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冠通研究 2022-01-27

 股指： 所有股指期货空单明确建议在节前平仓，不留任何空单过节。

 金银： 所有金银期货合约的多单明确建议在节前平仓，不留任何多单过节。

 钢材： 逢低做多 rb2205 合约；逢低做多螺纹钢 5-10 价差。

 铁矿： 逢低做多 05 合约；逢低做多 5-9 价差。

 双焦： 逢高做空焦炭 05 合约；多钢空焦的机会。

 动煤： 不宜持仓过节。

 尿素： 持有尿素 2205 多单；5-9 正套。

 原油： 不宜持仓过节。

 PTA： 轻仓多单。

 生猪： 持有生猪 2203 空单；继续做空生猪养殖利润。

股指

股指期货基本面：大盘基本在 1月受美联储政策拐点即将到来影响，几乎整月下滑，但随着境外

政策风险逐步释放，明确看好国内大盘在节后拥有独立走势，出现适度反弹；从 12 月中下旬开始，

央行经过数次降息和降准，通过多种手段释放大量流动性，同时 1月以来北上资金积极入场，没有理

由认为节后大盘会过分下跌，市场整体环境利好节后股指期货反弹。

股指期货持仓建议：
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 所有股指期货空单明确建议在节前平仓，不留任何空单过节；

 股指期货IF2202在4700下方的多单，可以持仓过节；节后开盘如果直接开在4550下方且继续快速

下跌，建议直接止损；

 股指期货IH2202在3210下方的多单，可以持仓过节；节后开盘如果直接开在3080下方且继续快速

下跌，建议直接止损；

 股指期货IC2202在6810下方的多单，可以持仓过节；节后开盘如果直接开在6600下方且继续快速

下跌，建议直接止损。

贵金属

金银贵金属基本面：美联储 1月会议维持利率近零水平不变，但 3月升息几乎已确定，且 3月结

束购债后预计立即开始缩减资产负债表；货币政策拐点到来，整体市场环境明确利空金银这类无息金

融资产；年内金价运行倾向先大跌再反弹，金银远月合约看好反弹节奏。

金银持仓建议：

 所有金银期货合约的多单明确建议在节前平仓，不留任何多单过节；

 国际金价报价1840美元/盎司上方，上海期金AU2206合约376.50元/克上方的空单，皆可持仓过节，

持仓幅度建议20%以下；套利投资者可以考虑期金6-12月反套；如果春节期间海外市场异动，导

致春节后期金AU2206开盘直接在382.50元/克上方，建议节前空单直接止损；

 国际银价报价23.80美元/盎司上方，上海期银AG2206合约4980元/千克上方的空单，皆可持仓过

节，持仓幅度建议20%以下；套利投资者可以考虑期银6-12月反套；如果春节期间海外市场异动，

导致春节后期银AG2206开盘直接在5100元/千克上方，建议节前空单直接止损。

黑色系

 钢材

目前宏观政策持续向好，宽信用预期强，基建和地产均收益。产业方面，现阶段长短流程利润均

不高，部分电炉钢企亏损，且华北采暖季 2、3月份限产，产量仍将维持低位；需求端因国内疫情的
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反复，各地鼓励就地过年，基建项目支撑下，需求相比往年并不弱，预计节后两周库存累库幅度不及

往年同期，钢厂低库存支撑下，钢价有望进一步上涨。但是 2021 年下半年拿地和新开工疲软压制，

导致钢材中期需求启动仍面临不确定性。

操作上可关注

单边：逢低做多rb2205合约。

套利：逢低做多螺纹钢5-10价差。

 铁矿石

铁矿石走势维持强势。近端由于钢厂补库结束、冬奥会限产开始执行，铁矿买盘会减少，伴随价

格尤其是结构偏弱，警惕节后价格高位回落。但随着后续冬奥会限产进入尾声，展望三四月份行情，

在铁矿供应阶段性低位+需求开始新一轮回升的情况下，矿总量会有阶段性紧缺，尤其是结构性矛盾

会加剧，铁矿大概率会表现偏强。下半年，铁矿石面临供给回升+终端需求承压格局下，仍有会面临

下滑压力。

操作上可关注

单边：逢低做多05合约。

套利：逢低做多5-9价差。

 焦煤焦炭

双焦的核心驱动仍然在焦煤供需。

焦煤方面，春节临近，大部分煤矿已停产放假，但是部分国营大矿响应“原地过年”政策，叠加

保供背景，预计今年煤矿减产幅度比往年较小，蒙煤进口方面，受疫情影响，甘其毛都口岸近期通关

维持 100 车附近，短期难有增量。而冬奥会和春节期间焦企减产预期较强，焦煤库存面临累库压力。

供需双弱下，节前和节后大概率维持震荡。

焦炭方面，现货第四轮提涨未落地，目前钢厂利润低，节后钢厂有提降预期。供需基本面，需求

端，目前钢厂补库进入尾声，且春节及冬奥会期间钢厂仍会面临限产，另外钢厂利润低，节后需求下

滑压力大。供给端，山西晋中长治等地区焦企陆续接到限产消息，春节及冬奥会焦炭供应有所收紧。

供需双弱下，节后焦炭大概率偏弱运行。
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操作上可关注

单边：逢高做空焦炭05合约。

套利：多钢空焦的机会。

 动力煤

近期高耗能企业不断复产，消费增加，支撑坑口价上涨，且疫情带动就地过年氛围下，下游制造

业生产仍将继续，市场对于煤炭消费需求乐观，期价大幅反弹。但是供应端来看，今年仍提倡就地过

年，部分煤矿放假天数或有缩减，大矿保供任务仍在，整体上节前及春节期间供应有保障，产量同期

高位运行，但是春节及冬奥会后，即将召开“两会”，煤矿产地安监形势趋严，供给增量有限。节奏

上，预计节日期间，市场煤价将逐渐趋稳；节后，或将迎来新一轮抢运，而抢运结束后，煤价可能会

因政策调控和需求减弱原因而掉头回落。

不宜持仓过节。

生猪

空头趋势叠加消费淡季，猪价节后大概率继续下行，空头可尝试轻仓过节。从季节性上来看，春

节后往往是猪肉消费淡季，无论是生猪价格还是养殖利润，普遍以下行为主。今年，更是出现旺季不

旺，同时疫情重燃加剧，现货市场加速出栏，一度呈现出放量下跌的态势，部分区域有恐慌现象。能

繁母猪存栏仍处在高位，猪粮比价逼近5:1，养殖利润持续为负并处于近十年低位。期货上看，前二

十名与前5名主力依旧是净空持仓，但二者的分歧稍有缩窄。期限结构上呈现出近低远高的升水结构，

长期趋势振荡寻底过程中，空头趋势仍未终结，明显技术性拐点出现前，依旧以空头思路看待，切忌

盲目抄底做多。需要注意的是，猪粮比价跌破5:1，引发政府启动临时性收储行为，可能在一定程度

上提振价格。

操作上可关注

单边：持有生猪2203空单

套利：继续做空生猪养殖利润
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能化

 尿素

尿素节前偏强运行，突破 2650 元/吨。当前上游煤价不断上调，尿素成本支撑上行。下游冬储采

购积极，节前放假采购有所放缓，预计节后会集中恢复。考虑到市场库存并不高，尿素工厂待发充足，

因此春节后一旦市场备肥恢复，尿素价格仍有上冲可能。节后突破 2700 整数关口难度不大，短期方

向看多 UR2205，可以多单留仓。夏管肥采购还未完全结束，春节后或进入加速期，利好 5-9 正套。

需要注意的是，1月日产量偏高，同比去年 1月增产近 90 万吨，假期大概率累库。随着价格达到 2700，

尿素面临的政策压力会再次显现，上方空间有限。

操作上可关注

单边：持有尿素2205多单

套利：5-9正套

 原油

原油走势较为强势。当前市场库存处在七年低位，OPEC 持续增产不及预期，是原油不断上涨的

基本面基础。按照 OPEC、EIA 供需平衡表数据，1季度市场将达到供需平衡，原油现在正处在关键的

方向选择阶段，行情震荡或将加剧。而周四美联储议息会议中，3月加息成为共识，接下来是兑现的

过程。后续美元走强可能抑制原油上涨。短期地缘政治因素对原油影响较大，且疫情形势不明朗，春

节存在不确定因素。短期原油预计波动较大，需等待明确方向，假期并不是参与原油的一个好的时机。

不宜持仓过节。

 PTA

原油价格高位运行，PTA 成本支撑偏强。受春节影响，下游聚酯端开工率将会下调，PTA 假期大

概率累库。PTA 供应装置检修在春节后，假期产量以稳为主。本周 PTA 加工费在 500-600 区间波动，

中性偏低。总体来看，PTA 稳中偏强运行，最大的变量在原油端，方向随原油波动。

操作上可关注

单边：轻仓多单
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