
1 / 6

大宗商品部 周度策略研发报告

沈时度势——期货市场投资策略周度分析 2020 年 04 月 24 日

沈时度势——期货市场投资策略周度分析

豆粕菜粕：

2020年 4月份巴西大豆出口或达到 1450万吨.里约热内卢 4月 23日消息：据市场人士称，2020年 4

月份巴西大豆出口量可能达到 1450万吨，同比增加 45%。巴西外贸部发布的报告显示，4月份前三周巴西

已经出口近 916万吨大豆，环比增加 28%。外贸部称，2020年 1季度巴西大豆出口为 1800万吨，同比增

加 14%，其中近 74%的大豆出口到中国。

一位巴西分析师称，雷亚尔贬值提振了巴西大豆在国际市场上相对美国大豆的竞争力。自 1月份以来，

雷亚尔已贬值近三分之一。贸易商称，在中国港口，目前巴西大豆售价比美国大豆便宜 10美分/蒲式耳。

咨询机构 AgRural公司称，截至 4月 16日，巴西大豆收割工作已经完成计划面积 3640万公顷的 92%，

比五年平均进度高出 1%。据巴西农业部下属的国家商品供应总局 Conab去年 12月份表示，2019/20年度（2

月到次年 1月）巴西大豆出口量可能达到 7200万吨，同比增加 3%。

华盛顿 4月 23日消息：美国农业部周度出口销售报告显示，美国对华大豆出口销售总量同比减少 3.8%，

上周是同比减少 2.3%。截止到 2020年 4月 16日，2019/20年度（始于 9月 1日）美国对中国（大陆地区）

大豆出口装船量为 1235.0万吨，高于去年同期的 552.8万吨。2019/20年度迄今为止，美国对华大豆销售总

量（已经装船和尚未装船的销售量）为 1263.4万吨，较去年同期的 1313.4万吨减少 3.8%，上周是同比减

少 2.3%，两周前是同比减少 2.5%。

美国农业部在 2020年 4月份供需报告里预计 2019/20年度（10月至次年 9月）中国大豆进口量预计

为 8900万吨，高于 3月份预测的 8800万吨，比上年提高 7.83%；2018/19年度中国大豆进口量为 8254万

吨，同比减少 12.28%。

布宜诺斯艾利斯 4月 22日消息：美国农业部驻布宜诺斯艾利斯农业参赞那发布的阿根廷油籽以及制

成品年报报告显示，2019/20年度阿根廷大豆产量预计为 5100万吨，比农业参赞 2月份的预测值调低了 260

万吨或者 4.8%。

23日北方豆粕多稳，局部窄幅波动。6-9月 2009长春+200铁岭+160天津+60济宁+80日照+80；孙

吴景润 3600盘锦汇福 3130经历昨日部分偏强反弹后，23日南方豆粕多稳，局部窄幅波动。北海 2910泰

州 3020巢湖 3120荆州 3140；6月东莞 07+20防城九三 4月 09+180经历昨日部分偏强反弹后.

下一步南美大豆将大量上市，今年美豆种植面积大幅增加，国内需求恢复缓慢，豆类市场仍然承压。

如果没有疫情影响的供应链上的问题干扰，国内豆粕将延续区间震荡或向下突破行情，操作上反弹逢高做

空。

期权策略： 卖出看涨期权或观望。
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近日南疆地区普降大雨，喀什伽师县四乡、兵团一师十一团等棉区遭受冰雹袭击。预计 4月下旬南疆

地区将持续降水降温天气，对尚未完成棉花播种任务的地区播种进度，及棉花苗期生长，产生不利影响。4

月 18-21 日，喀什地区降雨受灾较为严重的是塔吉克阿巴提镇，该乡镇春播作物棉花共近 6000 亩地，积

水都较为严重，预计 6000 亩地棉花需要全部重新播种。

据澳大利亚棉花协会的预测，2019/20 年度澳大利亚植棉面积只有 6 万公顷，不到上年度（29.2 万公

顷）的四分之一。今年 1-2 月的降雨缓解了澳大利亚主产棉区的长期干旱，有效地补充了水库，也让澳大

利亚棉农对来年的生产报以希望。目前，多数地区的蓄水比例已达四分之三，灌溉田的扩种形势已经比较

明朗，至于旱地田扩种，还需要看临近播种时期的具体情况而定。而且，要使土壤水分完全充足，今年冬

季（年中）还需要更多的降雨。毕竟，整个产区已经干旱了太久太久，有些地区仍需要 50-75 毫米的降雨

才能播种。未来几周，澳大利亚达令地区的棉花收获即将开始，而新冠疫情的封锁措施会让收获工作受到

影响。澳大利亚行业人士表示，疫情对棉花行情最大的冲击是，目前道路封锁给收获棉花带来一定麻烦。

印度棉花 S-6 轧花厂提货价报 35400 卢比/坎地，折 58.90 美分/磅；旁遮普 J-34 报 3740 卢比/莫恩

德，折 59.30 美分/磅。近十日，印度棉花公司（CCI）在 MSP 项下收购籽棉折皮棉约 2500 吨，目前累

计收购 185.3 万吨。其中马哈拉施特拉邦库存达 80%，该邦棉农正在申请 CCI 降低收购标准。

受全球新型冠状病毒影响，欧洲纺织与成衣制造业预计今年的销售和生产将下降 50%以上，其中大多

数公司已进行裁员，且面临财务上的困难。据欧盟统计局数据显示，尽管 2019 年纺织与成衣业销售和出

口额表现良好，但由于欧盟经济衰退、英国脱欧，制造业需面临不确定的关税压力，欧洲的纺织和成衣业

渡过艰难的 2019 年。欧洲服装和纺织品工业协会(Euratex)表示，纺织品和成衣业的数据与总体情况相符。

就业人数下降超过 2%，营业额自 2012-2013 年以来首次出现负增长，与 2018 年相比，纺织品下降 2%，

服装下降 1.3%。然而正在进行的一项针对 Euratex 成员们的问卷调查显示，2020 年 3 月因新型冠状病毒，

纺织品和服装产业的信心指数已“急剧下降”，并评估影响情况只会越来越糟。问卷调查初步结果显示，

超过一半的公司预计销售量和产量将下降 50%以上。此外 90%公司在财务状况上面临严重限制，80%公司

则将临时裁员，25%公司正考虑停止营业。

目前主要影响棉花的还是全球疫情延续爆发导致的需求减少，而且不仅仅是中国，全球性的需求减少，

如果全球疫情继续爆发，需求会受到较大影响。 纺织行业上下游订单出现大幅缩减。在外贸订单大量取消

的情况下，未来纱、布的库存可能出现较快的累积，纺织企业面临着复工后又将停工停产的窘境，原料需

求将受到较大压制。由于病毒的高传染性及各国情况参差不齐，在疫苗推出前，防控措施难以很快完全消

除，经济活动恢复将会相对缓慢，下游需求的恢复也会偏慢，再加上棉花供应面临高库存 的制约，棉价虽

然近期反弹但缺乏持续大涨的动力。 棉花市场大概率处于低位震荡时期，操作上不建议追高,待再次下探

时逢低做多。

期权策略：尝试参与做空波动率策略适。

螺纹钢

本周全国螺纹库存公布：本周螺纹社会库存较上周下降 63.71万吨至 1077.99万吨（近 10年最高 1428

万吨），同比去年高 404.72万吨；钢厂库存下降 26.16万吨至 433.2万吨（近 5年最高 776万吨），同比

去年高 234.88万吨。合计库存下降 89.87万吨。本周产量环比上升 14.03万吨至 357.47万吨（去年同期产

量 359.97万吨）。本周厂库与社库继续去化，但环比降幅收窄，库存总量较历史同期仍然最高，与此同时

产量回升已经接近历史同期高位，供需两旺格局仍在，但现实库存压力依然不小。

本周五大品种库存继续降库 155.83万吨，但降幅收窄 37万吨。从降库规模来看，螺纹钢依然是主力，

厂库社库共计下降 89.87万吨，表观需求 447万吨，较上周 474.93万吨下降 28万吨。目前总库存量 2828
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万吨，较 3月峰值下降约 1000万吨。虽本周降库有所放缓，但表观需求尤其是螺纹钢的表观需求仍保持在

周平均 450万吨的规模，意味着钢价短期仍有较强的支撑。从中钢协 4月中旬数据来看，重点统计钢铁企

业共平均日均粗钢产量和钢材粗钢产量较上一旬环比分别增加 0.29%和 2.97%，但同比去年分别下降 2.7%

和 0.41%，整体来看，受疫情影响，高库存压力和订单压力之下，钢厂今年增产空间明显收窄，增产动力

放缓。建筑钢材来看，全国各地区继续处于去库存阶段，且华北、西南市场去库存较快，华东地区同比去

年库存总量压力较大，同比增加 103%，降库缓慢。热卷华北地区降库较快，周环比下降 16%，较去年同比

增加 60%，热卷整体库存量较去年增库平均在 50%以上，尤其华东地区库存总量同比增幅超过 90%，压力

仍大。

数据显示，截至 4月 21日，今年重点监测城市流拍率升至 21.8%，较 2019年增加了 5.8个百分点。尽

管 3月以来土地市场供应逐步恢复，但土地成交依然不佳。房地产今年受到疫情影响，销售下滑明显。1-3

月，商品房销售面积 21978万平方米，同比下降 26.3%。影响房地产进一步开发投资和土地成交，考虑到

地方政府财政压力，土地供应会继续加大，地方刺激消费政策也会继续加码。

4月 22日，中国钢铁工业协会召开新闻发布会介绍一季度钢铁行业形势。中钢协称，截至 4月 19

日，中钢协监测的 191家企业中，在产企业 178家，因疫情影响停产或暂未复产企业 13家。目前，钢铁生

产保持平稳。同时，中钢协也提及，一季度受主要用钢行业各项指标同比均大幅下降影响，钢材消费下滑，

价格持续走低。

一季度中钢协会员企业利润总额同比下降 50.8%。 据国家统计局公布的数据，一季度，全国累计

生产粗钢 23445万吨、同比增长 1.2%，日均产量为 257.64万吨、同比增长 0.09%；生产生铁 19974万吨，

同比增长 2.4%；生产钢材（含重复材）26742万吨，同比下降 1.6%。3月份，全国粗钢产量为 7898万吨，

同比下降 1.7%；日均产量为 254.77万吨，同比下降 1.68%，比 1—2月份下降 1.19%。

钢材出口下降，进口有所增长。一季度，我国累计出口钢材 1429万吨，同比下降 16.0%；进口钢材
318万吨，同比增长 9.7%。3月份，全国出口钢材 648万吨，同比增长 2.4%；进口钢材 114万吨，同比增

长 26.5%。

中钢协表示，当前钢铁行业需求下滑，价格持续走低，受国际疫情蔓延影响，出口面临压力。另外，

行业还面临矿价与钢价走势背离，降本增效难度加大的挑战。据海关总署数据，一季度，我国进口铁矿石

进口平均价格为 90.59美元/吨，同比上涨 11.7%。同期，钢材价格同比下跌 5.7%。进口铁矿石价格走势和

钢材价格走势背离，给钢铁企业降本增效带来较大压力。

中钢协表示，要千方百计地维护市场稳定，毫不动摇地深化供给侧结构性改革。中钢协称，经过近几

年的供给侧结构性改革，钢铁行业的抗风险能力有所提升。但钢铁去产能成果尚不牢固，深化供给侧结构

性改革的任务仍十分紧迫。要持续保持打击各类违法违规新增产能行为的高压态势，积极配合开展举报核

查工作。科学决策投资方向，防止盲目大举新建钢铁产能，警惕再次出现严重产能过剩的风险。

总体来看，钢材现货市场成交逐渐恢复正常，螺纹期货近几个月一直处于大区间震荡之中，主要是

受需求减少库存增加的压力及成本支撑决定。主力合约 10月螺纹仍然处于区间震荡之中的特性明显，但下

一步可能有走势收窄的可能。 操作上， 在区间中间位置暂时观望，如果有下探时逢低仍然可以做多 10月

份螺纹钢。

期权策略： 观望。

铜

4月 LPR非对称降息。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2020年 4月 20日贷款市场
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报价利率（LPR）为：1年期 LPR为 3.85%，5年期以上 LPR为 4.65%。以上 LPR在下一次发布 LPR之前

有效。与上月相比，本月 1年期 LPR下调 20个基点，是 LPR改革后下调幅度最大的一次；5年期以上 LPR

下调 10个基点。这也是 LPR改革以来第三次非对称降息。

1年期 LPR报价较上期下降 20个基点，符合市场预期。此前，央行已先后下调逆回购和MLF利率 20

个基点，这表明从政策利率向贷款市场利率传导机制的畅通。这次 5年期以上 LPR只下降了 10个基点，

体现了房地产金融政策的连续性和稳定性，有利于促进房地产市场平稳健康发展。

为深化利率市场化改革，提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本，人民银行决定改革完善贷

款市场报价利率（LPR）形成机制。2019年 8月 20日，LPR迎来了改革后的首次报价。2020年 4月，1

年期 LPR为 3.85%，5年期以上 LPR为 4.65%。

4月 17日，中共中央政治局会议明确指出，“稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再

贷款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支持实体经济特别是中小微企业

上。”

这次 LPR下调 20个基点，是自去年 8月 LPR改革以来，降息幅度最大的一次，有利于进一步降低实

体经济融资成本。

铜市场 2020 年铜矿山增产的项目并不多，铜精矿加工费 TC/RC 较 2019 年大幅下滑，原料供应相对

于冶炼产能的紧张局势仍然存在。2019 年四季度铜精矿、电解铜及铜材进口同比增幅明显扩大，国内精炼

铜和铜材产量大幅增加，这与下半年电网投资环比增加和汽车、空调等产品的边际好转有关，也部分建立

在市场对 2020 年基建加码、地产后周期消费向好的良好预期基础上的。但需关注国家电网将 2020 年电

网投资计划定在 4080 亿元，预计这一投资将比 2019 年的 4500 亿同比下降 8.8%，电网投资的大幅缩减

对铜消费将产生直接冲击。而且铜市场受新冠疫情冲击家电汽车等需求都在下滑，包括房地产今年需求也

要稍打折扣。

目前矿端干扰已确定量在 0.7%，而未明确量十分可观，减产叠加南美、非洲矿石物流运输效率大幅降

低导致短期矿处于紧缺状态，TC下调至 57.87美元/吨，国内已有炼厂将年度检修计划提前至二季度，矿端

的干扰向冶炼传导。废铜二季度批文预计同比下滑，但海外废铜供应因疫情影响而大幅下滑，造成我国进

口量不足。需求方面，国内需求持续回暖，出库水平已恢复至去年同期的 8-9成，考虑到供应端的干扰（尤

其是废铜），国内社会库存和保税区库存持续下降，而海外过剩逐渐显现，短期内外库存背离走势或持续。

在疫情干扰下供应持续低迷，而需求方面除了消费的回暖，前期积压订单也贡献较大，随着这些积压订单

的消化以及出口订单影响的显现，如此强力的去库将难以持续。基于对供需两端的调整，二季度过剩量有

所收窄，但并未扭转过剩局势。铜价经过前期大幅反弹接近 43000以上阻力位。铜市场前两年的低点在 44500

左右，本轮反弹压力位在 43000-44500一带。阻力位上方铜矿均有利润，再加上需求不足，如果供给端受

疫情影响不大很难突破。但由于目前虽然需求不利，但由于供给端受到干扰，铜市场并不是严重过剩，故

铜可能会选择均衡的震荡区间等待基本面变化再行突破。 操作上，市场短期可能转入区间震荡状态，观望

为宜。

期权策略：目前波动率仍然较高，做空波动率或观望为宜。

原油：
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周三(4月 22日)美国总统特朗普发推称，如果伊朗在海上骚扰美国的船只，美国海军将击落并摧毁其

炮艇。受此影响，陷入历史性崩跌浪潮的原油似乎看到了一丝曙光，美国WTI原油当日一度大幅拉升近 40%，

布伦特原油也强势上扬。随着原油市场企稳，美股三个交易日以来首次上涨。

几天前，美国国防部称，伊朗伊斯兰革命卫队海军舰艇在波斯湾靠近美国海军和海岸警卫队舰艇的地

方采取了“危险和挑衅”行动。特朗普在推特上写道：“我已经指示美国海军击落并摧毁所有伊朗炮艇，

如果他们在海上骚扰我们的船只。”

对此，伊朗伊斯兰革命卫队海军发表声明称，美国对伊朗革命卫队的指控是虚假的好莱坞情节。该声

明表示，近几周，伊朗注意到美国海军在波斯湾的不专业行为再次出现，已经威胁到该地区的安全与稳定，

并构成新的风险。声明提到，美国海军在其官方声明中，对该事件进行了不正确且有目的的描述。

地缘政治方面的消息，可能是油价飙升的原因之一，因为空头回补了他们的头寸。

OPEC+本月早些时候同意将日产量削减了约 1000万桶，以减少供应过剩。原定于 5月开始的减产计

划正在慢慢提前，阿尔及利亚和科威特表示将立即削减产量。美国的页岩油运营商已经开始关闭油井，停

止钻探，这些措施可能会使产量减少 20%，并导致数千工人失业。

但目前石油市场仍有多于的供应，且库存也在逐日增加。石油市场也不得不应对交易所交易基金引发

的波动。美国石油基金表示，由于特殊的市场条件，可能需要将更多的WTI合约转期。另外，美国 EIA公

布，上周美国原油库存增加 1500万桶，至 5.186亿桶，为近三年来最高。俄克拉荷马库欣的库存增加了 480

万桶，至 5970万桶，基金 7600万桶左右的最大产能。目前约有 3400万桶原油在海上储存，还有 4500万

桶将在本月底前装船。

经过对全球主流石油公司以及美国页岩油生产商生产成本的测算和比较，全球主流石油公司完全成本

在 41-52美元/桶，付现成本在 15-21美元/桶，而美国页岩油企业的完全成本和付现成本也处在这一水平线

上。因为很多产油商都在远月上套期保值了，所以通过目前价格让产油商因为亏损而快速减产暂时可能性

不大，但要关注新的减产联盟是否有进一步扩大减产协议的可能。

新冠疫情对全球石油需求的冲击已经体现出来。OPEC+将从 5月 1日开始减产，4月仍是减产的空档

期。美国石油需求是按周公布的，能为观察新冠疫情对经济需求的影响提供很好的样本。与 3月前三周均

值相比，3月最后一周美国整体石油消费下降了 15%，其中汽油下降了 29%；而 4月第一周的数据更加糟

糕，整体石油消费与 3月前三周均值相比下降了 31%。从需求端来看，4月是需求冲击最厉害的时段，我

们预测需求降幅为 2000万桶/天。因此从现在到 5月 1日，全球原油库存将会出现快速的累积。我们估计

全球有将近 10亿桶的原油库存冗余，原油库容将接受极限考验。此外，考虑到全球一半的原油可用库容在

美国，空间上分布极不均匀，4月份我们将看到某些原油出口国面临库容不够的局面。

原油市场现在通过远月大幅升水的方式消化近月利空。尽管 5月份 OPEC+开始减产，但如果疫情没有

缓解仍然可能过剩。市场反复震荡筑底可能性较大。如果全球疫情持续爆发，那么换月之后由于现货需求

不佳导致换月之后会出现近月合约补跌的情况。 但由于原油处于绝对低价位，市场稍有利好就会反弹，而

且受减产及地缘政治因素影响反弹也有一定力度，总之低位宽幅区间震荡在所难免。 操作上避免追涨杀

跌，等待下探企稳时短线逢低做多。

期权策略：等待操作时机。
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