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民生期货策略周报 20190830 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 

主要逻辑 技术上期价形成沉重顶后的下跌阶段；华东和南方地区下游工地终端也有提前储备螺纹

情形出现，目前处于传统淡季尾声，预期后期需求将会边际好转。目前钢价在前期大幅

回调后企稳反弹转入震荡，但是唐山九月环保限产再次放松，供给压力不减，短期之内

钢价维持震荡趋势，钢价维持震荡偏空趋势。 

操作建议 长期看空，短期依托 30分钟图在

3550以上构筑震荡偏空交易策略 

风险因素 环保政策加强、建筑赶工超预期、中美贸

易战或中美金融有所缓和或改善 

铁矿石 

主要逻辑 技术上高位利空打击下急跌阶段，澳洲铁矿发运量第三季度以来同比好于去年同期发运

水平，巴西发货情况目前逐步恢复至历年平均水平，持续有所好转，但依然低于去年发

货水平。北方铁矿石到港量环比下降 94.9 万吨，恢复正常到港水平同时，台风过后，疏

港情况恢复，铁矿石 45港口疏港量环比恢复至高位 308.5 万吨，预计短期铁矿震荡下跌。 

操作建议 长期看偏空趋势，短期依托 1 小

时图进行趋势交易 

风险因素 钢材库存大幅提升、中美贸易战谈判摩擦

再起、大商所允许使用国内精粉完成交割、
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人民币大幅波动 

焦炭/焦煤 

主要逻辑 焦煤方面，技术上高位震荡偏空，受焦炭首轮提降落地影响，焦企普遍开始控制原料煤

库存，部分焦企以消耗库存为主，煤矿出货压力渐增，煤矿库存有所回升，焦煤市场开

始出现下跌趋势，临汾安泽地区低硫主焦、长治地区高价低硫瘦焦、吕梁高硫主焦煤均

有不同程度的下跌，预计后期焦煤期货 2001 合约震荡偏空概率较大。 

焦炭方面，技术上 5 月份以来下降通道，近期焦企生产正常，出货积极，但由于下游需

求减少，叠加二青会后焦炭供给量有所回升，导致焦企场内库存小幅累积。受钢材市场

弱势影响，钢厂利润处于低位，对焦炭采购节奏放缓，叠加河北地区环保预期加强，钢

厂多控制到货量。总体来看，当前焦炭供给趋于宽松，钢厂对焦炭需求减弱，使得钢厂

对焦炭议价权不断增大，预计后期焦炭 2001 合约震荡偏弱运行。 

操作建议 焦炭长期看空，可以等反弹挖掘

做空机会 

风险因素 煤矿安全检查力度加强；焦化去产能政策

加强 

动力煤 

主要逻辑 技术上 3月份以来的下降通道，六大电厂日耗近几年来第一次负增长，截至 8.29 日，沿

海六大电厂今年累计日耗 15454 万吨，累计同比下降 8.63%。撇开气温的影响，需求下降

与制造业萎靡有关，今年以来大部分时候制造业 PMI 低于 50。海外方面，今年大多数国

家制造业 PMI 也处于 50以下，全球需求的萎靡，直接导致了海外动力煤进入熊市，跌破

过去两年的区间，预计价格会出现震荡但偏空。 
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操作建议 长期看空，按照震荡模式依托 60

分钟线设计破位后的高位做空策

略 

风险因素 港口库存快速减少，煤矿安全检查力度加

强，电厂日耗反扑 

黑色套利策略 关注螺纹钢 1-5正套的建仓机会 

有色金属板块 

铜 

主要逻辑 
中美贸易摩擦升级，中国对美废铜废铝拟进行关税反制，不过当前双方正在为原计划的 9

月份谈判做准备，市场紧张氛围暂时有所缓解，全球经济前景及货币政策不确定性较强。 

操作建议 区间震荡，高抛低吸。 风险因素 
下游需求回暖好于预期，中美宏观政策向

好。 

铝 

主要逻辑 

本周氧化铝延续反弹至 2510 元/吨附近，短期仍具有一定反弹动力。铝锭现货升水维持

在 30 元/吨附近，铝价回调后下游接货意愿有所提升，支撑铝价。本周铝锭社会库存下

降近 3 万吨至 103 万吨。市场预期供应收缩、旺季去库存，有望提振铝价。 

操作建议 逢低轻仓做多 风险因素 
旺季不旺，重新累库，以及中美贸易战影

响。 

锌 主要逻辑 国内锌现货报价依然坚挺， 目前市场虽“供求两淡”，但没有明显累库，且市场预期 9
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月消费转暖。 

操作建议 逢低轻仓做多 风险因素 旺季不旺，锌锭累库 

镍 
主要逻辑 

目前价格高企，国内金川俄镍升贴水开始走弱，金川加速出货但下游畏高观望，现货市

场交投仍为低迷。由于进口亏损目前已扩大至 8000 元上方，国内进口货源或继续收紧，

上期所镍板库存可能重回去库节奏。目前印尼处于国内镍铁厂雨季前备库高峰，印尼镍

矿商协会（APNI）8月 22日表示，将继续要求政府遵守 2022 年镍矿出口禁令的时间表。

市场不确定性增加。 

操作建议 观望 风险因素  

有色金属套利策略 CU1910/ZN1910 和 NI1910/ZN1910 多单轻仓持有,CU1910/AG1912 空单轻仓持有 

农产品板块 

豆粕/菜粕 

主要逻辑 上周开机率升至 47.72%，豆粕日均成交量增至 24.9 万吨，截至 8 月 23 日沿海油厂豆粕

库存由 84.21 万吨明显降至 73.17 万吨，下游心态转好，成交和提货均增加。菜粕基本

面变化不大，未来国内进口菜籽不足，油厂开机率维持低水平，但油厂菜籽库存不断下

降。 

操作建议 谨慎看多 风险因素 国内油厂压榨量快速增加 
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玉米 

主要逻辑 当前，南方港口玉米库存偏紧，可售粮源略显紧缺；下游消费不振，短期暂难恢复。9

月下旬，新季玉米即将进入市场，在宏观环境未有明显改变、主产区玉米减产预期、供

应宽松需求短期不会明显改观。 

操作建议 短空 风险因素 需求超预期改善 

豆油 

主要逻辑 南美大豆升贴水大幅走高，进口成本提振，同时中秋、国庆等节假日刺激消费，包装油

备货旺季启动。豆油目前库存为 133万吨，预期库存将进一步下滑。 

操作建议 逢低做多 风险因素 进口大豆数量依旧较大 

棕榈油 

主要逻辑 2019 年 7 月底马来西亚棕榈油库存为 239 万吨，比上月减少 0.8%。同时从 8 月份 1—25

日出口情况来看，马来西亚出口量在 136 万吨左右，需求进一步改善。  

操作建议 逢低做多 风险因素 印度进口棕榈油关税提升 

菜籽油 

主要逻辑 受上游进口影响以及水产养殖等诸多不利，菜粕需求偏弱，油厂开机率偏低，菜油产量

和库存双低。正逢油脂消费季节性的到来，市场需求增加，菜油价格易涨难跌。 

操作建议 逢低做多 风险因素 进口油脂量预期增加 

棉花 
主要逻辑 国内棉花供给充裕，美国将部分产品加征关税推迟至 12 月 15 日，但贸易战未有实质进

展，不利纺企用棉需求，储备棉成交转差，市场氛围悲观。 
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操作建议 短空 风险因素 国内需求提升 

白糖 

主要逻辑 目前国内白糖处于纯销季，行情受销售量和工业库存的影响。截至 2019 年 7 月底，本制

糖期全国累计销售食糖 856.59 万吨，去年同期 760.97 万吨，同比增加近 100 万吨。累

计销糖率 79.61%，去年同期 73.81%。目前工业库存仅余 219.45 万吨，较去年降低 50.62

万吨，根据往年 8月、9 月销售数据横向比较，预期结转库存为近 5 年最低，这将支撑后

期糖价。 

操作建议 谨慎看多 风险因素 进口糖预期增加 

农产品套利策略 买豆油抛棕榈油 2001 合约跨品种套利 
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