
投资咨询业务资格 证监发【2014】217 号 研究所 0371-68599135 

品种 逻辑 策略建议

股
股指

国家统计局发布数据，中国1⽉CPI同⽐2.1%，前值1.8%，其中⻝品烟
酒类价格同⽐上涨4.7%，影响CPI上涨约1.33个百分点。中国1⽉PPI
同⽐-0.8%，前值-0.7%，受国际原油价格波动和国内煤炭价格下⾏等
因素影响，⼯业品价格整体继续下降。当周中国央⾏连续三天⼤额净
投放，累计超过1万亿元，体现出对市场流动性的呵护。
近期A股市场区间震荡，下跌时资⾦承接⼒度相对较强，⼀定程度上反
映出市场⽆意深度调整，但短期来看指数上⾏空间或有限，可挖掘结
构性机会。未来上市公司的年报情况将成为市场资⾦甄别优劣资产关
键。
另外，经济修复预期升温叠加政策发⼒，1⽉信贷喜迎“开⻔红”。2⽉
10⽇，中国⼈⺠银⾏发布数据显示，1⽉份⼈⺠币贷款增加4.9万亿
元，创下单⽉历史新⾼；1⽉新增社会融资规模5.98万亿，同⽐少增
1959亿。1⽉末，⼴义货币(M2)同⽐增⻓12.6%，增速⽐上⽉末⾼0.8
个百分点；狭义货币(M1)同⽐增⻓6.7%，增速⽐上⽉末⾼3个百分
点。
1⽉信贷开⻔红虽然如期⽽⾄，但新增贷款规模近5万亿依然超出不少
机构的预测分析，表现亮眼。业内专家表示，这将有效提振市场信
⼼，⽀持⼀季度经济较快回升。预计后续宽信⽤效应将在⼀季度持续
体现，这也将对后续经济加快复苏提供关键动⼒。不过，房地产低迷

操作上，上周市场整体
表现为先抑后扬，中证
1000>中证500>沪深
300>上证50。趋势看，
中期上⾏结构并未完全
破坏，可以在上周四阳
线不破坏的基础上维持
反弹的思路不变。

股
股指
期权

本周A股震荡整理。IM、IC相对较强。上证综指周五收于60周均线和
850⽇均线上⽅。北向资⾦⼩额流出⼤额流进，⼀周仍净买⼊29.33亿
元（其中沪港通净买⼊50.35亿元，深港通净卖出21.02亿元）。本周
沪深300股指期货IF当⽉合约基本平⽔标的，近⽉合约升⽔当⽉合约先
扩后缩，沪深300股指期货成交量萎缩，持仓量下降。300股指期权成
交量PCR先升后降，期权持仓量PCR下降到1以下。中证1000股指期
货IM当⽉合约平⽔标的，近⽉合约贴⽔当⽉合约，中证1000股指期货
IM持仓量、成交量均上升。中证1000股指期权成交量、持仓量回升，
中证1000股指期权成交量PCR下降，期权持仓量PCR上升。2⽉17⽇
（周五）是中⾦所股指期货、期权⼆⽉合约到期⽇，投资者提前做好
准备。

趋势交易者逢回调在强
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，强劲的美国1⽉就业报告可能让美联储将货币紧缩持续得更
久，美元指数延续反弹，压制铜价。供应上，尽管近期进⼝铜清关不
多，但冶炼⼚交仓的意愿较强，仓库到货量会继续增加。需求上，铜
价下⾏使得下游买兴提⾼，且正⽉⼗五之后企业补库增加，市场需求
正逐步复苏，预计⾄2⽉底才将完全恢复正常，本周国内社会库存环⽐
上周增加1.52万吨⾄31.29万吨，累库幅度出现下降。总体来看，美联
储货币紧缩政策或持续得更久，但国内政策持续加⼒，国内库存累库
幅度下降，预计铜价以震荡整理为主，建议投资者可以考虑短多参
与。

铜价以震荡整理为主，
建议投资者可以考虑短
多参与。
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铝 供给端，进⼊2⽉份，市场再度传⾔云南地区电解铝存减产预期，部分
企业反馈已经接到⼝头通知，正式⽂件或近期落地，减产预计在50-70
万吨附近。库存⽅⾯，截⾄2⽉9⽇，国内电解铝社会库存119万吨，较
上周四库存增加14.3万吨；铝棒库存增加0.5万吨，但较本周⼀库存量
下降0.85万吨，铝棒库存出现降幅。下游逐步复⼯，铝加⼯企业采购
备货活跃，且⼀般情况下，铝棒较铝锭库存先⾏表现出去库趋势，⽬
前来看，铝棒市场已渐有反馈，预计后期铝锭库存增幅也有放缓趋
势。整体来看，预计铝价近期延续振荡整理，关注社会库存的累库拐
点。

近期延续振荡整理。

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10⽇，沪镍主⼒合约NI2303收盘价为218,560元/吨，结算价为
216,020元/吨。沪镍市场总持仓额为2,930,845.45万元，较上⼀交易⽇
总持仓额2,482,032.2万元增加448,813.25万元。从季节性⻆度分析，
2023年02⽉10⽇沪镍持仓量为136,908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10
⽇，LME3个⽉镍期货价格为27,450美元/吨，LME镍近⽉与3⽉价差报
价为贴⽔218.5美元/吨，⻓江有⾊市场1#镍平均价为224,525元/吨；截
⽌⾄2023年02⽉10⽇，上海期货交易所镍库存为3,380吨，当前库存
较近五年相⽐维持在较低⽔平。LME镍库存为48,072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3,480元/吨，较上⼀⽇增加370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9.4，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
11.73，从季节性⻆度分析，当前⽐价较近五年维持在较⾼⽔平。

 沪镍周K线收⻓腿阴锤
⼦,  技术上多头上⾏的
趋势没有改变,  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

元宵节后钢材产需延续双增格局，终端复⼯复产增加，但需求整体恢
复较慢。螺纹钢周度表观消费增加53.32，热卷消费增加37.72。相较
⽽⾔，热卷消费端动⼒更强，增幅更快。产量⽅⾯，螺纹增产11.21万
吨，⼚库社库延续双增格局，⽽热卷产量仅增加2.11万吨，且⼚库下
降0.81万吨，反映当前钢⼚库存转移较快，累库压⼒不⼤。叠加前期
原料补库价格⾼企，⽬前钢⼚挺价意愿较强，宝钢、鞍钢、本钢热轧3
⽉价格均上调200⾄300。需求证伪之前钢价仍有⽀撑，预计短时震荡
偏强运⾏。

操作上可逢低短多，螺
纹压⼒4200附近，热卷
压⼒4250附近。



焦煤 供应端：本周产地煤矿多数已复⼯复产，供应量持续回升，汾渭统计
本周样本煤矿原煤产量周环⽐增加56.04万吨⾄893.76万吨，产能利⽤
率周环⽐上升5.57%⾄88.77%。部分煤矿出货承压，库存继续累积，
汾渭监测本周样本煤矿原煤库存周环⽐增加18.59万吨⾄270.46万吨，
精煤库存周环⽐增加14.86万吨⾄223.47万吨。蒙煤同样进⼝好转，通
关⻋辆虽有所恢复，但依然偏低。需求端：原料价格持续回落，焦炭
成本下移，焦企亏损程度有所缓解，利润继续⼩幅回升。但是由于利
润原因，⽣产以消耗⼚内原料库存为主，补库需求暂缓，叠加贸易商
考虑市场⻛险多以观望为主，煤矿需求疲软。汾渭统计本周样本焦企
原料煤库存周环⽐⼩幅下降0.06天⾄8.27天。本周焦企开⼯平稳运
⾏，多数焦企受利润倒挂以及环保影响，多保持前期开⼯⽔平，提产
积极性不⾜，本期汾渭监测的样本焦企产能利⽤率77.43%，较上周同
期增加0.36个百分点。总体来讲，焦、钢企业⼚内焦煤库存已降⾄绝
对低位，随着钢⼚复产范围扩⼤，带动部分焦企开⼯积极性提升，均
对原料煤有补库需求，从⽽对焦煤价格形成较强⽀撑。

建议投资者震荡偏强思
路参与焦煤市场。

铁合
⾦

本周合⾦⾛势震荡为主，反弹上冲乏⼒。基本⾯看，本周合⾦供应继
续增加，需求降幅收窄，节后供需格局有环⽐改善，但仍是供过于
求，因此短期市场驱动不⾜，关注接下来的终端采购和成材去库节
奏。钢招⽅⾯，河钢周三公布2⽉合⾦招标量，整体量价均环⽐回落。
⽬前硅铁成本7500/硅锰成本7200，短期或仍有回落空间，但⼀季度宏
观仍是价格主导⽅向，预计合⾦跌破成本概率不⼤，思路维持成本附
近低多但不追多；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。

短期或仍有回落空间，
跌破成本概率不⼤，思
路维持成本附近低多但
不追多；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。

甲醇 上周国内甲醇市场价格重⼼继续回落，整体表现为下有进⼝成本和需
求复苏⽀撑，上有煤炭下跌导致的成本逻辑压制。
后市⽽⾔，沿海市场虽受盘⾯影响、绝对价格回落，但基差持续⾛
强，部分⼤型终端库存不⾼导致有外轮改港，需求复苏背景下主流社
会库提货也有明显回升。春检表现尚不明显但市场仍有预期，未来⽉
度进⼝虽边际改善回升但依旧增量有限。
在多空博弈加剧引致驱动⽅向紊乱，叠加估值压⼒减弱、宏观预期透
⽀的上述背景下，判断春检启动和烯烃装置恢复节点是后期需要关注
的重点。在此阶段的⾛势或以弱势震荡为主，不过鉴于年后⾄今的盘
⾯有超跌之嫌，技术性的回补值得考虑和重视。

【策略建议】 
1. 短期内，关注技术性
回补的短期⾏情。；
2. 鉴于1季度的国内投产
压⼒较为突出，跨期套
利⽅⾯，建议5-9反套逢
⾼⼊场。
【⻛险因素】 原油异
动、烯烃装置异动。

尿素 近期尿素价格松动区域增加，年后现货市场主要受供应增加⽽需求跟
进偏缓影响，下游接货积极性偏弱。叠加煤炭价格下跌，尿素成本有
下移趋势，市场观望情绪之下，需求缓慢跟进。农需华北⼩⻨备肥已
进⾏⼀阶段，⼯需复合肥装置负荷继续⼤幅提升，表需有所增加，但
原料采购进度低于预期。上游企业库存稍有回落，国际价格下跌，出
⼝窗⼝期暂时关闭。⽤肥季需求对价格尚有⼀定⽀撑，但供应增量以
及成本趋弱之下，下游拿货相对谨慎。2⽉之后部分商储货源⾯临抛储
⼊市，供应量或进⼀步提升，短期关注需求实际跟进情况。

春耕保供以及供增需
缓，短期盘⾯仍有下⾏
压⼒，中期以逢⾼布局
空单为宜。



纯碱 国内纯碱现货市场⼤体持稳，纯碱装置开⼯率⾼位运⾏，周产量偏
⾼。碱⼚库存环⽐下降，轻重碱库存继续去化，社会库存呈现增加趋
势。当前碱⼚待发订单呈现增加趋势，订单基本接⾄本⽉底或下⽉
初。货源依旧表现偏紧张，下游需求表现稳定，按需采购为主。纯碱
处于⾼供应、低库存、刚性需求⽀撑。市场预期由年前持续⾼涨到年
后由于玻璃产销偏弱对纯碱有⼀定压制。玻璃下游复产低于预期，深
加⼯订单尚未有明显起⾊，但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，关注后期轻碱下游
开⼯以及玻璃⼚库存变动对纯碱形成的反馈。

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。

短纤 供应端，本周宁波卓成短纤装置正式重启，涉及产能 10 万吨；福建⾦
纶短纤装置停⻋检修，计划检修 30 天左右，涉及产能 20 万吨，⾏业
开⼯在 78.74%，较上周上涨 5.93%。需求端，下游⾏业暂未完全复
⼯，市场采购需求有限，主要维持刚需采购为主，⼤单成交较少，需
求恢复节奏待观察。成本端，本周短纤平均成本⼤幅下跌，pta产能扩
张压⼒下叠加需求恢复节奏迟缓，⾛势偏弱；⼄⼆醇基本⾯偏差，延
续跌势，成本较上周宽幅下滑。整体看来，成本端偏弱叠加下游开⼯
节奏放缓，短纤⾛势偏弱，未来⼀周若⼤单成交恢复不⾜，短纤或延
续弱势。

短纤⾛势偏弱，未来⼀
周若⼤单成交恢复不
⾜，短纤或延续弱势。

花⽣ 周末现货价格偏强，东北产区308及⼩⽇本品种上涨幅度100-200元/
吨，油⼚有⼀定的采购需求，市场做多氛围逐渐浓厚，仍不建议做
空，维持回调做多思路。

不建议做空，回调做
多。

⽣猪 周末现货稳中上涨。全国均价7.12元/⽄。北⽅涨价明显，南⽅涨跌互
现，集团出栏正常，部分散户抵触低价惜售，全国⾬雪天⽓对采购运
输形成影响，采购出现⼀定困难，供应缩量，⼊库开始增加。下游消
费提振有限，短期学⽣开学提供利好，本轮更多的来⾃于供应端的⽀
撑。技术上，整体盘⾯维持底部振荡偏强，本周多单参与。

整体盘⾯维持底部振荡
偏强，本周多单参与。

鸡蛋 周末现货结束⼀周的弱势后，触底反弹，均价在4.3元/⽄左右。⽬前阶
段，供应逐渐开始有新增产能出现，但是短期库存仍旧偏低，⾬雪天
⽓叠加下游需求补库，使得短期价格企稳反弹，但是随着新增产能增
加，备货结束，现货反弹预计有限。

盘⾯预计下周继续触底
反弹，多单⽇内参与为
主。

⽩糖 国际⽅⾯，上周原糖震荡⾛强，主⼒原糖合约涨幅1.03%，收于21.51
美分/磅。基本⾯，泰国2022/23榨季截⾄1⽉底，累计⽢蔗⼊榨量为
5063.4万吨，同⽐增加195.63万吨；含糖分12.84%，同⽐提⾼
0.57%；产糖率为10.947%，同⽐提⾼0.536%；累计产糖量为554.29
万吨，同⽐提⾼47.49万吨。 巴⻄上周⼄醇价格下跌，制糖优势明显。
泰国上市量增加市场供应，印度偏紧基本⾯⽀撑原糖⼀季度维持在⾼
位区间波动。
国内⽅⾯，现货价格跟随期货偏强，受减产预期和外盘提振。截⽌1⽉
底本制糖期全国共⽣产⻝糖566万吨，同⽐增加34万吨；全国累计销售
⻝糖237万吨，同⽐增加27万吨。节后是国内⻝糖上市旺季和需求淡
季，国内减产预期和原糖继续⽀撑短期郑糖偏强，但供给充裕和期现
利润牵制涨幅，短期国内糖价偏强调整，区间操作。关注后期进⼝和
国产糖产量情况。

偏强调整，区间思路操
作。
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棉花 国际棉花：⽬前全球棉花供应继续保持宽松。国际棉花咨询委员会
（ICAC）预计全球棉花产量2469万吨，同⽐下降46万吨，消费量
2303万吨，同⽐下降267万吨，产⼤于需166万吨。美国农业部报告显
示，截⾄2⽉2⽇当周，2022/23年度美棉出⼝签约量净增26.28万包，
创下本年度⾼点，较前⼀周增加54%。近期印度纺织服装需求逐步增
加，市场活跃度回升，纱⼚开⼯率提⾼。综上所述，除美联储超预期
加息传闻的负⾯影响外，东南亚纺织市场出现改善迹象，对国际棉价
形成⼀定程度的⽀撑。同时，本周末美国棉花总会（NCC）将公布最
新的美国新年度植棉⾯积意向，需密切关注。
国内棉花：新疆棉花加⼯逐步收尾，销售进度明显加快。国家棉花市
场监测系统数据显示，截⾄2⽉9⽇，新疆棉加⼯进度93.2%，同⽐下
降5.7个百分点；销售进度32.5%，由上周同⽐下降1.0个百分点转为同
⽐提⾼3.2个百分点。下游纺织企业开机率回升明显，⽬前以⽣产节前
订单为主，年后新增⼤单、⻓单不⾜，部分外贸企业组团到海外寻求
纺织服装订单。整体来看，在国内疫情好转和纺织品服装促销措施⼒
度加⼤等因素作⽤下，春夏季服装是否能够迎来⼩旺季需进⼀步观
望。国内棉价在经历本周回调后，利空因素所产⽣的动能得到释放，
预计国内棉价在短期内将进⼊盘整状态。

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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