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品种 逻辑 策略建议

股
指

美国1⽉季调后⾮农就业⼈⼝增51.7万⼈，创去年7⽉来最⼤增幅，预
期增18.5万⼈，前值⾃增22.3万⼈修正⾄增26万⼈；失业率为3.4%，
触及53年低点，预期3.6%，前值3.5%。超预期就业数据体现劳动⼒市
场紧张⾼烧不退，可能削弱美联储降低通胀的努⼒，让联储有更多空
间保持激进⽴场、继续加息，将货币紧缩持续得更久。
中国1⽉财新服务业PMI升⾄52.9，较前值48上升4.9，⾼于预期51，乐
观情绪⼤幅上升。证监会2⽉2⽇召开2023年系统⼯作会议，全⼒以赴
抓好全⾯实⾏股票发⾏注册制改⾰。会议要求，要推动提升估值定价
科学性有效性，逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中
国特⾊的估值体系。
当周全⾯注册制的推出是资本市场改⾰发展最重要⾥程碑之⼀，推⾏
后未来A股估值和交易结构或将进⼀步分化，借鉴美股与港股市场交易
向⻰头公司集中的趋势，⼩盘股的估值溢价可能会压缩。⻓期来看，
有助于创投为资本市场输送更多优质企业，更好服务实体经济。

操作上，兔年⾸周，四
⼤指数⾛势分化，上证
50最弱，沪深300其次，
中证500、1000相对强
势。图形上，IF、IH已
经破坏了元旦后的反弹
结构，趋势性多单离
场，下来重点关注沪深
300、上证50的4160
点、2800点位能否收
复，收复前仍震荡调整
为主；中证500、1000
在6300、6850不跌破前
提下可以轻仓参与反
弹。四个标的若不能如
预期展开前述⾛势，或
有望在⼩时级别展开4浪
调整。

股
指期
权

 兔年⾸周，A股三⼤指数⾛势分化。IH、IF⾛弱，IM、IC较强。上证
综指周五收于850⽇均线和60周均线附近。农历年后，两市交投活跃，
⼀周三个交易⽇成交额破万亿。北向资⾦先⼊后出，⼀周仍净买⼊
341.79亿元（其中沪港通净买⼊152.93亿元，深港通净买⼊188.86亿
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
当⽉合约缩⼩，沪深300股指期权持仓量回升。300股指期权持仓量
PCR下降1附近。中证1000股指期货IM当⽉合转为贴平⽔标的，近⽉
合约贴⽔当⽉合约。中证1000股指期权成交量PCR、期权持仓量PCR
维持在70-80%。

趋势交易者等待回调后
在强势品种上买⼊⽜市
看涨价差，波动率交易
者做空HO波动率，做多
MO波动率。

铜 宏观⽅⾯, 美国1⽉⾮农新增就业⼈数51.7万⼈，远超预期的18.5万
⼈，失业率下降⾄3.4%，创五⼗余年新低，凸显出就业市场的韧性，
可能让美联储将货币紧缩持续得更久，美元指数强势反弹，不利于铜
价。供应上，尽管近期进⼝铜清关不多，但国产铜到货仍会持续增
加。需求上，节后回来第⼀周，下游已开始陆续复⼯，但市场采购情
绪仍偏弱，部分⼚家要等到元宵后才复产，终端消费需求未完全恢
复，本周国内社会库存环⽐上周六增加18.02万吨⾄29.77万吨，超预
期累库。总体来看，美联储货币紧缩政策或持续得更久，国内库存超
预期累库，压制铜价，预计铜价短期弱势震荡。

建议投资者以偏空思路
对待。
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铝 供给端，云南省内电解铝企业多维持节前运⾏状态，部分铝⼚有反馈
短期云南省内电解铝企业或⾯临再度限电减产的情况，但⽬前仍未有
明确⽂件等实质性减产措施落地,后续仍需关注电⼒等官⽅部⻔信息。
库存⽅⾯，截⾄2⽉2⽇，国内电解铝社会库存104.7万吨，较春节前库
存增加30.3万吨，较1⽉30⽇增加6.1万吨。整体来看，节后消费好转
预期增强铝市信⼼，但供应端波动及累库预期仍给予⼀定的压⼒，铝
价上⽅⾯临前⾼⼀线压⼒，关注价格在该位置的得失情况。

铝价上⽅⾯临前⾼⼀线
压⼒，关注价格在该位
置的得失情况。

铁矿
⽯

上周铁矿周度发运量下滑，发运⽔平处于偏低位置，疏港回升，⽇均
铁⽔产量⼩幅增加，港⼝库存上升，春节期间铁矿需求略强于季节
性。宏观层⾯来看，春节假期未出现疫情反弹，地产刺激⼒度持续增
强，货币政策放松，宏观需求预期仍偏暖。⽬前钢材下游需求仍未全
⾯恢复，钢材季节性累库，强预期弱现实的担忧致市场出现⾼位调
整，随着元宵节后下游复⼯不断推进，下游需求表现将是接下来市场
博弈的主要⽭盾。

⾼位调整。

镍 1,     从交易因⼦⻆度分析，上海期货交易所沪镍持仓情况：2023年02
⽉03⽇，沪镍主⼒合约NI2303收盘价为221,760元/吨，结算价为
221,400元/吨。沪镍市场总持仓额为2,916,416.6万元，较上⼀交易⽇
总持仓额2,860,854.56万元增加55,562.04万元。从季节性⻆度分析，
2023年02⽉03⽇沪镍持仓量为132,764⼿，较近5年相⽐维持在较低⽔
平。
2,        从基本因⼦⻆度分析，现货价格⽅⾯，截⽌⾄2023年02⽉02
⽇，LME3个⽉镍期货价格为30,000美元/吨，LME镍近⽉与3⽉价差报
价为贴⽔180美元/吨，⻓江有⾊市场1#镍平均价为229,050元/吨；截
⽌⾄2023年02⽉03⽇，上海期货交易所镍库存为2,812吨，当前库存
较近五年相⽐维持在较低⽔平。LME镍库存为49,062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3,610元/吨，较上⼀⽇增加330元/吨。从季节性⻆度分析，当
前价差较近五年相⽐维持在较⾼⽔平。镍锌当前⽐价为9.2，从季节性
⻆度分析，当前⽐价较近五年维持在较⾼⽔平。镍铝当前⽐价为
11.61，从季节性⻆度分析，当前⽐价较近五年维持在较⾼⽔平。

建议:  沪镍周K线收阳锤
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
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!

螺纹
热卷

 节后第⼀周终端和贸易商并未全⾯恢复，市场成交相对清淡，供需呈
现宽松格局，钢价随着商品整体⾛弱⾼位回落。具体来看，螺纹钢和
热卷均呈现产需双增的特点，但产量恢复速度较快，令库存继续增
加，且主要累库集中在社会库存，这也导致部分贸易商在盘⾯价格⼤
跌后开始降价抛货，市场情绪转弱。不过随着此轮⾼位⼤幅调整后，
⻛险得到⼀定程度释放，需求逐步进⼊证伪阶段。元宵节后终端需求
有望阶段性释放，对钢价形成⼀定⽀撑，预计钢价短时将⽌跌企稳，
趋于震荡，下⽅⽀撑暂看4000。

操作上，区间震荡思路
对待，鉴于⽬前钢价处
于阶段性⾼位，产业资 
⾦可考虑⾼位保值策略



铁合
⾦

 节后基本⾯弱势占据上⻛，盘⾯⾼估值修复，硅铁由于利润⾼于锰
硅，价格跌幅更⼤，⼆者价差持续收窄。供应端，本周双硅产量继续
增加，随着企业开⼯率提升，⽬前产量也已超去年同期；需求端，本
周消费量虽有回升，但仍处于季节性低位，新⼀轮钢招暂未⼤范围展
开，招标量价能否继续改善，需要关注接下来的终端采购和成材去库
节奏。节后归来产业弱势占据主导，包括合⾦在内的⿊⾊系整体⼤幅
回撤，但经济复苏背景下，宏观仍是价格主导⽅向，因此暂不宜过分
悲观。

预计合⾦跌破成本概率
不⼤，产业前期⾼位保
值头⼨可适当减持；若
价格⼤幅回撤⾄成本附
近，仍有买⼊价值；中
⻓期，若盘⾯再次拉涨
并持续⾼估，产业仍以
保值思路对待。

焦煤 供应端：本周产地煤矿多已复⼯复产，焦煤供应端增量明显，汾渭统
计本周样本煤矿原煤产量周环⽐增加125.84万吨⾄837.72万吨，产能
利⽤率周环⽐上升12.5%⾄83.2%。贸易商考虑市场⻛险仍多谨慎观望
市场，煤矿出货不畅，部分库存⼩幅累积，汾渭监测本周样本煤矿原
煤库存周环⽐增加8.86万吨⾄251.87万吨，精煤库存周环⽐增加3.59
万吨⾄208.61万吨。进⼝煤⽬前由于澳煤价格偏⾼，进⼝量不⼤，俄
罗斯煤到港量较多，港⼝贸易商⼼态有所转变，前期⾼报价已陆续回
调⾄合理⽔平，蒙煤同样进⼝受限，通关⻋辆虽有所恢复，但依然偏
低。
需求端：本周焦企开⼯整体平稳，原料竞拍价格多有回落，焦炭成本
下移，焦企亏损程度有所缓解，利润⼩幅回升。受制于盈利倒挂影
响，产地⽣产积极性⼀般，不过部分焦企利润稍有修复，开⼯略有回
升，本期汾渭监测的样本焦企产能利⽤率77.07%，较上周同期增加
0.18个百分点。焦化⼚原料采购受制于对未来预期的不确定，⽬前依
然按需采购为主。
总体来讲，焦煤基本⾯整体还是维持稳定格局，供应以及需求⾯都出
现了边际减弱迹象，煤价也是受到了动⼒煤价格的下跌的影响。

操作建议：建议投资者
震荡偏弱思路参与焦煤
市场。

短纤 供给⽅⾯，本周多套装置陆续重启，下周江南计划重启，短纤产能利
⽤率将提升⾄ 70以上%。需求端，受⼯⼈到岗时间影响，纱⼚开⼯率
在正⽉⼗五后预计将快速恢复，但由于下游节前备货较为充⾜，节后
仍刚需采买为主。成本端，原油受到美联储加息影响，本周跌幅较
⼤，带动PTA价格下跌，叠加PTA供应持续回升并伴随有扩能压⼒，
PTA整体基本⾯偏弱；⼄⼆醇港⼝库存量增加，价格回落。综合看来，
短纤上游累库压⼒仍在，但下游开⼯情况虽有提升但需求恢复程度仍
待观察，成本端⽀撑偏弱，下周或延续偏弱运⾏。

偏空思路对待。

尿素 近期尿素供应端继续⼩幅回升，其中⽓头装置开⼯负荷提升明显，当
前⽇产15.36万吨，环⽐增加1.77%。供应增加⽽需求跟进偏缓，上游
企业库存压⼒再度有所增加，⽬前企业平均预收在⼀周左右⽔平，发
运订单为主。需求端节后部分农需稍有跟进，复合肥负荷提升，但节
前有⼀定原料库存，新增需求恢复较为缓慢，上⾏驱动略显不⾜。国
际价格有⽌跌迹象，但内外价差收窄下，出⼝驱动减弱，需求以国内
需求为主。煤炭价格有所松动，关注成本下移压⼒，⽤肥季需求对价
格尚有⼀定利多⽀撑，仍需看到需求继续跟进。后期在商储货源抛储
⼊市后，供应量或进⼀步提升。

供增需缓之下，短期或
继续区间震荡，多单建
议偏谨慎操作，中期以
逢⾼布局空单为宜



纯碱 国内纯碱装置继续维持⾼负荷，当前开⼯率91.72%，环⽐提升
0.67%，周产量61.29万吨，环⽐增加0.45万吨，涨幅0.74%。纯碱本
周企业库存31.67万吨，环⽐下降2.93万吨，降幅8.47%，轻重同步去
库，社会库存仍有增加。当前碱⼚订单仍有⼀定增加，平均维持在
23+天。玻璃样本企业纯碱库存20.35天，下降3.14天。当前玻璃仍有
所承压，下游采购略显谨慎，个别根据⾃身原料适当补货。下游重碱
需求波动不⼤，轻碱仍有待节后下游开⼯进⼀步提升。纯碱处于⾼供
应、偏低库存、刚性需求持续。纯碱基本⾯较好，弹性明显⾼于玻
璃。纯碱在预期与现实的博弈中或使得整体波动幅度加剧，正⽉⼗五
之后关注轻碱下游开⼯以及玻璃⼚库存变动对纯碱形成的反馈。

策略建议：⾼位区间波
动下短期仍以回调参与
多单对待，控制持仓⻛
险。

⽩糖 上周原糖冲⾼后震荡，主⼒收于21.29美分/磅，涨幅1.24%。印度糖协
对22/23榨季第⼆次⻝糖产量预估为3400万吨,前次预估为3650万吨。
后续可供出⼝量⼤⼤减少。2022/23榨季截⾄1⽉31⽇，印度⻝糖产量
为1935万吨，同⽐提⾼64万吨。巴⻄宣布⽴即终⽌进⼝⼄醇免税政
策，提振⼄醇⽣产积极性。基本⾯偏紧⽀撑⼀季度原糖偏强，维持在
⾼位区间。
国内⽅⾯，⼴⻄截⾄1⽉底，累计产糖358万吨，同⽐减少7万吨;累计
销糖160万吨，同⽐增加27万吨。其中，1⽉单⽉产糖168.54万吨，同
⽐减少18.62万吨;单⽉销糖57.36万吨，同⽐增加5.19万吨;⽉度⼯业库
存197.89万吨，同⽐减少33.87万吨。云南省截⾄1⽉底累计产糖66.13
万吨，同⽐增18万吨；累计销售新糖25.33万吨，同⽐增11万吨。1⽉
单⽉销量11.14万吨，同⽐增1.37万吨；产量43.29万吨，同⽐减5万
吨。1⽉底累计库存41万吨，同⽐增7万吨。两⼤主产区数据显中性，
当前的库存压⼒低于前两年⽔平。节后是国内⻝糖上市旺季和需求淡
季，但进⼝成本提⾼和宏观情绪主导糖价偏强。预计⼀季度郑糖震荡
⾛强，期间会有反复。

短期调整，中期震荡偏
强思路对待，不追⾼。

棉花 国际棉花：北半球棉花上市收尾转向销售阶段，美棉出⼝签约相对保
持活跃，截⾄1⽉27⽇当周，2022年度美棉出⼝签约3.9万吨，维持在
近期的较⾼⽔平；有消息称，⽬前印度棉花已出⼝装运20万吨，后期
装运量预计继续增加。南半球棉花陆续播种，截⾄1⽉28⽇，巴⻄棉花
播种率64.4%，较去年同期放缓14.4个百分点。纺织市场⽅⾯，随着中
国进⼝需求恢复，东南亚纱线市场有所回暖，叠加印度棉价企稳，印
度纱⼚开始增加原料采购。印度织造发展和出⼝促进委员会称，印度
国内需求有所增加，织造和纺织加⼯单位开⼯率超过60%，并寄希望
于中国春节后需求进⼀步改善。短期，全球经济增⻓⻛险边际缓解，
需求有望出现⼀定程度恢复，国际棉价预计相对坚挺。
国内棉花：春节后，部分棉农开始筹备农资备耕，新疆多数棉花加
⼯、公检企业快速复⼯，市场景⽓度明显回升，预计在元宵节后将全
⾯恢复正常。纺织市场⽅⾯，各地纺织企业开⼯信⼼较强，开机率有
所回升，奋⼒实现开⻔红，棉花、棉纱价格普遍提⾼。不过，⼭东纺
织企业称当前订单虽有启动，但暂未出现⼤量增加，市场购销情况略
显迟缓，仍在等待终端消费的进⼀步⽀撑。短期内国内需求恢复预期
强烈，纺织服装市场“⾦三银四”旺季可期，国内棉价预计偏强震荡运
⾏。

操作上，多空分歧加
剧，盘⾯⽆序波动概率
增⼤，建议将多空分⽔
岭调整⾄14800⼀线，震
荡思路对待
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