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总体市场概述 

主要品种投资机会跟踪 
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总体商品概述 

结论：上周商品市场先扬后抑，整体小幅上涨 
            自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能略增加。
（承接前期观点） 
 
站在现在的时点往后看 
                        （1）国内宽松延续，一致预期，传导到实际需求，应该只是时                            

   间周期的问题； 从开工几个品种来看，实质性好转还难看到，
仍需要时间的积累。 
 （2）美元可能阶段性高点，美联储会议不但利多出尽，且偏
“鸽派” ； 
 （3）欧洲平稳成为加分项； 
（4）国内增长，“稳增长”，权重增加。贷款、财政数据等方
面，给予进一步确认。 
（5）资金仍未实质性流入，有待更多观察。 
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总体商品概述 

国内弱于外盘 
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总体商品概述 

（1）国内宽松延续，一致预期，传导到实际需求，应该只是时                            
          间周期的问题； 
         从开工几个品种来看，实质性好转还难看到，需要时间的积累 

前期提及几个重点跟踪板块，仍未有印证： 
 
玻璃  
 
轮胎 
 
镀锌 
 
原油 
 
化工品 

自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可
能略增加。（承接前期观点） 



www.htgwf.com  

总体商品概述 

（2）美元可能阶段性高点，美联储会议不但利多出尽，且偏“鸽派”。 
周内小幅企稳。但美国经济好坏参半，增加美联储加息不确定性，仍有利
于本次回落。 

自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能略增加。（承接前
期观点） 

2月耐用品订单环比
下跌1.4%，大幅不
及预期； 
2月成屋销售总数年
化488万户，连续第
四个月不及预期； 
4季度GDP终值年化
环比+2.2%，低于市
场预期 
总体看好美国经济，
但目前的变动可能
延缓加息的时间周
期 
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总体商品概述 

（3）欧洲平稳成加分项 

自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能略增加。
（承接前期观点） 
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ZEW经济现状指数:欧元区 

ZEW经济景气指数:欧元区 

上周，欧元区及主要国家PMI数据向好 
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（4）国内增长，“稳增长”，权重增加。贷款、财政数据给予进一步确
认，资金方面给予支持。 
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自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能
略增加。（承接前期观点） 

国家发展改革委、外交部、商务
部今日联合发布《推动共建丝绸
之路经济带和21世纪海上丝绸
之路的愿景与行动》 
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（5）资金仍未实质性流入，有待更多观察 

自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能
略增加。（承接前期观点） 

数据来源：CFTC 华泰长城期货数据平台 
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自上而下看，阶段性反弹仍机会可能开启，但本周内分化可能略增加（承
接前期观点） 

本轮反弹应该能有10-15%的反弹空间。美元+货币宽松+中国政策预期驱动，金属属性更大的
品种收益可能会更明显（黄金、白银及铜）。原油市场的变动显得越来越重要，时间推移，基
本面略有好转机会；农产品白糖仍有好转机会。但本周考虑到前期涨幅及甲醇、铁矿等一些主
导品种阶段性变动（详见下文及季报），分化可能增加。 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 黄金+白银  

前期我们的应对：多头适当介
入 
 
后期判断：有可能阶段性反弹 
 
应对：多头续持。留意黄金
1180-1200，白银16.50-17。
00区间整固情况，若跌落，也
暂时考虑离场 
 
逻辑： 
1、美元利多出尽，且言论偏
鸽派，有可能重新走低； 
2、印度需求存在好转可能； 
3、成本下沿，全年区间震
荡； 
4、白银存实物需求好转基
础； 
 
风险点：希腊事件平稳； 
Eft、cftc资金上仍没有给予较
强支持 

冲高回落略显
压力，但格局
及影响主线未
变 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 铜 

前期我们的应对：观望； 
 
后期判断：较中长期的弱
势格局没有改变。但目前
不论是对系统性因素（美
元），还是对市场收储传
闻的反应，都较为激烈。
再考虑到可能的需求好
转，将有机会延续上行。
符合前期震荡周期延续的
观点，但空间上略超预
期。 
 
应对：考虑是否参与阶段
性反弹。但中期的机会仍
等待偏空头。 
 
逻辑： 
阶段性好：系统性好转+
收储+2-3季度需求转好 
 
中长期铜精矿释放周期不
变 

关键区间承压，但基本面变动较为矛盾，加大应对难度 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 锌 

前期我们的应对：轻仓多
头介入； 
 
后期判断：本次反弹低于
预期，但中期震荡重心仍
有上移 
 
应对：轻仓多单续持 
 
逻辑： 
1、年度震荡格局 
2、调整至区间下沿 
3、全球向供不应求格局
的转变； 
4、国内冶炼环节的制
约； 
5、政策滞后性，消费阶
段性的体现； 
6、留意年后开工情况。
镀锌开工1-2月已经极
低，环比增长概率增加 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 铝 

前期我们的应对：轻仓多
单介入； 
 
后期判断：重心震荡上
移。 
 
应对：轻仓多单续持 
 
逻辑： 
1、年度震荡格局 
2、联合保价 
3、全球向供不应求格局
的转变； 
4、国内冶炼环节的制
约； 
5、政策滞后性，消费阶
段性的体现； 
6、电力改革落地，短期
影响不大 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 黑色及建材 

前期我们的应对：上周买
螺纹卖铁矿石 
 
 
后期判断：铁矿石季节性
供应减少因素落空，去库
存压力加大（详见季
报）；螺纹现货持续好
转。盘面利润增加。 
 
 
应对：上周买螺纹抛铁矿
石考虑离场；而考虑做空
1601盘面利润，但考虑
焦炭成交情况，用铁矿替
代焦炭，买铁矿抛螺纹
（详见专题报告
《20150325-淡季季节性
亏损+盘面高利润保护--
做空1月合约盘面炼钢利
润》） 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略  
 
农产品 ： 
 
豆类、粕类、油脂整体偏空；上周整体调整，仍可能延续 
 
白糖上涨仍有动力，目前情况：进口管制可能延续，而国内
本身基本面偏好，有利于国内市场，但后期政策博弈加剧
（详见季报） 
 
豆粕-菜粕价差可能达到一个从量变到质变的临界，相比年后
更值得去关注做多该价差 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 重点增加关注做多豆粕-菜粕价差 

一路走低之后可能达到临界，现货降至500左右，1505合约更降低到500一下 

前期我们的应对：观望； 
 
后期判断：1509合约价
差有可能从目前的520元
左右扩大。 
 
应对：重点关注或者轻仓
介入买豆粕1509卖菜粕
1509，有效跌破500一线
止损； 
 
逻辑： 
1、豆粕对菜粕的替代开
始发生； 
2、ddgs进口增加，替代
菜粕可能增加； 
3、1509合约逼仓风险降
低 
风险：豆粕更大压力； 
            回归时间偏长 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 能源化工 
 
原油仍偏空——库存继续增加，基本面能否部分好转进入重要时间窗
口（从钻井的下降到供应量的下降） 
 
甲醇：中长期偏好，但季度内调整压力存在，有待回落后的机会 
 
塑料、pp偏好 
 
PTA库存压力 
 
橡胶供应压力 
 
增加关注甲醇-PP之间套利 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 能源化工 
 
单边上，甲醇短期承压，但长期看好，建议多头等待回调后的做多机会； 
跨期上，考虑近月中期承压，6-9价差有望回归，建议买9抛6。 
 
短期压力： 
供应逐步恢复，二季度部分甲醇新产能投放 
烯烃装臵集中检修， 
长期支撑： 
基于2015年甲醇新增产能增速明显放缓，而新兴需求增速仍维持高速增长； 

 
单边上，塑料、pp偏好，建议前期多头中短期可继续持有： 
跨期上，PP、PE买近抛远仍可持续持有； 
 
石化库存压力一般（两桶油PE+PP约95万吨），且4、5月份仍有不少装臵进入检修，后市石化挺价概率大；
下游需求逐步恢复， 
HDPE与LLDPE以及共聚PP与拉丝高价差，装臵或转产非交割品； 
不过目前PE和PP社会库存仍处于高位，去库存压力持续存在，将限制期价的反弹高度。 
跨期上，考虑装臵集中检修和需求恢复利多5月，而新增产能压力持续压制远月； 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 能源化工 

前期我们的应对：多头离
场 后观望； 
 
后期判断：阶段性调整，
但不改中期反弹 
 
应对：静待调整后多头机
会 
 
逻辑： 
1、供应端增加； 
2、需求端有放缓； 
3、中长期需求转好不变 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 能源化工 

塑料、pp偏多延续 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 能源化工 增加甲醇-PP间套利 

 二季度甲醇存在回调压力，而PP上涨动力更足，利润有望扩大，建议买PP抛3*甲醇，当前价差为1007； 

 但长期来看，考虑到烯烃新产能投放后刚需对甲醇价格支撑明显，而反过来对PP形成较大压力，应长期

关注买甲醇抛PP的投资机会；————详见重点品种 
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主要品种及投资机会跟踪 
 
——展望及应对策略 周内主要关注事件 

美国3月非农就业数据 
欧元区CPI 
中欧美PMI 
联储官员讲话密集 
 
 
美国劳工部周五（4月3日）将公布最新的非农就业数据，彭博统计的经济学家调查预期中值
为新增24.8万个就业岗位，这个数字本身来说是不错的，但低于过去一年的平均水平。 
 
3月30日，美国收入情况 对消费影响偏大，较为关注 
 
3月31日，德国欧元区变动，可能向好 
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