
目录

 

【商品期货热点品种评析】

螺纹钢：电炉持续亏损，现实供需双弱

铁矿石：供需双弱，震荡操作

甲醇：地缘政治风险暂消退，甲醇或将进入调整

PP及L：聚丙烯弱势整理，聚乙烯高位震荡

原油：地缘风险消退，等待油价修复性行情

豆油：豆油做多

棕榈油：棕榈油多头持有

豆粕：豆粕谨震荡走低

白糖：糖价增仓上涨

 

上周所指的时间段：2020年1月6日 - 2020年1月10日

 

【商品期货热点品种评析】

 

螺纹钢: 电炉持续亏损，现实供需双弱

俞尘泯

上周回顾

上周钢材冲高回落：螺纹钢现货上海地区周持平，期螺2005周涨19元每吨；热轧卷板上海现货

价格周跌20元/吨，期卷2005周涨27元每吨，基差出现扩大，卷螺价差小幅走强。唐山钢坯周涨30

元/吨。上周企业钢材库存加速累积；分品种来看，上周螺纹库存增加56.15万吨；热卷库存微增

5.11万吨。

后市展望

供应方面，电炉钢生产持续亏损，钢厂利润维持低位，高炉开工率小幅回落，本周产量难有变

化。需求方面，1月成交持续收缩，上周全国建材日均成交环比回落24.5%，本周将维持低位。1月

专项债发行远超2019年同期，棚改存在较大增长空间，中期需求可期。关注本周公布的12月经济数

据，预计数据出现回落，压制期钢价格。

策略建议

短期现实供需矛盾较大，但期现基差偏高限制跌幅。短期维持震荡，关注05的多热卷空螺纹套

利，仅供参考。

风险提示

产量大幅度回升；库存快速增加；外围市场大幅波动。



 

铁矿石: 供需双弱，震荡操作

俞尘泯

上周回顾

上周，I2005下跌4元每吨，青岛港PB粉上涨1元每吨。本周我们认为铁矿石将窄幅震荡，供应

端出现回落，需求边际减弱。上周港口库存方面，全国45个港口铁矿石库存为12,337.86万吨，周

环比降175.54万吨。上周全国日均疏港量环比降3.72万吨，铁矿石交易量环比基本持平。周度到港

量环比上升175万吨。发货量方面，上周澳洲巴西发货总量为1812.3万吨，环比减少0.9万吨，其中

澳洲方面发往中国的量为1323.3万吨，环比上升7.5万吨；巴西方面上周发货量为489万吨，环比下

降8.4万吨，淡水河谷发运量环比下降25.4万吨。上周铁矿石到港量小幅增加，但根据前期发运量

估计，本周到港量将出现减少。

钢厂方面，上周全国247家钢厂高炉开工率77.58%，环比下降0.81%；高炉产能利用率79.41%，

环比降幅为0.24%；钢厂盈利率87.45%，环比降0.81%，日均铁水产量222.05万吨，环比降0.67万

吨。钢厂库存方面，上周进口矿可用天数32天，烧结粉矿库存1992.01万吨，环比增加121.2万吨。

后市展望

从去年四季度开始，巴西方面由于淡水河谷部分矿山安全重新评估，发运量持续回落；根据淡

水河谷的财报预估，一季度发运量将环比2019年四季度下降1500万吨，供应将继续下滑。上周传出

澳洲地区大火影响运输，供应受损，但实际影响有限。根据前期发运估计，本周铁矿到港将出现回

落；需求方面，上周高炉开工率、钢材产量持续下降，终端市场需求走低，叠加本周北方降温限制

运输，钢厂的补库需求逐渐减少。本周铁矿供需双弱，震荡为主。

策略建议

铁矿偏多行情逐步结束，建议前期多单止盈，可逢高沽空，仅供参考。

风险提示

钢厂限产超预期执行，铁矿需求大幅下滑；澳洲发运量出现明显扰动。

 

甲醇：地缘政治风险暂消退，甲醇或将进入调整

林玲

上周回顾

本周甲醇期价冲高回落，周线来看，主力合约05开盘2253，收盘2249，最高2384，最低2223，

周涨跌幅0.49%。现货方面，本周内地市场重心小幅上推，港口地区跟随期货先涨后跌。

后市展望

基本面来看，内地总体持稳，开工率维持高位，重点关注运输情况和气头复工情况，西南玖源

和卡贝乐预计本周末复工。港口方面，外盘又有新检修装置，目前港口整体偏紧局面不变：位于卡

特尔Mesaieed的一套99万吨/年甲醇装置停车检修；本周卓创港口总库存86.3（-3.3），江苏

47.4（-0.5），库存继续小幅下降。需求方面，兴兴、富德、恒通、诚志等外购甲醇MTO企业公布

2-3月的检修计划，压制后续需求。地缘政治方面，1月9日特朗普和伊朗方面均表示无意参与战



争，事件暂时缓和，原油和化工品回落。短期事件利多影响有所消退，加之外购MTO装置检修计

划，预计近期甲醇或将进入调整。

策略建议

暂以观望为宜。

风险提示

暂无。

 

PP&L：聚丙烯弱势整理，聚乙烯高位震荡

赵奕

上周回顾

上周我们认为聚丙烯看空预期较强，聚乙烯震荡上行，但由于周中出现美伊事件导致化工板

块集体拉涨，聚丙烯、聚乙烯均大幅上行，直至周五出现小幅回调。上游方面，原油强势上涨，甲

醇震荡，丙烷周内价格微降。PP开工率小涨至95.27%，新产能释放在即，需求端伴随物流陆续停运

将继续削弱，石化库存维持低位，但社会、港口库存进入累库阶段，周内供需面矛盾扩大；PE开工

率小增，浙石化开工在即，进口量环比减少但贸易商成交有限，各类库存小幅累库，下游节前观望

情绪较浓厚，供需矛盾逐渐显现。

后市展望

聚丙烯：弱势调整为主，考虑地缘危机波动性，建议短期观望，预计盘面在7400-7680波动，

中长期供需矛盾加深，重点关注新产能投放及地缘危机进展。上游原油方面，预计进入盘整阶段，

方向性尚不明确；丙烷暴涨拉低PDH装置利润，巨正源装置停产检修；丙烯已处于相对高位，预计

未来追涨乏力。供应面，浙石化90万吨装置、恒力二期1线20万吨预计即将放量，巨正源60万吨PDH

装置预计检修至14-16日，扩产预期较为确定。需求面，下游陆续停产，观望氛围将持续，基本无

支撑。仅供参考。

聚乙烯：盘面预计维持高位震荡格局，区间在7300-7600，中长期难有大幅反弹，建议短期观

望，中期逢高沽空，重点关注成本支撑及宏观不确定性因素。供应面，浙石化75万吨PE装置即将放

量，负荷在6成左右，检修量继续减少，进口量稳中有降，石化、社会库存预计将继续累积，供应

面压力增大。需求面，农膜开工率跌持平于50%，其余主流下游开工率降至50%-55%，预计临近春

节，下游需求转淡，成交有限。仅供参考。

策略建议

PP：建议短期观望；

L：建议短期观望，中期逢高沽空。

风险提示

油价意外下行、新装置延产、地缘危机突发。

 

原油: 地缘风险消退，等待油价修复性行情

孙振宇



上周回顾

截至本周收盘，WTI收于59.12美元/桶，下跌3.92美元或6.22%；布伦特收于65.10美元/桶，下

跌3.60美元或5.24%。美伊事件短时间内不断反转，导致油价冲高回落，日线录得5根阴线，暗示风

险释放后，油价下行幅度将高于前期同一逻辑所带来的涨幅。

后市展望

供给端，美国库存波动较大，震荡行情中对油价趋势影响有限。OPEC进入正式深化减产，本周

将公布1月月报，预期披露信息偏中性，重点关注一季度协议到期后的相关表态。

需求端，中美即将正式签署协议，若无波澜，将对油价起到一定的支撑作用。

地缘政治方面，美伊事件告一段落，双方大规模冲突的可能性逐渐降低至最低点，油价快速回

吐前期涨幅的同时，出现过度下穿，油价的下行空间及持续时间可参考2019年沙特遇袭事件。

综上，短期基本面波动不大，对油价趋势没有决定性影响。地缘风险逐渐退散，预计等待油价

下行企稳后，将大概率出现修复性行情，由于具体时间节点未明，建议暂时谨慎观望为上。

策略建议

原油单边谨慎观望；尝试多柴油-布油裂解差。

风险提示

中美贸易磋商失败；美国供给突然大增；经济加速下行。

 

豆油：做多

李国强

上周回顾

上周观点，豆油偏多交易。

后市展望

本周认为，豆油做多。

中美第一阶段协议签署对外盘大豆利多，但由于细节尚未敲定，因此利多相对有限。美豆的销

售成为后期市场关注的焦点。美国农业部公布1月报告，单产提高、种植面积下调，整体产量略有

增加。美豆季度库存数据显示，截至12月1日美豆季度库存为32.52亿蒲式耳，较市场预期的31.79

亿蒲式耳高，对价格利空。今年美豆大幅减产将改变未来供求过剩的局面，后期将逐步震荡偏强。

未来美豆下跌空间不大，如果上涨可能带动国内价格走高。美国大豆的种植成本在850—880美分/

蒲式耳，外盘期货震荡走高概率更大。南美洲大豆生长情况良好，后期逐步进入到收获阶段，对价

格利空，但还需跟踪后期天气。近期国内大豆库存维持偏低位置，由于入关问题大豆进口数量有限

制约油厂开机率。豆油库存大幅下降，对价格利多。目前是国内油脂消费旺季持续，后期消费维持

高位，各环节将进入到去库存过程，对豆油价格相对利多。

策略建议

豆油震荡偏强，可关注远月做多。

风险提示

豆油进口数量增加打压价格；中美贸易冲突升级。

 



棕榈油：多头持有

李国强

上周回顾

上周观点：关注月度数据，短期谨慎，中长期偏多。

后市展望及策略建议

本周认为，月度数据利多，棕榈油持多。

棕榈油方面，目前东南亚地区棕榈油进入减产周期。马来西亚棕榈油局12月数据显示，产量

同比大幅下降，出口小幅走低，棕榈油的库存下降高于市场预期。市场预期1月产量将继续大降，

需关注后期报告数据。棕榈油进入减产周期，对价格利多。马来西亚和印尼提高生物柴油搀兑比

例，将提高棕榈油需求用量，短期将继续支撑棕榈油价格偏强。国内棕榈油的进口数量同比大幅增

加，需求好转，国内港口棕榈油库存为78万吨，下游的需求受高价制约转弱。由于进口出现亏损，

未来我国进口棕榈油将下降，对外盘棕榈油价格利空，中长期看棕榈油将继续偏强。

策略建议

棕榈油多单持有，谨防回调。

风险提示

进口量大幅增加；资金炒作生柴热情结束造成大幅下跌。

 

豆粕：谨震荡走低

李国强

上周回顾

上周观点，震荡走低。

后市展望

本周认为，需求转产，震荡偏弱。

中美第一阶段协议签署对外盘大豆利多，但由于细节尚未敲定，因此利多相对有限。美豆的

销售成为后期市场关注的焦点。美国农业部公布1月报告，单产提高、种植面积下调，整体产量略

有增加。美豆季度库存数据显示，截至12月1日美豆季度库存为32.52亿蒲式耳，较市场预期的

31.79亿蒲式耳高，对价格利空。今年美豆大幅减产将改变未来供求过剩的局面，后期将逐步震荡

偏强。未来美豆下跌空间不大，如果上涨可能带动国内价格走高。美国大豆的种植成本在850—880

美分/蒲式耳，外盘期货震荡走高概率更大。南美洲大豆生长情况良好，后期逐步进入到收获阶

段，对价格利空，但还需跟踪后期天气。近期国内大豆库存维持偏低位置，由于入关问题大豆进口

数量有限制约油厂开机率。受非洲猪瘟影响，国内豆粕需求低于预期，对豆粕压力更大。以目前进

口美国大豆的关税计算，国内采购美国大豆的成本接近3860元/吨，远高于市场价格。由于生猪对

豆粕需求可能会大幅下挫，豆粕未来走低的概率更高。

策略建议

需求不足，豆粕主力区间震荡走低。

风险提示

非瘟导致进口进一步下滑；中美贸易冲突恶化；美豆大幅减产。



白糖：糖价增仓上涨

黄维

上周回顾

上周国内糖价增仓上涨。从历史上看，5700左右的盘面价格处于历史价格的平均水平附近。

从本榨季的供需平衡表看，本榨季的供需情况也处于相对平衡的状态，因此目前的糖价基本反映目

前的基本面。不过如果糖价大幅上涨的话，可能缺少基本面的配合。特别是如果国内没有超预期的

减产，那么供需可能处于比较平衡的水平，较难支撑糖价大幅上涨。考虑到政策面如关税、甘蔗价

格改革还有一些利空预期需要落地，所以总的来看，目前糖价可能缺乏大幅上涨的基础。操作上

看，上方的目标位在6200左右。

策略建议

多单持有。

风险提示

减产超预期。
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