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品种 逻辑 策略建议

股指
期权

本周A股⾛强，上证综指重返3400点。沪深300指数⽇三彩K线指
标转为红⾊；周线⼆连阳，周三彩K线指标维持蓝⾊。IF期货当⽉
合约期现基差贴⽔标的，次⽉合约贴⽔当⽉合约缩⼩。IO期权持仓
量回升，成交量放⼤，期权成交量PCR先升后降，期权持仓量
PCR下降，期权隐含波动率上升，看涨、看跌期权最⼤持仓量⾏
权价格价差没有变化。中证1000指数接近850⽇均线，⽇三彩K线
指标维持红⾊；周线受250周均线压制，周三彩K线指标维持蓝
⾊。IM期货当⽉合约期现基差贴⽔标的缩⼩，次⽉合约贴⽔当⽉
合约基差扩⼤。期权MO成交量放⼤，持仓量回升，持仓期权成交
量PCR下降，期权量PCR先降后升，期权隐含波动率先升后降，
看涨、看跌期权最⼤持仓量⾏权价格间距没有变化。上证50指数
⽇三彩K线指标转为红⾊，周线受5周均线压制，周三彩K线指标维
持蓝⾊。IH期货当⽉合约贴⽔标的，次⽉合约贴⽔当⽉合约。期权
HO成交量放⼤，持仓量创年内⾼点，期权成交量PCR、期权持仓
量PCR都上升，期权隐含波动率上升，看跌期权最⼤持仓量⾏权
价格上移。下周关注中央经济会议。

趋势投资者建议逢⾼减
仓卖出看跌期权仓位。
波动率投资者在标的上
涨时做多波动率。

铝 宏观⽅⾯，美国11⽉⾮农新增就业22.7万⼈，预期22万⼈，前值⾃
1.2万⼈修正⾄3.6万⼈；11⽉失业率为4.2%，超出预期和上个⽉的
4.1%。供给⽅⾯，国内电解铝运⾏产能维持在⾼位；需求⽅⾯，
传统淡季下游铝加⼯开⼯率或有⼀定下滑；库存⽅⾯，截⾄12⽉5
⽇，铝锭社会库存为54.7万吨（-0.6），库存⼩幅增加；成本⽅
⾯，近期铝价回调，但氧化铝价格位于⾼位，电解铝⾯临⼀定亏损
压⼒。整体来看，近期重点关注国内重要会议的影响，基本⾯难寻
新的亮点，国内铝价继续调整。

国内铝价继续调整。

焦煤
焦炭

炼焦煤整体趋弱，线上竞拍流拍虽较前⼀周有所减少，但成交跌多
涨少。焦炭开启四轮提降，⼭东唐⼭部分钢⼚提降50-55元/吨。
近期随着钢价下跌，铁⽔持续下滑令双焦价格有所承压，焦煤突破
前期低点，焦炭库存压⼒不⼤，更多跟随成材波动，短时价格呈现
弱势震荡。后续关注政策⾯变化对价格扰动。


短时价格呈现弱势震
荡。后续关注政策⾯变
化对价格扰动。
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铁合
⾦

12⽉河钢招标开启，硅锰采购量13600吨，⾼于11⽉的12300吨，
市场等待钢招价格落地进⼀步指引。近期锰矿港⼝库存下降，市场
持稳，有⼀定挺价意愿。硅铁库存压⼒⼩于锰硅，12⽉河钢75B硅
铁招标2141吨，较上轮增加641吨，对市场形成⼀定⽀撑。基于双
硅整体仍呈现供强需弱的宽松格局，预计价格反弹空间有限，建议
产业延续反弹套保思路，锰硅和硅铁波动区间暂看6200-6500。

预计价格反弹空间有
限，建议产业延续反弹
套保思路，锰硅和硅铁
波动区间暂看
6200-6500。

螺纹
热卷

五⼤材周度延续去库，螺纹钢产减需增，总库存转降，⼚库社库双
双回落，基本⾯较上周环⽐改善。热卷产需双增，总库存仍保持⼩
幅下降。⽬前淡季未出现累库压⼒，产业结构相对健康。短时钢价
承压更多来⾃宏观情绪的变动。周末市场报价弱稳，唐⼭迁安钢坯
下调10⾄3060元/吨。临近中央经济⼯作会议，关注政策⽅⾯影
响。⽬前价格低位不过分看空。螺纹钢05合约关注3250附近⽀
撑，热卷05合约关注3400附近。

⽬前价格低位不过分看
空。螺纹钢05合约关注
3250附近⽀撑，热卷
05合约关注3400附
近。

尿素 周末国内尿素市场价格延续偏弱运⾏，主流区域出⼚报价为
1730-1750元/吨左右。当前尿素⾏业⽇产⼩幅回升⾄18.55万吨，
12⽉份天华、玖源等⻄南⽓头企业预计将陆续停⻋，供应压⼒预计
将有所缓解。需求端，复合肥企业开⼯环⽐持续提升，但由于下游
终端采购积极性较弱，成品库存逐步累积，对尿素需求⽀撑较为有
限。短期来看，供应减量逐步兑现，⽽需求⽀撑偏弱，尿素企业降
价收单压⼒仍存，期价或延续弱势震荡运⾏，后续关注宏观政策及
原料端情况。

期价或延续弱势震荡运
⾏，后续关注宏观政策
及原料端情况。

⾖粕 上周，⾖粕全国均价2900元/吨，下跌99元/吨。外盘⽅⾯，因南
美产区天⽓较好利于⼤⾖播种及⽣⻓，多家机构纷纷上调巴⻄⼤⾖
产量预期，阿根廷⼤⾖播种开局良好，全球⼤⾖供应宽松预期令美
盘⼤⾖期价承压，不过美国⼤⾖加⼯需求旺盛及出⼝需求良好，叠
加⾖油价格上涨带动，CBOT⼤⾖出现震荡略偏强调整的⾏情。国
内⽅⾯，部分⼯⼚减产停机加之养殖端迎来需求旺季，市场对⾖粕
需求逐渐增量导致⾖粕库存处于下降趋势，但后期延迟到⼚的⼤⾖
叠加国家粮库每周均进⾏进⼝陈⼤⾖拍卖，预计⼤⾖及⾖粕供应预
期宽松继续令⾖粕维持震荡偏弱⾏情，市场仍旧维持弱势。


预计⼤⾖及⾖粕供应预
期宽松继续令⾖粕维持
震荡偏弱⾏情，市场仍
旧维持弱势。




⽟⽶ 上周，国内⽟⽶现货整体稳中偏弱，北⽅锦州港国标⼆等⽟⽶价格
1995元/吨，下降90元/吨。供应⽅⾯，上周东北放晴，受地趴粮
质量担⼼影响，叠加年底偿还贷款，上游售卖积极性提升，集港量
提升明显，影响上货量，整体价格⽀撑明显，本周中储粮继续加⼤
收储规模，释放积极信号，下游深加⼯压价收购，整体供⼤于求局
⾯未能改观，盘⾯受政策影响，技术上存在⼀定⽀撑，但仍旧不能
改变下探趋势，但是依旧反弹偏空为主。

反弹偏空为主。

⽣猪 上周，全国⽣猪价格先抑后扬，出栏均价在15.78元/公⽄,较上周
下跌0.59元/公⽄。 供应端，集团12⽉继续加⼤出栏，⼆育⼊场⼀
般，前期压栏⼆育肥猪春节前仍有出栏积极性，供应端整体先对充
⾜。⽬前市场关注焦点在于需求端，全国继续降温，南⽅腌腊和北
⽅灌肠开始逐渐启动，年底备货需求增加，需求不断改善。 总体
来说，在消费好转背景下，盘⾯或许受到⼀定的⽀撑，但考虑到节
后回落和交割预期，继续维持反弹做空操作，同时关注3-5反套。


维持反弹做空操作，同
时关注3-5反套。


鸡蛋 上周，鸡蛋现货先涨后落，上涨压⼒明显，基准地河北产区粉蛋报
价4.4元/⽄左右。供应端，新增产能继续释放，淘汰鸡鸡龄520多
天，延淘明显，全国⽓温进⼀步下降，南北⽅鸡蛋储藏能⼒增强，
供应短期和⻓期相对充⾜。需求⽅⾯，并未有很⼤的节⽇⽀撑，更
多的是以下游备货刚需为主。⽬前市场⽭盾在于强现实，弱预期，
现货表现相对偏强，期货贴⽔明显，盘⾯每⼀次经过调整后都会修
复基差，经过本轮上涨带动后，盘⾯再度阶段压⼒出现，继续反应
供应压⼒和节后交割预期，反弹择机做空为主。

反弹择机做空为主。

⽩糖 ⽩糖:上周原糖震荡⾛强，上涨3.08%，巴⻄11⽉上半⽉产糖89.8
万吨，低于市场预期。4-11⽉出⼝进度很快，同⽐增366万吨，后
期很可能全球贸易流紧张。短期原糖调整后将重回上涨。国内⽅
⾯，6⽇⼴⻄现货价格跌10在6100。截⾄11⽉底，全国共95家糖⼚
开机⽣产。其中，甜菜糖⼚28家，⽢蔗糖⼚67家。全国共⽣产⻝
糖136.79万吨，同⽐增加48.16万吨，增幅54.34%；累计销售⻝
糖60.9万吨，同⽐增加29.22万吨，增幅92.23%；累计销糖率
44.52%，同⽐加快8.78个百分点。短期新糖上市将逐渐增多，现
货价格稳定，基差⼤幅收窄。加⼯糖与国产糖价差扩⼤。郑糖预计
回落，6100附近压⼒。关注1-5反套或3-5反套。


郑糖预计回落，6100附
近压⼒。关注1-5反套
或3-5反套。
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棉花 上周美棉下跌1.44%。美棉上市期，供给压⼒较⼤。周度出⼝好
转，估值偏低，预计美棉区间震荡。国内⽅⾯，籽棉成本⽀撑，新
棉增产的套保压⼒⼤抑制上涨空间，下游需求偏弱，郑棉偏弱震
荡。

郑棉偏弱震荡。
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李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

王伟 F0272542 Z0002884 林娜 F03099603 Z0020978
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丁⽂ F3066473 Z0014838

李卫红 F0231193 Z0017812　


