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品种 逻辑 策略建议

股
指

股指：沪指⾃11⽉份以来的反弹回升主要是密集政策推动下，低迷的
市场情绪受到提振，市场预期得到改善。⽬前看，反弹格局要想持续
深⼊，仍需要后续政策效应在数据层⾯的进⼀步体现。12⽉9⽇，国家
统计局公布数据显示，11⽉CPI同⽐1.6%，前值为2.1%；11⽉PPI同
⽐-1.3%，前值为-1.3%。CPI数据偏弱，主要受国内疫情、季节性因
素以及去年同期对⽐基数⾛⾼等共同影响。当下国内通胀⻛险不⼤，
为后续财政货币等政策留下适度发⼒的空间。
此外，地产链条的修复在需求端的效果如何仍需要观察。整体看，反
弹不会⼀蹴⽽就，进程中料将仍有波折和反复。
进⼊12⽉份，每年底召开的中央经济⼯作会议⽆疑是市场关注的重
⼼，会议对明年经济⼯作和政策⽅向的指引则是市场聚焦的主要内
容。外部市场环境看，12⽉份的美联储议息会议是否会如期看到加息
步伐的放缓以及放缓的幅度如何也牵动着市场敏感的神经。

操作上，从结构看仍维
持四季度反弹逻辑不
变。沪深300、上证50标
的期指多单经逢⾼减仓
后，剩余防守上移⾄12
⽉6⽇低点。中证500、
1000期指的多单经⽌盈
后防守12⽉2⽇低点位
置。组合上可以考虑买
IF、IH卖IC、IM套利策
略。

股
指期
权

股指期权：本周A股延续沪强深弱，上证综指重返3200点，沪深300指
数周五⼀度突破4000点，两市成交额再度突破万亿。北上资⾦由流⼊
转为⼩幅流出，⼀周累计净买⼊65.5亿元（其中沪港通净卖出43.98亿
元，深港通净买⼊109.48亿元）。本周沪深300股指期货IF当⽉合约依
然保持升⽔标的，近⽉合约升⽔当⽉合约。300股指期权成交量PCR
平稳，期权持仓量PCR上升到1以上，隐波下降。中证1000股指期货
IM当⽉合约转为升⽔标的，近⽉合约贴⽔当⽉合约扩⼤。中证1000股
指期权成交量PCR上升⽌1以上，期权持仓量PCR维持再90%以上，
隐波下降。

逢⾼⽌盈前期布局的⽜
市看涨价差。波动率交
易依然可以滚动卖出宽
跨式做空波动率，注意
对冲Delta敞⼝⻛险。

铜 铜：宏观⽅⾯：市场预期美联储在下周的议息会议上将放缓加息步
伐，与此同时，中央政治局会议强调2023年“稳增⻓”，且防疫“新⼗条”
公布，疫情管控⼤幅放松，宏观向好预期进⼀步强化。基本⾯上，11
⽉国内精铜产量不及预期，⽽受疫情管控放松影响下下游消费或有弱
复苏，但⽆奈邻近年关，企业多以回笼资⾦为核⼼⼯作，⽣产积极性
持续下降，终端需求⽐较清淡。总体来看，宏观向好预期增强，铜国
内库存绝对⽔平仍处低位，但下游消费年末难有起⾊，供需⾯对于铜
价的⽀撑有限，预计铜价⾼位震荡，建议投资者以震荡思路对待，关
注68000⼀线压⼒。

预计铜价⾼位震荡，建
议投资者以震荡思路对
待，关注68000⼀线压
⼒。

铝 供应端，⽢肃内蒙等地稳步复产符合预期；需求端，现在铝价偏⾼，
铝锭现货和铝棒下游成交情况均偏弱势；库存⽅⾯，近期铝锭库存维
持低位，且近期内⽆较⼤累库预期。整体来看，国内铝市维持供需双
弱局⾯。

铝价短期维持偏强振
荡。
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镍 1,  当前全球各国经济运⾏都受到三个因素的冲击和影响:⼀是新冠疫情
反复延宕；⼆是俄乌冲突持续；三是国际地缘政治竞争加剧。全球纯
镍⾦属实际库存继续在新低附近徘徊为53266吨, 国内上期所镍库存在
历史低位徘徊为1166吨。
2,  供给端， 截⽌⾄2022年12⽉09⽇，LME镍收盘价为28,810美元/
吨，较上⼀交易⽇减少600；上海沪期镍主⼒合约收盘价为221,520元/
吨，较上⼀交易⽇增加2,710元/吨，进⼝盈利为-9,734.87元/吨。截⽌
⾄2022年10⽉，国内进⼝精炼镍及合⾦12,103.33吨，较上个⽉增加
2,244.43吨，国内进⼝镍矿砂及精矿4,739,461.71吨，较上个⽉增加
26,839.68吨，从季节性⻆度分析，精炼镍及合⾦进⼝量较近5年相⽐
维持在较低⽔平，国内进⼝镍矿砂及精矿进⼝量较近5年相⽐维持在较
低⽔平。
3,  需求端,  学习⼆⼗⼤精神, 国务院常务会议部署持续落实好稳经济
⼀揽⼦政策和接续措施，努⼒保持经济运⾏在合理区间, 各地年底冲刺
数据。不锈钢⽣产企业消耗了全球三分之⼆的镍供应，不锈钢领域镍
需求好转。美国、欧洲和其他发达市场的电动汽⻋和基础设施将推动
需求的逐渐增⻓。电动汽⻋电池中镍的使⽤也在快速增⻓, 今年达到总
量的近15%，预计到2025年将达到20%，到2030年将达到近35%。

建议:  沪镍主连周K线收
巨阳, 技术上上⾏趋势整
固, 有加速震荡展望新⾼
预期, 关注新⾼后快速回
踩的⻛险和机会把握, 沪
镍⽇内交易多空都有机
会, 减少交易频率, 低库
存弱供给, 产业复苏给
⼒, 中⻓线交易者择机坚
定布局远⽉合约多单, 控
制持仓⻛险, 做好仓位增
减!

铁矿
⽯

上周铁矿周度发运量回升⾄相对⾼位，疏港继续反弹，⽇均铁⽔产量
⼩幅下降，港⼝库存回升，供需⾼频数据表现基本稳定。宏观层⾯来
看，国内疫情防控政策⼤幅转向，地产刺激⼒度持续增强，货币政策
放松，宏观需求预期继续全⽅位向好。随着预期好转，钢⼚补库⼒度
逐步加⼤，铁矿需求边际好转。

在宏观需求预期不断向
好的推动下，预计市场
将继续偏强运⾏。

螺纹
热卷

宏观⾯政策持续利好，财政部决定12⽉12⽇发⾏7500亿元3年期特别
国债，同时市场对本⽉中央经济⼯作会议⾼度关注，预期将持续加⼤
对房地产平稳发展⽀持。⿊⾊系周五夜盘继续拉涨，周末现货各品种
补涨40-100，钢⼚和贸易商挺价意愿强烈。供需数据来看，⽬前螺纹
钢连续第⼆周增库，但⼚库转降，反映钢⼚库存压⼒不⼤，且库存总
⽔平处于同期低位，对钢价形成⽀撑。热卷⽅⾯，需求更具韧性，库
存保持⼩幅下降，供需⽭盾并未凸显。整体来看，⽬前淡季需求持续
回落的压⼒较⼤，但鉴于库存低位，原料坚挺，宏观政策利好持续，
预计钢价延续震荡偏强⾛势。

建议逢低短多，螺纹1-5
反套暂时持有。

铁合
⾦

上周⿊链指数强势上⾏，原料铁矿领涨，带动双硅跟随上⾏。基本⾯
看，合⾦上周供应维持⾼位，需求则受年底补库钢招⽀撑同样回升。
成本端，双硅表现分化，兰炭下调但锰矿焦炭涨价，带动上周硅锰盘
⾯⾛强。短期市场预期情绪偏暖，建议跟随螺矿顺势操作。不过产业
⻆度看，焦矿持续侵⻝钢⼚利润，钢价虽涨但钢⼚经营并没有实质改
善，中⻓期合⾦需求依旧承压，因此建议产业企业等待盘⾯给出较好
的保值机会。

短期市场预期情绪偏
暖，建议跟随螺矿顺势
操作。建议产业企业等
待盘⾯给出较好的保值
机会。



焦煤 供应⽅⾯：疫情防控政策逐渐放开，原煤供应或有⼩幅回升，汾渭监
测本周样本煤矿原煤库存周环⽐减少26.03万吨⾄292.32万吨，煤矿产
地库存快速消耗，煤矿报价坚挺。汾渭能源炼焦煤库存，88家样本炼
焦煤煤企本周产量913.38万吨，较上周增加4.62万吨。进⼝⽅⾯：策
克⼝岸蒙煤通关4天，⽇均通关144⻋，较上周同期⽇均通关量增加4
⻋，⾃8⽇起策克⼝岸卡⼝取消核查，来策⻋辆⽆需报备，外调⻋辆完
全恢复，并且近期⼝岸询货较多，下游采购积极性旺盛，⼝岸库存下
降明显，部分报价有所上调，需求⽅⾯：主流钢⼚落实第三轮涨价，
焦炭第三轮提涨已全⾯落地，累计涨幅为300-330元/吨。但由于利润
空间有限，焦企⽣产积极性⼀般，提产空间有限，焦钢企业原料煤库
存依旧处于中低位⽔平，且运输好转及焦炭超预期上涨带动部分焦企
提产，本周Mysteel统计230家独⽴焦企全样本产能利⽤率较上周增
1.8%，供给增量远不及需求增量，对焦煤需求呈现增加态势。总体⽽
⾔，焦煤供需格局偏平衡，并有边际好转。

短期建议仍以震荡⾛强
对待，关注后期疫情结
束复⼯情况，15反套逢
⾼⼊场，反套主要基于
对未来强预期的炒作。

甲醇  上周甲醇跌后反弹，主⼒逐步移仓换⽉。
后市⽽⾔，产业⽅⾯，内陆⻄北煤价继续下跌使得成本⽀撑延续向
下，叠加内地市场开⼯持续回升，需求预期弱势背景下，企业库存仍
格局⾼位，排库需求⽇益凸显，产业弱势尚未反转。沿海市场，港⼝
库存有所起库，在12⽉进⼝卸货⼤幅增量的、背景下，烯烃外轮改港
计划或逐步缓和可流通货源紧张局势。统观⽽⾔，12⽉中旬产业或仍
维持相对弱势。
宏观⽅⾯，⽆论是海外加息预期的缓和还是国内疫情的⼤范围放开，
以及即将到来的中央经济⼯作会议，都释放积极的经济复苏信号，或
对⼤宗商品整体有提升。
另外，基差初步修复，估值压⼒不再。从⽽，后市⾛势遵循驱动逻
辑。
在宏观逐步起势、产业尚未反转的当下，盘⾯或以震荡运⾏为主，但
可以肯定的是，近⽉⾛势将不及远⽉。

【策略建议】
1.单边震荡运⾏，谨慎
操作，建议⾼抛低吸为
主。
2.跨期5-9正套择机⼊
场、2-5反套逢反弹⼊
场。
【⻛险提示】
原油异常波动。烯烃装
置异动。

短纤 供给端，下周洛阳⽯化装置计划提负，但翔鹭装置计划检修，供应量
预计⼩幅下滑。需求端，刚需减少对短纤市场带来明显的负反馈；封
控缓解后，局部贸易商及下游⽤户或有补货现象。成本端，原油持续
⾛弱，供需⽭盾依旧突出，市场信⼼不⾜。综合看来，原料涤纶短纤
呈现下滑趋势，叠加终端需求低迷，纱⼚订单稀少，市场反弹阻⼒仍
然较⼤。

建议空仓观望或逢⾼做
空。

尿素  ⼭⻄个别装置复产已出产品，⽓头装置负荷下降，整体产量窄幅波
动。后期河北、江苏局部装置有恢复计划，但⻄南部分⽓头仍有停⻋
预期，国内尿素⽇产或继续在15万吨⽔平震荡。需求端，复合肥开⼯
相对稳定对尿素采购逢低跟进，板⼚需求持续低迷，预计1⽉底前板⼚
陆续停⼯放假。供需两端博弈稍显⽩热化。多空双⽅在于供应端变化
对需求端影响，⼀⽅⾯考虑到主流区域货源的增加以及下游终端对⾼
价的观望态度仍在，上游压⼒增加。另⼀⽅⾯下游需求并未消失，12
⽉份商储备货以及复合肥采购依旧是主要需求，以及主流区域内⼚家
库存压⼒不⼤，今年过年偏早，下游年前仍存⼀定补库计划。但就需
求形势⽽⾔，价格上涨动⼒不⾜，市场⼼态略有分化。

01逐渐进⼊交割逻辑，
盘⾯或转为⾼位震荡，
有回调压⼒，空间或较
为有限，中⻓期05逢低
偏多对待。



纯碱 纯碱装置开⼯负荷变动相对有限，轻碱产量继续下降，重碱产量增
加。纯碱企业库存环⽐有少量累库，轻降重增，仍处于低库存状态。
社会库存降库幅度收窄，基本消化殆尽。碱⼚待发订单表现稳中有
增，基本持续到⽉底，新单接单中。随着国内疫情管控放松，宏观情
绪再度发酵，叠加纯碱基本⾯⽀撑，整体市场氛围偏暖。下游需求相
对平稳，浮法产销稍有增加，个别产线计划冷修，去库压⼒仍在，年
前存适当补库预期。光伏对纯碱需求尚可，现货端偏紧格局延续。短
期宏观情绪偏暖，浮法集中冷修以及新增投产预期等利空延后。若库
存⽆明显累库压⼒，对纯碱价格仍有⼀定⽀撑。

01逐渐进⼊交割逻辑，
05合约当前价格不建议
过度追⾼，关注现货价
格变动，盘⾯宽幅震
荡，操作上可尝试回调
参与多单，套利逢低5-9
正套。

⽣猪 近期市场明显供需博弈中，养殖端出栏数量较为充⾜，规模化猪场和
⼆次育肥集中出栏，对猪价形成冲击，消费端依旧疲软，猪价⾛跌势
态⼗分明显。市场⽣猪流通逐步增加，散户猪场挺价情绪松动，对后
市猪价保有悲观⼼理，顺势出栏现象增多，屠宰场顺利采购猪源难度
降低，压价意愿强烈。

期货继续悲观情寻求⽀
撑，但是18000存在成本
⽀撑，反弹做空为主。

鸡蛋 需求端经过放开后的补库需求后，开始出现明显萎缩，终端市场⾛货
不温不⽕，贸易环节参市较为谨慎，蛋价有滑落迹象，现货回落0.3元/
⽄，市场均价5.3元/⽄。期货回填⾄4400⼀线，市场仍旧对⾼基差和
春节消费存在看多预期，但是阶段性现货回落压制近⽉，形成短期近
弱远强，在关注基差修复同时，应该预期到节后回路预期和交割逻
辑。

谨慎看涨1⽉，同时中⻓
线布局JD59反套。

苹果 受防疫管控以及市场销售低迷影响，产区冷库交易仍较为清淡，多数
客商倾向发⾃存货源，包装拿货速度也不甚快。库存果农货⽬前询价
问货的客商不多，零星⾛货也以低价次货、三级货为主，价格⾏情呈
现偏弱趋势。今年⼊库量相对前两年偏低，陆续进⼊出库阶段，下游
消费⽅⾯，逐渐进⼊消费启动阶段，替代品柑橘类开始上市，⽬前价
格相对平稳，盘⾯进⼊寻底反弹阶段，关注反弹⾼度，同时布局AP35
反套。

盘⾯进⼊寻底反弹阶
段，关注反弹⾼度，同
时布局AP35反套。

⽩糖 上周原糖震荡，主⼒合约涨0.62%，收于19.61美分。基本⾯，巴⻄降
⾬影响收割，或提前结束本榨季⽣产。印度2022/23榨季截⾄11⽉30
⽇，⻝糖产量为479万吨，去年同期为472万吨。该国贸易商预计本年
度⻝糖产量将下降7%。短期北半球上市逐渐增多，原糖预计震荡，回
落空间有限。
国内⽅⾯，郑糖5⽉合约受⽀撑调整后于周五反弹，周度涨幅2%，收
于5650。 ⼴⻄开榨糖⼚增多，新糖售价在5550-5770元/吨。截⾄11⽉
底，本制糖期全国共⽣产⻝糖85万吨，同⽐增加9万吨；全国累计销售
⻝糖15万吨，同⽐少1.84万吨；⼯业库存70万吨，同⽐增11万吨。新
糖陆续上市，供需充裕，库存偏⾼，但是宏观情绪转暖，节前备货旺
季期待，技术上在区间下沿有⽀撑。短期郑糖继续回升，关注节前销
售情况。

短期多单持有。



免责条款 

此报告并⾮针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使⽤此报告⽽使中原期货股份有限公司违反当地的法律或法规或可致使中原期货股

份有限 公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公⺠或居⺠。除⾮另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股
份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书⾯授权下，不得更改或以任何⽅式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它⼈。所有

于此报告中使⽤的商标、服务标记及标记均为中原期货股份有限公司的商标、服务标记及标记。 此报告所载的资料、⼯具及材料只提供给阁下作查
照之⽤。此报告的内容并不构成对任何⼈的投资建议，⽽中原期货股份有限公司不会因接收⼈收到此报告⽽视他们为其客户。 此报告所载资料的来
源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或完整性，⽽中原期货股份有限公司不对因使⽤

此报告的材料⽽引致的损失⽽负任何责任。并不能依靠此报告以取代⾏使独⽴判断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不⼀致及

有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、⻅解及分析⽅法。为免⽣疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公

司，或任何其附属或联营公司的⽴场。此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独⽴投资顾问。此报告并不

构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私⼈咨询建议。

棉花 国际棉花：部分国家棉花产量预期有所下降，据印度AGM机构统计，
截⾄12⽉4⽇，2022年度印度棉累计上市量约90.84万吨，较过去三年
同期均值减幅达到48.32%。据巴基斯坦轧花⼚协会数据，截⾄12⽉3
⽇，巴基斯坦新棉上市量同⽐减少40%。受澳⼤利亚东部洪⽔影响，
2022年度澳棉产量预计下降23%。纺织市场上，仅孟加拉国和印度局
部纺织品消费出现回升迹象，整体海外消费相对仍较黯淡。越南纺织
服装类企业表示正在应对出⼝订单减少的困难，并预计此类情形将持
续⾄2023年上半年。尽管部分国家棉花供应量预期有所下降，但下游
消费整体仍较黯淡，国际棉价在下周美联储议息会议前预计保持谨
慎。
国内棉花：新疆棉上市进度仍显滞后。据国家棉花市场监测系统数
据，截⾄12⽉8⽇，新疆棉加⼯进度54.8%，同⽐下降20.7个百分点，
销售进度9.3%，同⽐下降1.3%。不过随着防疫“新⼗条”公布，新疆棉
花加⼯及物流发运将逐步回归正常。纺织市场上，企业或陆续开始年
底备货，纱线⾛货情况略有改善。但企业开机情况有所分化，⼴东、
江浙⼀带的纺织企业开机率回升，⼭东等地纺织企业开机率延续下降
态势。短期，国内宏观环境⼤幅改善，棉花需求前景预期有所增加，
或将给予国内棉价提供⼀定⽀撑。

操作上期货价格逐步接
近收购价格，是否会出
现成本⽀撑，有待盘⾯
的进⼀步验证。需警惕
棉价上涨与棉花基本⾯
脱节。多空分歧加剧，
盘⾯⽆序波动概率增
⼤，建议暂时观望。因
盘⾯转折较快，持有的
持仓切莫太过坚决，做
好⽌盈⽌损线的预防。
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