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国金期货分析师周行情观点 20210308

国金期货于 2021 年 3 月 8 日下午以电话会议的方式召开分析师行情讨论会，各品种分析

师对各自跟踪的品种发表了自己近期的看法，简要记录如下：

一、股指期货观点

受美债收益率持续走高的影响，上周全球股市继续震荡，上证险守 3500 点关口但市场

信心已经开始松动。短期内，美债收益率虽有所下降，但潜在的影响依然没有消退。国内正值

两会期间，市场走势相对平稳，随着新发型的基金陆续下行，赎回压力的增大也将进一步考验

3400-3500 区间。不过，考虑到中证 500 依然表现相对强势，近期仍可以关注 IC 和 IF 的组合

机会。

二、期指期权周度策略

2021-03-08 股指期权周度策略

1、 策略总结

IO2103-C-5600@-100（最新 10.2 点），IO2103-P-5300@-100（最新 279.4 点），

IO2103-C/P-5400@242（双卖策略，最新 392.2 点）。

2、 市场观察

上周震荡下跌之后，今日加速下跌，刺穿了多个支撑位。从隐含活动率方面看，平值

看涨(IV:26.58%)仍低于看跌(IV:32.84%)，这属于牛市中的常态特征。从持仓量方面看，

平值以上 5档看涨堆积了大量的看涨量，而相对应行权价的看跌持仓量却只有五至六成比

例，说明持仓量 PCR 指标处于超买状态，散户买入看涨热情仍未终结。在余下来的两周多

时间里，时间价值会加速衰减，对权利方极为不利，当行情处于修整状态时，贬值速度将

加速。

3、 策略推荐

IO2103-C-5600@-100（换为平值）

IO2103-P-5300@-100（建议出场）

IO2103-C-5100@-100（新增）
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IO2103-P-5200@-100（新增）

IO2103-C/P-5400@242（双卖策略，持有）

注：@权利金用负数表示买入支付点位，正数表示卖方收入点位。

三、原油简评：

四、焦炭焦煤简评

1.焦炭市场弱稳运行，第三轮提降基本落地，累计下调 300 元/吨。供应方面，目前

吨焦盈利仍较为可观，焦企开工高位，多以积极出货为主，但近期受环保政策影响，焦炭

发运受阻，多数焦企有被迫累库现象，；需求方面，钢厂高炉开工维持高位，对焦炭需求

仍存，然唐山淘汰落后产能正在进行中，且焦炭库存稳中有增，对焦炭补库意愿不高，甚

有个别钢厂有控制到货现象。

综合：短期内焦炭市场偏弱运行。 期货 05 合约大幅下跌后，短线震荡调整，存在反

弹可能，关注区间 2300-2550 附近。

2. 焦煤分地区来看，临汾地区安泽低硫主焦（S0.5G85）市场主流报价 1500-1520 元

/吨，目前价格暂稳；长治地区价格维稳，出货压力仍存。晋中地区受市场降价影响，部

分大矿 1.3 主焦价格在 1170-1245 元/吨。 两会期间，山西个别矿井产量受限，但整体开

工仍在高位，目前产地煤矿库存持续累积，多数洗煤厂原煤库存环比增幅较大，其次库存

增加仍多集中在贫瘦及气煤矿井。在供应相对有保证情况下，出货仍存在压力，叠加焦价

持续走弱，即使焦化厂开工高位，补库仍持消极态度。

综合：煤价走势或呈下行状态。期货 05 合约关注压力位 1585 附近。

五．棉花简评

上周棉花如期调整至 15600-15800 位置，调整基本到了预期，下一步是不是要继续上行?

整理了利多消息也是不少：

一是上周美国非农数据的出炉，非农人口新增 37.9 万人，远超预期的 18.2 万人，2 月失业

率为 6.2%，也低于市场预期。

二是 2021 年 1—2 月我国出口纺织品服装总额达 461.883 亿美元。其中，2021 年 1—2 月我国

出口纺织纱线、织物及制品 221.341 亿美元，同比增长 60.8%

三是美国众议院最终通过了 1.9 万亿经济刺激法案

四从纺织企业生产经营情况看，开机率较高，低支纱利润正常偏低，高支纱利润较大，企业原



2021.03.08 周行情

料与产成品库存均不高，订单较为充足。棉花下游方面，绝大部分企业产销两旺，对原料价格

上涨具有较强的承接力。

长线我依然是看好的，目标在 2-2.2 万。前两周一直看回调 15600-15800，目标已完成。 这

周看宽幅震荡，震荡区间在 16300-15600，所以操作上短线单你可以在参考区间高抛低吸，波

段多单可以等 15600 左右入场，极端价格或可跌至 15300（概率不大），能确定的是 15800 应

该是要破掉的。

六、PTA 简评

周末消息 OPEC 叠加限产远超预期，周一早盘油价再次突破前高。

商品整体由供给、需求、流动性等三个因素决定，且趋势上受当前时点供应、需求明确复

苏背景下，供应端 OPEC+的减产有望持续为油价提供支撑，PTA 历史情况、当前基本面格局和

OPEC 诉求，轮油价上行周期远未结束，或有望再持续 1 年以上。在油价持续回升、需求复苏

推动行业景气复苏背景下，PTA 作为石化产业链长期沉寂的品种，我们认为行情还未结束。

七、橡胶简评

八、油脂油料周观点

2月大豆实际到港低于此前预期，3月大豆到港预估为 620.2 万吨，南美装船速度慢，

国内大豆库存水准中性；国内压榨量上升至 168.15 万吨，但后续受大豆到港限制预计将处于

偏低水平；豆粕库存上升速度放缓；生猪补栏缓慢进行；禽类处于去产能周期；淡水鱼养殖尚

未重启。

操作建议：豆粕 5月份 3370、3420 分批建立多单

套利：3月中旬尝试买 5抛 9月操作

九：贵金属

宏观经济

伴随疫苗的供应大幅增加及接种速度快速提升，美国实现群体免疫的时点可能大幅提前。

美国疫情加速改善、经济修复显著加快下，10 年期美债上行趋势远未结束。美国 2月非农就

业人口新增 37.9 万人，远超市场预期；反映了就业市场随着疫情的向好而出现显著改观认为

后续需要重点关注通胀预期的走势。国内方面，今年政府工作报告中提出 GDP 增长 6%以上的
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目标，是经济增速目标的回归。此外提出城镇新增就业 1100 万人以上，城镇调查失业率 5.5%

左右的就业目标，与去年相比要求更高。CPI 增速目标 3%左右，较去年水平有所下降。今年政

府工作报告所给出的政府宏观调控，总体呈现出连续、稳定和可持续性。赤字率破 3%意味今

年财政仍宽，宽财政不全然代表宽基建 2020 年扩赤字，旨在财政收入紧张时保证民生支出。

而今年民生支出仍为财政重心，减税降费规模尚在，基建投资不是今年财政支出重心。

投资逻辑

疫苗供给和接种均顺利加速，美英新增疫情、住院人数、重症数均显著回落，对贵金属价

格有一定压制；通胀指标方面，欧元区 1月核心物价环比和同比均较前值显著反弹，欧美通胀

增速敞口有所收敛，工业及大宗商品价格继续快速上升，美债利率曲线加速陡峭化。通胀指标

的上升和美债利率水平的下降都使贵金属中长期有上升的动能。

策略建议

贵金属长期看多，短期震荡为主可以改为高抛低吸策略。Au2106 上于 360-365 元/克区间

进入的多单继续持有，止损价为 350 元。Ag2106 止盈离场，不建议在区间上方空头进场，还

是等待时机多单买入为主。

风险点

美国财政刺激不及预期，新冠疫情的恐慌情绪退却。

十：黑色钢材

钢材：上周钢材期货价格上冲后回落，国内钢材现货市场价格震荡上行为主。从数据看，

国内钢材产能继续上升，市场库存资源量增加，但终端消费快速增长，钢材价格周初强势为主，

周末市场分化严重，部分钢材品种价格连续创新高，市场仍偏强势。从当前基本面看，库存增

长符合市场预期，钢材产能和消费需求都出现增加，但钢材消费需求增长更为显著，市场预期

良好，价格宽幅震荡，市场投机需求活跃，近期价格震荡偏强的概率较大，但需要警惕节前获

利资金高位抛货，操作上建议轻仓择机做多，波段持有仓位。
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