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国金期货分析师行情交流会纪要 20200323 

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、股指期权 

股指期货观点： 

宏观方面：上周全球股市再次巨震，欧美股指悉数暴跌，国内 A 股也未能幸免，创出阶段新低。

随着疫情在海外的全面爆发，多个国家都出台了相应的政策以应对金融市场的风险，预计还将有大

量的救市措施在路上，但短期市场的下跌风险依然存在。国内近期面临补跌压力，北上资金持续流

出，短期仍将继续维持震荡筑底，考虑到政策支持和估值较低的因素，国内 A 股仍将是复苏的首选

标的。操作上建议短期继续观望，等待市场底的到来。 

股指期权观点: 

1、上周沪深 300 指数交割价在 3625 点左右，与预判回归至 3800-3900 交割不差距，给定策略 Long 

IO2003-C-3750@50 和 Short IO2003-P-3800@120，均亏损 50 点左右。 

2.本周股指期权 IO2004 开始进入主力交易，盘面显示 PCR 在 0.65 左右，仍属于超买状态。具体

压力位在 3700-3800-3900，4000 点堆积 3992 手，而支撑位在 3300 一线，预计本周会大概率在

此区间波动。 

3. 策 略 推 荐 ： A.Long IO2004-C-3600@90 ； B.Short IO2004-P-3800@350 同 时 Long 

IO2004-P-3300@70；C.Long IO2004-C-4000@27。 

二、农产品板块 

油脂观点： 

大豆库存：截至 3.22 日全国库存 331.64 万吨，上上周库存 336.89，减少 5.25 万吨降幅 1.56%，

沿海库存 240.93 万吨，上上周库存 241.48 万吨，华东从 43.8 降低至 36，山东从 65.23 增加到

69.53 
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到港：本周到港大豆 132.6 万吨，较上周 85.3 万吨增加 37.3 万吨，山东增加 12.5 万吨，江苏增加

15.2 万吨 

压榨：截止 3 月 22 日全国压榨量 1386600 吨，较上周 1471100 吨，减少 84500 吨，环比减幅 5.74%，

江苏、广东、广西减幅较大，山东增幅较大 

开机率：截止 3 月 22 日全国大豆压榨开机率 39.85%，上周 42.28%，降幅 2.43%，山东开机率从

上周的 36.41%，增加到 47.22%，江苏从 55.29%降低到 34.89%。广州从 45.52 降低到 28.65，

广西 47.11 到 33.66 

豆粕库存：上周 32.92 万吨 上周 44.67 万吨，减少 11.75 万吨，连续 2 周库存减少，华东地区库

存降幅比较严重，广西也比较严重 

豆油库存：132.15 万吨，上上周 139.21 万吨，棕榈库存 82.16 万吨，上上周 84.66 万吨，万吨。

豆油库存继续增加，棕榈库存小幅下降，菜籽油保持稳定。 

建议：豆粕 05 合约受制于现货紧张及油厂开工率较低影响，且阿根廷港口停运引发市场对南美进

口大豆的担忧，现货价格也在大幅上涨，整体仍以逢低买入为主，目标为 3050-3100 

油脂走势仍然受制于国际原油的价格及新冠肺炎的发展情况，若原油继续选择向下，油脂也会连带

下跌。但随着价格的大幅下跌，市场的成交量有所活跃，市场有抄底的迹象。整体来说油脂不再建

议新建空单，若疫情出现拐点原油企稳，建议逢低买入油脂。 

大豆观点： 

1、供给端，疫情影响可能影响大豆贸易港口到货量；2、需求端，高利润刺激生猪存栏高位，行业

景气度高，活禽养殖存栏也在逐步上升。判断豆粕价格伴随养殖存栏修复周期上行。3、技术上，跳

空上行，技术性偏多。4、高 CPI 维持，1 月 CPI5.4%，2 月 CPI5.2%。3 月 CPI 大概率继续维持

5%以上，农产品大幅下行概率低。总结维持豆粕中长看涨观点，短期如有技术性修复缺口，是非常

好的建仓和加仓点位。 

三、棉花 
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由于新冠病毒引发的系统性风险导致的全球需求下降，目前全球棉花消费量下调 300 万吨，中国消费

量下降了 100 万吨。而且棉花仓单接近历史最高位置，对于盘面的压力也是很大。轧花厂目前亏损 2500

一吨左右，贸易商基本都是严格套保的影响不大，纱厂的库存不大，有意在 1 万以下考虑补充库存，下游

的服装制衣厂压力比较大，出厂即成库存，亏损比较大。 全球各大品牌的专卖店，在很多国家也都关店，

对于下游的需求又是压力。   价格上来看 ，跌破成本价的行情难以持续，但是技术盘面上看还有下跌空

间。  在下跌趋势当中，不建议去抢反弹，该是待反弹到位后再次做空。目标破新低至 1 万以下  美棉可

以参考 45 左右。 

四、白糖 

五、黑色品种板块  

从基本面看，国内疫情得到有效控制，企业复工复产快速推进，终端需求加速释放，钢材市场悲观预期减

弱，但目前阶段高产能和超高库存对钢材市场价格压力较大。因钢材库存处于历史最高位，市场风险较大，

近期钢厂高炉生产处于高位，原料端需求稳定，矿石和焦炭价格震荡为主。                

近期高炉开工率仍处于高位，钢厂限产情况仍令人担忧。由于近期国内钢厂减产方面，实际进展不及预期，

后期市场资源压力会很大。近期钢厂限产力度不及预期，钢材庞大的库存消化困难，钢材市场正处在现实

的困境中，而下游行业逐渐开工，钢材价格受到货币政策宽松，基建积极推进影响，市场预期较好，钢价

在现实困境和良好预期中震荡加剧并且随终端钢材需求快速恢复，市场信心得以修复，但快速增长的产能

和高企的钢材天量库存将是当前黑色市场主要风险点。 

原料端因钢厂减产不及，补充原料库存需求仍很高，但焦炭中长期供应充足，价格弱势，而矿石受澳洲季

风影响，前期发货量下降，供应偏紧，预计随着 3 月份矿山发运量增加，价格宽幅震荡为主。 

综合看，近期黑色产品宽幅震荡为主，建议螺纹和热卷板考虑震荡走势，低吸高抛，震荡思路操作为主。

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  
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美原油上周从 33.75 美元下跌至 20.06 美元，并于周五收盘于 23.64 美元，短期之内价格暂时站稳 20

美元之上；但中期来看价格仍然处于下跌态势并未得到有效企稳。美原油在本周或未来一周，可能会在相

对的底部展开宽幅的震荡，或将震荡下探 18 美元一线。 

上海 SC 原油今早跳空低开新低后，日内展开了一波从 213.2 元到 242.9 元/桶的强劲反弹，反应出市

场情绪对原油超跌的抄底预期强烈；但是弱势不言底，对于想做一次大底的投资者，不妨再等等。 

本轮下跌行情时至今日，虽然距离较理想的做多位置还有一定的下跌空间，但目前已不建议再做空，

因为行情随时都可能反弹，现在需要的是等待机会，准备进场抢反弹。 

从超跌反弹的角度来说，较稳妥的策略操作策略是：待美原油继续下探到 18 美元一线，以小仓位 15% 

参与看涨反弹博弈，上海 SC 原油建仓目标区间可设定在 190～210 元/桶，并向下设置 50 点左右的止损，

以 1:2 的风险收益比来博弈超跌以来的 100 点恢复性上涨机会。 

七、铜 

上周铜价连续暴跌，期铜 3 月 18 日-19 日连续两日封板跌停，恐慌情绪主导市场。 

1，宏观方面：全球新冠疫情持续蔓延，本月美股多次熔断，原油价格持续走低，通货紧缩预期升温，

全球金融市场笼罩在恐慌情绪之下，有色金属价格继续承压。美元指数创下 2008 年金融危机以来的最大单

周涨幅，美元流动性黑洞虹吸一切，导致风险资产和无风险资产普跌，流动性恐慌横扫市场。2，现货方面，

平水铜贴水 35 元，华南现货贴水 30 元，华东现货升水 5 元，下游观望情绪较重，采购积极性不强，市场

需求平淡。3，库存方面。上期所铜库存增量已较为明显，累库形势逐渐严峻，受物流和交易所库容影响，

累库的实际情况可能会更严重。4，随着疫情在全球蔓延，海外多个矿山出现供应受限或暂时削减产能问题，

预计未来会有越来越多海外矿企在疫情影响下出现检修、关停的情况。当前国内需求端随着疫情好转，终

端行业的复产将对国内的铜消费有一定支撑。但是海外疫情蔓延，按照国内经验，疫情将短期限制海外正

常生产经营， 导致海外经济增速放缓，这将反过来拖累国内的铜产品出口。5，近日外盘铜价跌至接近全

球铜矿的 90%分位现金成本线约 4400 美元，近期可关注矿山减产力度以及成本支撑下对铜价的的提振。 

【行情展望】 
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海外新冠疫情蔓延引发的短期恐慌性抛售使有色金属价格断崖式下跌，短期价格依然承压。国内疫情

基本结束，有望迎来全面复工复产，财政政策和货币政策或助推经济回补，国内需求端有望迎来改善。但

由于海外疫情形势严峻，仅国内需求或难以支撑铜价，铜价短期维持弱势低位震荡走势。 

八、黄金 

 全球再掀宽松大潮。上周全球 37 个地区先后有 28 次降息。16 日美联储再次宣布紧急降息 100BP，

将其联邦基金利率区间下调至 0~0.25%，同时宣布 7000 亿美元的量化宽松计划。19 日英国央行召开紧

急议息会议再降息 15BP 至 0.1%，将债券购买计划规模增加 2000 亿英镑至 6450 亿英镑，同时还进一

步扩大定期融资机制规模。国内方面，中国 2 月经济数据全面承压。中国 2 月规模以上工业增加值比上月

下降 26.63%。中国 2 月份全国固定资产投资（不含农户）同比下降 24.5%。中国 1-2 月社会消费品零售

总额同比名义下降 20.5%。 

贵金属基本面 

上周五，道指收跌 4.55%，报 19173.98 点，周跌 17.3%；标普 500 指数收跌 4.34%，报 2304.92 点，

周跌 15.38%；纳指收跌 3.79%，报 6879.52 点，周跌 12.64%。COMEX4 月黄金期货报 1501.10 美元/

盎司，本周跌 1.82%；COMEX5 月白银期货报 12.640 美元/盎司，本周跌 13.96%。沪金 2006 结算价为

337.82 元/克，周跌 4.54%，沪银 2006 结算价为 3068 元/千克，周跌 19.03%。 

操作建议：黄金白银多单继续持有。 
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国金期货有限责任公司 

联系电话：028-61304631 

 


