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国金期货分析师行情交流会纪要 20200309

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，美联储紧急降息 50 个基点，美股“不给面子”暴跌近 3%，国内

央行暂无公开市场操作，但市场流动性依旧宽松，保增长的呼声高涨将带动

国内加速复工。在海外市场剧烈波动，A 股因疫情得到较好控制而多次走出

独立行情，新冠疫情国内外继续分化。全球主要指数周走势冲高震荡弱势走

低，振幅超过 7%，美原油周跌幅超过 6.95%……国内商品市场上周整体反弹

回升，截至上周五，上期能源中心原油周涨幅 1.07%，燃料油周涨幅 3.07%，

沥青周涨幅 3.14%，橡胶周涨幅 3.32%。沪金低开冲高涨幅 1.65%，沪银冲高

回落周涨幅 0.31%。黑色方面，受基建带动有所回升，铁矿石周涨幅 5.43%，

螺纹周涨幅 3.18%。农产品当中，油脂类相继出现小幅度反弹，棕榈油周涨

幅 3.19%，豆油周涨幅 2.01%，菜油周涨幅 0.36%。另外，棉花周涨幅 3.45%，

苹果周涨幅 0.30%。新冠疫情国内外继续分化，投资者可适当预留资金，等

待经济形势更加明朗，以抓住更加明确的机会进行投资。

以下为对本周行情主要观点和投资建议：

一、股指期货、股指期权

股指期货：受周日中东股市暴跌和沙特增产的影响，全球股市和原油出

现剧烈波动，周一早盘原油一度暴跌近 30%，受此影响大宗商品价格出现较

大下滑，全球经济前景担忧。上周央行暂无公开市场操作，但市场流动性依

旧宽松，保增长的呼声高涨将带动国内加速复工。新冠疫情国内外继续分化，
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国内稳定的局面将加速资金看好国内市场。短线市场有望在 3000 点一线宽

幅震荡。操作上，建议逢低继续关注 IF 的多头机会。

股指期权：

1、PCR 指标在上周指示为震荡行情，实际上行情在 4200 一线遇阻回落，下

限支持 3800 维持不变。

2、策略上，买宽跨式组合:IO2003-C-4250@20 和 IO2003-P-3800@20 已双腿

成交，宜持仓待涨，翻 2~5 倍出场；激进买入看跌 IO2003-P-4050@90，实际成

交在星期二开盘 60点价位，盈利目标 280-320，或回撤 60 点止盈。

二、农产品板块-油脂

油脂：本周油脂走势前半周受海外疫情及马来出口疲软叠加国内油脂累库影

响走势以趋势下行为主，周中受中东斋月备货影响及马来西亚与印度关系缓和传

言，马盘开始大幅反弹，但是周四晚上传出印度与马来西亚就棕榈油价格没有达

成一致，进口预期搁置，加上美联储降息对市场反应不涨反跌，加剧后期市场悲

观情绪，另外原油也开始不涨反跌，对生物柴油价格也有一定打压，造成上周下

半周冲高回落，今日开盘跌停。

豆粕来看，阿根廷那边 3月份开始提高出口关税，另外阿根廷那边干旱依旧，

虽然三月份船期较多，进口量预估达到 950 多万吨，但近月油厂榨利较差，且油

脂需求更差，使豆粕价格相对强势，豆粕在上周仍然走出来较大的上涨行情。

豆棕扩大转变成豆棕缩小，到现在为止，仍然有效，今天棕榈跌幅 5%，豆油

跌停板 4%，因跌停板幅度不同原因豆棕有一定扩大，一旦开板，豆油大概率会补

跌。

前期建议的 59反套套利，我们一直建议关注-67 的压力位，一旦突破建议立

场，从走势看，豆粕反套已经突破了-67 的压力，在最新的油脂日报里我们也建
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议离场。豆粕套利走缩的原因一方面是近期油厂缺口导致部分停机，使近月供需

偏紧，另一个主要是油厂远月榨利比较好，促使油厂入场保值，打压了远月豆粕

价格。

豆粕：长期看多不变：

1）生猪存栏的上升，非洲猪瘟疫苗研制成功。

2）短期受全球恐慌情绪的影响今天价格回落到前期的平台位置受到支撑。

3）疫情影响注意节奏把握，大方向看多思路不变。

整体来讲：宏观如果不能改观的情况下，油脂油料都不建议做多单，油脂仍

有下行空间，建议空单继续持有。豆粕相对偏强，建议可以作为对冲配置下的多

头来做，但宏观不好的情况下，单边建议观望为主。

三、棉花

目前纺织行业复工 70-80%，纱厂出货比较顺畅，期货低点企业都有点价买入

补库需求，预期美棉还有下跌，目标 56-58 区间，国内目前有两种走势，一是反

弹至 12400-12500 位置再次接回空单，二是本周二直接低开在 12000 以下，可分

批次买入多单，支撑力度还是很强的。把周期拉长，棉花的低点应该出现在 3月

份，后续随着复工恢复，需求增加和疫情防控等，在 4月底至 5月初出现阶段的

高点。

四、白糖

供应情况：全球缺口存在继续被上调可能(前期各大机构预期 300 万吨，目

前上调至 800 万吨，包括 19/20 榨季，除巴西持平，印度、泰国白糖产量分别下

降 21.8%、14.2%)，外盘中长期偏强，气候、蝗虫等不确定因素较多；国内产量

不及预期。保障性关税、进口政策、抛储等不确定因素较多。

需求情况：食糖刚性消费仍存，但近期因疫情影响，饮料等需求类企业复工
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放缓，需求放缓，后续随着疫情逐渐好转，需求逐步得到释放。但外围疫情发展

较快，可能也会短期影响食糖的消费。全年食糖消费量同比或小降。密切关注疫

情发展形势。

结论：全球白糖产量缺口预期逐渐上调，短期受疫情影响，消费压缩，随着

疫情的逐步缓解，需求逐步释放。仍维持中长期偏强观点，考虑轻仓布局长线多

单；

风险因素：产量超预期、关税政策、抛储、疫情发展、气候

五、黑色品种板块

本周国内疫情控制继续向好，疫情防控取得明显成果，各地纷纷下调疫情防

控评级，疫情中心湖北省也宣布在 3 月 10 日后推动企业复工有序进行，社会生

产和生活秩序正在快速恢复。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，国内钢材需求开始启动，市场担忧心态减轻。

从基本面看，目前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。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，钢材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，预计本周钢材将继续承压，弱势震荡概率较大。

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。

综合看，近期黑色产品整体偏弱，建议螺纹和热卷板考虑弱势震荡走势，寻

找位置波段做空。原料端矿石和焦炭也会受到钢材价格压制，建议焦炭偏空思路

逢高做空，矿石以震荡思路操作。

六、原油

周一早开盘，美原油大幅跳空低开 10 美元之上，跌幅达 25%；上海 SC 原油
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直接跳空低开至跌停板，跌幅 6.01%，因上海 SC 原油有日内涨跌停限制，否则价

格将一步到位，跌向国际市场原油价格。周一市场下跌恐慌来源于上周六欧佩克

与沙特减产协议未达成，反而演变为俄罗斯扬言要把每天产量要增加到 1000 万

桶，甚至 1200 桶。这种自杀式的增产，令油价跌至俄罗斯成本价附近。

近期全球疫情爆发后需求量减弱，减产协议变成增产之下，油价将毫无悬念

的继续下跌。

本周上海 SC 原油将继续下跌，补齐与美原油、布伦特油的差价。 交易策

略：密切关注市场动态，以及持仓风险。上海 SC 原油日线级别交易策略是：短

期继续看跌，本周空单继续持有，或可逢低获利减仓 1/2。

七、铜

上周铜价震荡走低，今日受原油暴跌影响又大幅低开创，伦铜也触及近 3年

低位，短期铜价维持弱势。

【利空因素】

1，外围资产价格大幅下跌拖累有色金属走势。（1）原油暴跌。上周五欧佩

克及其以俄罗斯为首的非欧佩克减产同盟国在维也纳举行的谈判未能达成协议，

俄罗斯反对欧佩克提出的大幅减产以稳定油价的提议。随后上周六沙特开始增产

降价促销，大幅下调了 4 月份的原油销售价格，拉开自杀式价格战。周一早盘国

际原油价格出现崩溃下跌。（2）全球股市继续暴跌，引发避险情绪升温，有色承

压。

2，海外疫情有增无减又蒙上一层阴影。美国国债收益率持续下跌，10年期

国债期货收益率罕见跌破 0.5%，30 年期国债收益率跌破 1%，均创历史新低。

3，现货市场：现货价格持续下跌，市场整体活跃度不高，市场悲观情绪依

然浓厚。下游铜材企业复工较缓，需求仍表现较弱。
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4，库存方面：根据上交所周五公布的数据，铜库存较上周增加 11.1%，至

345126 吨，为 2016 年 4月 8日以来最高位水平。

【利多因素】

宏观数据方面：美国2月季调后非农就业人口为27.3万 吨，高于预期值17.5

万人；美国 2月失业率为 3.5%，低于预期值 3.6%。产业方面， 2020 年 2月 SMM

中国电解铜产量为 68.31 万吨，环比减少 5.9%，同比减少 5.07%。2，美联储意

外大幅降息，未来继续降息的可能性很大。3，中国 3 月复工进度提速，随着国

家不断出台逆周期调节政策，市场对修复性行情存在期待。

【行情展望】

行情运行逻辑：市场恐慌情绪阶段性好转，叠加市场对美联储降息预期提升，

且国内疫情好转、下游开工率逐步提升，铜价延续反弹走势，并与收复上周大部

分跌幅。当前来看，国内疫情逐步向好，但国外疫情则持续发酵，近期铜价预计

呈现震荡走势，铜价能否继续向上修复取决于国外疫情的防控进展。

短期震荡走弱，关注战略性多单机会。

八、黄金

疫情扩散，海外感染人数不断增加，各国采取紧急措施应对疫情；国际金融

协会调低 2020 年全球经济增长预期；英欧双方在贸易谈判中存在严重分歧；美

国大选初选的“超级星期二”， 拜登脱颖而出；日本、澳洲及加拿大央行纷纷加

入降息行列。美联储降息 50 个基点，修复市场流动性机制。疫情施压欧元区疲

弱经济，欧央行或采取降息行动。

花旗重申预测金价可能升至 2000 美元，创纪录新高;高盛将其 12个月金价预

期上调 200 美元，至 1800 美元/盎司。该行认为，对公共卫生事件的担忧、低迷

的实际利率和对美国大选的日益关注将继续推动投资者对贵金属等避险资产的

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&gateway=WI&id=490146468&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&terminaltype=wft&version=19.3.5.75500&device=pc&terminaltype=wft&version=19.3.5.75500
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需求。

截止2020年3月6日，SPDR 黄金 ETF 持有量为955.60吨,较上周增加21.37

吨，截止 2020 年 3月 3日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 319733 张，较上周

减少 16132 张，连续两周下滑。截止 2020 年 3 月 6 日，SLV 白银 ETF 持有量为

11241.24 吨,较上周减少 193.42 吨，截止 2020 年 3 月 3 日，COMEX 白银非商业

多头净持仓为 48303 张，较上周减少 24920 张。

操作建议：多单继续持有，是否加仓还需行情持有多单进一步确认。沪 2006

可以考虑在 365 元/克附近止损，而第一盈利目标为 380 元/克;沪银 2006 可以考

虑 4000 元/千克附近止损，而第一盈利目标为 4500 元/千克

国金期货有限责任公司

联系电话：028-61304631
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