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股指

◼ 上周美联储主席提名带来的流动性预期变化对市场的冲击延续，比特币和贵金属暴跌，美股科技股走弱，科技巨头加码

AI投资反而引发了市场抛售。中国也再度强力打击虚拟货币。全球市场波动率明显升高。但是中国央行一月继续小幅买

入黄金，为黄金市场带来提振。预计比特币、贵金属暴跌带来的流动性冲击接近尾声，毕竟沃什要到6月才任职，政策

取向非常不确定。A股也出现明显避险行情，茅台和银行领涨。1月份的中国PMI数据低于预期，李强召开国常会部署经

济任务，强调政策发力靠前，促进有效投资。后市需重点留意经济数据是否能够兑现。市场进入春节长假前最后一周，

由于美股高位波动性显著加大，A股财报进入后期，可能维持继续震荡的状态，减仓过节。



油品

◼ 市场聚焦在美伊谈判上，短期基本面上目前因冬季取暖小高峰，供需尚可，裂解表现偏强。地区差异来看，欧洲CPC发

运待恢复、印度在实货市场从俄罗斯转向中东，且前期中东贴水较低，引发抢购行为推动现货贴水上涨。重点关注变量

在于美伊谈判是否落地，3月之后进入检修后阶段性的需求转弱。



化工

◼ 节前矛盾不大，节后关注复工进度。

◼ PX/PTA：供应变化不大，需求陆续进入放假节奏，供需季节性累库，成本强产业链利润略缩，PTA加工费不低，节前矛

盾不大，节后关注现实兑现情况。

◼ 乙二醇：现实累库中，预期检修和进口有改善，节后关注供应改善的机会。

◼ 纯苯/苯乙烯：纯苯库存有压力，苯乙烯库存不高，出口好，下游表现尚可，估值不低，资金偏好。

◼ 甲醇：传统需求有走弱，近期主要受地缘影响较大，短期震荡。

◼ 尿素：供应不低，需求尚可，价格不低，短期震荡。

◼ PVC：无汞化和抢出口预期利好，高库存供需面一般。

◼ 烧碱：仓单和库存压力，估值不高。

◼ PP/PE:短期受地缘和成本影响，节前需求走淡。



有色

◼ 上周贵金属与有色从集中踩踏与鹰派美联储主席的逆风中缓和。分品类看，黄金、铜、铝表现相对抗跌。美国劳动力数

据疲软以及美股情绪修复也为黄金价格的企稳提供条件。本周面临非农数据出炉、中国春节临近等多重因素交织，贵金

属与有色金属将在高波动中寻找方向，春节建议轻仓为主。



新能源

◼ 新能源：工业硅：基本面矛盾未有加深，关注3月需求修复情况，预计硅价延续震荡。

◼ 多晶硅：基本面继续走弱，交易所限仓较为严格，多晶硅价格预计维持震荡。

◼ 碳酸锂：周度数据显示去库，锂价仍有基本面支撑，但节前的进一步上行驱动力度不大。节后关注终端电车销售增速及

电池排产情况。

◼ 镍：上周镍价低位盘整，基本面上，尽管市场预期印尼镍供应将出现大幅下滑，但随着此前镍价上涨，短期镍供应仍持

续增加，国内镍库存突破7万吨。原料端镍矿价格继续冲高，成本支撑与疲软的需求承接之间出现博弈。镍价短期走势

或受有色情绪及宏观预期影响。

◼ 不锈钢：近期镍价与不锈钢盘面剧烈波动，主要受美联储鹰派预期引发宏观情绪转向、节前资金避险离场及产业链供需

矛盾加剧的多重冲击。市场经历恐慌性抛售后，随着低价抄底需求释放及宏观情绪缓和，价格逐步企稳反弹。短期来看，

库存升高与成本支撑形成博弈，预计不锈钢市场延续震荡格局。



黑色

◼ 黑色节前没有大波动，节后看点：1）铁矿，南半球天气状况，2）国内政策尤其是国家主导的投资是否真有增长，增长

点对黑色需求是否有比较显著的增长。由于铁矿已经处于过剩状态，蒙煤供应量持续增长，我们倾向于节后做多钢厂利

润。



农产品

◼ 油脂：印度和美国签订协议，2月初马棕增产较多，国内出口豆油，关注10号报告兑现程度以及豆棕09缩小。

◼ 豆菜粕：中国额外采购美豆，巴西丰产限制美豆反弹，国内豆粕维持震荡，关注月间反套。

◼ 生猪：现货窄幅调整，关注体重是否降下来才有能低买远月。

◼ 鸡蛋：现货反弹，但是节前购销停滞，关注淘鸡力度是否加大才能低买远月。



软商品

◼ （1）棉花：外盘弱势持续，若延续到3月，则会有效影响种植面积。内外价差制约当前内盘价格，外盘更具性价比优势。

◼ （2）白糖：原糖弱势维持。国内近月基差收窄，低价与弱驱动并存。

◼ （3）橡胶：海外进入减产期，天然橡胶节前国内供需双弱，关注国内1月进口量；华东丁二烯装置重启预期增强原料供

应，下游买盘清淡，短期BR震荡偏弱。
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THANKS FOR YOUR ATTENTION

感谢 !
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