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▌宏观板块 ▌                                              研发中心 宏观组 

股市：道指涨 0.29%报 33684.79 点，录得连续第四个交易日上涨，标普 500 指数持平 0%报 4108.94 点，纳指跌

0.43%报 12031.88 点。 

债市： 美债收益率多数收涨，3月期美债收益率涨 4.5个基点报 5.041%，2年期美债收益率涨 0.9个基点报 4.033%，

3 年期美债收益率涨 0.2 个基点报 3.785%，5 年期美债收益率涨 0.9 个基点报 3.535%，10 年期美债收益率涨 0.9 个

基点报 3.432% 

观点：1-2 月份经济数据继续向好，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。沪铜最新 68870，+0.47%，伦铜最新 8886.5，-0.05%。市场等待 CPI 数据后美联储的态度，

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：铝隔夜窄幅震荡，沪铝最新 18420，-0.24%，伦铝最新 2308，-0.24%；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：焦炭 05 合约隔夜收 2511，+0.18%。焦炭第二轮降价全面落地，累计降幅 100-200 元/吨。供应端，焦企利

润有所收缩，开工暂稳，厂内库存延续累积态势。需求端，钢厂复产持续，铁水产量维持高位，但成材消费不及预

期，成交一般，钢厂亏损加剧，对焦炭多控制到货，维持低库存运行，主要以消耗为主。综合来看，焦炭基本面偏

宽松，市场情绪持续走弱，对钢材旺季持续性消费存疑，伴随原料煤成本支撑减弱，焦炭仍存下跌预期，预计短期

维持偏弱运行。 

 

焦煤：焦煤 05 合约隔夜收 1719，+0.56%。供应端，主产区煤矿维持正常生产，焦煤供应宽松。需求端，成材消

费不及预期，加之焦炭二轮提降落地，市场看跌预期较浓，焦钢企业对焦煤采购谨慎，维持低库存运行，仍以消耗

为主。中间贸易商暂缓采购，产地出货压力较大，矿区库存快速累积，煤价仍有下调预期。综合来看，焦煤供需趋

于宽松，加之终端利润亏损加剧，原料端降价压力不减，预计焦煤短期维持偏弱运行，后期走势取决于焦钢盈利以

及成材消费情况。 

 

螺纹钢：供给：高炉开工率继续提升，钢材供给达到高位，上升空间减小。本周螺纹钢产量略有回落， 减少 0.96

万吨， 301.23 万吨。热卷产量继续提高，增加 8.1 万吨，总计 325.11 万吨。钢厂五大 钢材总产量 981.4 万吨，上

升 7.31 万吨。 

库存：本周螺纹钢社会库存下降 3.38 万吨，厂库下降 6.29 万吨，共去库 9.67 万吨，去库速度明 显减缓。热卷库存

减少 4.04 万吨，其余品种库存也均有下降，钢材总库存下降 20.66 万吨。 

需求：宏观层面，房地产利好政策出台，提振市场信心。新开工等指标有明显好转，另外基建 投资继续发力，对

于螺纹钢需求有一定支撑。但目前建材成交量始终在 20 万吨以下，没有达到 预期。热卷需求受制造业复苏支撑，

强于螺纹。 

综上：螺纹供给达到高位，下游需求表现不佳，去库速度减缓，表需下降，基本面仍偏弱。市 场对下游需求寄予

厚望，但尚未达到预期水平。热卷受制造业复苏支撑，强于螺纹，卷螺价差 此前达到 145 左右。按照季节性规律，



 

4 月建材需求有提高空间，预计螺纹维持震荡走势。 

 

铁矿石：供给：矿山发运量小幅回升，疏港量提高。国产矿产量略有提高，但仍偏低，整体供给平稳上 升。 

库存：铁矿港口库存持续下降，库存总量回落至 1.34 亿吨左右，处于中等偏低水平。钢厂一直 维持低库存策略，

进口铁矿平均可用天数在 20 天以下。 

需求：铁水产量持续增加，日均产量超过 240 万吨，达到近年峰值水平。铁矿需求维持在较高水 平，但继续上升

空间有限。宏观环境转好，市场需求预期有所改善。 

综上：铁矿需求维持在高位，但铁水继续增产高度有限，铁矿需求将逐渐由强转弱。铁矿价格 大跌后暂时企稳，

预计仍将维持宽幅震荡走势，注意风险。 

 

 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油： EIA 上调价格预测，叠加美联储加息可能接近尾声、美元汇率走弱，隔夜油价小幅上涨，布伦特最新 85.57，

夜盘约+1.04%；国内主力收于 593.2，+1.21%； 

API：美国至 4 月 7 日当周 API 原油库存+37.7 万桶，预期-130 万桶，前值-434.6 万桶。库欣原油库存 -136 万桶，

前值-103.5 万桶。汽油库存+45 万桶，预期-150 万桶，前值-397.3 万桶。 

近期的原油市场利好因素的影响偏强，欧佩克会议超预期减产，以及近几周美国炼厂开工率和汽油表需持续回升，

令近期油价展现反弹修复态势。但欧美经济疲态仍存，经济衰退以及油价上升后对美联储政策变化的担忧一直存在，

油价上行难一帆风顺。预计布伦特回到 80 至 90 美元/桶区间震荡。短期关注本周美国 CPI、PPI 等通胀数据、三大

机构月报；中长期继续关注中国复苏情况、俄油供给变化、美联储政策等。 

 

PVC：隔夜 v2305 跌 11 收于 6130，盘中最低 6125 最高 6168，减仓 647 手。上游春检装置部分恢复开工小幅提升，

受下游清明放假影响社会库存小幅累库，电石反弹后重新回落及片碱反弹，pvc 成本支撑减弱，出囗窗口打开季节

性淡季成交弱，05 合约处移仓换月过程，持仓仍高，关注上游检修力度及下游补库情况。 

 



 

甲醇：甲醇主力隔夜震荡整理。近期港口库存大幅去库至 70.6 万吨（-6.1），考虑到 4 月进口有小幅增加预期，

但诚志一期亦有重启计划，预计 4 月港口库存整体环比波动不大， 目前看 4 月供需平衡表稍偏弱，预计甲醇价格

上行驱动不足，不排除后期有继续回落风险，关注 MTO 开工、煤价、春检、进口等情况。 

 

 

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

 

橡胶：隔夜 RU 主力回落，收报 11705；NR 主力收报 9455。现货方面，上海全乳胶报 11225(0)、山东 RSS3 报

13100(0)、山东 3L 胶报 11300(0)、山东泰混报 10600(100)，青岛市场标胶报价涨 10 美元。价差方面，全乳胶-沪胶

-505(-105)，泰混-沪胶主力-1130(-5)，RU 主力-NR 主力 2200(30)。目前青岛库存持续累库，累库压力增大，天然橡

胶基本面恶化。当前的非标基差已开始收窄，后续仍有收窄空间，预计盘面仍将承压下行。 

 

棉花：郑棉 09 夜盘冲高回落收于 14710，ICE 美棉 05 上涨 0.52%收于 82.76。国内棉花供应端总体宽松，国内宏

观在好转，内需缓慢恢复，但出口数据较差。4.11 凌晨 USDA 供需报告变化不大。受新年度种植面积下降影响，近

期棉价反弹，但当前供需双弱，预计棉价上涨空间有限。 

 

白糖：郑糖 07 夜盘小幅震荡收于 6709，ICE 原糖 05 大幅上涨 3.08%收于 24.4 美分。由于印度减产，食糖可出口

量减少，而泰国增产量并不足以弥补当前的阶段性缺口。国内方面，由于进口利润倒挂和南方干旱减产造成供应紧

缺，本周农业农村部再次下调国内预估产量 33 万吨为 900 万吨。消费端，含糖食品由于经济回暖消费增加，销售

进度明显快于去年同期。综合来看，现阶段国内、国际食糖总体供应紧缺，在巴西 23/24 新榨季的新糖大量上市前，

糖价可能将维持上涨趋势。 

 

纸浆：上期所监管松绑，纸浆期货交易保证金比例从 15%调整为 10%，涨跌停板幅度调整为 8%，提升市场交易

活跃度。基本面上，欧洲针叶浆库存累库，供应商压力增加，外盘报价如前期预期下跌。2023 年 2 月国内针叶浆进

口量 59.69 万吨，进口量累计同比上涨 4.1%。目前国内现货市场整体供应相较前期充裕，针阔叶现货价格继续下跌。

主力合约定价以俄针为主，目前俄针现货价格基本与盘面平水。港口库存延续高位。下游需求偏弱，下游纸厂观望



 

气氛浓郁。部分纸种开工率下行，终端订单不足。后续关注现货价格是否能止跌企稳。主力合约缺乏利好驱动，预

计上方空间有限，期价或在底部震荡。 

 

 

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

豆油：隔夜豆油 Y2305 延续涨势，报 8270 元/吨（+0.85%）；CBOT 豆油 05 尾盘走高，报 54.96 分/磅（+0.77%）。

供应端，巴西大豆收割达八成以上，USDA 上调单产预估到 1.54 亿吨，整体出口销售进度也在加快，预计 4-5 月会

批量到港。国内近期大豆受通关速度放缓影响，油厂到豆时间后延 1-2 周，豆油产量收缩预计会很快得到缓解。需

求端，下游贸易商表现谨慎，多数想等大豆集中到港压榨恢复后再行采购。油厂库存低位持续。整体来看，本周两

大供需报告为市场带来短暂提振，但油脂自身基本面趋于宽松，短期反弹高度有限。供应端压力施压价格，需求暂

无有效提振，在供增需弱的强预期下，中期预计豆油趋于区间弱势震荡。 

 

豆粕：隔夜豆粕短暂冲高，09 合约收涨 3686 元/吨，CBOT 美豆在供需报告发布前冲高后回落，报 1497.5 美分/

蒲式耳。夜间 USDA 发布 4 月供需报告，未调整美豆平衡表，下调阿根廷产量并小幅上调巴西产量，因为前期市场

已经交易过南美大豆产量，故本次报告对市场影响偏中性。国内需求仍难有起色，饲企和养殖户均看空市场，采购

氛围较差，以刚需为主。随着 4-5 月预计 1900 万吨大豆到港，叠加下游消费需求有限，豆粕或进入累库周期。后市

来看，豆粕 09 在 3500 附近寻找支撑位，短期缺乏利多提振，较美豆维持偏弱运行，现货价格仍然疲软。 
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