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国金期货分析师行情交流会纪要 20200511 

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： 

一： 股指期货 

 

节后市场迎来开门红，指数接连创下反弹新高，国内复工有条不紊的进行，二季度的经济指

标都在逐渐修复。全球主要股指也悉数反弹，纳斯达克更是重回前期高点附近，疫情的第一波影

响基本告一段落。 

 

但对经济复苏的信心依然是较大的难题，上周的非农数据跌回到1930年水平，许多地方虽

谈复工但仍未全面复产，对于后市依然要保持谨慎。 

 

操作上，建议回调后继续做多IC。 

 

 

二： 股指期权观点: 

 

1、策略总结 

持仓Long IO2005-C-3900@45和Long IO2005-P-3800@70最新价在90点和2点。测算结果，

看涨期权翻倍，看跌期权接近亏完，组合策略有损失。 

 

2、市场观察 

五一长假之后，期权时间价值衰减加速，隐波维持持续下滑态势，投资者对利率下降存在稳定预

期，资金成本降低，多因素累积压制了权利金，市场日前对权利方不利，看涨期权收益来自标的

指数的上涨。本周IO2005到期，在两会预期及存量搏弈下，存在末日轮机会，冲高回落行情发

生的可能性较大。 

 

3.策略推荐： 

A、Long IO2005-C-3900@45（逢冲高平仓）； 

B、Long IO2005-P-3800@70（维持）； 

C、A+B（看涨期权平仓，看跌期权持有到期）。 

 

 

三：油脂板块 

 

供应：截止5月8日，全国油厂开机率为50.39%，已接近节前57%的开机水平。当周全国大豆压

榨量为174.95万吨,同比上升4.69%。截止5月3日当周，国内大豆库存约为426.25万吨，较前

一周有所上升。国内豆粕库存约18.55万吨，较前一周有所回升。当前我国大豆及豆粕库存处于

历史低位，但随着近期开机率提高，已略有止跌回升趋势。 
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消费：3月份能繁殖母猪存栏环比增加2.8%，，较1、2月的1.7%、1.2%有所加快。截止5月8

日，自繁自养生猪，外购仔猪生猪养殖头均利润2316.74、743.29，养殖利润虽有一定回落，

但仍处于较高的消费水平。 

 

建议：市场关注焦点逐步从南美转移至北美，北美天气情况暂无较大问题，豆粕受美豆及汇率支

撑，下方空间有限，建议依托2730、2710分批建立多单。 

油脂：伴随原油价格企稳，全球经济重启，依托4380附近可单边尝试多棕榈 

 

四：棉花周报 

 

随着部分国家疫情风险级别降低和城市解禁，欧洲。意大利等地需求略有复苏，近期询价增

多，新的订单有好转迹象，国内纺织企业信心也一定程度的得到恢复。 

 

 目前纱厂库存基本在20-40天居多，走货比节前略有好转，但是市场库存整体压力大，没

有重大利好的前期下不具备大幅上行的驱动。 

 

技术上看美棉依然在反弹中，目标可以期待60。国内棉花长时间在震荡区间，节后有突破

高点至11830回落，前期利空出尽，还是维持偏多的思路，逢低买入，目标期待12150  。 

 

 

五：黑色 

 

上周主流现货钢材价格偏强运行，黑色品种期货价格震荡上涨。“五一”节后市场需求表现

尚可，库存再创新低，因此期现货市场黑色品种报价上涨。随着钢材整体资源消化，市场资源压

力得以缓解，加之后续到货资源成本相对偏高，现货低价抛售情况减少。 

 

综合来看，节后需求集中释放虽然在短期内提振了现货市场心态，但市场也存在高位成交减

少的情况，随着时间推移部分区域将进入梅雨季节，市场对需求持续性的担忧始终存在，现阶段

大部分长流程企业利润驱动，生产积极性高，这些都导致市场价格继续上涨面临很强压力。预计

本周国内钢材市场价格或震荡偏弱运行，而原料品种焦炭、矿石震荡稳定，预计价格高位震荡为

主。 

 

 

六：原油 

近期美国总统积极推动经济重启，超过半数的州政府开始松绑解禁令，美国经济正在缓慢

复苏，从5月6日公布的EIA汽油库存数据减少和上周原油出口每日增加24.4万桶的数据；加之

沙特上调官方售价，对4月下旬国际原油市场的巨幅下跌恐慌起到一定的缓解，近期原油下跌开

始出现企稳迹象。 

 

美原油主力合约已移向7月合约，当前均价为25.64美元/桶；次主力合约为12月合约，
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当前均价为31.42美元/桶，价格呈现出正向市场排列结构，反应出原油价格未来的上涨预期。

鉴于全球疫情的持续影响带来的不确定性，原油市场未来的价格可能会出现宽幅震荡上行势态。 

  

国内上海SC原油当前主力合约为7月合约，在上周跟随国际原油走势，从219元/桶的前期低点

开始上涨5月6日的289元/桶并结束本次反弹，当前上海SC原油的技术图形呈现出双底结构。 

  

上周我们建议空仓观望，随着主力合约开始转向7月合约，本周建议上海SC2007合约等待价格

进一步回稳到240元/桶一线，并视国际原油进一步企稳时，用20%的资金参与底部区域建仓，

设定300元/桶的目标价格，需设置20元的止损，若价格跌破220元，则进行止损。 

 

 

七：橡胶 

 

1. 据中国海关总署5月7日公布的数据显示，2020年4月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合

计49.9万吨，同比降10.4%。  

 

2020 年 1-4 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）共215.8 万吨，较 2019 年同期的 

212.7万吨增长1.4%。  

 

2. 中汽协 5 月 7 日公布，中国 4 月汽车行业销量预计完成 200万辆，同比增长 0.9%，

环比增长 39.8%。1-4 月汽车行业累计 销量预计完成 567 万辆同比下降 32.1%。  

 

3. 2020 年 4 月份，我国重卡市场销售各类车型18万辆，环比增长50%，同比大幅增长52%。  

 

 

盘面：整体重心抬升，持仓增加明显。 

 

宏观市场，原油企稳回升，EIA 原油库存增速低于预期，市场看多的情绪略有好转。 

 

橡胶  自身基本面仍处于缓慢转变周期内，各大产区逐渐进入开割季，橡胶略有承压，但下行

空间不大。 

 

 

操作上，前几日多单可获利离场，回调至一万附近可再次尝试做多，追涨需谨慎。 

 

 

八： PTA 

 

从图一可以看出PTA主力PTA2009今日增仓9035手。交易量方面，今日PTA2009合约成交量为

77.75万手。持仓方面，130.41万手。 
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图一 图片来源：国金期货-博易云交易版 

 

 

 

 

 

图二 图片数据来源：国金期货-博易云交易版 

 

PTA2009今日价格震荡下跌。今日收盘于3488元/吨，最高价3524元/吨，四天横盘震荡，

但依然在5日，10日，20日均线之上，操作建议：轻仓多单持有，等待底部夯实加仓多单！ 

 

 

 

九：贵金属 

 

宏观经济 

    美国 4 月失业率 14.7%，好于预期 16%，远高于前值 4.4%。美国 4 月非农-2,050 
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万人，好于预期-2,200 万人，前值-87 万人。这种规模的失业是前所未有的。仅 4 月份的

失业总人数就超过了大萧条期间失业总人数的两倍。但失业人口虽多，人口基数也远高于大萧条

时候的人口总人数，因此单纯类比历史并无可比性。国内方面，中美通话贸易担忧缓和，国内服

务业场所将逐步开放：中美经贸磋商牵头人通话，为落实第一阶段协议创造有利条件。上周，央

行继续未开展逆回购操作，节后资金面相对宽松，资金利率有所回落。4月出口增速大幅高于预

期。5月7日，央行和外管局宣布取消QFII上限额度，鼓励外资进入中国，优化投资者结构。 

 

贵金属基本面 

   上周五，标普500指数上涨1.69%，报2929.80点，周涨3.50%；纳斯达克指数上涨1.58%，

报9121.32点，周涨6.0%；道琼斯指数上涨1.91%，报24331.32点，周涨2.56%。COMEX黄

金期货主力合约报1727.2美元/盎司，本周涨0.17%；COMEX白银期货主力合约报15.63美元/

盎司，本周涨1.83%。沪金2006结算价为381.90元/克，周涨1.34%，沪银2006结算价为

3439元/千克，周涨3.09%。 

策略建议 

 

操作建议：多空交织贵金属仍旧高位震荡，暂且观望。 

 

 

十： 白糖 

目前影响原糖期价的主要是巴西提高制糖比及疫情导致全球食糖需求下降这两个点，市场预

测机构在原油大跌之后纷纷大幅上调巴西制糖比，而疫情对需求的影响也逐步凸显。本年度可能

随着巴西增产及需求下降，全球从产需有缺口转为过剩，原糖再次回归熊市。 

 

近日原油有止跌反弹，提振原糖反弹。中长期重点关注巴西制糖比及需求端的预期，从而判

断对产需预估的影响。原糖等待方向指引，或陷入震荡。4 月食糖销量创近几年地量，4 月疫

情好转但销量仍未见明显恢复，疫情对需求的端的影响可能超出预期。在国内需求难以好转的情

况下，期价短期虽有反弹，但中长期还是不太乐观，近期关注 20 日线反弹阻力。 

 

 

操作策略：震荡思维，高抛低吸。 

 

 

 


