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周行情交流会观点 20200303

本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。

行情回顾：上周，新冠肺炎疫情在全球范围的扩散持续引爆市场避险情

绪，全球股市和商品市场均出现大幅度下跌。欧美股市“大失血”，全球主

要指数周跌幅均超过 10%，美油周跌幅超过 15%……国内商品市场上周同样

全线下跌，截至上周五，上期能源中心原油周跌幅 13.92%，燃料油周跌幅

14%，沥青周跌幅 11.07%，橡胶周跌幅 10%。沪金冲高后出现获利了结，微

跌 0.52%，沪银周跌幅 7.71%。黑色方面，铁矿石大幅回落，周跌幅 8.73%，

螺纹周跌幅 4.3%。农产品当中，棕榈油创出新低，周跌幅 9.87%，豆油和菜

油相对抗跌。另外，棉花周跌幅 8.18%，苹果周跌幅 7.06%。

股指期权：IO2003 看涨期权在 4000-4200 累积 1 万以上的持仓,看跌期权在

4000-3800 累积 1 万以上的持仓。从期权投资者行为观察,倾向于本周沪深 300

指数会介于 3800-4200 区间波动。

投资建议：上周依策略进场的投资者,可以继续保持部位。没有入场的投资

者,偏于保守的做法是买宽跨式组合:IO2003-C-4250@20 和 IO2003-P-3800@20；

偏于激进的做法是在指数上冲过程中买入看跌 IO2003-P-4050@90。

农产品板块：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。

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

本周油脂仍维持逢高沽空思路：

原因：供应端来看 2月前后统计数据显示，2 月前后棕榈油有望迎来增产周
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期。西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，2 月 1 日-25 日马来西亚棕

榈油产量较上月同期增 38.84%。马来西亚棕榈油委员会在报告中称，预计 2020

年马来西亚棕榈油产量达 2020 万吨。ITS 的数据马来西亚棕油 2 月份出口

1066334 吨，较上月的 1223548 吨下降 12.9%。

消费端，中国由于疫情影响，餐饮消费受到冲击，尽管家庭消费有所增加，

但依然难以完全对冲餐饮消费的利空影响。随着油厂开机率提升至正常水平，餐

饮消费短期内难以恢复，预计豆油累库状况仍将持续，施压豆油价差。

豆粕：油厂榨利为负，抑制买船。三月份大豆到港较少，部分油厂因缺豆停

机。豆粕价格处于超跌状态，在油脂弱势情况下，底部支撑明显。

疫情造成的情绪波动还会主导整个金融市场的走势。但豆粕自身供需面并不

差，盘面价格处于超跌状态。 阿根廷干燥炎热的天气模型继续向后延伸两周，

更远的天气预期整个 3 月份阿根廷都可能处在少雨的环境下。保持关注。

黑色品种板块： 黑色品种市场最主要风险点仍是钢材生产远大于需求和不

断上升的庞大市场库存。受其影响，国内钢材价格走势仍较为悲观。高炉数据显

示，钢厂生产量仍处于高位，而下游需求端工地恢复至正常水平，仍需要时间，

短时间内，钢格库存仍处于快速增长阶段。而经过长时间生产，钢厂和中间环节

资金基本都转化为钢材库存，市场迫于资金压力，低价甩货的风险非常高，预计

本周钢材受现实压力，将继续弱势下行。原料端，焦炭供应宽松，可能震荡下行，

而矿石供给偏紧，预计宽幅震荡为主。

从基本面看，国内疫情影响导致的假期延长，钢材下游需求延期启动，仍是

当前市场主要矛盾，对钢材市场价格压力较大。因钢材库存增加，市场风险较大，

近期钢厂高炉生产仍然较高，原料端需求稳定，矿石和焦炭价格震荡为主。

综合看，近期黑色产品整体仍处于弱势，建议螺纹和热卷板考虑震荡偏空走
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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

矿石以震荡思路操作。

原油： 2020 年春节受到外围市场和国内疫情的影响，国内原油自 450 元/

桶快速下跌并突破 400 元整数关口，在经历国内商品整体超跌反弹后，再次大幅

下跌到 2 月 28 日的 354.3 元。

再来看看外盘原油市场上的近期表现 美国上周原油经历了一个下跌幅度

10%的五连阴的情况下，今日盘中展开了一个 2%的反弹，今天早盘时间美原油的

反弹到底是一波独立的反弹行情还是自上周53.43美元下跌行情的一波超跌反弹

行情，还有待于明天对行情走势的继续跟踪。

在国内原油方面 今日原油主力的盘面获得了 1.29%的涨幅，对于今日的日内

反弹是否会演化成为一个日线级别的反弹行情，也需明日进一步继续跟踪观察。

对于目前空仓的资金来说，国内原油日线级别交易策略是：等待行情继续上

涨反弹到上一波下跌突破位置 380 元附近 择机逢高抛空 并做好止损。

止损理由是：后市需要关注的敏感信息有新冠病毒在全球和中东产油区的发

展情况 是否会引发国际原油产量的缩减 可能会对原油的短期上涨反弹行情的

成立带来一定的预期。

棉花：目前纺织行业开工率在 30%-50%左右，下游集中在江浙地区和广州佛

山地区，目前物流畅通，山东地区在税费和电费调整上有支持，目前棉花看反弹，

美棉的 60 左右的支撑非常强的，拖底价格在 11700 左右，目前我们操作策略交

易上 12300-12000-11700 买入棉花，实体企业在 12000 左右的买盘还是非常积极

的，波段操作的话还是有不错空间的。 总体上不必过于悲观后市。

铜：上周铜市继续下跌，铜价再次跌至 2018 年下行周期以来的低点。

利空因素：
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1，最新数据显示，中国 2月官方制造 PMI 和非制造业 PMI 总体均回落明显，

录得 09年最低值，表明疫情对实体经济的影响显著。2，现货市场：现货报价继

续维持贴水，市场避险情绪浓厚，下游企业畏跌，逢低补货意愿不强。3，库存

方面，铜持续累库，上期所库存增加 1.2 万吨，受制于国内消费下滑，进口持续

亏损，海外 LME 库存本周也快速累计 5.5 万吨，累库将持续。4，市场情绪：海

外疫情继续蔓延，市场恐慌导致资产价格大幅下挫海，避险情绪仍浓厚。

利多因素：

1，国内部分冶炼厂减产和废铜偏紧导致坚挺的废铜价格为铜价提供短期支

撑。2，国内疫情的控制和复工，尤其是 3 月的复工提速，将导致国内需求的复

苏并为铜价提供支撑。3，中央和地方政府的基建投资力度的加大也将削弱利空

因素。

行情展望：

行情运行逻辑：疫情的冲击在短期施压经济、抑制需求，尤其近期疫情在海

外蔓延，引发市场担忧，避险情绪升温，整体不利于金属价格。近期 LME 库存大

幅交仓，进一步施压铜价。后期关注全球疫情发展情况及国内需求复苏情况。

白糖：继续看多：1.趋势未改，扔出上涨趋势 2.疫情影响有限，调整幅度不

大，维持逢低介入建议 3.cpi 预期仍在。

黄金：受短期利空因素影响，黄金被恐慌情绪抛盘，长期趋势还是看好。
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