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沈时度势——期货市场投资策略周度分析

USDA 出口销售报告：2021 年 03 月 11 日当周，20/21 年度美豆出口净销售 20.24，预期 10-80 万

吨，前值 35.06 万吨，其中销售中国 7.15，前值 9.02 万吨，美豆出口装船 53.41，前值 70.51 万吨；
ABIOVE：预计 2021 年巴西大豆产量、出口和加工量有望创下历史最高纪录，因为天气良好，国内外的

大豆及制成品需求旺盛。预计 2021 年巴西大豆产量将达到创纪录的 1.348 亿吨，高于 2 月份预测的
1.326 亿吨。2021 年巴西大豆出口预计增至 8400万吨，比上月预测值以及上年的水平高出 100 万吨；罗

萨里奥谷物交易所：预计 20/21 年度大豆产量 4500 万吨，截至 3 月 10 日，阿根廷农户已出售 1,189 万

吨尚未收割的 2020/21 年度大豆，因天气干燥，交易所前期下调作物产量，但近期降雨改善减缓作物产量

下滑担忧。种植面积及季度谷物库存报告发布在即，国内榨利偏弱，南美大豆丰收，美国大豆种植面积预

期增加，豆粕市场总体承压。豆粕需求疲软，库存快速累积，叠加市场对大豆到港量增加的预期，豆粕价

格反弹空间有限。操作上，短期反弹之中，等待反弹能量释放之后逢高抛空。

油脂：

油世界：今年阿根廷生柴产业面对诸多不确定性。法律规定的强制掺混计划将在 5 月到期，未来计

划是否被延长目前仍然不明朗。最低生柴价格已经被提升，但仍然需要观察阿根廷生柴国内消费是否会恢

复。油世界：近期阿根廷销售了 3-5 万吨豆油至欧盟，然后作为生物柴油被重新销售至美国。对欧盟潜在

的销售可能限制其他国家对阿根廷豆油的需求。油世界：20-21 年度 10-1 月全球玉米油出口明显恢复。12-1

月美国玉米油产量不及去年同期，但预计将会在 4 月重新看到同比增长。除了来自新加坡作为生柴原料的

强劲需求，近几个月美国玉米油也出口至沙特、科威特及西班牙等国家，明显反映出来自食品消费的采购

意愿。可能国际葵油的供应紧张促进了玉米油的需求。隔夜芝加哥市场继续走弱，基本面利多的匮乏以及

原油的暴跌继续令短期价格施压。夜盘国内月差明显走强，但单边短期可能依然受到技术性卖压和宏观情

绪的打压而阶段性偏高，现阶段市场因素的影响可能大于供需自身的影响。但国际油脂供需偏紧，中长期

油脂转势为时尚早。暂时以震荡思路对待，短线操作。长期看在未来反弹之后有抛空机会。

钢材

据悉，财政部近期已按程序提前下达各地部分新增专项债券额度 17700亿元。数据显示，截至 3月
18日，今年地方政府共发行专项债券（包含新增债券、再融资债券）7845亿元。按照往年发行节奏，预计
3月底将陆续启动新增专项债的发行。 本周唐山地区 126座高炉中有 59座检修（不含长期停产），检修

高炉容积合计 46932m³；周影响产量约 97.33万吨，产能利用率 60.27%，较上周下降 10.6%，较上月同期

下降 15.02%，较去年同期上升 18.11%。 本周Mysteel调研 18家独立电弧炉建筑钢材钢厂平均成本为 4385

元/吨，环比上周降 13元/吨。 1-2月有 5个省份粗钢产量超千万吨，合计产量占全国总产量的 56%。其中，

河北省以粗钢产量 4033.35万吨排第一，江苏省 2029.07万吨紧随其后，山东省 1319.01万吨排第三。 海

关数据显示，2月，我国出口钢铁板材 317万吨，同比增长 33.8%；1-2月累计出口 657万吨，同比增长 38.4%。

海关数据显示，1-2月，我国出口空调 1046万台增 42.7%；冰箱 1091万台增长 69.9%；洗衣机 382万台增
53.4%；液晶电视 1250万台增 10.2%。上海钢联建材需求数据表现一般，数据不及钢谷强势。热卷产量下

降，表需回升。随着需求逐步被验证，行情或逐步明朗化。但当前需求仍在逐步回升过程中，高点尚未出
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现，在此之前，钢材价格或持续震荡。现货端表现一般，高库存仍对钢价有一定压力。 高位震荡时期操作

难度较大，区间震荡看待，如有较充分回调逢低短多。

铁矿石

本周，45港港口铁矿石累库 138.7万吨至 1.30亿吨，其中，澳洲矿持续低位回升，巴西矿高位缓慢回

落；分品种上看，球团、精粉去库，粗继续粉保持累库，块矿库存止跌回升。发运方面，澳巴合计发运量

环比增加 134万吨，整体发运稳中有升。受河北空气污染限产力度加大影响，新一期铁水产量降 8.6万吨

至 232万吨/日，后续预计仍存在减量。本周唐山地区解除重度污染响应，港口疏港车辆排队较多，疏港增

加 3.74万吨/日。目前钢厂补库不积极，担心环保再次来袭，大多采取随采随用方式。成材端热卷需求较好，

去化在预期中，螺纹累库幅度也逐渐下降。整体上看，虽然铁矿目前大贴水，但上升驱动不足，钢厂的停

限产预计将会持续下去，铁水产量受到压制，短期内难以大幅增长，港口或将继续累库。策略上建议单边

暂时观望为主。 Mysteel：3月 16日，力拓铁矿石中国区总经理陈胜表示，力拓铁路和港口运营能力达到
3.6亿吨，超过目前产能，今年澳大利亚台风少、雨水多，铁矿石生产和发运效率均没有受到影响。Mysteel：

淡水河谷启动大瓦尔任综合运营区尾矿过滤工厂运营，这是淡水河谷在稳定铁矿石产量及到 2022年底恢复
4亿吨年产能方面取得的又一重要进展。目前，铁矿石港口库存持续累库，但幅度有所减少，分量来看，

粗粉库存保持高位状态；发运数据显示，澳巴发运环比增加 134万吨，整体发运稳中有升；需求方面，河

北地区受大气污染管控政策影响较大，多家钢厂存在产能减排计划，执行力度强，同时叠加近期钢厂检修

增多，铁水产量减幅明显，日均铁水产量 240.60万吨。疏港稍有增加，但仍处于往年低位水平。操作上铁

矿石高位宽幅震荡，但防止后期高位累库，重心下移。操作上反弹后逢高抛空。

铜

由于美联储主席鲍威尔的鸽派论调助推通胀预期，10年期美债收益率周四一度冲上 1.75%，创 2020

年 1月以来最高水平，30年期收益率自 2019年 8月以来首次升至 2.5%。桥水创始人 Dalio预测通胀率上

升可能迫使美联储提前加息，并表示国际投资者持有的中国债券正在迅速增加。中美最高外交官员周四在

阿拉斯加的会谈刚一开始就剑拔弩张，双方抓住网络攻击、新疆及香港等一系列有争议问题互相尖锐抨击。

社 3月 19日，中方带着诚意应邀来到安克雷奇同美方进行战略对话，并做好按双方事先商定的程序和安排

开展对话的准备。但美方在先致开场白时严重超时，并对中国内外政策无理攻击指责，挑起争端。这不是

待客之道，也不符合外交礼仪，中方对此作出了严正回应。杨洁篪强调，美国没有资格居高临下同中国说

话，中国人不吃这一套。与中国打交道，就要在相互尊重的基础上进行。历史会证明，对中国采取卡脖子

的办法，最后受损的是自己。隔夜美债收益率上升，美股及原油价格回落，铜价回调。目前铜还在震荡走

势中，没有看到趋势性行情。目前铜消费还未完全恢复，高铜价也抑制了部分铜消费，废铜供应充裕，铜

目前还在垒库阶段，套利盘暂时观望。 震荡期间单边操作比较困难，高位宽幅震荡期权成本较高，暂时

观望为宜。

锌

当时时间周四，欧洲药品管理局（EMA）负责人 Emer Cooke召开新闻发布会，称阿斯利康疫苗与接

种者血栓风险上升没有联系，疫苗安全有效，依然推荐接种阿斯利康疫苗，随后德国、法国、意大利宣布

将恢复疫苗接种。原料端随着海外疫苗接种率的不断提升，外部疫情拐点或已提前来临。在防疫严控政策

逐渐解除的情况下，海外矿山的干扰因素已经明显下降。但由于矿石供应恢复存在短期效率问题，在国内

原料供应偏紧局面仍未得到有效缓解的情况下，冶炼企业的增长弹性依然有限，阶段内产出释放仍将受到

约束。需求端随着下游企业复工进度的加快，直接需求的增长速度或逐渐快于供应。在镀锌消费持续回升

的带动下，后续去库周期的逐渐兑现或短期支撑锌价在相对高位震荡。在目前全球通胀预期较强，宏观仍

然利多的背景下锌价仍然在历史相对高位延续震荡可能性较大。操作上继续观望为宜，等待震荡之后的更

明朗机会。
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原油：

IEA月报：更强劲的石油需求和欧佩克+的限产将导致下半年库存大幅减少。预计到 2022年沙特的石

油产能将增至 1225万桶/日。发展中国家的石油需求增长将足以抵消发达国家因能源转型而导致的需求下

降。2021年第四季度全球石油需求比 2019年减少 140万桶/日。2021年第一季度的石油需求比 2019年减

少 480万桶/日。今年 2月全球石油供应下降 200万桶/日，至 9160万桶/日。预计 2025年全球石油需求将

比 2019年的需求多 350万桶/日。全球炼油厂吞吐量将从 2021年第二季度开始恢复增长。2021年第一季度

石油需求缺口为 480万桶/日，第四季度为 140万桶/日。预计 2021年非欧佩克国家的石油产量将增加 70万

桶/日。经合组织的 1月原油库存下降 1420万桶至 30.23亿桶，较五年均值高 6300万桶。库存看似充沛，

已积聚了大量闲置产能。尽管需求有所改善，但石油供过于求的情况依然存在。随着经济复苏和疫苗接种

展开，从第一季到第四季需求将增加 530万桶/日。美国能源信息署(EIA)周三(3月 17日)公布的数据显示，

美国原油库存连续第四周上升，汽油和馏分油库存也意外增加。前一天美国石油协会(API)数据显示预计库

存下降 100万桶，曾引发对于石油库存连涨局面可能已终止的猜测。EIA公布，截至 3月 12日当周，原油

库存增加 239.6万桶，分析师预估为增加 270万桶。炼厂炼油量增加 110万桶/日。炼厂产能利用率上升 7.1

个百分点至 76.1%。在需求方面，由于担心可能的副作用，许多欧洲国家已停止接种阿斯利康新冠疫苗。

德国的冠状病毒病例也有所增加，而意大利计划在复活节实施全国性封锁，而法国也将实行更严格的出行

限制措施。德国政府经济顾问委员会周三表示，由于为遏制新冠疫情大流行而采取的封锁措施，预计德国

这个欧洲最大经济体今年第一季度经济将萎缩约 2%。周四原油暴跌 Brent-7.45%至 62.69，WTI-7.5%至
59.61，宏观方面法国宣布封城，欧洲疫苗分发受阻，疫情有第三波的迹象，基本面方面现货持续弱势，中

国采购较弱，Brent月差走弱至 0.21，WTI月差回归 contango至-0.09，北海中东走弱，西非仍有大量滞销

船货，中国采购停滞。利润方面美国库存不好导致汽油利润大幅走弱，柴油利润走弱，中国利润持续上升，

整体利润仍然较好。昨夜原油大幅下跌，市场步入短期调整行情，从时间看调整不太可能在很短时间内接

结束，操作上还需等待调整结束之后的做多机会。

PTA

现货方面昨日 PTA均价 4465元/吨，环比上涨 45元/吨（+1%），基差偏强，成交缩量，主港现货 05

减 50附近成交，本周仓单 05减 55附近成交，成交价格 4435-4490附近，4月上货源在 05减 45附近成交，
4月下报 05减 25附近，上游 PX估价环比下跌 11美元/吨至 836美元/吨，跌幅 1.3%，5月个别成交价在
CFR831美元/吨。CFR日本石脑油尾盘估价 583-584美元/吨，环比下跌 19美元/吨。因催化剂原因，浙石

化 400万吨 PX装置负荷降至 5成；浙石化二期 400万吨/年重整装置 16日投料，PX投产时间预计在 5-6

月份。英力士 125万吨 PTA装置昨日因故停车，重启待定；恒力石化 1#5#以及逸盛石化 65万吨 PTA装置

近期有检修计划，华东一套 150万吨 PTA装置计划 4月初进行检修，检修时间约 15-20天左右。PTA现货

流通货源偏紧，基差偏强，供应端 PTA大厂检修增加，聚酯负荷高位，下游聚酯工厂原料库存回落 ，3月

供需偏乐观，PTA现货加工费估值偏低，上游 PX受制于 PTA检修需求回落价格下跌，油价在对需求的担

忧下昨日暴跌，PTA成本支撑减弱，PTA有回调压力，中期 PTA仍面临新装置产能释放检修恢复以及仓单

抛售的压力。技术上看，PTA仍将随原油继续向下调整，操作上短期向下压力仍然较大，等待和关注未来

原油和 PTA企稳的技术信号。

橡胶

云南WF报收 14550-14750元/吨，海南全乳报收 14700-14800元/吨，产地标二报收 12500-12600元/吨，

泰国烟片报收 20700元/吨。青岛保税区美元胶市场报价维稳。泰标 7月船货报收 1870-1880美元/吨，马标

现货或近港船货报收 1830-1840美元/吨，泰混 7月船货报收 1830-1840美元/吨。合成胶相关：山东丁苯 1502

报价 14400-14700元/吨。中石化华北齐鲁顺丁报价 13700元/吨。中石化华东丁二烯报价 8350-8550元/吨。

援引版纳中心测报站各监测站数据：3月 16日至 17日，版纳景洪地区大部分林段白粉病重度发生，局部

特重发生。未防治林段均已出现不同程度的落叶，个别林段已全部落叶；抓住时机防治 1～2次的林段白粉
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病中度发生。勐腊地区白粉病中偏重发生，发病率 100 %，病情指数 45.56～52.89，感病叶片多为 3、5级，

少数 7级。南版纳、普洱片区白粉病重度发生，两地约占云南天然橡胶总产量的 83%-86%。越南 2月出口

天然橡胶 4.2万吨，同比增+7.7%，环比降-35.4%。国内轮胎开工率周环比继续抬升：全钢开工率报收 77.7%，

周环比（相对）增产+1.1%，年同比（相对）增产+21.9%；半钢开工率报收 73.0%，周环比（相对）增产+0.6%，

年同比（相对）增产+17.6%。橡胶前期突破去年 10月份高点之后大幅调整，说明前高附近压力较大，而且

国内开割期将近，从技术走势看，橡胶今日向下突破短期横盘区间，压力仍然较大。操作上，不要盲目抄

底，短期市场仍然有下行压力。

股指

近日 A股市场再次下跌，沪深 300股指正在考验近期低点的支撑。央行公开市场 3月 18日进行 100

亿元 7天期逆回购操作，当日有 100亿元逆回购到期。Shibor短端品种全线上行，隔夜品种上行 23.8bp报
2.206%，14天期上行 14.3bp报 2.313%。财政部：1-2月累计，全国一般公共预算收入 41805亿元，同比增

长 18.7%；税收收入 37064亿元，同比增长 18.9%；其中，证券交易印花税 665亿元，同比增长 90.5%。.

美国 10年期国债收益率一度升破 1.75%。短期来看，美联储主席释放鸽派表态，对近期敏感的市场进行安

抚，但美债十年期收益率短期下行后继续上冲，十年期美债收益率突破 1.75%，刷新去年 1月末以来新高。

中长期来看，今年我们需降低 A股的收益率预期。目前社融同比增速、M2同比增速均已在顶部。历史上，

社融同比增速和M2同比增速回落时，主要股票指数走势均偏弱。国内股市的估值目前也并不便宜，2020

年，A股主要股票指数涨幅全球领先，A股估值目前已经处于相对高位，主要股票指数的股权风险溢价水

平已经逼近 2015年和 2017年的低位。在十年期美债收益率走升的情况下，抱团股高企的估值压力增大。

当前，十年期美债利率突破 1.7%，已经升至美国疫情爆发前水平。而由于机构对于后期十年期美债收益率

的预期仍有上行空间，例如 1.8%-1.9%甚至超过 2%，因此部分机构在当前位置仍以观望为主，等待抱团股

继续调整。从技术走势规律上看，市场已经调整到前期低点附近的支撑位区域，市场在此位置可能有一定

的支撑， 但跌破前期低点可能性仍然存在，但即使跌破之后也可能造成市场动能的背驰而反弹。也就是出

现本轮行情的 B浪反弹。目前人气恢复也需要消化过程。操作上仍然需要等待下探企稳的技术信号出现之

后再逢低做多捕捉 B浪反弹机会。
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