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▌宏观板块 ▌                                              研发中心 宏观组 

股市：欧美股市集体收涨，道指涨 1.06%，标普 500 指数涨 1.68%，纳指涨 2.14%。中概股多数上涨，欧股收盘

全线上涨。 

债市：美债收益率普遍上涨，3月期美债收益率涨 0.84个基点报 4.869%，2年期美债收益率涨 26.5个基点报 4.25%，

3 年期美债收益率涨 23.2 个基点报 4.108%，5 年期美债收益率涨 14.4 个基点报 3.861%，10 年期美债收益率涨 11.2

个基点报 3.699%，30 年期美债收益率涨 9.4 个基点报 3.812%。 

观点：2 月份社融数据继续向好，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 68570，+0.44%，伦铜最新 8827，-1.13%。美国部分小规模银行面临挤兑风险令

市场风险偏好有所下降，美国 2 月 CPI 同比升 6%，环比上升 0.4%，符合市场预期。预计 2023 年仍将是高利率环

境。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 18340，+0.27%，伦铝最新 2352，+1.38%；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，铝价短期走强。 

 

 

▌黑色板块 ▌                                              研发中心 黑色组 



 

 

焦炭：焦炭 05 合约隔夜收 2860，跌 1.11%。供应端，焦企利润仍处盈亏边缘，开工率小幅下滑，对于后期暂无

提产计划，焦炭供应难有增量，厂内库存低位运行。需求端，传统旺季下钢材需求有所好转，钢厂利润逐步修复，

铁水产量稳步提升，焦炭刚需支撑较强，但钢厂考虑自身焦炭库存水平较合理，并未有迫切采购需求。当前钢厂对

焦炭首轮提涨仍未回应，市场观望情绪增加，但伴随钢厂盈利好转，待焦炭库存去化后，焦炭首轮提涨落地可能性

较大，预计焦炭短期仍维持震荡偏强运行。 

 

焦煤：焦煤 05 合约隔夜收 1953，跌 1.91%。供应端，煤矿事故影响消退，叠加全国两会结束，主产区煤矿生产

逐步恢复正常，但由于前期影响不明显，焦煤供应增量有限。需求端，焦钢企业原料煤库存低位，存在一定补库需

求，但由于焦炭第一轮提涨仍未落地，市场观望情绪增加，焦钢企业对原料煤采购相对谨慎。煤矿出货压力增大，

部分煤种开始回调。预计焦煤短期仍维持震荡偏强运行，后期走势取决于焦钢盈利以及成材消费情况。 

 

螺纹钢：夜盘+0.11%，收 4377。螺纹增产速度略有回落，下游成交量恢复，螺纹去库幅度较大，表需走高，基

本面向好，符合预期。市场对节后下游需求寄予厚望，但尚未达到预期水平。目前螺纹价格维持震荡上涨行情，预

计在 4250-4400 区间。 

 

铁矿石：夜盘+0.59%，收 928.5。铁矿需求维持在高位，供给相对稳定，价格震荡上涨。但铁水产量高度有限，

铁矿需求边际转弱。监管部门对铁矿价格比较关注，可能会出台抑制矿价的政策。近期铁矿波动幅度较大，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：隔夜油价冲高后大幅回落，布油最新 77.81，夜盘跌约 2.85%，国内主力收于 520.0，跌 2.77%。 

欧佩克月报：将 2023 年全球经济增长预测保持在 2.6%；2023 年全球石油需求增速预计为 232 万桶/日，与此前预

测一致。更新了对俄罗斯 2023 年石油和凝析油产量的预测，预计日产量减少 70 万桶至 1030 万桶。预计 2023 年中

国石油需求将增加 71 万桶/日，此前预期为增加 59 万桶/日。欧佩克 2 月份石油产量环比上升 11.7 万桶/日，至 2892



 

万桶/日。 

API：美国至 3 月 10 日当周原油库存+ 115.5 万桶，预期+55.5 万桶，前值-383.5 万桶；库欣原油库存 -94.6 万桶，

前值+2.4 万桶。汽油库存 -458.7 万桶，预期-215.4 万桶，前值+184 万桶。 

近日美国银行业危机导致市场对经济风险和流动性风险忧虑增强，且 OPEC 月报预计在季节性需求低迷的情况下，

预计二季度的原油供应将出现适度盈余，但对今年需求增速预测保持不变，造成油短线下挫。但美国炼厂开工率上

升，市场仍看好中国复苏前景，以及美元指数下跌为国际油价提供支撑。但如果后市持续交易经济衰退逻辑，原油

可能破位下跌，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、OPEC 和 IEA3 月月报等。 

 

PTA：隔夜 PTA 主力合约收盘价 5628 元/吨，较昨日下跌 62 元/吨。美国 2 月 CPI 在 6%连续 8 个月下降，近期美

国银行倒闭引发市场恐慌情绪升温，欧美原油继续大跌。供应端 PTA 因部分大装置提负而负荷有所回升。需求端

聚酯装置复产叠加新装置投产，开机负荷提升到 88%以上。终端织造及加弹目前开机维持高位，下游需求逐步恢复

中，但是终端反馈订单依旧普遍不及预期。目前 PXN 抬升至 350 附近，PTA 加工费持续维持在 450 偏上，产业链

利润向上游倾移。前几周备货完成致昨日产销有所回落，变相反应了实际需求依旧未大幅到达。短时 PTA 价格随油

下跌，但整体仍因低库存而维持偏强加工费走势，预计整体价格仍将偏强整理，具体拐点仍待下游实际订单及织造

开机反馈。 

 

MEG：隔夜 MEG 主力合约收于 4146 元/吨，较昨日上涨 45 元/吨，周内乙二醇港口库存因到港较少而有所去化，

隐性工厂库存维持。原料端化工煤价格的回落带动整体煤化工装置的提负，供应端乙二醇周内负荷有所回升。乙二

醇在上周整体估值继续回落的背景下，短期内无明显利空因素对其价格产生影响，后期预计将区间偏强震荡，边际

改善犹视下游实际订单情况及终端织造开机反馈。 

 

PVC：隔夜 v2305 小幅盘整跌 31 收于 6329，盘中最低 6310 最高 6344，增仓 3381 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，下游刚需采购，现货贴水盘面 50-100，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。 



 

 

甲醇：甲醇主力隔夜小幅下挫。近期港口库存小幅累库至 74.36 万吨（+0.13), 虽然宁波富德已经重启，但 3 月进

口有小幅增加预期，且近期内地流入港口货源有所增加，预计难以大幅去库。总的来看在 3 月春检量少，宁夏宝丰

有投产计划且下游需求增量较少的预期下，预计甲醇反弹幅度不会很大，关注 MTO 开工、煤价、国内开工等情况。 

 

 

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

 

橡胶：隔夜 RU 主力震荡上行，收报；NR 主力收报。现货方面，上海全乳胶报 11575(50)、山东 RSS3 报 13600(0)、

山东 3L 胶报 11600(0)、山东泰混报 10800(0)，青岛市场标胶报价持平。价差方面，全乳胶-沪胶-380(65)，泰混-沪

胶主力-1155(15)，RU 主力-NR 主力 2300(60)。目前天然橡胶多头驱动仍待酝酿，非标基差仍有收窄空间，盘面震

荡许久后选择下跌，预计后续下跌空间仍然存在，维持大方向走弱的判断。 

 

棉花：郑棉 05 昨晚夜盘小幅反弹收于 14330。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。美国硅谷和其他银行的倒闭可能影响美联储本月的加息幅度甚至可能会停止加息。国内棉花

虽供需双弱，但受此宏观因素影响，郑棉近期可能反弹。 

 

白糖：郑糖 05 小幅震荡收于 6263。国际方面，由于印度的产量不断下调，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。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，糖价可能将维持上涨趋势。 

 

纸浆：欧洲针叶浆库存累库，供应商压力增加。3 月部分海外针叶浆供应商新一轮报盘松动。预计 4 月外盘价格

报涨概率不大，可能延续持平报价或略有下降。近期纸浆基本面边际转弱。未完全恢复的供应及高位的外盘价格或

许能带来一定支撑，减缓纸浆下跌的节奏。但目前国内现货市场整体供应相较前期充裕。下游纸厂原料采买积极性

不足，延续买涨不买跌心态。下游终端需求仍未见明显好转，纸厂开工率上升主要为原材料下跌带来的利润扩大导

致，而非新订单向好。港口库存延续高位。后续关注现货价格是否能止跌企稳。临近交割对近月合约有一定支撑。



 

建议谨慎观望为主。主力合约关注下方 6000 附近支撑。 

 

 

▌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 8418 元/吨（+0.05%）；CBOT 豆油 05 止跌上涨，报 56.05 分/磅（+0.38%）。

供应端，进口大豆到港量仍不足，巴西大豆收割进程进一步加快，预计本月出口速度会有所改善，最快 3 月底大豆

到港量会逐步增加。油厂开机维持中低位运行，豆油产量继续收缩。需求端，下游贸易商消化库存为主，市场成交

不见起色，部分地区已面临低价棕榈油的替代冲击。目前产量连续下降，油厂库存被动低位去化。整体来看，豆油

跟随外部油脂开始出现反弹，但基本面难以提供持续动能，预计上行空间有限，在供应趋增的预期下，后续有下行

驱动。 

 

豆粕：豆粕 M05 隔夜继续回调，收跌 3748 元/吨，CBOT 美豆震荡探底后回升，收涨 1491.25 美分/蒲式耳。大豆

供应基本面暂无变化，对于美豆关注在 3 月种植意向报告，巴西大豆收割进度加快，出口销售数据良好，阿根廷仍

在减产预期中。豆粕消费主要影响是国内需求端，国内需求仍然偏弱，饲企备货意愿不足，提货较少，随着油厂开

机率下滑，豆粕累库趋势变慢。短期来看，豆粕现货价格受下游需求疲软影响将继续下跌，期货价格跟随美豆偏弱

震荡运行，阿根廷减产预期已被市场提前交易，所以后市期价反弹空间有限；随着巴西丰产兑现，大豆 3-5 月如期

到港，供应转向宽松格局，豆粕累库趋势确定，价格重心将下移，中长期来看预计豆粕价格偏弱运行。 
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