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品种 逻辑 策略建议 

股

股指 

从 A股春节假期前最后一日走势可以看出，市场交投情绪较为平淡，股

指窄幅震荡，成交量维持低位，部分涨幅较大的个股获利回吐明显，一

定程度上显示出部分资金考虑假期可能面临的不确定性而选择落袋为

安。但与之形成对比的是加速涌入的北向资金，1月累计净买入额已超

千亿，创单月净买入额历史纪录。 

进入 2023年，此前压制市场的疫情、美联储加息等因素均出现明显改

善，政策持续加码促进稳增长。当下 A股市场不论是在估值、经济周期、

宏观环境等方面都在逐步转好。春江水暖鸭先知，外资节前的涌入也体

现出对未来国内经济复苏的看好。过节期间欧美市场数据、宏观经济数

据都表现良好，节后随着市场业绩兑现期以及两会的来临，春季行情值

得期待。 

操作上，进入 2023年后

市场稳健上行，介入趋势

性多单仍以 10天均线做

防守继续持有；另外，还

可以在节后注意急涨适

当短线做空波动率的赚

时间价值。 

股

股指

期权 

A股三大指数周线齐收四连阳。上证重返 850日均线上方，公历新年以

来北向资金保持涌入势头，截止春节假期前已经累计净买入 1125.31亿

元。长假期间，外盘集体上涨。道琼斯工业指数录得日线六连阳，恒生

指数兔年开市以来上涨 2.92%，不到三个月的时间累计上涨接近 8000

点，创出 11个月以来的新高。节前，包括沪深 300、上证 50和中证 500

相关期权品种的持仓量 PCR均在 1以上，说明投资者较强的看多意愿。

节后受内外利好因素带动，料各指数将高开迎接兔年。节后首个交易日

1月 30日（周一）是上交所、深交所 7个 ETF期权品种一月合约最后交

易日，市场波动率大概率走高，甚至单边行情。 

投资者可以日内择机把

握趋势及波动率交易机

会。中长线交易者可以等

待市场回调时候的机会。 

铜 宏观方面,美国四季度 GDP年化季环比增速初值为 2.9%，低于三季度增

速 3.2%，但高于市场预期的 2.6%,放缓程度不及预期,缓和了市场对美

国衰退的担忧。供应上，受运输效率和入库效率影响，节前仍有很多货

在途上或在仓库等待入库，预计节后国产铜到货仍会持续增加，但进口

铜到货预计不会多。需求上，铜价持续上涨叠加下游企业陆续进入假期，

节前需求疲弱，节后消费或将出现缓慢恢复。库存上，节后首日国内社

会库存环比节前(上周五)增加 3.94万吨至 23.60万吨，从 12月末开始

连续累库。总体来看，美联储放缓加息步伐，国内政策基调乐观，宏观

情绪向好，但国内社会库存持续累库，拖累铜价，春节假期期间 LME铜

下跌 0.74%（从 1月 20日 15：00到 1月 28日 03：00），预计铜价以

高位震荡为主。 

建议投资者以震荡思路

对待。 

铝 春节假期期间，国内电解铝厂持稳运行，贵州、云南等西南电解铝企业

维持前期限电生产状态，国内电解铝运行产能位于 4026万吨附近，较

2022年 12底月份下降 17万吨。库存方面，春节期间国内铝锭到货量集

中，节内国内铝锭库存较节前增加 18.5万吨，库存总量达 92.9万吨，

其中巩义、无锡、南海三地库存增幅最大。对比 2022年春节期间累库

14万吨的总量，今年春节累库总量较大。消费方面，春节假期后下游逐

步复工复产，预计现货市场将逐步活跃。整体来看，宏观市场氛围向好，

基本面供应短期增量有限，消费好转预期或持续增强铝市信心，铝价或

铝价或维持偏强运行状

态。 



维持偏强运行状态。 

镍 1,   从交易因子角度分析，上海期货交易所沪镍持仓情况：2023年 01

月 20日，沪镍主力合约 NI2303收盘价为 219,240元/吨，结算价为

214,270元/吨。沪镍市场总持仓额为 2,493,140.74万元，较上一交易

日总持仓额 2,453,569.8万元增加 39,570.94万元。从季节性角度分析，

2023年 01月 20日沪镍持仓量为 116,654手，较近 5年相比维持在较低

水平。 

2,    从基本因子角度分析，现货价格方面，截止至 2023年 01月 27

日，LME3个月镍期货价格为 29,010美元/吨，LME镍近月与 3月价差报

价为贴水 228.5美元/吨，长江有色市场 1#镍平均价为 226,975元/吨；

截止至 2023年 01月 20日，上海期货交易所镍库存为 2,224吨，当前

库存较近五年相比维持在较低水平。LME镍库存为 51,756吨，当前库存

较近五年相比维持在较低水平。套利方面，沪镍主力与次主力两者收盘

价价差为-3,890元/吨，较上一日减少 7,520元/吨。从季节性角度分析，

当前价差较近五年相比维持在较低水平。镍锌当前比价为 8.85，从季节

性角度分析，当前比价较近五年维持在较高水平。镍铝当前比价为

11.26，从季节性角度分析，当前比价较近五年维持在较高水平。 

 

春节假期, 外盘伦镍小

幅震荡走高周 K线收小

阳锤子, 技术上多头上

行的趋势没有改变, 疫

后经济复苏, 盘面波动

加剧,  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, 中长线

交易者择机坚定布局远

月合约多单, 控制持仓

风险, 做好仓位增减! 

螺纹 

热卷 

宏观方面，国常会释放稳经济信号，同时，发改委等部门发表关于推动

大型易地扶贫搬迁安置区融入新型城镇化实现高质量发展指导意见，上

海、广州、大连等地发布节后重大项目施工计划，利好消息提振节后市

场情绪。供需基本面来看，螺纹钢产量对比往年同期仍处于低位水平。

需求端，节后第一周现货市场相对清淡，成交尚未启动，但强预期支撑

报价普涨 20-60。库存方面，春节假期五大材总库存环比增加 331.79

万吨，低于往年同期。成本端，节前原料价格高位令钢厂成本高企继续

挺价，多家钢厂上调出厂价格 20-80，钢坯上调 40至 3870。目前强预

期仍主导市场，预计节后钢价整体偏强运行.  

操作上建议逢低做多为

主，控制好仓位。 

铁合

金 

春节归来，双硅市场陆续复工，但整体询盘成交依旧清淡，现货价格暂

无波动。原料方面，节后受原煤及运价上涨影响，内蒙某焦炭企业发布

焦炭提涨消息。下游方面，节后首周钢材供需数据出炉，五大材产量 858

万吨（环比+0.8%。同比-6%），钢材环比累库但库存绝对值偏低，节后

钢价成交清淡但报价整体上调，市场偏强预期仍占主导。国内长假期间，

外盘金融商品市场整体偏强运行，叠加国内政策端稳经济促销费政策持

续发力，预计节后双硅价格仍以偏强对待。  

关注回调低多机会，若盘

面持续拉涨，产业仍以保

值思路为首。 

焦煤 供应方面：假期间产地部分煤矿维持正常生产，但因假期期间运输受阻，

厂内焦煤库存稍有累积，同时部分煤矿开始陆续复工，焦煤市场供应有

所增加，春节过后煤矿复产节奏缓慢，原煤供应仍显紧张，部分煤种出

现结构性短缺现象，矿方暂无降价意愿，煤价短期坚挺运行。 

需求方面：焦企生产积极性一般，开工多保持节前生产水平，焦炭企业

需求整体偏弱，同时中间贸易商观望情绪较浓下，小部分焦企开始适当

采购原料煤，炼焦煤需求较节前略有增加。总体而言，主产地煤矿、洗

煤厂陆续复产，供应量稳中有增，下游补库需求也在陆续释放。焦煤具

体定价意向初十后 2月初再出新价。焦煤基本面仍然在供需双弱中没有

太大变化. 

建议仍以震荡走势对待

焦煤市场。 

 



甲醇 春节期间，甲醇现货基本面变化不大，但市场情绪显著好转，成交活跃

度提高，主因下游补库叠加运费大幅下滑。节后而言，产业层面，供应

端上游西南气头如期回归，海外供应收缩，需求端的恢复和改善速度有

待观察，整体节后或仍走宏观逻辑，叠加供需逐步改善，短期值得期待。 

【策略建议】 

1.单边谨慎偏多。 

2.套利方面，5-9价差维

持短期走强、中期回落的

判断，考虑先正套后反套

的策略。 

【风险提示】 

原油异常波动；烯烃装置

异动。 

尿素 春假假期过后主流市场成交价格窄幅震荡上行，供应端日产回升至 15.7

万吨左右，西南、江苏等局部装置恢复，四川气头区域尿素装置基本恢

复，整体国内尿素日增产量 8000吨以上。需求端则是节后需求在年后

春耕肥备肥预期下，局部区域复合肥、少数板厂陆续开工，以及华北追

肥及苏皖农业备肥，在下游需求恢复预期支撑下，主流区域成交有所回

暖。国际价格仍在缓降，内外价差收窄，出口驱动偏多，需求仍在于国

内需求启动。考虑到年后用肥季节，05建议仍以短期逢低偏多对待。 

05建议仍以短期逢低偏

多对待。 

纯碱 

 

春节假期当周国内纯碱产量 60.84万吨，其中轻碱产量 28.64万吨，重

碱产量 32.20万吨。厂家库存 34.60万吨，环比节前均有一定累库，其

中轻碱库存 22.97万吨，重碱库存 11.63万吨。假期期间轻碱消费减弱，

重碱刚需维持订单支持，汽运发运有影响火运相对影响有限，假期期间

纯碱基本面依旧整体处于高供应、低库存、订单支撑。05合约作为主力

合约跟随近月基本面，但仍需留意政策端及宏观情绪的影响，在预期与

现实的博弈中或使得整体波动幅度加剧，高位区间波动下谨慎追多，控

制持仓风险。 

高位区间波动下谨慎追

多，控制持仓风险。 

白糖 国际方面，春节假期间，国际原糖价格大涨，主力合约五连阳，收于 21.03

美分，涨幅 6.75%。主要因印度产量预计下降，引发供给和出口担忧，

马邦产量预计减少 100万吨至 1280万吨；巴西上调汽油价格 7.5%，提

振乙醇价格，引发制糖减少预期。国内方面，节后是新糖上市旺季需求

淡季，春节期间国内消费及旅游市场恢复良好，大大提振市场信心，加

上外盘上涨强势，预计节后首周郑糖上涨态势良好。 

多单持有。 

棉花 截止到 2023年 1月 27日，本年度新疆地区籽棉收购均价为 6.04元/公

斤，机采棉收购均价 5.89元/公斤，手摘棉收购均价 7元/公斤。春节

假期期间，大部分轧花厂已经放假，仅有南疆部分轧花厂仍在少量收购，

主要集中在喀什地区的巴楚县、麦盖提县，阿克苏地区的阿克苏市、阿

瓦提县以及克州的阿图什市等地，日收购量保持在在0.2-0.4万吨左右。

从进入 1月份以来，新疆地区籽棉收购日均价基本保持下跌走势，假期

期间(1月 20日-1月 27日)籽棉收购均价在 6.3 元/公斤上下波动，1

月 24日籽棉收购均价达到最高 6.4元/公斤，1 月 22日最低 5.97元/

公斤。春节假期期间，本年度出疆棉累计发运量 4.15万吨，与春节前

一周(1月 14日-1月 20日)相比，环比减幅 46.6%。其中，公路运输量

环比减幅 89.29%，铁路运输量环比减幅 7.19%，铁路高于公路 3万吨左

右。从日运输量走势来看，临近春节发运量逐日下滑，尤其是在 27日

降至最低点，其中，公路运输量在 1月 22日达到最低点，随后缓慢增

加，日运输量在 500-900吨左右波动；铁路运输基本不受影响，日运输

 

以震荡思路对待。 



量在 0.3-0.9万吨之间波动。春节期间（大年三十至正月初六）ICE棉

花期货总体跟随外部市场波动，主力 3月合约盘中最高价达到 88.88美

分。截至 1月 27日（正月初六），3月合约结算价为 86.89美分，与节

前（1月 20日）的 86.70美分相比基本持平。郑棉价格已经对疫情放开

后作了充分地反映，建议投资者以震荡思路对待。 
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