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▌金属板块 ▌                                              研发中心 金属组 

铜：铜隔夜窄幅震荡。沪铜最新 68900，-0.83%，伦铜最新 8843，-0.46%。美国 3 月通胀较符合预期，整体 CPI

增速进一步下降，但核心通胀增速仍较强。能源项和食品项推动了 3 月通胀增速放缓，但核心服务项继续构成通胀

的黏性，预计美联储 5 月加息 25bps，5 月后停止加息的概率较高。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，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：铝隔夜震荡下行，沪铝最新 18905，-1.1%，伦铝最新 2420，-0.1%；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 09 合约隔夜收 2287.5，-1.8%。供应端，随着原料煤成本不断走低，焦企在焦炭三轮降价落地后仍有

一定利润空间，开工率高稳，焦炭产量高位。需求端，成材旺季消费依旧疲软，价格持续承压，钢厂利润亏损加剧，

且铁水产量已离见顶不远，对焦炭多控制采购，维持低库存策略。综合来看，近期钢厂陆续传出减产检修消息，焦

炭供需结构进一步宽松，加之成本支撑不断走弱，市场对于焦炭看空情绪继续发酵，预计焦炭维持偏弱运行。 

 

焦煤：焦煤 09 合约隔夜收 1500.5，-2.6%。供应端，主产区煤矿维持正常生产，洗煤厂开工积极性不减，焦煤供

应稳步增加。需求端，成材消费依旧疲软，焦钢企业对焦煤多控量采购，维持低库存运行，且钢厂陆续传出减产检

修消息，市场悲观情绪加重，中间贸易商多离场观望，煤矿出货压力较大，库存不断累积，部分出现顶仓现象。线



 

上竞拍成交价有不同程度下调，且流拍现象仍无明显改善。综合来看，焦煤供需格局仍保持宽松，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。 

 

 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：受累美元汇率在盘中走强，以及市场对美联储及其他主要央行收紧货币政策，可能引发全球经济下滑或衰

退担忧，隔夜油价继续下跌，布伦特最新 80.86，夜盘约-1.86%；国内主力收于 558.7，-2.29%； 

观点：中国第一季度 GDP 数据显著增长，部分抵消了欧美经济前景欠佳带来的担忧情绪。OPEC 减产，美国将重补

战储的计划也对油价有支撑。但美国再次加息的前景仍拖累市场情绪，且欧美经济疲态仍存，经济衰退担忧一直存

在，俄油出口也仍保持在高位，油价预计整体仍保持震荡。继续关注中国复苏情况、俄油供给变化、美联储政策等。 

 

聚酯产业链： 

PTA：隔夜 PTA 主力合约收盘价 5760 元/吨，较昨日下跌 46 元/吨。近期部分欧美经济数据表现欠佳，市场对于经

济衰退风险的担忧延续，国际油价继续下跌。供应端 PTA 负荷维持 80%附近高位。需求端部分装置降负停产带动

下整体负荷下移至 88%以下。终端织造开机小幅波动，订单依旧普遍不佳。目前 PXN 小幅收缩但维持维持在 457

美元/吨附近高位，PTA 加工费扩大至 538 元/吨附近，产业链利润依旧集中在上游。聚酯虽有减产预期，但 4-5 月

PTA 仍将呈现紧平衡或小幅去库状态，在油价相对稳定后，PTA 价格预计将继续维持强势运行。 

 

MEG：隔夜 MEG 主力合约收于 4319 元/吨，较昨日上涨 61 元/吨，周内乙二醇港口继续累库，工厂隐性库存同步

上升。供应端煤制装置复产提负带动整体负荷上升，需求端部分装置降负停产带动下整体负荷下移至 88%偏下位置。

终端织造及加弹开机负荷小幅波动，终端反馈订单依旧普遍不佳。目前乙二醇整体仍维持区间盘整态势，整体高库

存虽有所去化，但下游原料备库依旧高位背景下，其高库存基数仍将抑制整体价格涨幅。乙二醇价格预计仍将维持

小区间震荡态势。 

 

PVC：隔夜 v2309 小幅上涨 35 收于 6209，盘中最低 6178 最高 6235，增仓 3044 手。上游春检季开工小幅回落，



 

下游按需采购，受房地产影响需求仍弱，电石稳液碱涨 pvc 成本支撑减弱，出囗窗口关闭，社会库存小幅去库位于

近年高位，现货价格持续贴水盘面 50-100，高库存压制上涨空间，关注上游检修及下游补库力度。 

 

甲醇：甲醇主力隔夜整体延续强势。近期港口库存小幅累库，考虑到 4 月进口有大幅下降预期，且近期诚志一期

下旬有重启可能，预计下旬难以继续累库。整体看预计 4 月供需环比波动不大，近期诚志一期等多套 MTO 装置有

重启计划，预计甲醇价格短期有延续反弹可能，关注春检、煤价、MTO 开工等情况。 

 

 

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

 

橡胶：隔夜 RU 主力震荡，收报 12010；NR 主力收报 9720。现货方面，上海全乳胶报 11575(150)、山东 RSS3 报

13500(150)、山东 3L 胶报 11450(0)、山东泰混报 10800(50)，青岛市场标胶报价涨 15 美元。价差方面，全乳胶-沪

胶-465(15)，泰混-沪胶主力-1240(-85)，RU 主力-NR 主力 2230(25)。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。短期市场炒作云南干旱，当前非标基差仍有收窄空间，预计盘面仍将承压下行。 

 

棉花：棉花 2309 合约夜盘下跌 1.98%收于 14850，美盘 ICE07 下跌 4.10%收于 80.26 美分。美国当周出口销售本

年度棉花净增 6.21 万包，环比前一周减少 57%，较前四周均值-72%。国内方面，22/23 年度新疆棉加工接近尾声，

棉花增产幅度较大，供应端较宽松；新年度种植意向下滑，且政策端积极推动次宜棉区退出，长期来看利多棉价。

需求端，内销回暖，3 月份出口大幅反弹。总体来看，受美棉周度出口销售下滑和 ICE 棉花期货价格下跌拖累，郑

棉走弱。 

 

白糖：郑糖 2307 夜盘小幅冲高收于 6844。ICE 原糖 05 大幅上涨 4.28%收于 24.84。供需方面，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，随着各主产区陆续收榨，国内进入去库

周期，供应紧缺逐渐显现；消费端，含糖食品由于经济回暖销糖进度快于往年近年同期。综合来看，现阶段国内、

国际食糖总体供应偏紧，预计糖价可能将维持上涨趋势。 

 



 

纸浆：基本面仍整体偏弱。2 月欧洲纸浆港口库存继续累库，供应商压力增加，欧美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。

主力合约定价以俄针为主，各品牌进口针叶浆基差逐渐走弱。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。缺乏利好驱动因素下，预计上方空间有限。 

 

 

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

豆油：隔夜豆油 Y2309 继续下行，报 7654 元/吨（-2.15%）；CBOT 豆油 07 报 54.53 分/磅（-1.25%）。供应端，巴

西大豆收割接近尾声，产量趋于稳定，整体出口销售进度也在加快，4-5 月国内到港充足。随着进口大豆通关的推

进，大豆卸船速度加快，开始进入油厂，豆油产量收缩局面将会很快得到缓解。需求端，近期油厂成交稍有起色，

五一备货需求开启，采购积极性短期回升。油厂库存低位缓慢修复中，累库进程因大豆通关影响而有所后延。整体

来看，供应增量即将兑现，但需求短期提振有限，在供增需弱的预期下，价格面临下行压力。关注大豆到港节奏和

油厂开机恢复进度。 

 

豆粕：隔夜豆粕 09 继续回调，收跌 3434 元/吨，美豆 07 合约收 1468.25 美分/蒲式耳。供应端来说，美豆春播陆

续进行，目前天气利于大豆播种，播种进度高于往年均值，巴西大豆丰产预计超 1.55 亿吨，FOB 贴水报价创历史

新低。阿根廷产量创历史新低但对中国进口大豆影响不大。国内进口大豆检验方式改变减缓大豆到港速度，但预计

在月底前短暂性供应紧缺问题将有所缓解，二季度大豆到港量仍然充沛。需求方面，水产养殖逐渐开始，但对豆粕

需求有限，饲企因前期刚需采购为主，近期受油厂压货限货影响，部分饲企出现供不应求现象，在现货市场上高价

入货。短期来看，由于 05 合约多头获利了解，09 合约受基本面偏弱影响，期价呈现回吐前两日上涨量，重回偏弱

震荡格局。随着大豆到港量增加，国内供应增加速度快于需求，价格重心仍将下移。需持续跟踪大豆到港速度和油

厂压榨情况。 
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