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▌宏观板块 ▌                                              研发中心 宏观组 

股市：道指涨 1.2%报 32244.58 点，标普 500 指数涨 0.89%报 3951.57 点，纳指涨 0.39%报 11675.54 点。 

债市：美债收益率集体上涨，3月期美债收益率涨 19.62个基点报 4.622%，2年期美债收益率涨 8.7个基点报 3.987%，

3 年期美债收益率涨 6.4 个基点报 3.821%，5 年期美债收益率涨 6 个基点报 3.601%，10 年期美债收益率涨 3.5 个基

点报 3.497% 

观点：2023 年前 2 个月经济数据向好，疫情的超预期进展让经济复苏得以提前，中国经济有望触底反弹。美国经

济处在周期的后端，就业数据暗示美国通胀数据可能会比较顽固，美国经济衰退到来的概率较高。 

 

 

▌金属板块 ▌                                              研发中心 金属组 

铜：铜隔夜窄幅震荡，静待加息。沪铜最新 67510，0.75%，伦铜最新 8711，1.15%。美国部分小规模银行面临挤

兑风险以及瑞士信贷可能存在流动性危机令市场风险偏好有所下降，虽官方宣称已解决，但市场信心恢复需要时间，

此外美国 2 月 CPI 同比升 6%，环比+0.4%，符合市场预期，欧洲加息 50BP，预计本月美联储加息 25BP，2023 年

仍将是高利率环境。基本面方面：矿端弹性缺失，电解铜产量稳定；随着新能源等领域快速增长带来的需求放量，

未来价格弹性仍然较大下，整体来看，宏观层面预期回暖，经济复苏预期强烈，短期价格有支撑。 

 

铝：铝隔夜维持震荡，沪铝最新 18170，0%，伦铝最新 2284，+0.26%；西南减产规模达 67-80 万吨。近期地产成

交面积高频数据显示部分一线城市环比有所改善。总的来说，供应端扰动频发，需求端延续回升，宏观层面边际改

善，铝价短期可能延续偏强震荡。 

 

 

▌黑色板块 ▌                                              研发中心 黑色组 



 

 

焦炭：隔夜焦炭 05 合约收于 2737.5，跌 1.08%。供应端，焦企出货较积极，厂内库存低位运行，近期原料煤成

本连续下调，焦企利润有所修复，开工小幅回升，但暂无明确提产计划，预计焦炭供应增量有限。需求端，传统旺

季下，钢厂生产积极，铁水产量稳步提升，焦炭刚需继续增加，但钢厂考虑自身焦炭库存水平较合理，对焦炭采购

相对谨慎，加之利润依旧较差，对焦炭提涨有所抵触，焦钢博弈陷入僵持，市场观望情绪较浓。整体看，焦炭供需

结构偏宽松，但下方亦有高铁水及低库存支撑，预计焦炭短期维持宽幅震荡运行。 

 

焦煤：隔夜焦煤 05 合约收于 1848，跌 1.12%。供应端，随着煤矿事故影响消退以及全国两会结束，主产区煤矿

生产逐步恢复正常，叠加市场消息称澳煤进口有望全面放开，焦煤供应趋向宽松。需求端，终端钢厂对焦炭提涨有

所抵触，市场观望情绪浓厚，下游采购相对谨慎，维持低库存运行。近期山西竞拍流拍现象增加，成交价有不同程

度下滑，产地煤价支撑不足，下调 50-100 元不等。总体看，焦煤供需结构偏宽松，向上驱动不强，但下方有高铁水

及低库存支撑，预计焦煤短期维持宽幅震荡运行，后期走势取决于焦钢盈利以及成材消费情况。 

 

 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：隔夜油价暴跌后反弹，布油最新 73.37，夜盘涨约 3.77%，国内主力收于 497.2，涨 0.65%。 

对银行业危机担忧加剧， 国际油价盘中继续暴跌，但对于美联储加息不确定性以及瑞士银行并购瑞士信贷导致美

元指数下跌，欧美原油期货被抄底吸纳，收盘反转跌势上涨。市场也在关注美国原油期货跌破每桶 70 美元之后，

应该是美联储补充石油战略库存的时机。但有媒体援引美国全球基础设施和能源安全特别协调员 Amos Hochsten 的

话说，美国不会急于补充战略石油储备，而是一步一步来。鉴于目前宏观预期不明朗，建议观望。继续关注中国需

求复苏情况、美联储加息及美国银行业危机进展等。 

 

PVC：隔夜 v2305 跌 45 收于 6151，盘中最低 6120 最高 6164，减仓 757 手。上游检修恢复及新产能投产开工高位，

华北外采电石法综合利润仍亏损，片碱反弹 pvc 成本支撑减弱，昨日跌价后下游点价积极成交放量，现货贴水盘面

50，社会库存位于近年高位，出口窗口打开成交弱，海外价格回落，弱现实与强预期的博弈，关注后期下游补库的

持续性。隔夜 v2305 涨 17 收于 6155，盘中最低 6134 最高 6170，减仓 19068 手。上游外采电石法亏损及春检临近，



 

开工回落，下游面临金三银四传统旺季，急跌后点价成交放量，社会库存延续高位，电石下跌片碱反弹 pvc 成本支

撑减弱，上有高库存压力下有成本支撑，关注外围风险释放后逢低建仓机会。 

 

 

▌软商品板块 ▌                                          研发中心 软商品组 

 

橡胶：隔夜 RU 主力震荡，收报 11845；NR 主力收报 9430。现货方面，上海全乳胶报 11275(0)、山东 RSS3 报

13350(0)、山东 3L 胶报 11450(0)、山东泰混报 10550(50)，青岛市场标胶报价持平。价差方面，全乳胶-沪胶-380(20)，

泰混-沪胶主力-1105(70)，RU 主力-NR 主力 2200(-30)。 海外风险事件冲击，沪胶大幅回落，部分非标品基差收窄

明显，基差收窄对盘面价格的压制作用有所释放，后续空头头寸存在止盈离场可能。大方向仍偏空，预计未来两周

或有短期反弹。 

 

棉花：价格方面，郑棉 05 小幅反弹收于 14050，3128B 昨天上涨 75 报 14500。供应端，新疆单日加工量还处于

较高水平，截止 3.19 累计加工 606.14 万吨，同比+14.34%，预计产棉量本月再次上调 19 万吨至 674 万吨，同比+94

万吨，供应端愈加宽松。库存方面，纱厂库存处于往年平均水平，近期随用随买为主。内需方面，随着国内经济逐

渐恢复，内销逐渐好转，2023 年 1-2 月份中国服装及纺织品零售额 2549 亿元，同比+7%。出口方面，下游纺企出

口受产业转移、疆棉限令、海外经济衰退等影响，出口下滑明显。本月 9 号凌晨 USDA 报告主要上调了中国今年的

棉花产量 21.8 万吨，并下调了全球的消费量，上调今年的全球期末库存 44.9 万吨。 

综合来看，国内产量不断调高供应端愈加宽松；国内宏观在好转，内需缓慢恢复，但出口数据较差。预计棉价震荡

走弱为主。 

 

白糖：价格方面，昨天南宁现货价持平报 6213，郑糖 05 小幅走高收于 6180。国内供应端，截止 2 月底，本榨季

已产糖 791 万吨，同比去年+73 万吨。预计本榨季全国产糖量为 933，同比-23 万吨。进口方面，本榨季截止 2 月底

累计进口食糖 265 万吨，基本与去年同期持平。由于进口利润倒挂和南方干旱造成供应偏紧。而消费端，由于今年

国内从疫情中走出来，含糖食品消费有望增加。 

国际方面，由于印度的产量不断下调，食糖可出口量减少 500 万吨，而泰国增产量（预计增产 117 万吨，可出口增



 

加 190 万吨）并不足以弥补当前的阶段性缺口。综合来看，现阶段国内、国际食糖总体供应偏紧，在巴西 23/24 新

榨季的新糖上市前，糖价可能将维持震荡上涨趋势。 

 

 

▌农产品板块 ▌                                          研发中心 农产品组 

豆油：隔夜豆油 Y2305 小幅反弹，报 8200 元/吨（+0.44%）；CBOT 豆油 05 尾盘上行，报 58.07 分/磅（+0.14%）。

供应端，南美产量炒作接近尾声，巴西大豆收割进程进一步加快，预计 4 月进口大豆到港会有明显改善，目前油厂

开机仍维持低位运行，豆油产量不足。需求端，下游贸易商消化库存为主，市场成交无改善，其他植物油的替代冲

击渐强。目前产量偏低，但下游提货过少，油厂库存有小幅修复，但还要待大豆批量到港后库存才会显著回升。整

体来看，在宏观情绪的影响下，豆油向上修复空间有限，预计豆油或逐渐进入下行周期。在需求弱现实，供应趋增

的预期下，短期豆油易跌难涨。 

 

豆粕：隔夜豆粕 05 止跌企稳，收跌 3636 元/吨。美豆止跌反弹，收涨 1476.5 美分/蒲式耳。昨日豆粕下跌主要原

因是宏观利空因素冲击叠加市场看空情绪浓厚。从基本面来说，豆粕供需双弱格局未变，供应端巴西大豆因仓储力

不足原因，农民加快销售进度，目前巴西大豆已经贴水报价，阿根廷虽有减产，但前期市场已经交易此部分预期，

对盘面支撑有限。国内需求仍然疲弱，主流油厂出现贸易商杀价行为，饲企看跌情绪浓厚，部分地区现货报价跌破

3800 元/吨。短期来看，盘面可能随宏观利空情绪释放缓解而有所企稳，偏弱震荡运行；中长期来看，随大豆到港，

豆粕进一步累库，价格重心势必下移。 
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