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分析师解盘：
中美关系高光时刻，期市

多品种交易机会将至。  
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本周热点： 

期货板块 期货合约 核心观点 投资推荐 

股指期货 IF/IH/IC2104 短线偏多 逢低做多 

股指期权 IO2104 超买状态 IO2104C5100/P5000 组宽跨式@-200 

油脂油料 M2105 

Y2105&P2105 

区间震荡 

跨品种套利 

豆粕 3150-3350 区间震荡 

卖出 SPC y2105&p2105 

软商品 CF2105 逢低做多 依靠 1 月低位做多 

贵金属 Au2106 

Ag2106 

长期看涨 

目前观望 

Au2106 介入多单，破本波起点止损 

止盈离场 

 

 

分析师解盘 

股指期货： 

上周全球多数股市继续回落，市场围绕美债收益率的担心仍未减弱。近期国内市

场走势明显弱于外盘，中美会谈的紧张气氛或许拖累了市场，短期市场仍面临一定的

压力。目前国内市场低迷，抱团股前期的整体下挫给市场带来的影响仍未消除，预计

上证综合指数将继续围绕 3400 点一线宽幅震荡。 

操作上，宜保持指数期货上短线多头思路。 
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股指期权： 

1、 策略总结 

IO2104-C-5100@-100@77.0，IO2104-P-5000@-100@111.0(二次进场成功）。 

2、 市场观察  

上周沪深 300 指数进三退一，一退到底，完全抹去小三阳的涨幅，回到一周前的

低位完成了现金交割，大量堆积的看涨期权持仓悉数清零，主力合约依序进入了

IO2104 合约。新的合约 IO2104 首日持仓量，看涨为 44468 手，看跌为 30030 手，

PCR 指标为 67.53%，市场仍存在超买现象，该现象连续两个月没有变化，市场“牛市”

判断深入人心，这不得不让一心做多看涨期权的投资者警醒。另从隐含波动率方面

看，平值 5000C 看涨期权为 15.33%，处于历史低位附近，平值 5000P 看跌期权为

26.50%，处于中高位之上，这大大压制了看涨权利金，说明有更“愿意”降价卖出看涨期

权的做市商。再观察理论价的差异，平值看涨理论价（169.0 点）高于权利金最新价格

（119.4 点）41.54%，平值看跌理论价（102.6 点）却还略低于权利金最新价（111

点），该现象说明，做市商并“不愿意”降价卖出看跌期权。由此可以看出，期权市场折

射出了标的指数上涨意愿并不强烈，继续震荡消磨权利方时间价值，可能更理性。 

3、 策略推荐 

IO2104-C-5100@-100（持有） 

IO2104-P-5000@-100（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。 

 

油脂油料： 

本周开始，国际大豆市场注意力将转向南美大豆收获，除了阿根廷大豆收获天气

及作物状况之外，巴西最终产量规模也是关注点。国际大豆市场参与者仍将注意力集

中在巴西大豆最后的收获天气和阿根廷大豆产量的最终规模，中国进口厂商在国际市

场上的需求方向变化以及美豆库存状况等方面。 

    国内现货由于需求较差，基差已经开始出现负基差，但油厂榨利继续恶化，抑制

油厂买船到港，豆粕和大豆库存迎来拐点，开机率开始下降，豆粕上有压力下游支

撑，大概率位置宽幅震荡走势。 

     油脂伴随着国储抛油动作的实施，油脂开始高位震荡模式，现货开始修复高基

差，且 3 月 1-20 日棕榈油出口增加，棕油强豆油弱格局有望继续延续。 

操作建议：豆粕维持 3150-3350 的宽幅震荡判断，高于 3300 多单离场，低于

3200 多单从新买入。油脂建议买棕榈空豆油套利持有 
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棉花： 

年后棉花行情快速拉涨，产业链上下游企业都积极乐观持续看好后市，随着价格

的下跌，从开始认为的是正常的回调，到回调幅度偏大了，到跌破了支撑位置是不是

该转势了的种种心态变化，影响了纱厂的原料采购，影响了织布厂的纱线采购，纺织

厂走货放慢，有了 10-20 天的库存，市场各个环节都观望情绪甚浓······ 

上周原油单日暴跌，引发全球大宗商品恐慌避险，行成普跌行情，叠加中美两国

外交谈判，国际氛围再次紧张的影响，郑棉震荡下行，跌破前周低点 15300 至

15200，技术上也跌破了 60 日均线的支撑，针对这次调整下方还有一定的空间，维持

上周我们对于郑棉跌破支撑，价格将至 14700-14800 的判断。 

操作上跌破 60 日支撑之后，5 月月线支撑的位置 15200，下一个就是 60 月月线

14700-14800 位置。本周的思路从宽幅震荡调整为价格急跌时多单买入，这周或给出

波段入场机会。 

 

贵金属： 

宏观经济 

    美联储维持宽松立场不变，10 年期美国国债收益率回稳后继续飙升，周三晚间从

1.64%迅速拉升至 1.75%。巴西央行上调基准贷款利率 75 个基点，土耳其央行上调 200

个基点，俄罗斯央行上调 25个基点，以应对通胀风险。美国 3月消费者预期指数进一

步回升至 77.5，欧元区 3月 ZEW 经济景气指数仍显不足，美国 2月份工业产能利用率

较 1月份回落 1.7个百分点至 73.76%，同时对于近期美债收益率提升，美联储也并未

表示将采取措施加以干预。国内方面，2月，新增社融 1.71 万亿元，同比多增 8363

亿元，环比少增 3.46 万亿元，社融存量增速回升 0.3 个百分点至 13.3%。2月末，M2

增速同比 10.1%，前值 9.4%；M1同比 7.4%，前值 14.7%。M1 增速回落、M2 增速上

升。2月份，CPI同比下降 0.2%，降幅较 1月份收窄 0.1 个百分点；PPI 同比增长

1.7%，涨幅较 1月份扩大 1.4 个百分点。食品供给充裕叠加春节错位，使得 CPI 降幅

小幅收窄，继续低位运行；受国际大宗商品价格上涨传导影响，PPI 增速继续上涨。3

月 11 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.7960%，上涨 4.90BP，

SHIBOR 一周为 2.0600%，上涨 2.20BP。货币市场利率上涨。 

策略建议 

    操作建议：贵金属长期看多，短期震荡下行为主可以在此区间建立多单头寸。

Au2106 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。 
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风险点 

    美国财政刺激不及预期，新冠疫苗接种进程超预期。 

 

*END* 
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