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主要品种策略早餐

（2024.04.23）

商品期货和期权

养殖、畜牧及软商品板块

品种：生猪

日内观点：稳中偏强

中期观点：近弱远强格局延续

参考策略：养殖端把握节奏性的套保时机，同时可关注 9-1 反套的入场时机

核心逻辑：

1、产能方面，从养殖端产能去化速度来看，统计局公布的 3月能繁母猪存栏量为 3992

万头，同比下降 7.3%，已接近市场保有量。由于前期第三方机构统计的数据环比普遍增加，

而官方数据反降，且下降幅度较大，超出市场预期，支撑了市场对远月猪价的看涨情绪。但

目前远月合约已给出了较大的利润空间，市场存在“恐高”心理，上方空间或有限。

2、现货方面，前期二育及压栏已逐步开启滚动出栏，多空博弈加剧，暂未看到大幅向

上或向下的驱动因素，震荡态势或将持续。五一即将到来，终端存在备货需求，叠加近期广

东强降雨天气影响，生猪出栏存在一定阻碍，短期看涨情绪较浓。

3、综合来看，整体来看，市场对三季度后的猪价较为乐观，现货底部支撑明显，短期

资金存在炒作题材，但上方空间有限，把握市场节奏的变化是今年生猪交易的主题。策略方

面，对于养殖端来说，目前 09、11 合约已给出了较大的利润空间，建议养殖端把握节奏性

的套保时机，同时可关注 9-1 反套的入场时机。

品种：白糖

日内观点：（6150，6280）区间波动

中期观点：稳中偏弱

参考策略：9-1 正套
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核心逻辑：

1、海外：巴西方面，据巴西国家商品供应公司(CONAB)最新预测，23/24 榨季巴西食
糖产量预计为创纪录的 4568 万吨，同比增加 24.1%。印度方面，23/24 榨季截至 4月 15 日，
印度产糖量为 3109.3 万吨，同比下降 14.5 万吨，降幅 0.46%，由于产量好于市场此前预计，
印度糖业界提出了出口 100 万吨的要求，或成为市场供应“黑马”。泰国方面，泰国 57 家
糖厂全部收榨，累计压榨甘蔗 8216.67 万吨，同比减少 12.48%；累计产糖 877.26 万吨，同比
下降 20.25%。

2、国内：截止 3 月底，本制糖期全国共生产食糖 957.31 万吨，同比增加 9.81%。全国
累计销售食糖 473.45 万吨，同比增加 8.23%；累计销糖率 49.46%，同比放缓 0.72 个百分点。
食糖工业库存 483.86 万吨，同比增加 49.53 万吨。23/24 榨季截至 3月，我国进口食糖 306.24
万吨，同比增加 12.66%。进口糖浆、预拌粉监管新政策出炉，预计该部分补充糖源将有所
减少。

3、总的来说，23/24 榨季巴西产量大增，印度和泰国产糖量高于预期，全球食糖市场
供应趋于宽松，据 Czarnikow 预计 23/24 榨季全球食糖供应盈余量为 470 万吨。近期内外共
振下行，郑糖已跌至重要支撑位附近，国内配额外进口利润打开，食糖供应增加，反弹高度
有限。

4、往后看，巴西天气降雨改善，24/25 榨季制糖比创新高，预计 24/25 榨季食糖供应延
续宽松格局，后期需关注国际主产国天气状况和出口政策变化。由于国内进口新政策出炉，
远期进口糖浆和糖预拌粉将边际减少。建议 9-1 正套。

能化板块

品种：原油

日内观点：承压运行

中期观点：先抑后扬

参考策略：短空 SC2406

核心逻辑：

1、供应端，伊以双方进行的军事行动被认为点到即止，伊朗方面淡化以色列的导弹袭

击，中东石油供应未受到影响，地缘溢价逐步回落。欧美国家将扩大对伊朗、俄罗斯制裁范

围，石油供应从量上可能变化不大，主要是贸易流向的改变。由于油价处在较高位置，或使
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得 OPEC+减产同盟国在下一次的会议上宣布增产，以重新扩大市场份额。此外，由于俄罗斯

部分炼油产能仍处于离线状态，俄罗斯原油出口量宽幅增加。截至 4 月 14 日的一周，俄罗

斯的海运原油流量激增 56 万桶/日，达到 395 万桶/日，为 2023 年 5 月以来的最高水平。总

体来看，中东地缘局势仍存在不确定性，为油价提供底部支撑。

2、需求端，近期美债收益率飙升以及 3月美国零售销售数据的强劲表现，或拖累美联

储降息时间延后，拖累大宗商品价格。截止 2024 年 4 月 12 日的四周，美国成品油需求总量

平均每天 1982 万桶，比去年同期低 0.2%；车用汽油需求四周日均量 880.6 万桶，比去年同

期低 1.9%；馏份油需求四周日均数 354.3 万桶, 比去年同期低 8.4%。国内市场，本周主营

和地方炼厂炼油利润增加，数据显示，截止 4月 17 日，主营炼厂和地方炼厂原油加工利润

分别为 770.68 元/吨及 262.66 元/吨，周度增加 33.38 元/吨及 225.67 元/吨。但主营和地

方炼厂开工率继续下滑，截止 4 月 17 日，主营和地炼开工率分别在 77.82%及 57.11%，周度

分别下滑 1.06 及 0.05 个百分点。随着小长假及农耕需求提振，国内成品油市场预期向好。

且成本宽幅下行，地方炼厂加工利润迅速累积，预计将带动其加工负荷提升。

3、库存端，EIA 数据，截止到 2024 年 4 月 12 日当周，美国商业原油库存量 4.59993

亿桶，比前一周增长 274 万桶，库存位于五年同期中位水平。美国能源部近期暂缓购买石油

战略储备，由于油价过高，超过预先设定。

4、展望后市，短期来看，地缘溢价受到卖事实影响而回落，且供应未出现实质性中断，

油价弱势运行，不过中东局势未稳，不排除仍有大幅上升预期。中长期来看，关注主产国供

应增加以争夺市场份额，夏季前油价仍有下调空间。而随着美联储降息落地，全球石油消费

逐步回归，油价将再次拐头向上，整体呈现先抑后扬走势。

品种：PVC

日内观点：区间震荡，区间（5800，6000）

中期观点：高库存和现实需求限制 PVC 上方空间

参考策略：卖出 PVC 虚值看跌期权策略继续持有

核心逻辑：
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1、成本方面，因近期电石利润不佳，部分工厂开始降负减产，市场供应缩减，而下游

PVC 行业检修，对电石的需求降低，电石价格小幅走弱，截止 4 月 22 日，乌海地区电石价

格较上周下跌 25 元/吨至 2575 元/吨。

2、供应方面，部分 PVC 装置负荷下降，行业开工率继续下行，截至 4 月 19 日，PVC 周

度行业开工率环比下降 0.92 个百分点至 73.18%，周度产量环比减少 0.5 万吨至 41.6 万吨，

根据目前检修计划，检修高峰出现在 4 月中下旬，后期随着装置恢复运行，PVC 产量将有所

回升。

3、需求方面，下游工厂复工速度缓慢，截至 4月 19 日，PVC 下游制品企业综合开工率

环比下降 0.33 个百分点至 53.27%，受地产行业低迷影响，PVC 硬制品端依旧维持颓势；外

销方面，3 月份 PVC 出口量为 29.7 万吨，同比提高 38.3%，国内 PVC 产品具有成本优势，出

口市场将继续支撑 PVC 需求。

4、库存方面，截至 4 月 19 日，国内 PVC 社会库存为 59.74 万吨，环比减少 0.85%，同

比增加 16.86%，供应收缩的情况下，行业库存出现拐头，但去库速度较去年同期缓慢。

5、展望后市，近期 PVC 供应收窄，行业库存有去化的迹象，需求以价换量，绝对价格

跌至低位后或会提振下游采购需求，支撑 PVC 价格，但当前去库速度较慢而且内需较弱，PVC

上方空间可能有限。
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广州金控期货有限公司是广州金融控股集团有限公司的控股子公司，业务范围包括商品

期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产管理业务。全资控股风险管理子公司-广州

金控物产有限公司，业务范围包括基差贸易、仓单服务、场外衍生品业务。

总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B 塔 25 层 2501-2524 单元

联系电话：400-930-7770
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