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民生期货策略周报 20200807 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 

主要逻辑 技术上趋势上涨阶段，现货市场报价上调，本周全国 139 家建材生产企业中螺纹钢周度产量为 384.72

万吨，较上周减少 2.87 万吨；厂内库存量为 349.27 万吨，较上周减少 7.81 万吨；全国 35 个主要城市

建筑钢材库量为 859.34 万吨，较上周减少 1.37 万吨，较去年同期增加 216.12 万吨,社会库存结束周度

6连增。在原材料价格持续走高、螺钢产量及库存下滑支撑下螺纹钢期价重心再度上移，价格预计依然

维持中线偏涨走势。 

操作建议 螺纹长期看涨，短期可依托 30 分钟图

设计偏涨的交易策略 
风险因素 关注国内外疫情发展情况，钢厂停限产情况；中

美贸易摩擦；原料价格大幅波动 

铁矿石 

主要逻辑 技术上趋势上涨阶段, 决定铁矿上涨的主要因素是当前的高消费和低库存。钢联公布的成材库存数据显

示，成材端消费向好，推动铁矿期现货价格上涨。随着成材端消费逐渐提高，以及全球各行各业逐渐复

工复产，叠加全球货币宽松的逐渐落地，市场对三季度的宏观预期整体偏暖，加上铁矿的高基差，短期

预计维持短线偏涨走势。 

操作建议 长期看涨，短期依托 30 分钟图进行看

涨策略设计 

风险因素 国内经济刺激政策、国内外疫情发展情况、巴西

和澳大利亚发运、中美贸易摩擦动态。 

焦炭/焦煤 

主要逻辑 焦炭方面，昨日盘中再创近期新高。现货方面，焦炭价格延续近期平稳态势，市场心态较日前有所好转。

供应方面，焦企焦炭整体供应与前期基本持平，库存多处低位，销售顺畅，中间环节拿货致使焦企库存

有不同程度的下降。需求方面，最新的钢联数据显示成材端消费向好发展，使得钢厂对焦炭采购需求有

所提高，部分地区焦炭市场呈现供需两旺态势。考虑后期钢材消费大概率维持高热度，山东限产配合，

仍然看好后市价格。 

焦煤方面，下游焦企对焦煤采购仍持谨慎态度，焦煤市场承压下行。多数焦企厂内库存处于合理水平，

仍在控制库存，目前煤矿库存整体出货情况不佳，部分煤企出现顶库现象，整体库存呈上升趋势，个别

煤企生产略受影响，部分煤企受大矿降价影响，焦煤价格出现不同程度下调，现阶段焦煤供应整体宽松，
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市场看跌情绪还是较浓。考虑下游焦化企业利润尚高，且开工也处于较高水平，需求不弱，预计短期震

荡偏强。 

操作建议 焦炭长期看涨，短期可以 30 分钟图挖

掘做涨机会 

风险因素 海外疫情发展持续恶化，限制进口煤政策变化等。 

不锈钢 

主要逻辑 技术上偏强震荡上涨阶段，国内镍矿采购需求增加，供应偏紧使得镍系原料价格表现坚挺，成本端支撑

较强；并且目前国内市场需求好于预期，市场采购意愿较高，使得库存持续去化，不锈钢价格亦小幅跟

涨，市场氛围不断改善，不锈钢上行动能较强。本周无锡和佛山 300 系不锈钢库存出现小幅回升，但当

前不锈钢库存处于偏低水平，而且可交割货源偏少，短期现货仍旧偏紧，下方亦有成本支撑，不锈钢价

格仍预计震荡偏强。 

操作建议 不锈钢长期看涨，可以 30 分钟图挖掘

做涨机会 

风险因素 不锈钢库存去化进度、菲律宾与印尼疫情和政策

变动 

动力煤 

主要逻辑 技术上高位区间震荡，产地方面，月初产区供需平衡，陕西地区煤矿销售整体正常，降雨小幅影响装卸

工作。内蒙地区煤矿总体销售较好，排队车辆较多，短途调运偏多。总体产地煤价维持平稳。港口方面，

环渤海港口煤炭调入调出量高位，煤炭库存小幅累积，长协调出为主。当前消费旺季，市场总体维持平

稳，成交偏少，港口报价持续偏弱运行。需求方面，近期气温较高，4 日重点电日耗达 443 万吨，库存

快速下滑至 8600 万吨左右，接近去年同期水平。此外近期高温促使国家电网用电负荷创历史新高，短

期用煤需求释放，煤价预计震荡偏强。 

操作建议 长期看涨，短期可以按照震荡模式依托

60 分钟线挖掘做涨策略。 

风险因素 
电厂补库不及预期 

黑色套利策略 多焦煤板空动力煤 

有色金属板块 

铜 

主要逻辑 市场预计全球经济刺激政策会继续推进，目前国内外需求回暖，全球主要经济体制造业数据强劲，推动

基本金属价格走强。我国更多有关新基建的支持性政策或举措酝酿中。智利政府统计数据显示，尽管受

到冠状病毒爆发影响，但是在6月份该国最大铜矿生产商的产量仍出现上升。智利铜业委员会（Cochilco）

数据显示，智利国家铜业公司（Codelco）6 月份产量为 13.19 万吨，同比增长 2.5%。安泰科表示中国
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今年将进口 350 万吨铜，低于去年的 355 万吨。全球库存仍处多年低位且还在不断下降，对铜价仍然

具有较强支撑。不过我国 8月进入季节性消费淡季，市场下游需求、强度，及中美关系都存在一定程度

的不确定性。技术上近一个月沪铜高位震荡，方向不明。 

操作建议 观望 风险因素  

铝 

主要逻辑 市场预计全球经济刺激政策会继续推进，目前国内外需求回暖，全球主要经济体制造业数据强劲，推动

基本金属价格走强。8月 6日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 11.4 万吨，无

锡地区 21.3 吨，杭州地区 9.8 万吨，巩义地区 3.2 万吨，南海地区 20.2 万吨，天津 5.8 万吨，临沂 0.5

万吨，重庆 0.3 万吨，消费地铝锭库存合计 72.5 万吨，周度累库 1.3 万吨。我国 8 月进入季节性消费

淡季，且以云南地区为主的新投产能不断释放，按照投产计划，进入下半年产能增量将明显提升，供应

增长预期压力较大。不过目前上期所库存仍处低位，存在逼仓风险。而技术上近日沪铝高位偏强震荡，

方向暂不明朗。 

操作建议 观望 风险因素  

锌 

主要逻辑 市场预计全球经济刺激政策会继续推进，目前国内外需求回暖，全球主要经济体制造业数据强劲，推动

基本金属价格走强。而且我国更多有关新基建的支持性政策或举措酝酿中，锌价支撑预期较强。目前锌

价尤其是锌矿价格高企，令供应端利润重回较高区间，锌还处于阶段去库的阶段，支撑锌价。技术上沪

锌继续上冲，走势较强。 

操作建议 此前多单轻仓持有 风险因素 消费下滑，库存增加 

镍 

主要逻辑 市场预计全球经济刺激政策会继续推进，目前国内外需求回暖，全球主要经济体制造业数据强劲，推动

基本金属价格走强。菲律宾总统紧急宣布 8月 4日至 18 日期间实施“放宽版加强型社区隔离”，目前虽

然暂未涉及主要矿产区，但引发市场对菲律宾再度封锁矿区的预期。国内镍矿港口库存总量为 803.77

万吨，较上周增加 29.82 万吨。技术上沪镍本周快速拉升，走势较强。 

 

操作建议 逢低轻仓介入多单 风险因素 消费下滑，库存快速增加 

有色金属套利策略 CU2009/ZN2009 和 CU2009/AL2009 空单轻仓持有。  

农产品板块 
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豆粕/菜粕 

主要逻辑 我国在上半年购买了较多的巴西大豆，2020 上半年巴西累计出口装运大豆 6381 万吨，明显高于上年同

期的 4684 万吨，当前巴西的大豆库存几乎销售一空，国内豆价也开始涨价。为了能满足企业的正常需

求，四季度我国或将采购更多的美豆，当前虽然贸易关系反复，但中国仍有条不紊地执行第一阶段贸易

协议，持续采购美豆。数据显示，7 月国内主要油厂豆粕成交总计 641.7 万吨，创年内最好月度水平，

且豆粕成交大多为远月基差成交，其中基差成交 470.7 万吨，占比高达 73%。本周豆粕基差均值+40。 

操作建议 短空 风险因素 供给意外减少 

玉米 

主要逻辑 中国国家粮食交易中心周四称，本周举行的国储玉米拍卖会共售出 399.2 万吨国储玉米，这也是本次拍

卖会提供的全部数量。平均成交价格为每吨 2005 元，相当于 288.73 美元/吨，比一周前的拍卖均价低

了 32 元/吨或 1.6%。据媒体报道我国 7月份共从美国购买了超过 568 万吨的玉米，其中 7月 30 号购买

了 193.7 万吨，7月 14 日购买了 176.2 万吨，7月 10 日购买了 136.5 万吨，也就是说 20 天的时间我国

就进口了超过 500 万吨的玉米。随着这些进口玉米流入市场，那么玉米价格恐会迎来一定程度的下跌。 

操作建议 短空 风险因素 需求改善 

豆油 

主要逻辑 由于油厂大豆压榨量大于大豆入厂量，导致进口大豆库存有所减少，截止 7 月 26 日当周，国内沿海主

要地区油厂进口大豆总库存量 573.81 万吨，较前一周的 585.86 万吨减少 12.05 万吨，降幅 2.06％，较

去年同期 490.04 万吨增加 17.09％。但 7-8 月大豆到港量庞大，预计后期大豆库存还将增加。本周豆油

基差均值+250。 

操作建议 逢低做多 风险因素 需求意外疲软 

棕榈油 

主要逻辑 根据 MPOA 数据显示，马来西亚 7 月 1-20 日毛棕榈油产量环比下降 8.8%，西马南方棕榈油协会 SPPOMA

数据显示 7 月 1-20 日，马来西亚棕榈油产量环比下降 17.8%。从出口方面来看，出口降幅持续缩窄，

根据 ITS 数据显示，马来西亚 7月 1-25 日较 6月环比增加 4.6%，作为对比 1-20 日环比下降 4.6%，1-15

日环比下降 9.1%，1-10 日环比下降 17.8%。而从国内棕榈油库存来看，截至 7 月 24 日，全国港口食用

棕榈油总库存 34.03 万吨，创下今年以来的新低。 

操作建议 短多 风险因素 进口量增加 

菜籽油 

主要逻辑 今年前 5个月，我国累计进口菜籽 127 万吨，较去年同期减少 44 万吨，而市场预期 8月进口菜籽 30 万

吨左右，折合成菜油产量约为 10.5 万吨。而今年前 5月国内累计进口菜油 66 万吨，较去年同期上涨 18

万吨，虽然菜油进口同比略有增加，但进口量还是有限。虽然目前油脂市场整体保持较高的开机率，但

整体库存相较以往仍处于较低水平，目前国内菜油的整体库存约在 20 万吨，而今年 1-5 月菜油的月度
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消费量却均在 25 万吨以上，从大致数据来看，当下的菜油库存依旧不足以满足市场需求。 

操作建议 短多 风险因素 供给超预期 

棉花 

主要逻辑 由于本月储备棉轮出成交情况火爆，提振市场信心，郑棉期价整体涨幅明显。即使 7 月 20 日美国将 11

家中国公司列入被制裁实体清单，其中涉及新疆纺织企业，期货价格仍表现较为坚挺。如果近期人民币

继续升值走势，将进一步利多棉花和棉纱进口，这对降低国内纺织生产成本不失为利好，但同期出口附

加值更高的纺服产品，则价格提高幅度更多，较为不利。 

操作建议 短多 风险因素 供给意外增加 

白糖 

主要逻辑 6 月我国食糖进口量为 30 万吨，同比下降 21.05%，环比增加 150%。2019/20 榨季截至 6 月，我国累计

进口食糖 181 万吨，同比增加 2.26%。山东地区一级加工糖售价在 5420 元/吨，当前加工糖仍维持偏高

水平，叠加巴西糖运往中国发运量仍持续增加，后市供应或阶段性增加。由于国产糖供应压力不大，加

之下游终端饮料等需求处于增长趋势中，且 7 月广西单月销糖 48 万吨，环比增加 6.5 万吨或 15.70%，

数据相对利好，预计全国食糖产销数据相对较好，支撑糖市。 

操作建议 短多 风险因素 需求明显下降 

农产品套利策略 多豆油 2009 合约空豆粕 2009 合约跨品种套利 
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