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热点品种 

 

油脂： 

中长期看，印尼部分产区在去年遭受干旱，以及马来翻种重植影响下，2024 年产

出难有较大增量；印尼生柴政策下，棕榈油供需收紧的预期未变。短期南美大豆

产量依然有下调趋向。棕榈油主产国、消费国油脂库存共振回落，印度在未来 2-

3 个月内或增加进口以满足节日需求，或削弱产地增产利空。油脂市场利空有限，

棕榈油增产压力延后，偏多逻辑延续。但短线谨慎利多出尽风险，高溢价或面临

调整，谨慎追多。前期多单可继续持有，逢高适量止盈。 

 

纯碱: 

利润上涨，开工大稳小动，上期开工率产量双下滑，本期预计产量仍高位震荡为

主。企业出货量提升至同期高位水平，出货率同样逐期增加。轻碱下游需求维持，

重碱下游需求恢复不及预期，仅刚需为主。光伏玻璃产线增加，需求有提振。供

应端有缩量，需求增量难以抵消供需宽松矛盾，预计库存震荡为主。综合来看，
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纯碱产量高位水平未发生改变；需求端仍属于弱现实阶段，多空消息博弈，临近

交割，预计盘面延续震荡偏强。 

 

期市综述 

 

截止 3月 20 日收盘，国内期货主力合约涨跌不一。棕榈油涨超 2%，焦煤、菜

粕、豆二、聚氯乙烯（PVC）、纸浆、豆粕、铁矿石、燃料油涨超 1%。跌幅方

面，沪锡、纯碱跌超 2%，尿素、沪镍、烧碱跌近 2%，苯乙烯（EB）、白糖、对

二甲苯（PX）跌超 1%。沪深 300 股指期货（IF）主力合约跌 0.01%，上证 50 股

指期货（IH）主力合约涨 0.37%，中证 500 股指期货（IC）主力合约涨 0.03%，

中证 1000 股指期货（IM）主力合约涨 0.60%。2 年期国债期货（TS）主力合约

跌 0.01%，5 年期国债期货（TF）主力合约跌 0.08%，10 年期国债期货（T）主

力合约跌 0.12%，30 年期国债期货（TL）主力合约跌 0.37%。 

资金流向截至 15:16，国内期货主力合约资金流入方面，棕榈油 2405 流入 7.24

亿，原油 2405 流入 3.47 亿，PVC2405 流入 1.94 亿；资金流出方面，橡胶 2405

流出 12.18 亿，中证 500 2404 流出 9.69 亿，铁矿石 2405 流出 6.39 亿。 

 

核心观点 

 

股指期货（IF）： 

今日指数午后震荡上行，沪指涨幅扩大至 0.55%；消息面，国家能源局：1~2 月

全社会用电量同比增长 11.0%；全球基金已连续第 2个月净买入中国股票；其中

挪威的 Skagen AS 以及美国的 Boston Partners 两家全球基金近几个月来大举

增持了 A股、港股相关股票，增持的理由是相关股票估值低，且金融和监管风险

显著降低以及企业盈利的改善；南京：计划到 2025 年全市数据中心总规模达 25
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万标准机架；知名私募扫货 A50ETF，百亿量化巨头直接买成第一大持有人；整体

看，市场在管理层的政策组合拳下开启蓄势上攻，指数整体保持了上行趋势；股

指期货有望跟随大盘，进一步慢牛反弹；股指期货中短线预判震荡偏空。 

 

金银： 

本周二（3月 19 日）公布的美国独栋房屋开工 2月环比激增 11.6%，经季节性调

整后年率为 112.9 万套，为 2022 年 4 月以来最高。1月数据被下修至年率 101.2

万套，前值为 100.4 万套；2 月整体房屋开工环比增长 10.7%，年率为 152.1 万

套。2 月独栋屋建筑许可环比增长 1.0%，年率为 103.1 万套，为 2022 年 5 月以

来最高；建筑许可整体攀升 1.9%，年率为 151.8 万套。尽管市场普遍预计美联

储将在本周三会议上维持利率不变，但市场正在等待美联储主席鲍威尔会后发表

的评论，以了解联储的最新利率预期；据 CME“美联储观察”：美联储 3月维持

利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 100%。到 5 月维持利率不变的概率为

93.7%，累计降息25个基点的概率为6.3%。到6月维持利率不变的概率为40.9%，

累计降息 25 个基点的概率为 55.6%，累计降息 50 个基点的概率为 3.6%。整体看

美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形势仍将持续紧张和美联储距离降息越

来越近的事实继续中长期利好金银，金价目前已经突破去年 12 月历史高点，短

期预计小幅震荡回撤，中期预计再次创造新的历史高点。 

 

铜： 

3 月 20 日外媒消息，秘鲁矿产及能源部公布，秘鲁今年 1 月铜产量较去年同期

下滑 1.2%，至约 205375 吨。中国五矿旗下 Las Bambas 矿场产量下滑 17%，自由

港迈克墨伦（Freeport-McMoRan）旗下Cerro Verde矿场产量下滑13.4%。据SMM，

根据国内冶炼厂排产及提前检修情况来看，今年 2 季度检修预估影响铜产量约

18.5 万吨，去年同期检修量在 14.52 吨。从单月产量预估来计算，2季度单月产

量均值约在 96 万吨左右，高于去年同期水平 1-2 万吨左右。拉长至年度来看，

国内产量新扩建预期从 80 万下调至 60 万吨，年内平衡由微过剩转向微去库。整
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体看，随着传统铜消费旺季临近铜价还可能继续冲高，但在铜库存持续增加的背

景下，涨势或较多震荡；今日沪铜主力运行区间参考：71900-73100 元/吨。 

 

碳酸锂： 

未来供给预期有所回升，随着国外货物到港及江西锂盐端复产后，供需缺口或将

重新拉大，届时碳酸锂现货价格预计下调，近期新能源版块强势表现下，市场情

绪高涨，下游有补库需求，正极材料对高价碳酸锂接受程度低，但整体交投抬升，

接下来仍需关注新能源汽车的韧性，盘面上行空间不大，短期震荡思路。 

 

塑料： 

原油对塑料的成本支撑增强，塑料将逐步进入检修季，下游开工继续回升，农膜

订单增加，即将迎来地膜旺季，下游补库增加，关注后续需求继续回升情况，预

计石化库存即将得到良好去化，近期石化早库去库速度开始加快，中期塑料供需

情况得以改善，建议逢低做多为主。 

 

PP： 

下游开工继续回升，塑编订单持稳，关注后续需求能否继续回升，内蒙久泰等装

置大修，PP 逐步进入检修旺季，预计 PP 开工率将进一步下降，原油上涨带动下，

多数上游企业上调出厂价，低价货源成交改善，近期石化去库加快，预计短期 PP

延续偏强震荡。 

 

原油：   

IEA 月报称将 2024 年石油需求增长预期上调了 11 万桶/日到 130 万桶/日，另

外， IEA 将 2024 年全球原油供应下调 80 万桶/日，由此 2024 年石油供需将转

为“轻微赤字”。俄罗斯最大油企下属三座炼厂遭到乌克兰无人机袭击，损失产
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能占据俄罗斯石油加工能力的 10%以上。胡塞武装再次强调了支持巴勒斯坦的立

场，还称将阻止以色列相关联船只的航行，甚至将阻止他们经印度洋和通过南非

好望角驶往目的地，地缘紧张局势升级。 

同时，俄罗斯和美国炼厂产能受损，汽油裂解价差回升，美国成品油去库，汽柴

油需求回升至历年同期中性水平，美国原油库存也终于转降，炼厂开工回升，今

日凌晨公布 API 数据显示油品继续去库，对于成品油的需求担忧缓解。叠加地缘

政治升级，原油涨势提前，后续成品油需求将季节性回升，OPEC+减产至二季度

末，因此我们预计原油价格震荡上行，仍有上涨空间，以逢低做多为主。 

 

沥青：   

供应端，春节过后，沥青开工率环比回升 1.8 个百分点至 28.7%，处于历年同期

低位。春节假期归来第四周，沥青下游开工率仍是小幅回升，较往年同期仍然偏

低，道路沥青开工恢复至 1 月初水平。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，

春节归来第四周终于转降，处于低位。政府工作报告中提及的超长期特别国债的

发行有利于缓解地方政府财政压力，基建投资仍处于高位，关注后续沥青基建能

否得以拉动。目前沥青需求回升，供需双弱下，目前期货盘面受原油强势上涨带

动，以逢低做多为主。 

 

PVC： 

供应端，PVC 开工率环比减少 2.27 个百分点至 78.61%，处于历年同期中性水平。

3 月份企业检修将增加，但春检仍未大规模启动。海外价格稳定后，PVC 出口签

单转弱，不过台湾台塑 PVC4 月份报价上调 10 美元/吨。下游春节期间停工，且

较往年春节假期延长，社会库存累库较多，春节假期归来第四周，社会库存继续

增加，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。最新数据显示房地产数据依

然表现不佳，新开工、销售等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比也转为大

幅下降，30 大中城市商品房成交面积仍然处于低位，房地产改善仍需时间，还需

关注房地产的刺激政策。现实需求不佳，社会库存增加较多，房地产数据依然不
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佳，基差较弱，预计 PVC 震荡运行，银行强化对地产商的融资支持仍存在不确定

性，PVC 基本面仍较弱，台湾台塑报价上调后，关注期价是否站稳区间上沿。 

 

焦煤焦炭： 

焦煤今日冲高回落，午间市场消息，天津、邢台、唐山、石家庄地区部分钢厂对

焦炭开启第六轮提降，提降价格 100-110 元/吨。尽管近期焦煤价格持续下跌，

焦企利润有所好转但仍处于亏损状态，焦企仍有意愿等待上游原料端进一步让利。

加之下游钢厂日均铁水产量无明显抬升信号，焦煤难有上涨支持，预计价格震荡

反复。供给方面，上游矿山企业产量持续恢复， 焦煤库存环比增长 16.69 万吨，

且增速有所提升。需求方面，焦企产能利用率、日均产量均维持下降趋势，短期

内焦企以消耗厂内库存为主，原料端采购多为刚需补库。下游钢厂复产不及预期，

市场悲观情绪延续， 加之近期多地钢厂控产停工，终端需求疲软无法有力支撑

焦煤价格。技术面上，MACD 运行至 0轴下方，但出现上行动能，RSI 接近超卖区

域。短线上，近期关注上方 1700 一带阻力价位，若有效阻挡，预计价格将维持

下行趋势测试下方 1530 一带价格支撑区域。 

 

棉花： 

目前，旺季预期推升棉价后，金三需求不及预期。供应端，临近新棉播种，从中

储棉的预估来看，植棉面积降幅有限。需求上，也并没有超预期表现，棉花销售

量同比依然偏低；下游纺纱开工维持高位，但纱线有累库迹象，原料补库有所停

滞。纺织新增订单略有抬头，观察持续性。 

国内棉花加工接近完成，疆棉发运量回升，国内供应总量充足；进口棉方面，国

内外棉库存维持在高位，美棉发运增加且仍有大量未发运订单，棉商降价销售。 

郑棉盘面短期驱动不足，或维持高位震荡格局。操作上，关注整数关口支撑，短

线观望为主。 
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豆粕： 

国外方面，阿根廷及巴西南部产区未来 1-2 周依然有强降雨预报，对成熟作物及

收割工作的影响有待评估。 

国内豆粕方面，中游积极提货，油厂大豆及豆粕库存同步去库。养殖端，仔猪育

肥及二育情绪回暖，饲料成本也低于去年同期，总体看，国内需求相对偏强。盘

面上，豆粕主力高位震荡偏强，供应压力有逐步传导，逢高注意止盈。 

 

 

玻璃：  

供强需弱背景尚未改变。玻璃产量已达同期较高位水平产量预计后期供应变动维

稳。库存端，连续九周累库，累库速度不减；玻璃整体弱现实情况下，下游拿货

情绪低，玻璃维持高产，累库或将持续。综合来看，供需过剩的矛盾难以短时间

内扭转，玻璃产业预计持续累库，下方触及成本线，盘面或将有反弹的可能，反

弹力度不高，中长期仍维持弱势水平。 
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