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新世纪期货交易提示（2022-2-7） 

一、 市场点评 
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螺纹 

震荡偏多 

螺纹：春节假期钢材价格稳中有涨，华东及华南个别长流程钢厂春节期间出厂

报价提涨 30-100 元/吨。供应端来看，“冬奥”限产措施影响钢铁供应的预期，

刺激华北地区钢价于春节期间普遍报涨。需求端，市场对于“稳增长”政策带

来需求增量的预期持续强化。库存方面，春节前的库存绝对量和库存积累速度

都低于往年。目前市场的主逻辑是成本支撑，低产量和低库存，对应偏乐观的

宏观预期，螺纹钢期货或仍能延续强势局面，后期需要继续关注节后需求的恢

复情况。 

铁矿：假日期间，国家发改委表示将采取有力措施加强铁矿石价格调控监管，

铁矿涨幅或受政策打压。铁矿石发货量与往年同期接近，到港量保持常规节奏，

供应保持正常水平。春节之前，全国高炉产能利用率连续四周回升，疏港、铁

水产量回升，这给铁矿石需求带来增量。节后，冬奥期间钢厂限产措施将导致

铁矿石需求收缩。从估值角度而言，当前铁矿石价格仍远高于主流矿山成本，

存在高估嫌疑。故而，短期内市场或呈现高位震荡态势，重点关注铁水限产政

策以及钢厂利润情况。 

铁矿石 震荡 
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铜：从供需基本面来看，一方面，从现货市场来看，受今年春节假期较往年早

以及全国疫情零星不断的影响，多数地区的企业早早地开启了放假模式，导致

生产和新订单明显下降，市场报价冷清，鲜有成交；另一方面，供需基本面来

看，虽然当前已临近春节假期，但上下游企业呈现分化之势，上游的冶炼厂在

春节期间不放假，保持正常生产，只有极少数炼厂在 2月会有停产检修的情况；

下游除铜管行业在家用空调出口订单的带动下依然维持高排产之外，铜杆、铜

棒、铜板带箔及废铜行业均在下游需求进一步转弱的情况下提前放假或选择轮

番检修，各行的开工率均有所下降，从终端来看，虽临近春节，终端需求有所

疲软，但从当前国内的经济形势与疫情的管控来看，我们预计终端需求或将在

春节后逐步回暖，下游企业的开工率将在元宵后有所回升。综合来看，当前国

内供需两弱的格局将随着春节假期的结束而有所扭转。 

铝：从供需基本面来看，一方面，从供应端来看，虽然冬奥会期间北方地区预

培阳极多存在减产预期，下游铝厂多提前备货，短期之内碳素减产对铝厂的正

常生产影响不大，但如果时间延长则难免会出现预培阳极供应缺口，从而影响

电解铝的产量，此外，虽然 1 月国内电解铝产能继续小幅抬升，但有效产量依

然较低，新增产能的投放依然比较迟缓；另一方面，从需求端来看，2 月国内
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铝下游受春节假期影响，将环比出现大幅的下滑，且北方地区下游加式企业受

冬奥会环保控制等因素影响，开工或将晚于往年，预计国内社会库存或将出现

小幅的累库。 
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黄金 震荡 

贵金属: 上周公布的美国 1 月非农就业人口增加 46.7 万人，大幅高于预期的

15 万人，失业率 4%。数据公布后，贵金属一度下挫至 1800 下方，而 10 年美债

利率在非农推动下站上 1.9%，为 2019 年底以来的高点，实际利率大幅抬升（上

升 12bp 至-0.48%）。但另一方面，受英国央行再次加息以及欧洲央行加速收紧

政策预期升温影响，美元指数回落明显，对贵金属短线构成支撑。预计美联储

最早将从 3 月启动加息，市场对美联储 3 月份加息 50 个基点以及 2022 年加息

4次的预期有所升温，美联储比预期鹰派的货币政策立场将令美债收益率走强。

虽然美联储的货币政策缩紧步伐加快但再度缩紧的空间已经十分有限，短期对

贵金属的施压较为有限。当前震荡行情下，需要新的驱动来选择方向。因美国

与欧洲央行之间在货币政策上存在分歧，美元后市仍有进一步上行空间，实际

利率企稳，也将对贵金属形成压制。整体来看，在疫情反复扰动、通胀维持高

位及加息预期影响下，2022 年一季度贵金属预计依然难以摆脱基本面多空交织

的局面，延续震荡行情。建议以震荡思路对待，区间操作为主。 

白银 震荡 
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原油从基本面来看，一方面，受当前美国中西部与南部地区冬季风暴持续的影

响，市场对于美国德克萨斯州石油产量下降的忧虑情绪显著上升，进而推动石

油价格的进一步上扬；另一方面，随着北约与俄罗斯在乌克兰问题上的持续恶

化，特别是美国与其北约盟国纷纷派兵协防乌克兰后，地缘政治紧张形势进一

步升温，进一步推升了国际原油价格。此外，虽然 OPEC 在 2月会议上同意 3

月增产 40万桶/日，但根据最近几个月的 OPEC 月报来看，OPEC 已有数月未能

如期增产，从而使得市场对于 OPEC 能否兑现增产承诺的忧虑情绪上升，进而推

动油价的上涨。 

PTA:原油偏强，1季度 PX整体偏紧，亚洲检修高位，PXN 将走扩，给到 TA 成本

端支撑；节前逸盛二期投产，目前负荷 50%，TA 负荷上升，节后聚酯大概率季

节性回升，短期 TA供需矛盾不突出，或由成本端引发上涨行情。 

MEG:春节期间 MEG 负荷大幅回升，到港较多，供应端压力较大；聚酯负荷高于

往年同期，月底或回升至 90%之上；原油继续上涨，乙烯略微走强，另外今年

美国又发生寒潮，原料强势背景下市场或暂时忽略供应增量压力。 

PTA 逢低做多 

MEG 观望 

金

融 
股指 弱势调整 

股指/国债：上最近一个交易周，IF 主力合约结算价下跌 4.64%，IH 主力合约

结算价下跌 5.28%，IC 主力合约结算价下跌 5.98%。IF 主力合约基差反弹 7.06，

IH主力合约基差上升5.89，IC主力合约基差上升22.31。IF/IH比价上升0.67%，

IF/IC 上升 1.42%，IH/IC 上升 0.74%。2年期国债期货结算价反弹 0.01%，5年

期国债期货结算价回落 0.03%，10 年期国债期货结算价下跌 0.02%。10 年期国

债现券收益率反弹 2bps，银行间市场 FR007 反弹 27bps，SHIBOR 3M 回落 1bp，

信用利差小幅走阔。三大股指波动率均回落，VIX 回落，CBOE 中国 ETF 波动率

国债 震荡 
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回落，新兴市场 ETF 波动率回落。沪深 300 股指期权平值期权隐含波动率快速

上升。非农超预期，美联储 3月加息 50bp 市场预期概率上升，建议降低风险偏

好，股指多头维持偏低仓位，利率走势维持盘整，建议国债期货多头轻仓持有。 
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豆油 震荡偏多 

油脂：马棕油处于季节性减产期，劳工短缺问题仍没有得到有效解决，机构数

据显示 1月马棕产量及出口降幅均缩窄，预计 1 月末马来棕榈油库存微增。印

尼继续实施严格的出口限制，毛棕榈油出口的 20%留于国内消费，这将进一步

加剧全球油脂供给的紧张。因干旱天气影响，多家分析机构下调南美大豆产量

预估，美豆强劲。国内节日期间国内油厂开机率较低，豆油库存均处历年同期

低位，棕榈油到港偏少，港口库存低位，再加上强势原油的提振，油脂仍旧震

荡偏多，不过经过前期的大幅上涨之后，注意调整风险，产地棕油产销、美南

美大豆产区天气都是需要关注的不确定性风险因素。 

豆粕：由于干旱天气影响，巴西大豆产量遭受了难以逆转的伤害，产量预期持

续下滑，多家分析机构继续下调巴西大豆产量预估，阿根廷大豆种植工作已经

完成，但因此前恶劣天气的影响，布交所下调其大豆产量，这将推动美豆出口

增加，支持美豆价格上涨。国内节日期间国内油厂开机率较低，豆粕库存均处

历年同期低位，受成本端影响，节后豆粕料高开消化节日期间美豆涨幅，短期

延续天气市行情，关注南美大豆产区天气不确定性风险因素。 

棕榈油 震荡偏多 

豆粕 震荡偏多 

 
棉花 上涨 

棉花：长假期间海外市场以原油为首的大宗商品市场整体表现偏强：ICE 期棉

在此期间整体上扬，一度接近 130 美分整数关口，目前处于高位震荡。春节期

间国内棉花市场基本处于休市状态，棉价较年前持平。节后下游纺企将陆续开

工，部分纺企原料库存处于相对低位，接下来将增加对于新棉的采购。预计在

美棉强势带动下，郑棉将有补涨行情。 

橡胶：春节期间，日胶有较大涨幅。供应端，东南亚天然橡胶主产区也即将进

入低产期，天然橡胶供给将下降至年内最低水平；与此相对应的是，需求上各

行各业生产逐步恢复，天然橡胶需求将有所回升，2 月中旬后存在船货集中到

港可能，但短期内低库存还难有改观。预计日胶走高和库存低位将对沪胶价格

形成支撑，重点关注轮企复工进程以及青岛地区船货到港情况。 

橡胶 上涨 
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