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品种 逻辑 策略建议

股
指

全国财政⼯作视频会议⽇前在北京召开，会议强调，2023年积极的财
政政策要加⼒提效。发挥财政稳投资促消费作⽤，强化政府投资对全社
会投资的引导带动，促进恢复和扩⼤消费，加⼒稳定外贸外资，着⼒扩
⼤国内需求。
回顾2022全年，沪指跌幅15.13%，创业板指跌幅29.37%。沪深300跌
幅21.6%，上证50跌幅19.52%，中证500跌幅20.31%，中证1000跌幅
21.58%。近期市场成交量萎靡，静待新年迎来新的刺激，带动增量资
⾦的回归。展望2023，我国稳定和促进经济增⻓的形势较为明确，随
着经济发展预期的好转，市场有望否极泰来。

操作上，从结构看沪深
300、上证50、中证
500、1000四⼤股指连续
缩量调整企稳后，可关
注近6个交易⽇低点不跌
破前提下短线反弹或垂
直价差策略机会。仍可
以关注买IH卖IM套利策
略滚动操作以及中期逢
急跌可适量卖出虚值看
跌。

股
指期
权

本周临近年终，A股两市成交萎缩，维持地量。北上资⾦⼀周累计净买
⼊29.02亿元（其中沪港通净买⼊45.73亿元，深港通净卖出16.71亿
元）。2022年北上资⾦累计买⼊900.2亿元。本周沪深300股指期货IF
当⽉合约升⽔标的缩⼩，近⽉合约升⽔当⽉合约扩⼤。300股指期权成
交量PCR下降，期权持仓量PCR平稳，隐波上升。中证1000股指期货
IM当⽉合约升⽔标的缩⼩，近⽉合约贴⽔当⽉合约。中证1000股指期
权成交量PCR下降，期权持仓量PCR平稳，隐波上升。

趋势投资者尝试标的快
速下跌时，尝试买⼊⽜
市看涨垂直价差。波动
率交易者尝试升波时卖
出宽跨式，做空波动
率，注意对冲Delta⻛
险。

铜 宏观⽅⾯，美国上周初请失业⾦数据显示劳动⼒市场降温，⼀定程度上
缓解了对美联储更激进加息的担忧，美元指数持续⾛弱，有利于铜价。
供应上，因临近年末上游冶炼⼚有清库的需要发货量有所增加，但进⼝
亏损扩⼤，抑制报关进⼝。需求上，下游企业有年终结账的需求，买货
积极性较低，叠加疫情影响，整体需求维持疲弱状态，本周国内社会库
存较上周增加2.17万吨⾄9.79万吨。总体来看，美元指数⾛弱提振宏观
情绪，但基本⾯⽀撑有所弱化，预计铜价反弹空间有限，以区间震荡为
主。

建议投资者可逢⾼减持
前期多单。

铝 基本⾯上，⻄南地区限电抑制国内供应端增量，12⽉份国内电解铝产
量增幅不及预期。需求端，下游消费疲软，⾏业需求进⼊淡季，缺少亮
点。随着各地陆续到货，电解铝社会库存转⼊季节性累库。整体⽽⾔，
春节前铝市基本⾯供需双弱，关注宏观因素对铝价影响，等待价格对⽇
线振荡区间的突破。

整体⽽⾔，春节前铝市
基本⾯供需双弱，关注
宏观因素对铝价影响，
等待价格对⽇线振荡区
间的突破。
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镍 1,  供给端，截⽌⾄2022年12⽉30⽇，LME镍收盘价为29,920美元/
吨，较上⼀交易⽇减少80；上海沪期镍主⼒合约收盘价为232,000元/
吨，较上⼀交易⽇增加3,110元/吨，进⼝盈利为-4,240.87元/吨。截⽌
⾄2022年11⽉，国内进⼝精炼镍及合⾦14,520.89吨，较上个⽉增加
2,417.56吨，国内进⼝镍矿砂及精矿4,169,284.5吨，较上个⽉减少
559,217.36吨，从季节性⻆度分析，精炼镍及合⾦进⼝量较近5年相⽐
维持在平均⽔平，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,  2023年中央经济⼯作会议：要着⼒稳增⻓稳就业稳物价，
保持经济运⾏在合理区间；要坚持稳字当头、稳中求进，继续实施积极
的财政政策和稳健的货币政策；⽀持住房改善、新能源汽⻋；加快规划
建设新型能源体系，提升国家战略物资储备保障能⼒；要确保房地产市
场平稳发展；会议精神利多地产, 地产利多不锈钢, 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%。“向上向好”，是全国⼈⺠对新⼀年
中国经济的期待。勠⼒同⼼、勇毅前⾏，中国经济将不断展现新⽓象、
取得新成效。

建议:  沪镍主连周K线跨
年度收⼤阳⾛出9个⽉新
⾼, 技术上多头上⾏趋势
没有改变, 有加速震荡展
望新⾼预期,  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⾼位基本持稳，疏港下降，⽇均铁⽔产量⼩幅增
加，港⼝库存下降，供需⾼频数据表现基本稳定。宏观层⾯来看，国内
疫情防控政策全⾯放开，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。在放开初期国内疫情感染⾼峰逐步到来，压
制近⽉需求预期，⼀定程度削弱市场做多动⼒，预计市场由单边上涨逐
步转为⾼位震荡。

预计市场由单边上涨逐
步转为⾼位震荡。

螺纹
热卷

宏观⽅⾯，央⾏召开第四季度例会强调加⼤稳健货币政策实施⼒度，着
⼒⽀持扩⼤内需。宏观氛围持续向好，为钢价提供⽀撑。2022年12⽉
中国钢铁⾏业PMI为44.3%，环⽐回升4.2个百分点，结束连续2个⽉环
⽐下降⾛势。分项指标显示，钢铁⾏业供需两端降幅收窄，原材料价格
有所回升。但中国制造业PMI为47%，较前值下降1个百分点，反映制
造业受疫情冲击明显，需求有下滑压⼒。1⽉钢材市场有望保持弱平衡
状态。同时，原料端，焦炭第⼀轮提降落地，⼭东钢⼚对焦炭价格下调
100-110元/吨，原料端价格⽀撑略有减弱。假期现货市场成交偏差，终
端观望情绪较浓，下游停⼯增多，报价冲⾼回落，⼩幅下调。钢坯下调
30报3750。预计节后钢价震荡调整为主。

操作上，暂时以震荡思
路对待，关注前⾼螺纹
4150、热卷4200压⼒位
附近价格变动情况。

铁合
⾦

上周合⾦供需数据维持双弱，产区供应环⽐虽有回落，但仍处于较⾼⽔
平；需求端受下游淡季影响连降两周。盘⾯看，双硅上半周震荡为主，
下半周受海外锰矿发运及1⽉钢招消息提振，整体转为上⾏。总的来
看，节前钢招补库之后，价格驱动将转弱，但市场对明年复苏的强预期
证伪之前，⿊⾊系较难深跌，节前⼀周⽂化指数再次运⾏⾄区间上沿，
⿊⾊系整体⾛势偏强，合⾦跟随上涨。⽬前盘⾯看双硅成本⽀撑较为坚
实，关注北⽅钢招价格落地情况。

暂不宜追⾼，产业可等
待冲⾼保值机会。



焦煤 供应⽅⾯：部分前期因疫情停产的煤矿⽣产逐步恢复，但仍有煤矿受疫
情影响⽣产受限，且年关将⾄，煤矿多保安全⽣产为主，本周煤矿整体
产量尚未有明显增加。汾渭统计本周样本煤矿原煤产量周环⽐增加1.14
万吨⾄870.74万吨，产能利⽤率周环⽐上涨0.11%⾄86.48%。产地库
存继续下滑，汾渭监测本周样本煤矿原煤库存周环⽐减少8.92万吨⾄
240.91万吨，精煤库存周环⽐减少11.78万吨⾄208.59万吨。
需求⽅⾯：随着近期原料煤价格持续下跌，焦企成本不断下移，利润逐
步修复，⽣产积极性较好，产能利⽤率稳步提升。汾渭监测的样本焦企
产能利⽤率78.97%，较上周同期上升1.84个百分点。但是由于焦钢企
业冬储补库进程进⼊后半段，下游对原料采购热情多有降温，中间商也
多以抛货回笼资⾦为主，对焦煤的需求有所减弱。

总体⽽⾔，焦煤供需格
局为供需双弱。短期临
近春节⻓假，安全平稳
过度为主，建议仍以震
荡思路对待。

甲醇 上周，甲醇期货周内基本震荡，周五在节前突发⼤幅拉涨。
后市⽽⾔，产业层⾯，供应充裕，需求处于淡季，边际预期减少，港⼝
处累库周期，且成本⽀撑或减弱，对价格形成压制。宏观⽅⾯，国内疫
情的⼤范围放开，释放积极的经济复苏信号，或对⼤宗商品整体有提
升，但有待时间验证，对现实的提振作⽤短期难现，更多或反映在远⽉
预期。期现层⾯，基差趋于正常，期货端估值压⼒不显，但利润率重⼜
跌落⾄低位区间，现货估值压⼒再起，值得注意。在宏观逐步起势、产
业尚未反转的当下，盘⾯或以震荡偏弱为主，⾄少近⽉⾛势将不及远
⽉。
另外，近期荣信、久泰等有检修消息，谨防春检预期提前交易，值得重
视。

1.05合约单边逢⾼轻仓
做空。
2.套利空间不显。
【⻛险提示】
原油异常波动；烯烃装
置异动

短纤 下周中拓提负、远纺计划重启，翔鹭短纤推迟重启，但下游开⼯率骤降
之下，短纤⼯⼚累库压⼒增加，本周涤纱开⼯率降低⾄ 20%以下，且
节前⼯⼈迒岗意愿较低，短纤市场刚需萎缩明显。成本端，PTA供增需
减，短线市场价格在此位置继续上⾏承压，⼄⼆醇在上游聚酯开⼯情况
有进⼀步下降的空间，供需⽭盾逐步成为主导因素。综合看来，终端提
前放假背景下聚酯⼤⼚也或相继公布后续减产计划，将对原料市场形成
拖累。

建议逢⾼做空。

尿素  元旦假期期间⾛货尚可，节前上游企业降价收单成交量增加，从近期
成交情况来看，下游多是短线逢低采购，低库存终端有适量补货。供应
端变动不⼤，节前⽇产量维持在14.7万吨附近，环⽐略有下降，⽓头季
节性减量基本兑现。距离春节假期不⾜三周，下游原料库存虽存⼀定补
库需求，或对国内市场价格形成部分⽀撑，但农业需求零星拿货，以及
下游⼯业临近年前停⼯放假，装置负荷的下降对需求端跟进或有不⾜。
复合肥负荷增速趋缓，整体备货略显被动，相较于往年年前，需求释放
有后移迹象。短期价格或以盘整为主，向上驱动仍是在于需求端的有效
启动。

需求跟进前仍有回调压
⼒，短期偏震荡，考虑
到年后⽤肥季节，中⻓
期05逢低尝试布局多
单。

纯碱   假期前⼀周纯碱装置开⼯负荷略有提升，周产量61.11万吨，环⽐增加
1.88%。局部区域运⼒下降导致周内纯碱企业库存环⽐增加0.57万吨⾄
32.97万吨，仍是轻碱去库重碱累库。社会库存⼩幅度下降，总量维持
接近3万吨左右。碱⼚新单接收中，待发订单⼩幅度增加，维持21-22

操作上以回调尝试多单
为宜，套利逢低5-9正套



32.97万吨，仍是轻碱去库重碱累库。社会库存⼩幅度下降，总量维持
接近3万吨左右。碱⼚新单接收中，待发订单⼩幅度增加，维持21-22
天。下游需求端表现尚可，刚需节前采购，部分下游备货接近尾声，仍
有个别终端计划节前补货。轻碱下游春节前预计停⻋放假，⽽重碱需求
相对稳定，光伏有产线点⽕，浮法样本企业纯碱库存天数在24天附
近。近期纯碱基本⾯尚可，现货端⾛势仍是震荡偏强运⾏。01逐渐进
⼊交割逻辑，现货端仍显偏紧，05合约虽跟随近⽉基本⾯，但仍⾯临
宏观情绪的影响，在预期与现实的博弈中使得整体波动幅度加剧。

⽩糖 元旦假期间，原糖下跌1.38%，主⼒收于20.05美分/磅。基本⾯巴⻄
Conab预测2022/23榨季巴⻄的⻝糖产量为3640万吨，⾼于此前预估的
3389万吨。12⽉上半⽉巴⻄中南部产糖29.8万吨，同⽐增加了27.4万
吨；累计产糖量为3329.2万吨，同⽐增加123.1万吨。印度政府将在明
年⼀⽉后根据产量考虑增加出⼝。泰国产糖逐渐提速。预计在印度出⼝
政策明朗前，原糖⾼位震荡。
国内⽅⾯，⼴⻄⽩糖现货成交指数涨17⾄5660元/吨。基本⾯，基本
⾯，当前正值⽢蔗新糖上市⾼峰期，⼴⻄新糖售价在5620-5770元/
吨。进⼝⾼企，供应充⾜。近期市场对于商品需求的恢复预期较好，特
别是国内第⼀波感染潮过后，需求将缓慢释放提振市场情绪。

预计短期跟随外盘⾛
势，节前涨幅有限，中
期欲回落。套利⽅⾯，
仓单及有效预报⼤幅攀
升，近⽉供给充裕，
2303-2305择机反套操
作。

棉花 国际棉花：北半球棉花上市进⼊尾期，当前印度棉农因担⼼棉价下跌转
⽽积极交售，印度新棉上市量有望提速，下游纺织⼚采购原料谨慎，印
度纺织⼚棉花原料库存较往年的两个⽉的库存⽔平⼤幅下滑。孟加拉国
出⼝服装⼚的纱线消耗量较往年⽔平下滑⼀半以上，纺织⼚开机率普遍
维持在50%以下运⾏。短期，随着海外圣诞等假⽇陆续结束，对消费的
拉动作⽤正在减弱，在⽆突发情况下，国际棉价预计保持弱势。
国内棉花：新疆棉加⼯虽有提速，但仍落后于往年，销售进度短暂提速
后再度放缓。据国家棉花市场监测系统数据，截⾄12⽉29⽇，新疆棉
加⼯、销售进度分别为72.4%、16.8%，同⽐分别下降18.1、1.0个百分
点。纺织市场上，随着双节备货结束，纱线成交量⼤幅减少，开⼯率持
续下降。不过，纺织及终端企业普遍看好年后市场消费情形，企业认为
春节后订单量将有所增加，约五成左右的企业将在1⽉中旬前放假。短
期来看，春节将⾄，现货市场以去库存回笼资⾦为主，等待消费进⼀步
兑现。

操作上需警惕棉价上涨
与棉花基本⾯脱节，预
计国内棉价短暂升温后
仍将回归基本⾯。多空
分歧加剧，盘⾯⽆序波
动概率增⼤，建议考虑
以13800⼀线为多空分⽔
岭，震荡思路对待。

1）农产品 3）⼯业⾦属

姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号

李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

王伟 F0272542 Z0002884 孙琦 F0261953 Z0002173

陈昱允 F3081748 　 陈明明 F3000690 Z0011851

张磊 F0230849 　 余登才 F3034108 　

林娜 F03099603

2）能源化⼯ 4）期权⾦融
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姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号
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