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美联储进入货币政策观察期，1月议息会议大概率按兵不动

➢ 当前美国经济继续保持韧性，在中美经贸关系缓和的

背景下，市场预期进一步改善，美国经济也出现阶段性

企稳。

➢ 短期来看，美联储经济状况以及中美经贸关系显著恶

化的可能性并不大，预计美联储1月议息会议将继续按兵

不动。
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现货采销停滞，预期差主导行情变化

春节



大幅提保 浮亏减仓压力较大

交易所 品种 保证金比例

上海期货交易所

铝、黄金、铅、锡 16%

铜、锌、螺纹、线材、白银、
热轧卷板、不锈钢、漂针浆

17%

天胶、石油沥青、镍、燃料油 18%

大连商品交易所

豆一、豆二、玉米、玉米淀粉、粳米 14%

豆油、豆粕、聚氯乙烯、棕榈油、
聚乙烯、苯乙烯、焦炭、焦煤、

聚丙烯、乙二醇、鸡蛋
16%

铁矿石 17%

郑州商品交易所 菜籽油、纯碱 15%

白糖、玻璃、棉花、棉纱、苹果、
红枣、菜籽粕、尿素、动力煤、

甲醇、PTA、硅铁、锰硅
16%

上海国际能源中心 原油、20号胶 18%



“武汉肺炎”新型冠状病毒 恐慌永远大于疫情本身





季节性规律：挖掘现象后面的内因

节前 节后

铁矿 83.33% 50.00%

螺纹 80.00% 20.00%

焦煤 66.67% 50.00%

焦炭 62.50% 50.00%

动力煤 16.67% 33.33%

玻璃 71.43% 42.86%

黑色板块
上涨概率

节前 节后
塑料 66.67% 33.33%
TA 91.67% 50.00%
PVC 70.00% 40.00%
MA 75.00% 37.50%
PP 80.00% 20.00%
橡胶 73.00% 46.67%
沥青 33.33% 83.33%
燃料油 60.00% 53.33%

化工板块
上涨概率

节前 节后
铜 75.00% 58.33%
铝 50.00% 41.67%
锌 75.00% 50.00%
铅 37.50% 12.50%

有色板块
上涨概率

节前 节后

棕榈油 66.67% 58.33%

豆粕 58.33% 75.00%

豆油 58.33% 50.00%

白糖 66.67% 50.00%

鸡蛋 16.67% 50.00%

菜油 58.33% 58.33%

郑棉 50.00% 75.00%

玉米 91.67% 66.67%

豆二 66.67% 66.67%

菜粕 71.43% 71.43%

农产品板块
上涨概率





策略一：纸浆 多头故事正热 多单持仓过节

➢ 现货跌至近十年低位4500元/吨以下后，纸厂在高利润支撑下积极补库，继续下行阻力较大（12月中旬）；
➢ 1月交割压力释放后，空头无牌可出，不外是供应高、库存高、需求难以强劲复苏，然美金已触及成本。而此

时产业抄底意图浓厚，后续出来的消息，不是减产就是罢工，乃或是宏观利好等等，技术上也存在超跌反弹。
➢ 在元宵之前，受春节影响，现货成交停滞，且外盘无报价，且前期已经长时间出现进口套利窗口，期现阶段性

脱节，是多头拉盘面的极佳时间，若有任何风吹草动（20日的禁塑令）都会是多头发力的借口。
➢ 5月合约4650元/吨下方接多单持仓过节，不建议追多。



策略二：禁塑令实施多LL空PP正当时

主要逻辑:
在聚烯烃的这轮

产能投放周期中，PP
自2019年11月起进入
投产高峰期，2020全
年供应增速大于PE。
绝对价格和相对价格
来看，PE价格目前处
在历史低位，行业利
润进一步压缩空间有
限。PP价格弹性较大，
历史看下方仍存下行
空间。

多L空P头寸
建议持仓过节！



策略三：预期差与交易逻辑切换空铝多锌正可为

(500)

(400)

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

400

铝升贴水:上海物贸

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

01-02 02-02 03-02 04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02 10-02 11-02 12-02

仓单:铝

2016 2017 2018 2019 2020

企业名称
2018年已
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2019年
投产产能

2020年
投产产能
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投产产能

产能合计 218.5 199

2019年新增产能预
期

228.5

2020年新增产能预
期

371.5

2021年新增产能预
期

103

现货供应偏紧，基差走强，软逼仓是主导前期铝价上涨
的主要因素。
随着春节现货走弱，库存累积，铝价继续上涨缺乏内在
动力。考虑到铝价已显著上涨，且行业利润偏高，产能
持续投放，料将阶段回落。
建议空单持仓过节，激进投资者可与14200元/吨新开空
入场。



策略三：预期差与交易逻辑切换多锌空铝皆可为

在供应预期兑现下，今年春节季节性垒库晚于
过去几年，市场预计垒库在15-20万吨左右。目
前下游企业基本停产放假，炼厂维持正常发货，
重点关注春节前后垒库预期下现实和预期的博
弈是否会带来市场情绪变化。
考虑到锌价绝对位置，以及春节期间累库的不
确定性，短期锌价整体维持易涨难跌之势。
操作上单边建议寻求更好安全边际，目下观望。
若做跨品种对冲，可与空铝配合，做多配品种。



策略四：螺纹整体多配等待节后买入机会

➢ 需求：对明年上半年需求持乐观态度，地产维持

韧性、基建提速明显。

➢ 产量库存：库存略有压力，总体今年高点预计与

去年持平。

➢ 策略方向：当前钢价电弧炉仍在亏损，废钢价格

坚挺下期现均存在较强支撑，对于年后维持偏多对待。

但考虑到年后可能出现的需求恢复不及时的情况，

不建议持仓过春节。

➢ 风险提示：1、今年春节较早，易出现年后天气较

冷、工地复产不及预期情况。2、肺炎病毒可能导致

年后农民工返工较慢问题。
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