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量有望创记录高位，但下方空间仍有限。且近期人民币汇率贬值重新站上 7以上，

油厂榨利收缩严重，油厂无套保动力，整体来看，豆粕下方空间有限，粕强油弱

格局将会持续。 

投资建议：A、单边：油脂仍建议顺势逢高做空为主。豆粕可在 09 合约上逢

低建立多单。B、套利建议：多 09 合约粕空 05 合约油，豆粕 59 反套， 09 合约

多豆油空棕榈。 

黑色品种板块：国内疫情蔓延得到初步控制，疫情防控取得阶段性成果，国

内多省市出台文件对疫情实行分级管理，对疫情防控压力较小地区，鼓励企业复

工，国内钢材需求由前期完全停滞，转向缓慢启动，尽管由于运输影响和人员及

时返城有困难，钢材需求恢复至高峰仍需要一段时间，但市场担忧心态减轻。疫

情影响仍占据产业链主导地位，钢材市场商家、物流以及下游耗钢企业等普遍延

迟开工，而钢厂长假期间仍维持生产，是目前黑色品种市场最主要风险点，受其

影响，国内钢材市场库存还会继续上升，国内钢材价格走势仍较为悲观。预计下

周国内建材价格将受到较强压制，而市场压力也将向原料端焦炭和矿石传导，以

矿石为代表的原料价格也缺乏持续上涨动力。 

投资建议：建议螺纹和热卷板考虑震荡偏空走势，寻找位置做空为主。原料

端矿石和焦炭也会受到钢材价格压制，建议焦炭和矿石现货企业控制好市场风险，

利用好期货和矿石期权工具，做好套期保值。矿石价格累计涨幅较大，市场风险

较高，激进投资者可以买入平值或者浅虚值铁矿看跌期权。 

其它品种： 

黄金：美国 1 月 PPI 月率创 2019 年 3 月以来最大涨幅，美国 1 月 PPI 年率

创逾 2019 年 4 月以来最大涨幅。美联储于北京时间 2 月 20 日凌晨公布上次政

策会议的会议记录显示，他们对今年保持利率稳定持谨慎乐观态度。国内多地政



 
2020.02.24  国金视点 

府改复工“审批制”为“报备制”，未来两周全国复工情况或将有较明显的改观。 

黄金基差为-2.88 元/克，周上涨 1.05%；白银基差为-71 元/千克，周上涨

34.8%；黄金内外价差为-3.87 元/克，白银内外价差为 263 元/千克，均无明显套

利机会。上海期货交易所黄金库存为 2397 千克，为 2019年 3 月以来的高点；白

银库存为 2377 吨为历史高位。黄金 ETF 持有量 933.94 吨，白银 ETF 持仓 11304

吨也均为历史高位。 

投资建议：悲观的全球经济前景促使投资者维持对全球主要央行的货币宽松

判断，并增加黄金资产配置，金价在顶破 1600 关口后也吸引了更多的买盘入场，

整体看金价短线存在进一步冲高机会，但是美元也非常强势，需要予以警惕，同

时需关注新冠疫情进展，一旦全球疫情进一步缓和，避险降温势必会打压黄金买

需，因此本周对金价持看多不做多判断。 

棉花：目前受疫情影响，开工不足，物流不畅通，节前棉花库存有 2-3个月

或者 5 个月不等，成本价 13300 元/吨左右，价格到达 13500 元/吨左右会有很大

的卖出仓单压力。目前美棉正常回调中，目标至 63-65……内盘目前还是逢高做

空，目标 11700元/吨。 

投资建议：棉花震荡运行为主，考虑波段参与。疫情得到初步控制，复工流

畅后，可能会有反弹。区间 11700-15000 元/吨，考虑介入多单，波段操作思路。 

白糖：维持白糖中长线看多结论，主要基于以下几点:1、股市带动的做多气

氛影响 2、高 cpi 持续性预期 3、技术上的趋势仍在，干旱对白糖也是一个利多

因素。4、内外盘技术上保持强势。5、现货价格坚挺。6、随着疫情缓解，终端

需求将恢复。 

投资建议：白糖以中长线趋势性做多为主。 

铜：利多因素：1、宏观逐渐转暖：1）新冠肺炎。全国新增确诊人数减少，
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部分省市新增确诊病例连续为零，且全国治愈人数在显著增加，国内疫情已受控

制，疫情拐点已来。2）央行变相降息，释放流动性，国内货币政策宽松。2、复

工方面。广东，浙江，江苏等制造业密集区域，在疫情缓解和政府鼓励之下已逐

步复工，物流紧张局面开始缓解，开工率将提升。3、部分冶炼厂下调产量计划，

短期将会影响 15%-20%的产量。 

利空因素：1、全球避险情绪升温：日韩等地区疫情呈扩大趋势，日元贬值，

美元指数和黄金一路高涨，伦铜承压。2、库存方面，精炼铜社会库存大幅增加，

国内社库总量突破 40 万吨，月内累库仍将延续。3、经济数据方面，美国 2 月 PMI

不及预期，美债收益率走低，美指走强。4、现货市场。交通管制导致物流不顺，

成交清淡，现货交割后贴水逐步扩大，现货市场报价由升水转为大幅贴水。 

投资建议：全球避险情绪升温，伦铜承压。精炼铜持续累库，现货贴水，国

内铜价短期承压回落。后期疫情受控，复工加快恢复，政府宏观政策继续支持，

铜价触底反弹，展开修复性行情。 
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