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主要品种策略早餐 

（2023.03.15） 

 

金融期货和期权 

 

股指期货 

品种：IF、IH、IC、IM 

日内观点：偏弱 中期观点：震荡 

参考策略：观望 

核心逻辑： 

1、美国 2月 CPI 数据即将公布，若降通胀不及预期，美联储大概率维持 25BP及以上的

加息，这将导致“硅谷银行”引发的悲观情绪继续发酵，利空国内股市；若降通胀效果较好，

市场将开始计价流动性放松，海外资金大概率回流，近期市场将迎来一定程度修复。 

 

国债期货 

品种：TF、T、TS 

日内观点：震荡偏强     中期观点：观望 

参考策略：T2306 多单持有 

核心逻辑： 

1、月度缴税高峰期，央行维持少量净投放操作，资金面小幅收敛。资金价格绝对水平

还在可接受范围内，且供求较为均衡，市场情绪相对稳定。本月 MLF到期量不大，同时当前

主要银行同业存单发行价格和 MLF利率已基本接轨，市场长资金需求较强，本月 MLF续做大

概率继续超量。 

2、美国银行业风险令市场对美联储的利率决策预期急转弯，欧美国债收益率普遍大幅

下行，虽对国内债券市场影响不大，但外部金融紧缩环境约束有所缓解。 
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商品期货和期权 

 

金属及新能源材料板块 

 

品种：铜 

日内观点：震荡  中期观点：震荡偏弱 

参考策略：观望或持货商逢高卖出保值 

    核心逻辑： 

1、宏观方面，硅谷银行破产引发市场对金融体系流动性的忧虑，美债收益率剧烈波

动，市场降低美联储加息预期。需警惕金融市场的流动性风险后续是否影响到实体经济的

运行。市场关注晚间美国 CPI数据是否会左右美联储加息进程。 

2、供给方面，秘鲁拉斯邦巴斯铜矿恢复运营，国内铜精矿供应边际改善。2月铜精矿

进口量增加 48万吨，完全抵消未锻造铜及铜材进口量下滑 9万吨的影响。 

3、需求方面，铜价下跌后，北京鹰潭山东地区电解铜成交小幅增加，华南华东地区成

交尚可，铜管、铜板带及铜棒成交尚可。 

4、库存方面，3月 14日，LME铜库存下降 1125吨至 70175吨，上期所仓单减少 2368

吨至 114990吨。两市库存下滑对铜价构成支撑。 

5、综上所述，国内铜市步入现货购销旺季对铜价构成支撑，但美国金融体系流动性出

现问题引发市场恐慌，恐对铜价不利。关注后续美联储对金融体系问题的应对措施。 

 

品种：工业硅 

日内观点：震荡偏弱 中期观点：震荡运行 

参考策略：观望 

    核心逻辑： 

1、供应端，西南地区以外的产能陆续释放。西北地区硅厂产能持续释放，产量高位；

西南地区目前开工生产企业较少，整体产出低于北方。华中地区部分硅厂现已开炉，开工

率将继续增加。综合来看，工业硅供应呈现增加态势。      
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2、需求端，近期工业硅下游成交清淡。硅贸易商及期现商出货意愿较强，期现贸易以

普通 421#货物居多，其主要需求板块的有机硅单体厂对主要的微量元素钛要求较高（通常

Ti≤500ppm），多晶硅及出口贸易的 421#硅订单有限。     

3、成本端，建议关注成本支撑效果。我国最大工业硅生产区新疆工业硅生产成本约为

17000元/吨，贴近期货价格。若价格往下探，可能引发新疆地区工业硅生产企业减产，建

议关注此类消息的出现。 

4、库存方面，社会库存依然高企。3月 10日金属硅社会库存共计 12.5万吨，利空硅

价。 

5、综上所述，西南地区以外的工业硅产能陆续释放，近期工业硅下游成交清淡，且社

会库存依然高企，基本面偏空，令工业硅承压。建议关注工业硅生产成本对期货价格的支

撑力度。 

 

 

 

品种：铝 

日内观点：震荡偏弱  中期观点：震荡运行 

参考策略：观望 

    核心逻辑： 

1、供应端，云南地区限产短期对我国电解铝供应造成扰动，支撑铝价。进入 3月份随

着铝厂周边下游企业开工率陆续回升，铝企的铝水外卖量明显增加。行业铝水比例已经提

升至 71.1%，较 2月月均铝水比例提高 7.07个百分点，较去年同期月均铝水比例提升 4.38

个百分点。铝水比例提高将导致铝锭流通减少，库存有望下降。 

2、需求端，2月下游开工有所改善，关注 3月数据表现情况。2月全国铝型材企业开

工率为 38.63%，环比上涨 7.38%，同比上涨 4.64%。分企业规模来看，大型企业开工率

47.04%，中型企业开工率 40.28%，小型企业开工率 27.96%。分板块看，建筑型材本月开工

率 36.92%，环比上涨 8.66%，同比超过去年同期 6.72%，工业型材企业开工率为 46.7%，环

比上涨 5.52%，同比上升 0.2%。3月份是铝下游开工旺季，开工数据或进一步改善。 

3、库存方面，交易所库存依然高企。截止 3月 14日，上期所期货库存为 224641吨，

较上一交易日增加 3544吨。交易所库存依然高企，压制铝价。 

4、综上所述，供应端，云南限产短期对我国电解铝供应造成扰动，支撑铝价。需求

端，进入 3月消费旺季，下游企业开工稳步回暖，电解铝总需求有望改善，但目前交易所

库存水平偏高，压制铝价。建议关注库存变化对铝价带来的影响。 

 



策略早餐 

4  请务必阅读文末免责条款 

 

 

 

黑色及建材板块 

 

品种：螺纹钢、热轧卷板 

日内观点：震荡运行，谨慎偏多  中期观点：维持乐观 

参考策略： 

策略 1：持有看涨期权；或买入看跌期权对期货多单持仓进行保护 

策略 2：若钢价回调可逢低做采购套保 

核心逻辑： 

1、供应端，铁矿、双焦长期供应增量不足，或存供需缺口，在原料供给增量有限的情

况下，且钢厂利润长期不佳，预计钢材产量将回升不足，对钢价有所支撑。此外市场对远

月供应仍存减产预期，驱动钢价上行，但鉴于海外对银行挤兑、金融危机的担忧加剧，近

期市场情绪波动较大，或对外盘铁矿石价格形成一定扰动，短期钢价成本支撑或偏震荡运

行。 

2、需求端，尽管因目前商品新房成交量不足，房企资金销售回款缓慢、资金到位不

佳，对房建项目进展及其用钢需求形成一定拖累，驱动钢价近期表现以震荡为主，然未来

预期仍然较强。 

3、利多因素逐渐浮现。货币、财政积极采取信贷、发债等方式加大刺激力度，预计基

建等项目需求或在一季度末至二季度兑现，目前混凝土出库量表现向好，反映建筑项目进

展恢复较好，若恢复速度继续保持，到 4月份项目施工速度将好于去年同期，未来驱动偏

强仍将支撑钢价长期整体上涨。 

 

养殖、畜牧及软商品板块 

 

品种：生猪 

日内观点：震荡  中期观点：震荡偏弱 

参考策略：前期空头注意止盈 

核心逻辑：1、近日生猪盘面价格涨幅明显，主要原因在于北方猪病较严重，据华创证

券调研显示，北方产区的非瘟病毒感染面或达到 50%，预计能繁母猪和后备母猪减产 20%-

30%的可能性较高，该消息对于未来的生猪价格是一个利多因素，导致 5 月合约价格的上涨。 
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2、供需方面，供大于求的基本格局仍未改变。供给端，前期的压栏猪源陆续入场，养

殖端出栏节奏加快，出栏压力增加。需求端，批发市场白条走货不佳，据钢联数据统计，3

月 14日全国白条肉均价为 18.76元/kg，已持续一周下跌态势，叠加屠宰企业仍然亏损，收

购较谨慎，分割入库速度减缓，屠宰端的入库减量可能使得猪价底部的支撑力度有限。 

3、综合来看，近日受北方猪病消息的影响，盘面价格有所回调，但随着气温回暖，非

洲猪瘟影响将逐渐降低，现货市场供大于求的基本格局没有改变，后续由于基础产能并未减

少，供应压力逐步显现，叠加终端消费仍无利好因素，猪价以弱势震荡为主，失去现货价格

的支撑，盘面或将维持偏弱运行。后续需关注非洲猪瘟的影响、终端消费的恢复情况。策略

方面前期空头注意止盈。 

 

品种：白糖 

日内观点：高位震荡 中期观点：向上筑顶 

参考策略：05合约高抛低吸 

核心逻辑： 

海外方面，供应端焦点逐渐从印度转向巴西。一方面，巴西去年留有 800-900万吨甘

蔗于今年开榨，在今年新榨季“丰产”预期上加码，但是，巴西中南部地区受降雨影响，

或延迟开榨，为印度减产持续发酵留下“伏笔”，同时，随着巴西国内“双税”政策落地，

将有更多的糖转向生产乙醇，均利好糖价。因此，短期糖价在高位支撑有效，但随着巴西

丰产如期而至以及泰国产量增加缓解贸易流偏紧态势，糖价将承压下落。 

国内方面，北方甜菜糖厂已全部收榨。内蒙古累计产糖 58.3 万吨（去年同期 47 万

吨）；新疆已全部收榨，最终产糖 45.58 万吨，同比增加 11.83 万吨。南方除云南甘蔗糖

厂生产进度加快，其他产区陆续收榨，尤其广西地区前期受不利天气影响，其甘蔗单产降

幅高于预期，收榨糖厂数量大幅高于去年同期。整体来看，农业农村部公布的 3 月数据将

食糖总产量下调 72 万吨，至 933 万吨。截止目前，目前国内产量尚可，但现价跟随期价

大幅上调 200～300 元/吨，终端未做好高价应对，随用随采为主。 

整体来看，宏观方面近期扰动加强，商品市场受挫，驱动外糖偏弱震荡；国内高糖价

打压下游积极性，同时短期资金做多资金方受郑商所提保影响，做多动能削弱，预计郑糖

将在高位震荡，建议高抛低吸。 

 

 

 

 

能化板块 
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品种：原油 

    日内观点：弱势震荡  中期观点：波动较大 

 

    参考策略：观望 

 

核心逻辑： 

    1、供应端，短期仍维持偏紧格局。路透调查显示，俄罗斯 2 月石油海运产品出口环比

下降 10%。美国原油产量滞涨，美国石油钻井平台数量连续八周出现下滑，且美国闲置井处

于近七年最低位，预计上半年美国原油产量难有明显提升。欧佩克产油国维持积极减产政策，

关注其下半年产能政策的调整。 

    2、需求端，呈现内强外弱局面。国内主营及地方炼厂炼油利润维持在 900 元吨以上水

平，炼厂开工比较积极。美国市场，EIA数据显示，截止 3月 3日的四周，美国成品油需求

总量平均每天 1974.6 万桶，比去年同期低 8.4%；车用汽油需求四周日均量 871.5万桶，比

去年同期低 0.2%；馏分油需求四周日均数 375.3 万桶, 比去年同期低 14.7%。 

3、库存端，美国商业原油库存、库欣地区原油库存以及汽油库存全面下滑，库存

端施压有所缓解。关注美国柴油库存的持续累库，说明下游实体经济对石油需求疲软。 

4、展望后市，硅谷银行倒闭引发人们对于美国经济可能陷入衰退担忧，但如果美

联储提早放松加息，油价将低位反弹。中长期来看，中国石油需求强修复逻辑给予支撑，

关注伊朗核协议进展以及欧佩克下半年产量政策，油价波动可能较大。 

 

 

 

 

 

 

品种：PTA 

日内观点：跟随原油走弱  中期观点：偏强运行 

参考策略：前期空单可继续持有 

核心逻辑： 

1、供应方面，福海创 450 万装置负荷提升中，计划提至 8 成，PTA 行业开工率提

升至 70%附近，近期多套装置有提负预期，行业供应量或有所增加。 
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2、需求方面，聚酯装置负荷稳定在 87%附近，后期负荷继续提升的空间有限，原料

下跌，拖累市场心态，下游用户观望情绪浓厚，江浙涤丝产销依旧偏弱，产销率在 4成

左右。 

3、成本方面，美国硅谷银行事件引发投资者对经济衰退的担忧，市场风险情绪升

温利空油价，布伦特原油 05月期货价格跌至 79美元/桶；PX价格跟随下跌，报收 1014

美元/吨，较昨日跌 23美元/吨。 

4、价差方面，PTA 跟随原料下跌但加工利润走高，现货加工差涨至 499元/吨，较

昨日提高 55元/吨。 

5、展望后市，美国银行事件令市场不确定性风险增加，投资者避险情绪升温，油

价或将延续跌势，成本端利空，目前 PTA供需端尚好，但加工费走高或令 PTA 价格有进

一步下行的空间，预计短期市场跟随成本波动。 

 

 

 

 

品种：天然橡胶 

日内观点：偏空震荡 

中期观点：震荡偏弱运行 

参考策略：观望等待价格企稳 

核心逻辑： 

1、2月份汽车销售数据出炉：乘用车 165 万，环比增长 12%，同比增长 10%；商用

车 32 万辆，环比增长 79.4%，同比 29.1%。表现不佳。为促进汽车消费，多个地方政府

和车企联手，对汽车进行降价促销。有助于提振 3月销量，但对于行业运行的影响不大。 

2、临近割胶季，恢复供应后预计将削弱当前价位的支撑力度，预计胶价波动幅度

会进一步扩大。但目前胶价偏低，此外农业部也发布虫病害预警，国内有一定概率推迟

开割时间。 

3、橡胶板块目前的格局为供过于求，港口累库速度加快，而下游消费短期内难以

出现利好，使得橡胶缺乏上行的动力。 

4、整体看，需求形势不及预期是主要利空因素，且宏观面利好不足影响投资者信

心。新的经济刺激政策出台仍需时日，短线沪胶继续低位震荡，但价格已经接近底部。

建议观望等待沪胶止跌企稳。 
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或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公

司”，并保留我公司的一切权利。 

 

 

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 

公司官网：www.gzjkqh.com 

 

 

 

广金期货研究中心研究员李彬联  

期货从业资格证号：F03092822 

期货投资咨询资格证书：Z0017125 

http://www.gzjkqh.com/
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联系电话：020-88523420 

 

 

广金期货研究中心研究员马琛  

期货从业资格证号：F03095619 

期货投资咨询资格证书：Z0017388 

联系电话：020-88523420 

 

 

广金期货研究中心研究员薛丽冰  

期货从业资格证号：F03090983 

期货投资咨询资格证书：Z0016886 

联系电话：020-88523420 

 

 

广金期货研究中心研究员黎俊  

期货从业资格证号：F03095786 

期货投资咨询资格证书：Z0017393 

联系电话：020-88523420 

 


