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民生期货策略周报 20210129 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 

 

 

 

 

主要逻辑 

技术上上涨趋势后的高位震荡阶段，钢联公布钢材产销存数据，供给方面，五大成材产

量 1032.3 万吨，周环比减少 13.83 万吨，其中螺纹产量 333.67 万吨，周环比减少 10.85

万吨，热卷产量 336.74 万吨，较上周减少 0.35 万吨；库存方面，五大成材库存加总 1785.26

万吨，周环比增加 174.34 万吨，其中螺纹库存 891.71 万吨周环比增加 122.49 万吨，热

卷库存 325.09 万吨，较上周增加 5.69 万吨；消费方面，五大成材表观需求 857.96 万吨，

周环比减少 97.25 万吨，其中螺纹表观需求 211.18 万吨，周环比减少 65.43 万吨，热卷

表观消费 331.05 万吨，周环比减少 7.64 万吨。春节期间华东短流程钢厂检修数量占比达

87.5%。钢材前期高供应高需求的格局正在发生改变，临近春节需求减弱，受焦炭难以补

库、高成本和利润全面亏损的影响，长流程检修的力度正在逐渐加大，目前期货盘面利
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润有所修复，现货利润继续走弱。短流程预计在本月底集中停产，春节仅 10%的电炉维

持正常生产。钢价下方受冶炼环节全面的利润亏损，以及焦企第十五轮提涨落地，各炉

料高成本的较强支撑，价格大概率呈现区间震荡态势。 

操作建议 螺纹长期看涨，可依托 60 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；货币环境转变，

钢材库存降库速度及消费变化、原材料去

产能政策发生变化 

 

 

铁矿石 

 

 

 

主要逻辑 

技术上高位震荡偏弱阶段, 盘面大幅下挫主要来源于以下三个方面：第一，“做好碳达峰、

碳中和工作”被列为 2021 年的重点任务之一，工信部压减钢材产量要求同比负增长；第

二，近日长流程亏损导致焖炉、检修增多，对铁矿需求偏利空，Mysteel 统计本周五大材

产量环比上周减 13.83 万吨；第三，钢厂铁矿补库接近尾声。中长期来看，内循环带动下

的国内势头良好，海外经济和钢铁产量已基本恢复至疫情爆发前的水平，海外对铁矿的

需求仍在恢复阶段，对矿石的需求仍在增加，而国内铁矿石市场高价格、高需求、低库

存的格局仍在持续，因此对中长期铁矿石的供需维持紧平衡的观点不变。 
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操作建议 

长期看涨，短线观望或者依托 60

分钟图进行看涨策略设计。 

 

风险因素 

监管政策干预、国内外疫情发展情况、巴

西和澳大利亚发运变化。 

 

 

焦炭/焦煤 

 

 

 

主要逻辑 

焦炭方面，主流钢厂对焦炭采购价上调 100 元/吨，但市场预期有所分化，低利润下高炉

检修增多，部分钢厂有所抵触。港口方面，唐山港准一级焦 2850 附近，上调 50，日照港

准一级焦 2980。近期干扰因素较多，盘面波动较大，但从中长期平衡表来看，考虑产能

不增加、春节后的去产能、出口恢复等情况，05 合约焦炭仍有缺口。 

焦煤方面，河北唐山地区蒙 5#精煤招标价格下调 20 元/吨，当地蒙 5#精煤成交 1900 元/

吨到厂，目前口岸因储煤棚有限，车辆拥堵严重，通车仍未恢复。国有矿春节期间多保

持正常生产，民营矿因为高利润，也有不少春节期间正常生产。消息面上，澳大利亚新

任贸易部长致信中国呼吁结束贸易争端。焦煤高利润，高价格能否维持，更多跟随焦炭

走势。 

操作建议 焦炭长期看涨，短期观望或者可

以 60 分钟图把握上涨机会。 

风险因素 限制进口煤政策变化等；去产能执行力度

及国内经济刺激政策变化。 
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不锈钢 

 

主要逻辑 

技术上是震荡偏强阶段，近期高镍铁主流成交价位于 1130-1150 元/镍（到厂含税）之间，

因镍矿供应紧张，镍铁厂挺价惜售。近期高碳铬铁价格持续上涨，内蒙古限电导致的缺

口短期难以缓解，预计价格仍将维持强势。因镍铁与铬铁价格坚挺，不锈钢成本不断抬

升，304 不锈钢利润维持低位。据 SMM 调研了解，春节临近多家不锈钢厂进行年度检修

计划，300 系影响 18.5 万吨，当前 304 不锈钢现货资源依然偏紧。 

操作建议 不锈钢中长期看涨，按照 30 分钟

图设计中长线买入交易策略。 

风险因素 中国与印尼的 NPI 和不锈钢新增产能投产

进度；菲律宾与印尼疫情和政策变动 

 

动力煤 

 

 

主要逻辑 

技术上高位震荡偏弱，当前气温回升与即将到来的春节，使得下游电厂与非电煤企业用

煤需求减少。当前市场的交易多以长协煤为主，由于煤价近期下跌较多，煤价已经下降

至发运成本附近，有终端用户开始接受当前价格。沿海 8 省的库存处于绝对低位，平均

值仅为 11 天左右，下游部分企业响应春节不回家号召，生产继续维持，后期对煤炭需求

依然有一定的力度。国家要求保供下，多数在产煤矿准备年产，届时煤矿则会继续累库。

煤价会在较大的需求与煤矿的累库之间游弋。 
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操作建议 中长期看涨，建议观望,或者按照

震荡偏弱模式依托 60 分钟线挖掘

做涨策略。 

风险因素 进口、国内监管政策方面调控变化；煤矿

安全检查放松；电厂采购力度放缓。 

黑色套利策略 多螺纹钢空铁矿石 

 

期货品种 观点汇总 

能化板块 

原油 

主要逻辑 全球石油需求复苏的速度和力度将取决于疫苗分发的速度和全球经济复苏。EIA公布截至

1 月 22 日当周原油库存减少 991 万桶，跌至 2020 年 3 月以来的最低水平，出口增加 110.4

万桶/日至 335.5 万桶/日，产量减少 10 万桶至 1090 万桶/日。美国石油协会（API）公

布的数据显示当周 API 原油库存减少 527.2 万桶，汽油库存增加 305.8 万桶。API 原油库

存录得下降，国际货币基金组织(IMF)在最新《世界经济展望》报告中再度上调了对全球

经济增长的预测，预计 2021 年全球经济增速将为 5.5%，比去年 10 月的预估上调了 0.3
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个百分点，上调了对 2020 年的全球经济增速预期。有市场观点认为原油在测试 53.8 阻

力后回调到 51.4 斐波那契 38%回调位附近，如测试 50%对应的 50.6 则会进入更深幅的调

整。INE 原油反弹瓶颈期，技术上，SC2103 合约期价围绕 10 日均线整理，上方测试 348-350

一线压力。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 美新的经济刺激计划   美元指数  

燃油 

主要逻辑 原油主导价格走势。根据 IES 最新数据，新加坡燃料油库存在截至 1 月 27 日当周录得

2079.1 万桶，环比前一周下滑 120.8 万桶，降幅 4.5%，进口燃料油 87.8 万吨，出口 30.4

万吨。中国与韩国从新加坡进口量超过 20 万吨，亚太地区发电与船燃端消费表现较为稳

固。根据普氏最新数据，富查伊拉燃料油库存在截至 1 月 25 日当周录得 999.5万桶，环

比前一周下滑 140.4 万桶，降幅 12.32%，当前库存水平相比去年同期低 15.3%，近期 FU

对新加坡外盘掉期价差持续走弱出口套利窗口再度打开，加速仓单消化。2105合约均线

交织空间收窄小幅波动调整。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 原油价格大幅波动 
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沥青 

主要逻辑 期价走弱现价坚挺，市场有观点认为炼厂生产利润亏损限制下跌空间，北方的冬储需求

不明显供需两弱格局。沥青消费淡季，供需两弱格局不变。隆众数据显示，本周沥青开

工率为 45.1%，环比下降 0.6 个百分点，炼厂库存 78.86 万吨，环比增 5.7%，同比增加

42.9%，社会库存 59.09 万吨，环比增 3.6%，同比增加 58.8%。当前炼厂库存可控，成本

端支撑明显，现货价格继续稳中有涨，盘面支撑较强，偏强运行。 

操作建议 谨慎偏多 风险因素 原料供应大幅减少 

天胶 

主要逻辑 
旺季即将过去，年后供应将步入淡季，临近春节，下游开工率下滑橡胶供需两弱局，国

内全钢胎开工率为 67.95%（-2.1%），国内半钢胎开工率为 65.95%(-1%），绝对库存高

企，需要时间消化，短期或维持震荡走势。 

操作建议 观望 风险因素 库存继续累积  产量大幅增加 

LLDPE 
主要逻辑 主要生产商库存水平在 49 万吨，石化库存低位且超预期去库，较去年同期降幅 36.36%

吨，LLDPE 现货主流价格 7800-8050 元/吨，稳定为主，市场交易氛围一般，贸易商随行
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就市，节前积极预售，库存低位情况下下游有刚性需求，震荡偏强。 

操作建议 逢高位做空 风险因素 原油价格大幅波动 

PP 

主要逻辑 主要生产商库存水平在 49 万吨，石化库存低位且超预期去库，较去年同期降幅 36.36%

吨， PP 现货市场多窄幅整理，各大区拉丝价格在 8100-8400 区间，临近假期，工厂适量

采购，供给依然维持高位，各环节库存去库，企业库存处历年低值区间，震荡偏强。 

操作建议 逢高位做空 风险因素 原油价格大幅波动 

乙二醇 

主要逻辑 海关公布 2020 年 12 月乙二醇进出口数据显示进口量为 55.11 万吨，继 11 月之后再度创

近年单月最低值，2020 年乙二醇总进口量创历史新高达到 1054.80 万吨，较 2019 年增加

6.04%，进口依存度为 54.1%，较 2019 年小幅下降 0.9%。国产乙二醇装置大量投产亚洲

油制乙二醇货源在这一过程中将继续受到挤压。目前海外沙特、伊朗、美国等地乙二醇

装置在一季度均有检修计划，后期主港到货量将维持低位，主港累库程度将明显低于 2019

和 2020 年。单边近期或再探 4550-4600 压力区间。 

操作建议 谨慎偏多 风险因素 原油价格大幅波动 
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PTA 

主要逻辑 
2020 年原计划投产 PTA 装置 1090 万吨，实际累积投产 840 万吨，有效产能达到 5763 万

吨，预计 2020 年 PTA 产量达到 4950 万吨，产量增速达到了 10.6%。2021 年新增产能有

百宏 240 万吨，虹港石化 250 万吨，逸盛新材料 660 万吨，恒力石化 500 万吨，共 1650

万吨，产能将达到 7413 万吨的水平，产能增速 29%，2021 年成为不折不扣的投产大年，

PTA 将进入过剩周期。近期福海创 450 万吨 PTA 重启，福建百宏 250 万吨装置投产，临近

春节假期，聚酯市场以及纺织业开工率持续回落，造成短期价格的窄幅振荡，基本面暂

无较大利好窄幅振荡为主。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 原油价格大幅波动 

甲醇 

主要逻辑 甲醇整体装置开工负荷为 69.70%，西北地区的开工负荷为 81.44%。煤（甲醇）制烯烃装

置平均开工负荷在 84.24%。伊朗 ZPC1#165 万吨停车装置提早 2 月初恢复计划，本周卓创

港口库存 103.7 万吨（-1.9 万吨），江苏港口库存 55.8 万吨（-4.5 万吨）。宁波富德

MTO 如期 1.18 检修 15 天，月底附近恢复，市场传闻南京诚志二期于 3 月有检修计划。内
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地加速累库，港口去库走平。 

操作建议 谨慎看空 风险因素 MTO 工厂检修波动 

玻璃 

主要逻辑 供应端变化不大，国内浮法产业企业开工率为 87.5%，产能利用率为 88.08%，本周全国

样本企业总库存 2742.3 万重箱，环比上涨 16.83%，同比下降 5.42%。需求端偏弱，华

北沙河市场生产企业产销明显改善，库存削减，湖北地区企业省内需求清淡，外发船运

走量为主，部分深加工企业放假对玻璃原片需求造成一定影响，面临一定累库压力。 

操作建议 观望 风险因素  

能化套利策略 观望 
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