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品种 逻辑 策略建议

股
指

股指：美国2⽉Markit服务业PMI终值为50.6，预期50.5，前值50.5。
美国2⽉ISM⾮制造业PMI为55.1，预期54.5，前值55.2。美联储巴尔
⾦表示，美国实际利率⽔平在去年已经显著上升。美联储点阵图显示
在2023年将更多次加息，⽽不会降息。
中国2⽉财新服务业PMI升⾄55，创2022年9⽉以来新⾼，经济复苏势
头较强。商务部近⽇表示，今年将着⼒恢复和扩⼤消费，推动外贸稳
规模优结构，更⼤⼒度吸引和利⽤外资；开展“消费提振年”系列活动，
增强消费信⼼和活⼒，⽀持新能源汽⻋消费。商务部还将加快建设海
南⾃由贸易港，实施⾃由贸易试验区提升战略；优化贸易结构，扩⼤
优质商品进⼝。
受强劲劳动⼒市场数据推动，近期海外市场中包括30年期国债在内，
⼀度所有期限美国国债收益率都进⼊4%区间，美债3个⽉和30年期收
益率差也在持续变⼤，美国衰退担忧加剧。虽近⽇有美联储官员表示
可能在今年夏季中后期暂停加息，但各项数据都反映出通胀情况不容
乐观。
近期市场板块轮动节奏加快，科技和复苏线轮番演绎。作为中国特⾊
估值体系的代表，中字头股票也有所表现，为⼤盘⾏情提供了⼀定⽀
撑。后续能否有效突破箱体区间，市场成交量仍需重点关注。在⽬前
“弱现实、强预期”的观念下，消费、地产能否出现明显修复较为关键，
后续需要有数据验证。周末将迎来重要的两会，政策⾯上期待能否有
超预期的消息。

操作上，四⼤指数上周
⼆⽇内完成V形⾏情后，
周三在宏观利好刺激下
放量反弹，周四、五强
势整固，近⽇在不跌破
区间下沿建⽴轻仓多单
仍可以持有；也可以关
注回调补仓机会。

股
指期
权

股指期权：本周上证综指五连阳，放量站上3310点。北向资⾦⼀周净
买⼊66.19亿元（其中沪港通净买⼊655.。84亿元，深港通净买⼊0.35
亿元）。沪深300股指期货IF当⽉合约维持升⽔标的，次⽉合约升⽔当
⽉合约价差扩⼤，沪深300股指期权持仓量缓慢回升。沪深300股指期
权成交量PCR下降，期权持仓量PCR上升，期权隐含波动率先抑后
扬。中证1000股指期货IM当⽉合贴⽔标的扩⼤，近⽉合约贴⽔当⽉合
约缩⼩。中证1000股指期权成交量先放⼤再萎缩，持仓量回升。中证
1000股指期权成交量PCR下降，期权持仓量PCR先升后降，期权隐含
波动率先扬后抑。

趋势交易者在强势品种
上买⼊⽜市看涨价差，
波动率交易者逢升波后
做空波动率（卖出宽跨
式）。
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铜 宏观⽅⾯，近期强劲的美国通胀等数据提⾼了市场对美联储延⻓加息
周期的预期，不过，中国2⽉PMI上升为52.6%，显示制造业景⽓⽔平
继续上升，提振市场信⼼。供需⾯上，进⼝⽐价维持亏损，国内冶炼
⼚出⼝意愿不减，⽽电线电缆、漆包线等加⼯企业订单有所回温，地
产等终端消费回暖预期逐步增强，本周国内社会库存⽐上周减少1.63
⾄30.91万吨，春节后⾸周出现去库。总体来看，美联储延⻓加息周期
预期升温，但市场寄望中国政府出台更多宏观利好，国内社会库存也
⾸周去库，提振铜价，预计铜价短期维持⾼位震荡态势。

 建议投资者以震荡思路
对待。

铝 供给端，川贵等地电解铝复产相对缓慢，短期供应端扰动较少。需求
端，国内消费仍处于复苏进程，近⽇现货成交乏⼒，持续累库对铝价
⽀撑性不⾜。库存⽅⾯，截⾄3⽉2⽇，国内电解铝社会库存126.9万
吨，较上周四库存增加2.1万吨，库存或将进⼊拐点，铝棒库存则连续
四周去库。整体来看，海外美元反弹施压铝价，国内宏观经济数据⾛
好对铝价有⼀定⽀撑，基本⾯重点关注社会库存变化，预计近期将延
续振荡整理。

震荡操作。

焦煤 价格⽅⾯：本周煤价整体偏强，随着市场情绪继续好转，焦煤报价陆
续上调，涨价范围进⼀步扩⼤。
供应⽅⾯：受内蒙古露天矿事故影响，区域内安全形势严峻，影响当
地部分煤矿开⼯有所下滑，区域内焦煤供应量缩减，汾渭统计本周样
本煤矿原煤产量周环⽐减少1.43万吨⾄919.17万吨，产能利⽤率周环
⽐下降0.14%⾄91.29%。
库存⽅⾯：下游采购积极性明显回升，煤矿多出货顺畅，本周库存明
显下滑，汾渭监测本周样本煤矿原煤库存周环⽐减少21.91万吨⾄
270.24万吨，精煤库存周环⽐减少21.12万吨⾄220.38万吨。
进⼝海运煤⽅⾯：产地及进⼝蒙煤价格纷纷上涨，贸易商⼼态多偏乐
观，部分品牌报价继续上⾏，其中京唐港俄罗斯煤低灰k4部分现货报
价2200元/吨左右，周环⽐上涨50-90元/吨。
需求⽅⾯：本周焦企利润⽔平略有压缩，主要原因是本周各地煤价陆
续上涨，尤其内蒙地区涨幅较⼤，焦企⼊炉煤成本增加，利润空间减
少。由于环保以及煤炭供应的紧张导致焦企限产增加，焦企整体开⼯
率有所下滑，本期汾渭监测的样本焦企产能利⽤率79.19%，较上周同
期下降0.26个百分点。
总体来讲，焦煤基本⾯依然改善不⾜，总体看来供需双弱。

建议投资者短期观望为
主。



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28⽇，沪镍主⼒合约NI2304收盘价为197,930元/吨，结算价为
198,160元/吨。沪镍市场总持仓额为2,294,352.7万元，较上⼀交易⽇
总持仓额2,534,136.23万元减少239,783.53万元。从季节性⻆度分
析，2023年02⽉28⽇沪镍持仓量为116,360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28⽇，
LME3个⽉镍期货价格为24,890美元/吨，LME镍近⽉与3⽉价差报价为
贴⽔203美元/吨，⻓江有⾊市场1#镍平均价为N/A元/吨；截⽌⾄2023
年02⽉24⽇，上海期货交易所镍库存为2,514吨，当前库存较近五年相
⽐维持在较低⽔平。LME镍库存为44,580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-2,590元/吨，较上⼀⽇增加1,370元/吨。

沪镍周K线跳空低⾛收⼤
阴线,  技术上跌破40均
线进⼊空头趋势,  警惕
反抽的威⼒,⽇内多空都
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

上周铁矿周度发运继续回升，发运量逐步回归正常⽔平，疏港⾼位⼩
幅增加，⽇均铁⽔产量⾼位持稳，港⼝库存出现拐点，铁矿需求仍处
于回升趋势，但边际增幅明显下降，供需格局出现边际转弱迹象。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，钢材下
游需求季节性改善。当前铁矿价格连续上涨后，⾯临⼀定政策⻛险，
有⾼位回落压⼒。

当前铁矿价格连续上涨
后，⾯临⼀定政策⻛
险，有⾼位回落压⼒。

螺纹
热卷

供需延续双增，随着短流程和⻓流程复产的加快，钢⼚⽣产季节性回
升，螺纹钢周度增产12.86万吨。需求持续回暖，表需周增15.71万
吨，全国建材⽇均成交量持续保持15万吨以上，库存延续去化，⼚库
社库双降，供需基本⾯整体向好，没有突出⽭盾。不过，3⽉4⽇起唐
⼭再度发布重污染预警响应，或对烧结产⽣⼀定影响，同时发改委专
家会议上再度建议加强铁矿⽯价格监管，短时将抑制铁矿⽯价格的上
涨，进⽽令成本⽀撑略有转弱。全国两会召开，市场⼼态相对谨慎，
需求证伪前，钢价仍有⽀撑，预计整体呈现区间震荡，螺纹下⽅⽀撑
暂看4200，上⽅压⼒4300附近。

操作上，区间⾼抛低吸
为主。

铁合
⾦

上周合⾦先跌后涨，但⾛势并不流畅，上下空间均有限。供应端，⽬
前硅铁⽣产利润丰厚，硅锰利润相较微薄，但北⽅产量较⾼，整体合
⾦供应较为宽松。需求端，3⽉钢招陆续开始，市场等待招标定价指
引，不过下游⾛货成交⼀般，市场⼼态谨慎，等待终端需求进⼀步好
转。两会期间市场普遍对政策端有所预期，叠加近期煤电抬升，合⾦
成本⽀撑有效，但年内供应宽松格局较确定，上⾏驱动不⾜。

建议区间操作为宜，双
硅价差仍可关注收缩，
同时产业等待较好保值
点位。



甲醇 上周甲醇期货盘⾯连续回落。
后市⽽⾔，产业层⾯，春检体量或不及复产，需求端传统下游复苏稳
定，不确定性仍在MTO。整体供需⽭盾并不突出。成本端煤价短期坚
挺，但⻓期⾛弱趋势不减，对甲醇⽀撑⼒度预计弱化。估值端⽽⾔，
现货亏损修复，估值升⾄中性区间 ，期货贴⽔仍较深，估值仍可能向
上调整。
总体⽽⾔，甲醇现实端供需⽭盾不⼤，在两会即将到来之际及传统需
求稳步复苏的情况下，短期预计维持偏强震荡，但中⻓期⽽⾔，供应
增量预期强于需求，基本⾯预计逐步承压，且煤炭下⾏预期仍存，甲
醇价格重⼼或逐步下移。

1.单边逢⾼做空，05合
约关注2700元/吨上⽅⼀
线。
2. 5-9⻓期可⼊场反套。
【⻛险因素】原油异
动、烯烃装置异动。

尿素 近期现货市场价格窄幅调涨，现货成交氛围转好，但随着价格的再度
⾛⾼后，市场观望情绪仍在。⽬前国内供需继续呈现双增，商储货源
暂未对市场形成明显压⼒，周度表需接近130万吨，上游⼚家库存降库
幅度增加，主要⻄北内蒙、新疆去库较快。印度IPL尿素招标价格公
布，报价折合成中国fob明显低于国内尿素市场价格，港⼝集港货源有
回流压⼒。当前春耕肥下沉基层，后期需求以⾼氮肥为主，⼯需复合
肥、三胺企业装置负荷仍有提升，价格波动在于需求端采购意愿的再
度跟进。进⼊3⽉淡储货源抛货预期对价格仍存有影响，阶段需求尚存
⼀定⽀撑，关注需求持续性。

短期仍有基差修复预
期，但供应增量影响价
格向上弹性，处于区间
整理，中期逢⾼布局空
单。

纯碱 国内纯碱现货市场⾛势持稳，⽉初个别企业重碱报价上调，轻碱回
落。纯碱整体开⼯负荷93.32%，环⽐提升2.62%，纯碱周产量62.36万
吨，环⽐涨幅2.88%。装置开⼯重⼼及产量提升。上游碱⼚库存延续
去库趋势，当周库存25.25万吨，下降4万吨，轻重碱同步下降。社会
库存基本持平，波动不⼤。碱⼚待发订单⼩幅增加，接近21天，⽉底
⽉初碱⼚新价后陆续接单。下游玻璃样本企业纯碱原料库存相较于半
⽉前降幅接近1天，⽬前在16天附近。⿊⾊以及成材板块对近⽉纯碱上
⾏形成⼀定压⼒。有效的利多驱动仍需等待下游浮法预期改善后对原
料库存补库增加。近期需要关注供应端库存变动及新增产能的投放进
度，需求端则是轻碱下游复⼯进度及玻璃企稳后的采购意向。

短期⾼位区间波动，操
作仍以回调后布局近⽉
多单对待，9-1逢低偏正
套对待。

短纤 供给⽅⾯，下周⾦纶检修装置计划重启，仪征化纤计划检修 8 万吨/年
的装置，综合产量预计⼩幅度提升。需求端，下游开⼯率已恢复⾄往
年同期⽔平，但继续提升有限；内贸订单略有好转，但外贸订单表现
低迷。成本端，PTA 供应减量较⼤，聚酯扩能增强需求⽀撑，产业供
需去库⼒度加⼤预计延续震荡偏强。整体看来，成本存在⼀定⽀撑，
且短纤供应增加有限，下游开⼯率仍有提升预期，但终端订单回升有
限，需要关注⼆季度订单下达情况，下周预计维持震荡。

震荡操作。

苹果 近期，产区整体交易氛围⼀般，客户多数包装⾃有货源发市场，调货
态度较为谨慎，挑拣果农品质较好的货源适当采购；果农多数有观望
惜售⼼态，⾏情略显僵持，实际交易以质论价。库存⽅⾯，截⽌到
2023年3⽉2⽇全国冷库⽬前存储量约为684.64万吨，冷库去库存率为
21.88%。本周（20230223-0301）共计出货量12.44万吨。微幅⾼于
上周冷库出货量，低于去年同期冷库出货量。

盘⾯⾼位震荡，存在技
术回调，整体维持回调
做多为主，同时布局
AP510正套。



⽣猪 全国⽣猪现货维持震荡。全国均价15.8元/公⽄。经过本轮⽣猪价格上
涨后，⼆育情绪减弱，压栏⽣猪开始出栏积极，仔猪价格继续稳中偏
好，补栏积极性不低，中游⼊库继续增加，下游需求稳定为主，整体
盘⾯维持反弹后的技术回调，中⻓期继续维持供应存在缺⼝的看多预
判。

根据技术择机布局多
单。

鸡蛋 全国现货稳中有涨，均价在4.5元/⽄左右。⽬前阶段，供应开始有新增
产能出现，但是短期库存仍旧偏低，下游需求随着温度提⾼，户外需
求和家庭阶段性补库需求，形成⼀定⽀撑，现货短期⽀撑偏强，继续
关注需求后续⽀撑，盘⾯整体近强远弱，维持震荡偏强操作，缺少新
的驱动。

震荡偏强操作。

⽩糖 国际⽅⾯，上周原糖价格持续⾛强，主⼒合约收于20.93美分/磅，涨
幅6.3%。因供给担忧。印度糖⼚协会3⽉3⽇发布数据显示，2022/23
榨季截⾄2⽉28⽇印度⻝糖产量为2576万吨，同⽐提⾼46万吨。巴⻄
将恢复对燃料的联邦税.，恢复征税后，化⽯燃料的税率将⾼于⽣物燃
料.这将利于⼄醇需求的增加，间接⽀撑糖价。⽬前国际贸易流偏紧，
预计原糖价格维持在⾼位区间，关注糖醇价格。
国内⽅⾯，据泛糖调研数据，截⾄3⽉3⽇，⼴⻄2022/23榨季已收榨糖
⼚达47家，同⽐增加39家。根据未收榨糖⼚的⽇榨蔗能⼒与余蔗量综
合分析，预计2022/23榨季⼴⻄全区⽢蔗⼊榨量为4200~4300万吨左
右，以产糖率12.75%计算，总产糖量为536~548万吨，较上榨季减产
64~76万吨。国内减产，原糖⾼企持续⽀撑进⼝成本，天⽓转暖提振
饮料⽤糖需求，糖价偏强，但⾼价抑制销售，仓单增多是压⼒。短期
郑糖预计偏强，还有上⾏空间。

按偏强震荡思路操作。

棉花 国际棉花：国际棉花供应维持宽松，需求依然低迷。印度棉花上市加
快，上周上市量12.6万吨，处于本年度偏⾼⽔平。截⾄上周，2022/23
年度美棉累计检验量318.48万吨，已接近2⽉美国农业部报告预估产
量；美棉销售陆地棉出⼝销售净增17.06万包，较前⼀周下降60%。巴
基斯坦政府宣布统⼀销售税上调1%，取消纺织业的能源补贴，叠加外
汇持续紧张，加剧进⼝商采购压⼒。综上所述，近期国际棉花市场⽆
明显利好消息，全球经济衰退预期持续对需求施压，预计国际棉价短
期内难以有较好表现。
国内棉花：南疆部分棉花加⼯⼚仍在加⼯，供应量继续增加，最终总
产可能⾼于此前预估。据国家棉花监测系统数据，截⾄3⽉2⽇，全国
累计加⼯⽪棉599.1万吨，同⽐增加24万吨；销售⽪棉323万吨，同⽐
增加95.8万吨。据报道，近期新疆棉出疆数量增加，但仍以贸易商、
加⼯企业发运为主，纺织企业直接采购发运数量有限。下游纺织内需
市场表现分化，江浙地区⾛货好转，订单以国内夏季服装为主，外销
订单仍不及预期。整体来看，短期内国内经济好转提振棉花市场信
⼼，但消费回暖有待进⼀步兑现，预计国内棉价维持震荡，价格重⼼
进⼀步抬升空间有限。

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14500⼀线，震
荡思路对待。
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