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股指

昨日高基数下1月社融存量同
比增速略有回落至13.0%，但
季调后月环比折年增长大幅升
至11.6%，较前值高3.5%，社
融数据超预期，大量社融为春
季行情护航，有助于平复前期
市场对短期流动性收紧的担
忧，目前资金面利率平稳，有
助于A股市场阶段性上涨，北
向维持净流入，我们认为节后
上涨是大概率事件，中小盘表
现将好于大盘，建议持股过
节，建议IF、IC多单持有。

股指建议IF、IC合约多
单持有

中 信 建 投 期 货 有 限 公 司  研发部制
【早间策略】
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多空看点
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苹果、动力煤、焦煤、焦炭、沪铅
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贵金属

昨夜贵金属走势整体偏弱，伦
金回落至1837.8美元，伦银回
落至27.2美元。我们的观点
是，贵金属未来价格进一步向
上突破的可能性不大，但在货
币整体宽松的背景下，价格经
调整后存在反弹基础。近期，
美元指数走弱，亦有利于贵金
属价格走强。不过，短期内美
元走势整体上预计会偏稳，不
会给予过多的上涨支撑。综合
来看，贵金属价格处相对低
位，价格走势或偏强

贵金属多单轻仓持有

沪铜

昨夜，铜价继续反弹，伦铜涨
至8157美元，沪铜涨至59760
元，均在冲击前高。我们看好
铜价走势，原因主要是国外新
增确诊病例数下降，全球经济
复苏不确定性降低。库存方
面，近期虽有累库，但累库幅
度并不大。在经济前景改善的
背景下，美元指数高位回落，
也使得美金铜具有上行动能。
不过，铜价已经连续多日大幅
反弹，今日又是节前最后一个
交易日，上方又面临前期高点
压力，预计铜价走势或以震荡
为主，多单可轻仓持有，或冲
高适量减仓止盈。

CU2103合约多单轻仓持
有，或逢高适量减仓止
盈



沪铝

一方面宏观情绪有所改善，由
于节后拜登政府推出财政刺激
计划概率较大，市场通胀预期
普遍较强，外盘有色板块有所
提振。另一方面国内市场对累
库幅度预期有所减弱，同时对
节后消费较为看好。另外03合
约持仓较多，目前上期所仓单
103461吨，节后仅剩18个交易
日，存在较大的逼仓风险，因
此看涨的情绪在节前开始持续
反映。短期建议持货商减少套
保头寸，操作上暂时观望为主

预计03合约波动区间
15500-15900元/吨，操
作上建议暂时观望为主

沪镍&不锈钢

宏观面，近期美元阶段性走弱
对商品市场形成一定支撑，叠
加近期原油价格持续走高提振
有色大宗市场。国内方面，昨
日公布的1月新增人民币贷款
3.58万亿元创历史新高，M1与
M2剪刀差收窄，鉴于近期央行
官员表示稳健的货币政策要灵
活精准，不急转弯，可以预计
接下来国内货币政策可能会偏
宽松。产业方面，短期无进一
步消息刺激，上游矿商挺价意
愿较强，供应端整体趋紧，但
受制于节前因素导致现货市场
成交减弱，镍价呈现震荡态势
。整体来看，宏观略占优势，
产业端无进一步利好驱动，节
前最后一个交易日震荡概率增
大。

操作上，鉴于春节期间
不确定因素增多，建议
多看少动。沪镍2103合
约参考区间130000-
135000元/吨。



铅

春节假期临近，部分再生铅企
业已经放假，短期供应整体偏
紧。但下游铅蓄企业节前备库
基本完成，消费持续转弱。短
期沪铅供需两弱局面难改，区
间震荡为主。节后供应或较消
费先一步复苏，预计铅价反弹
空间有限

沪铅2103合约近期运行
区间15100-15400元/
吨，建议区间操作

锌

宏观情绪回暖叠加通胀预期增
强，伦锌走势较强对沪锌有所
提振。基本面看锌现货库存开
始累增，符合市场预期。节前
备库消费基本结束，短期盘面
难有较大变化。节后消费依然
看好，可考虑在远期布局多单

沪锌2103合约近期运行
区间20100-20300元/
吨，建议前多暂持

螺纹钢

工信部出台并落实《钢铁行业
产能置换实施办法》，严禁新
增钢铁产能。研究制定去产量
工作方案，实施产能产量双控
政策，确保2021年全国粗钢产
量同比下降，去产量行业政策
将成为2021年钢材供需基本面
最重要影响因素。受政策方向
指引，钢铁企业对节后偏乐
观，钢厂密集涨价，推动盘面
价格上行。

节前观望为主。

铁矿石

新口径澳巴铁矿石发运总量
1814.7万吨，环比减少654.5
万吨，澳大利亚发运量1294.2
万吨，环比减少410.5万吨，
巴西发运量520.3万吨，环比
减少244万吨。到港方面，45
港到港总量2124.2万吨，环比
减少456.6万吨。发运到港同
步走低，盘面价格获得明显提
振。05合约基差仍处相对高
位，预计短期价格仍将偏强运
行。

节前观望为主。

工
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动力煤

主产地煤炭产量持续增加，保
供政策成绩显著，上游供应能
力提升，环渤海港周转刷新记
录。随着天气转暖以及春节放
假，民用和工作用电负荷下
降，电煤需求转弱，动力煤难
以出现反转。

动力煤2105合约节前离
场观望，待节后寻求布
空机会。

焦煤、焦炭

焦炭方面，焦炉利用率高达
90%，同时钢厂日均铁水产量
有增，焦炭库存总量持稳，远
低于同期平均水平，主要由焦
企和港口转移至钢厂；现货供
给仍偏紧，价格涨后暂稳，预
期拐点延至节后。当前高基差
为做多提供较高的安全边际，
焦炭主力震荡走强，预计盘面
中枢节前或上移至
[2600,2700]，节后受现货提
降和粗钢压减政策预期影响，
或弱势震荡、再度下探至2500
。焦煤方面，煤矿保供产量较
充足，焦企库存增至高位，对
焦煤以按需采购为主，焦煤总
库存持续增加；澳煤进口仍受
严控，蒙煤通关量萎缩；现货
暂稳运行，预计焦煤（JM05）
短期跟随焦炭走势。

双焦主力合约建议前空
暂持，多单逢高平仓。

玻璃

近日，中玻协在官网上发布了
一则声明，承认部分工作违反
了《反垄断法》。并承诺今后
不再参与和组织会员企业开展
任何违反《反垄断法》的价格
协调、减产、限产等活动；临
近春节，当前现货市场需求无
几，但是由于对于节后需求回
复预期较强，现货价格方面价
格企稳。

区间震荡，参考区间：
1700-1900



甲醇

供应端方面，前期大部分国内
气头装置检修结束，以及伊朗
麻将和ZPC1#重启，国内供应
端和进口端压力于3月至4月重
新回升，关注未来国内装置春
检力度和伊朗装置重启计划。
需求端方面，下游部分工厂提
前放假及检修较多，开工率下
降明显，主要以降负排库为主
。库存方面，预计2月进口量
环比少于1月，3-4月的进口量
可能逐步回升

甲醇（MA2105）：短期
中性，中期可考虑逢高
沽空，下方参考2200元/
吨支撑位，上方参考
2340元/吨压力位，注意
控制仓位，严格设置止
损

沥青

短期来看，受制于沥青成本端
支撑影响，沥青期货价格大概
率于春节期间偏强震荡，但注
意国际原油价格走弱带来的不
利影响。长期来看，今年4-5
月份，沥青下游终端需求复
苏，需求可能会有一定提振，
同时，由于原油价格的走强，
炼厂进料成本偏高，沥青生产
量可能同比2020年下滑明显，
关注未来炼厂开工负荷和沥青
产量情况

沥青(BU2106)：短期中
性，下方参考2850元/吨
支撑位，上方参考2950
元/吨压力位，注意控制
仓位，严格设置止损

橡胶

1、泰国产区逐渐开始停割，
东南亚主产区即将进入全面停
割期，新胶产出将下降至年内
最低水平
2、多数轮胎厂家已结束年前
生产，正式启动春节假期；当
前国内市场出货已零星几无，
出口市场订单表现尚可，但受
春节假期影响实际交付数量略
有放缓

天然橡胶（RU2105）：
震荡运行，建议暂时观
望，上方关注14900-
14950元/吨，下方关注
14500元/吨
20号胶（NR2104）：震
荡运行，建议暂时观
望，上方关注11000元/
吨，下方关注10700-
10750元/吨



PTA

1、宁波逸盛装置结束检修重
启，福建百宏新装置另一半产
能成功出料，聚酯以及终端织
机开工继续呈现下降态势，
PTA供需矛盾将有进一步加剧
2、国际油价继续刷新近一年
来新高，PTA自身加工费进一
步压缩空间有限，PTA成本端
支撑较强

PTA（TA105）：震荡运
行，建议短期暂时观
望，上方关注4200元/
吨，下方关注4050-4100
元/吨

乙二醇

1、部分前期检修装置重启复
产，国内乙二醇装置综合回升
至60%以上，乙二醇供给将有
提升
2、华东港口计划到港船货维
持偏低水平，短期内港口库存
压力较小
3、国际油价继续刷新近一年
来新高，乙二醇料将受到提振

乙二醇（EG2105）：震
荡运行，建议短期暂时
观望，上方关注4750元/
吨，下方关注4600元/吨

LPG

利空方面，短期LPG供应充
足，产量和进口量都处于高
位，炼厂库存率整体持稳，前
期降价排库的效果一般，节前
炼厂降价压力较大；近期多地
气温回升，LPG需求出现季节
性下降；且替代品LNG价格局
部地区跌破3000，利空LPG价
格。利多方面，国际原油价格
大幅上涨，创近一年新高，为
LPG提供成本支撑。预计短期
盘面偏空震荡为主。

LPG：（LPG2103）短期
震荡运行，上方关注
3550压力位，下方关注
3450支撑，建议已有持
仓平仓离场，未参与者
暂时观望

聚烯烃

聚烯烃生产端相对稳定，检修
力度持续偏小。现货价格以稳
为主，小幅波动。下游多已完
成备货，市场成交继续转弱。
假期较长，不确定性风险较
多，市场以减仓为主，聚烯烃
节前或偏弱震荡。

L2105：暂且观望为主，
已有持仓适量减仓或离
场
PP2105：暂且观望为
主，已有空单逢低减仓
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苯乙烯

随着油价持续上涨，叠加苯乙
烯库存不高，下游开工较好，
市场预期假期库存累积幅度有
限，近期苯乙烯强势上行。节
前最后一个交易日，需谨防多
头获利了结而导致期价回调。
继续关注油价走势，节后重点
关注库存累积幅度以及下游补
库力度。

EB2103：假期不确定风
险较多，已有持仓适量
减仓，轻仓过节

玉米

小麦替代进一步增加，加之玉
米进口量创下历史新高形成利
空。盘面回落对市场情绪有所
影响，不过售粮主体对价格预
期较高，基层农户余粮见底，
春节临近购销停滞，加之运费
成本支撑，现货玉米价格依然
坚挺，预计短线维持高位震荡
。

以观望为主

白糖

1、现货价格企稳，沿海加工
糖企延续累库；2、商品牛市
预期下，全球食糖市场预期转
向缺口逻辑，外盘兑现逻辑，
高位运行；3、但印度现行出
口补贴政策达成食糖出口订
单，高度受限于印度高库存天
花板；4、进口放量下，国内
食糖供应充裕，但进口源利润
逐渐收窄。

多单持有，把握低吸机
会。



苹果

1、目前产地发货已经基本结
束，个别大户持续包装中；2
、目前产地冷库中果农货剩余
量较多，果农和部分冷库急于
出货；3、批发市场总体行情
稳定，箱装货、框装货价格基
本维持稳定，出货情况尚可；
4、临近春节，部分市场商户
着急销售礼盒装货源，近两天
个别市场礼盒装货源价格有偏
弱迹象。多数市场礼盒装货源
销售平缓，商户本身备货量不
大，价格基本维持稳定。

AP2105底部支撑参考
5800~5900元/吨。

棉花

1、产业驱动走淡，USDA报告
对全球需求向上调整，刺激棉
价高位运行；2、产业链库存
压力和资金状况受前期行情改
善，行业承压能力提升；3、
内外价差持续收窄，销售数据
支撑美棉高位运行；4、中国
对美棉政策性采购仍将继续维
持，滑准税配额增发预期提
高，对外棉形成一定支持；5
、全球粮棉比高位运行，种植
端影响将在后市放大； 6、市
场情绪起伏：中美贸易关系存
缓和可能。

多单持有，建议05合约
多单节前控制仓位。

农
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鸡蛋

1、多数市场已经停收，零星
成交为主，无主流报价；2、
整体来看，年前淘鸡数量一
般，部分屠宰企业陆续停工，
农贸市场消化量有限，淘汰鸡
出栏量减少，鸡蛋供应稳定；
3、05合约目前较弱的基差或
令上行空间受到一定限制，但
节前以谨慎思路对待；4、往
后看，维持存栏持续低迷至5
月的判断不变，在低存栏、高
成本的基础上远期鸡蛋价格有
一定支撑，密切关注现货的节
后转折点以及淘鸡的可持续性
。

JD2105节前观望，远月
高位套保持有。

油脂

1、USDA报告显示，美豆20/21
年度结转库存1.2亿蒲，基本
符合市场预期，南美大豆产量
维持不变，美豆继续上冲动力
或将不足；2、春节前交易一
个交易日，资金流入及市场情
绪预计偏谨慎；3、豆棕油主
力走势略呈双重底颈线突破形
态，关注突破有效性。

暂观望。

金融衍生品团队:【刘超（期货投资咨询从业证书号：Z0012924）严晗（期货投资咨询从业证书号：Z0014172）何熙（期货投资咨询
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