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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

当前，进口大豆体量处历史同期高位，油厂供应充足，国内供需相对平衡。短期来看，豆
粕主力更多受到国内需求转旺以及原料端供应炒作下的美豆成本支撑，震荡偏多；中期关
注国内消费恢复及养殖端去产能节奏，成本端受到美豆供需收紧预期支撑。若国内形成正
反馈，豆粕后续走势或强于美豆；否则将在供需矛盾下，维持震荡偏强走势。

中长线看多
多单少量持
有，等待回
落后回补

油脂

10月前，厄尔尼诺影响有限，油脂或将进入一个震荡偏弱时期。中期来看，北美大豆在收
获面积回落，北美干旱影响持久，大概率出现减产，在巴西外销结束后，北美将开始主导
行情发展，届时豆油及菜油将带动油脂盘面再度开启震荡上行趋势。技术上，棕榈油、豆
油整体上涨趋势同步受到日线阻力压制，等待回落后的中期布局机会。

震荡偏空

多单少量持
有，等待回
落后回补机
会

棉花

在去年国内棉丰产以及疆棉禁令封锁背景下，国内在新季棉大量上市前很难产生供需缺口，
棉价等原料价格上涨更多基于新季棉减产预期，需防范需求端不及预期的风险。
整体来看，供需双方博弈持续，棉花09、11、01合约均有较高的持仓水平，盘面波动或将
加剧，可考虑买入跨式期权等利用期权做多波动率。中长线多单减仓，少量继续持有，短
线建议观望。

高位宽幅震
荡

逢高减仓

生猪

10月前依然为国内生猪供应高峰期，国内能繁二元占比进一步提升，产能依然过剩，而国
内消费恢复有限，冻品库存同比高位，更多支撑还是来自于供应端对四季度消费旺季预期
下的压栏和二育等行为； 同时，规模场前期减重完成较好，9月是西南地区季节性增重时
间，规模场会出现集中压栏，猪源边际继续收紧，将助推行情上涨，在此时点以前盘面将
维持偏强走势。

看多
09、11逢低
布多
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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

煤炭 高库存贯穿整个旺季，而进口政策仍未转向，价格旺季勉力偏高，淡季到
来，价格或重心下移。
当然，水电出力、秋季气候以及经济发展形势将关系到价格回调步伐

价格重心或继续
回落

双焦 铁水产量维持高位，焦企挺价而钢厂低库存，刚性采购支撑下，双焦暂时
偏强，但终端压减产能，煤炭价格松动，双焦价格或将承压

短期暂有支撑，
但中期压力重重

暂时震荡对待，
等待高位沽空机
会

尿素 出口预期、低库存+高基差以及期货市场资金影响，市场价格已经被扭曲；
近期强势依旧，但高供应、国内低需求、低成本下，行业矛盾加剧，价格
仍面临下行压力。

市场疯狂暂未放
缓，但中期预期
并不乐观

观望，等待技术
性拐点，中期逢
高偏空；企业可
以适当高位卖保

煤炭化工
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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

螺纹钢

现实需求或仍疲弱，供给端存在较大变动可能，如果粗钢压减落地，需关注钢厂实际执行情况，供
给端收紧或较为缓慢，但整体上供需格局预计边际好转。限产政策落地前依旧走限产逻辑，政策落
地后市场交易或重新向基本面靠拢，整体上8月份或震荡偏强，但也不排除跟随原料端出现短暂回调
的可能性。操作上，考虑到平控落地对于远月原料端压制更为明显，关注远月做阔钢材利润的机会。

震荡偏强
关注远月做阔钢
材利润的机会

热卷

上半年河北地区粗钢产量累积增产最多，如果执行限产，热卷有较好的供应收紧预期，实际供应收
紧节奏仍需观察。需求端，8月份国内需求或持稳为主；出口方面，出口优势减弱，但是8月份出口
需求仍有一定韧性。整体上，我们预计8月份热卷震荡偏强，偏多操作，如果限产落地，热卷供应端
收紧的预期相对螺纹更强，做多卷螺差的头寸可继续持有。

震荡偏强
单边偏多操作，
多卷螺差的头寸
可继续持有

铁矿石
进入到8月，铁矿石基本面格局预计进一步转弱，但是铁水下滑速率还有待关注；供给端趋于宽松形
式不变；8月港口库存逐渐步入累库通道。整体上我们认为8月份铁矿石承压偏弱运行。中长期供需
格局趋于宽松，中长期仍偏空。操作上，远月偏空操作，设置好止损。

震荡偏弱 远月偏空操作

纯碱

纯碱需求端状况较为明晰，内需持稳，外需也有一定支撑，供给端仍是影响行情变动的最大变量。
总体上，我们预计8月供需格局仍偏紧，但期货盘面上纯碱或呈现冲高回落的态势，近月09合约大概
率在上中旬切换主力，结合供应前紧后松的趋势，下一个主力2401合约在近期快速冲高后，投产压
力较大的背景下，具有较大概率回调，操作上，建议关注远月2401反弹后沽空的机会。

短期震荡偏
强，中长期
偏空

关注远月2401反
弹沽空的机会

玻璃

预计8月份玻璃产量稳中有增，整体增量有限；需求不必过于悲观，需要注意的是终端回款较慢，即
使需求存在，资金问题或对补库强度有所限制，补库向终端传导或不畅，旺季补库力度存在不及预
期的可能，但我们认为预期证伪需要一段时间去给出答案，终端“金九银十”旺季前，补库预期或
难立即证伪。预计 8月份玻璃震荡偏强运行，操作上逢低做多。

震荡偏强 逢低做多
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