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民生期货策略周报 20210326 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 
主要逻辑 

技术上上涨趋势阶段，各个统计口径目前库存都已开始去化，钢联数据显示，钢材产量明显上升，环比

增加 25 万吨，库存大幅去化，环比下降 133 万吨，需求逐渐见好。供给方面，在工信部压产和唐山限

产背景下对钢材产量的影响仍是大家关注的焦点，目前就唐山而言，整体力度很大且执行较严，供给端

政策所带来的压力有望推及全国，供给将呈现向下趋势。需求方面，今年十四五开年叠加海外经济的不

断复苏，工程机械、动煤日耗、出口、货运等各项指标也都在佐证需求短期向好暂时不会有较大变动。

但随着钢材绝对价格变高，风险也在进一步加剧，故短期我们认为要控制好仓位，仍推荐逢低做多。 

操作建议 
螺纹长期看涨，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；压减政策、炭中和政

策发生变化 

铁矿石 

主要逻辑 

技术上宽幅震荡偏弱阶段, 当前环保限产处于严格执行阶段，且有限产范围扩大预期，高炉开工率及日

均铁水产量处于较低水平，直接造成铁矿石的国内需求下降，现阶段限产的利空冲击预期仍强。钢联数

据显示，钢材产量明显上升，环比增加 25 万吨，库存大幅去化，环比下降 133 万吨，产量增加提振铁

矿消费，从而致使铁矿是价格走势偏强，在成材消费明显好提升后，叠加产量恢复，造成供需两旺格局，

因此矿价难以独立展开下跌，而是跟随成材走势为主。 

操作建议 

长期看涨，技术角度建议依托 30 分钟

图进行看涨策略设计。逢低买入看涨期

权。 

 

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、海外生铁产量大幅低于预期。 

焦炭/焦煤 主要逻辑 

焦炭方面，近期焦炭盘面处于弱势震荡整理，远月强于近月，出现近远月分化格局。供应方面，市场预

期现货端仍有提降空间，而焦企利润尚可，焦化企业生产积极性仍高，大部分焦企开工正常且整体维持

高位，叠加钢厂库存较为充足，供应端仍相对宽松。需求方面，随着唐山环保限产的常态化，对原料的
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需求有压制，且目前钢厂焦炭库存处于高位，钢厂话语权明显提升，第七轮提降 100 元/吨已经落地。

港口方面，交投氛围比较清淡，贸易商多观望市场，成交不及预期。整体来看，在限产趋严且常态化下，

焦炭供应较为宽松，需求一般，整体市场情绪仍偏悲观。 

焦煤方面，产地方面，山西煤矿安全检查升级，晋中地区煤矿暂未复产，内蒙乌海地区部分洗煤厂进行

为期 20 天的自行限电控制能耗，焦煤供应量小幅缩减。下游方面，因为焦企尚有利润，开工率仍处于

高位，对原料煤进行按需采购，需求暂无明显变化。进口煤方面，澳煤通关政策暂未放松，市场成交较

少，澳煤价格暂稳运行。蒙煤方面，疫情仍然没有放松，口岸单日通关车辆仍在 50 车以下，蒙煤资源

趋紧，下游询货较积极，蒙煤价格偏强运行。整体来看，虽然焦煤需求较为稳定，供应整体略有缩量，

在限产趋严的大背景下，短期偏强为主。 

操作建议 
焦煤长期看涨，建议可以依托 30 分钟

图把握上涨机会。 

风险因素 限制进口煤政策变化等；粗钢压减及碳排放权政

策的执行情况; 新增焦炉投产进度。 

不锈钢 

主要逻辑 

技术上是震荡偏强阶段，近期不锈钢仓单持续大幅下降，基差仍处于上市后的高位，不锈钢社会库存持

续下滑，当前价格下不锈钢厂利润状况依然较差，且不锈钢价格相对其他工业品而言仍处于历史偏低水

平，目前价格并不存在高估风险，短期不锈钢期货价格继续下行动力不足。近几日随着期货价格企稳、

钢厂上调盘价，市场信心有所恢复，现货成交回暖。 

操作建议 

不锈钢中长期看涨，建议按照 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; 印尼不锈钢进口

压力. 

动力煤 主要逻辑 

技术上宽幅震荡偏强，主产地方面，因安检、煤管票等因素，产地供应持续收紧，价格上涨明显。内蒙

古鄂尔多斯地区开工率不高，煤管票持续紧张，煤价不断上涨。陕西榆林地区因环保、安检等因素部分

煤矿生产不正常，下游需求不减，拉煤车排队现象严重，价格进一步上涨；山西再次发生煤矿事故，省

政府和国家矿山安全监察局主要领导作出批示，省应急厅、山西煤监局、晋中市和左权县两级政府、华

阳集团领导第一时间赶赴现场，组织救援。后期则会加强检查力度，供应则会再度受影响；港口方面，

坑口供应持续缩减，外加 4月大秦线检修影响下，港口贸易商提高报价。下游开始逐渐接受高价，与前

几日抵触心理发生巨大变化，港口库存也在不断下降；进口煤方面，近期澳煤依然受到洪水影响无法运

输，国际市场转向印尼煤，因此印尼煤报价持续上涨，4月份资源已经不多，目前报盘基本为 5月船期
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货源，当前印尼煤（CV3800）主流报价在 FOB41 美元/吨左右。 

操作建议 
中长期看涨，建议短期依托 30 分钟线

挖掘可能的做涨策略。 

风险因素 进口、国内监管政策方面调控变化；电厂采购力

度放缓。 

黑色套利策略 多螺纹钢空焦碳 

能化板块 

原油 
主要逻辑 

本周原油一波三折下挫，欧洲疫情再度恶化，苏伊士运河仍然处于停航状态，南段有 13 艘油轮，北段

有 23 艘油轮，专业吸泥船抵达苏伊士运河，每小时可移动 2000 立方米的泥沙，将帮助集装箱货轮脱浅，

停摆影响最大的产品是石脑油与燃料油。西非原油销售困难，约有近 5000 万桶 4月装西非原油当前仍

处于待售状态，贸易商数量约有 1500 万桶至 2000 万桶仓储租约 1年期 2020 年锁住的库存原油正在转

为现货，中国原油高库存采购低迷期，短期影响市场心态。也门胡塞武装表示他们用无人机袭击了沙特

的阿巴哈机场。多空因素博弈，原油震荡下跌反复。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 美元指数 

燃油 
主要逻辑 

3 月 24 日当周新加坡燃料油库存 2231.1 万桶，环比前一周下滑 53.8 万桶，降幅 2.4%，当前库存水平

相较过去 5年同期均值低 7.6%，沙特等国开始增加燃料油采购，目前有一艘 11.7 万吨的燃料油船，目

的地为沙特 Yanbu 发电厂，运河阻塞影响处于等待状态，市场展望未来沙特可能会更多寻求从中东其他

地区或亚太采购燃料油货物，对亚洲高硫市场存在一定利多。燃料油供应整体环比增加，供应增长或快

于需求，库存回升对燃料油价格形成一定压制，高低燃料油跟随原油调整节奏。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 中东装置开工率 

沥青 主要逻辑 

受成本端下跌影响，本周初国内主力及地方炼厂沥青价格大幅下调，周末现货市场整体持稳，隆众数据

显示本周综合开工率 44.5%，环比增加 0.1 %，炼厂样本库存 93 万吨，周环比增加 0.5%，同比增加 

24.5%，社会样本库存 79.1 万吨，周环比增加 2.9%，同比-6.5%。三峡北线船闸、葛洲坝二号船闸停

航检修对长江下游的沥青船运造成较大的影响，延缓船运发运量增加炼厂的库存压力，供应边际增加，
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刚需一般，高价抑制囤货需求，成交受阻，在买涨不买跌的心态下，贸易商囤货需求明显下降，市场交

投略显清淡，炼厂及社会库存压力将进一步加大。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 南方天气状况 

天胶 
主要逻辑 

市场无利好驱动，国内临近开割，需求持稳，供需环比走弱，泰国主产区原料价格小幅回落，目前原料

价格仍较高，胶价成本支撑尚存，国内全钢胎开工率为 77.69%（+0.84%），半钢胎开工率为

73.01%(+0.41%）。 

操作建议 观望 风险因素 主产国天气因素 

LLDPE 
主要逻辑 

原油价格下跌，打压市场信心，石化出厂价部分调整，现货市场价格继续下跌，下跌幅度 50-100 元/

吨，LLDPE 主流价格，8550-8950 元/吨，生产商库存水平 90 万吨，去年同期库存 122 万吨，石化降库

放缓，原料多在贸易商环节积累，贸易商出货回笼资金，PE 港口库存出现累库情况，港口库存消费比

减弱，对价格形成负面影响，LLDPE 进口利润-1291 元/吨，出口贸易环比前期减量明显，成交多以零散

订单为主。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 原油大幅波动 

PP 
主要逻辑 

4 月份国内有 105 万吨 PP 装置投产预期，国内价格支撑力度减弱，同时原油价格下跌背景下，成本支

撑下移，PP 拉丝主流价格在 8850-9300 元/吨，PP 拉丝进口利润-1065 元/吨，出口贸易环比前期减量

明显，成交多以零散订单为主。北美地区临时停车聚丙烯装置逐步复产，目前恢复生产装置占比超过五

成，多低负荷生产。欧洲市场处于检修季节，货源优先供应欧洲地区，美洲地区装置逐步重启，供需边

际有转弱迹象。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 原油大幅波动 

乙二醇 主要逻辑 

乙二醇期价在经历过前期大幅度下调后空头动能明显减弱，跌势出现放缓。至 2021 年 3 月，我国乙二

醇总产能 1571.1 万吨，其中油制乙二醇产能 994.1 万吨，煤制乙二醇产能 577 万吨，2021 年计划有 860

万吨新装置投产，卫星石化 158 万吨年产能设备计划 3月投料开车，若能如期投产，则 4月份将带来

13 万吨的产量增量，对 05 合约有很大压力。下游需求端维持高负荷运转，聚酯开工率维持 90%以上，

织机开工率接近 80%。同时进口方面预期较低，华东主港地区库存约 57 万吨，进口减量尚未恢复，库
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存处于历史低位，美国市场装置陆续恢复，南亚 82.8 万吨装置 3 月 10 日左右重启，乐天 70 万吨的乙

二醇装置近期计划重启。急跌之后震荡酝酿力量，关注主力合约资金移仓换月。 

操作建议 谨慎偏空 风险因素 移仓换月    进口量增加 

PTA 
主要逻辑 

PTA 开工率 80%左右，近期 PTA 装置相继公布近期检修计划，加工差平均 325 元/吨左右，预计本月可能

创出 PTA 最低的月平均加工差，行业内目前装置 220 万吨以上的装置大致成本 300 元/吨附近，150-220

万吨左右成本 450 元/吨左右，150 万吨以下的装置成本 700 元/吨附近，平均计算 220 万吨以下装置近

期都在亏损，占据行业的一半，最先进装置利润微微。 

操作建议 观望 风险因素 行业减产执行情况 

甲醇 
主要逻辑 

国外装置方面，美国装置逐渐回归，开工率周环比上升 2个百分点至 66%，整体仍处低位。  国内供应

方面，春检迎来高峰期，截止 3月 23 日开工率为 72.6%，周环比下滑 1个百分点。需求方面，MTO 开工

率维持 88%高位；传统下游开工率继续上升至 43%。港口与内地库存均去化，港口库存小幅去库 3 万吨

至 75 万吨，西北企业库存天数周环比减少 0.6 天。整体盘面下挫主要受原油大跌及市场情绪走弱影响，

基本面变化不大。05 合约受短期基本面支撑，继续下行空间有限，后续随着春检及进口回归，将重回

累库节奏。 

操作建议 观望 风险因素 美元指数 

玻璃 
主要逻辑 

现货方面，隆众华北地区主流价 2071 元/吨，华东地区主流价 2335 元/ 吨，华中地区主流价 2152 元

/吨，华南地区主流价 2396 元/吨，东北地区 主流价 2165 元/吨，西南地区主流价 2255 元/吨，西

北地区主流价 2048 元/吨。下游终端消化自身库存为主，有新订单少量，交投情绪一般。浮法产业企

业开工 率为 87.20%，产能利用率为 87.80%，生产线库存同比大幅下降，环比下降幅度放缓，处于较

低位置，本周全国样本企业总库存 3056.8 万 重箱，环比下降 1.60%，同比下降 68.24%，库存天数 15.5 

天。玻璃原片厂商整体库存偏低，地产终端需求处于五年来开工的峻工高潮期，尽管短期尚未完全启动，

仍具有良好的需求面。 

操作建议 谨慎偏多 风险因素 停产冷修增加   美元指数 
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能化套利策略 暂时观望 
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