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宏观观察 

1.中国 2 月官方制造业 PMI 大幅回落 

中国 2 月官方制造业 PMI 录得 50.3，较前值 51.3 大幅回落，主要受春节假期、环保限

产和天气等因素的影响。根据历史统计，春节所在月份 PMI 多数情况下会出现调整，因此该

数据出现回落属于正常波动。2 月制造业 PMI 依然位于扩张区间，分项数据显示，高端和装

备制造业发展加快，企业信心指数继续回升。预计节后随着企业生产活动陆续恢复正常，制

造业扩张步伐将会加快，经济增长稳中向好的态势仍将延续。 

2.美联储半年度货币政策报告提升年内加息预期 

美联储主席鲍威尔就半年度货币政策报告在众议院作证词表示：自 12 月来经济已提振，

未来数据将暗示经济继续走强，预计进一步逐步加息，市场波动不会阻止加息步伐；企业税

下调会刺激更多投资，提振生产力和薪资增速；2%的通胀目标正在奏效，对通胀率逐渐走强

持有信心；若美联储落后于形势且经济过热，将更快地进行加息；不改变缩表计划，未来资

产负债表将维持在 2.5-3 万亿美元。鲍威尔国会证词暗示，美联储对美国经济前景保持乐观，

认为税改将刺激经济增长和提升薪资增速，对实现 2%的通胀目标持有信心，未来将维持循序

渐进的加息和缩表，逐步实现货币政策正常化，市场波动难以阻止加息步伐。美国联邦基金

利率期货显示，3 月加息的概率为 87%，年内加息四次的概率上升至 25%。 

财经周历 

周一，09:45 中国 2 月财新服务业 PMI；17:00 欧元区 2 月服务业 PMI；17:30 英国 2 月

服务业 PMI；18:00 欧元区 1 月零售销售月率；22:45 美国 2 月 Markit 综合 PMI；23:00 美国

2 月 ISM 非制造业 PMI。 

周二，08:30 澳大利亚 1 月零售销售月率、第四季度经常帐；11:30 澳洲联储公布利率决

议；23:00 美国 1 月耐用品订单、工厂订单月率。 

周三，08:30 澳大利亚第四季度 GDP；18:00 欧元区第四季度 GDP 年率；21:15 美国 2

月 ADP 就业人数；21:30 加拿大 1 月贸易帐；21:30 美国 1 月贸易帐；23:00 加拿大 3 月央

行利率决议。 

周四，11:06 中国 2 月贸易帐；07:50 日本第四季度 GDP；08:30 澳大利亚 1 月贸易帐；

15:00 德国 1 月工厂订单月率；20:45 欧洲央行利率决议；21:30 美国当周初请失业金人数。 

周五，09:30 中国 2 月 CPI、PPI 年率；11:14 日本央行利率决议；15:00 德国 1 月工业

产出月率、贸易帐；17:30 英国 1 月工业产出月率、贸易帐；21:30 加拿大 2 月失业率；21:30

美国 2 月非农就业人口、失业率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】进入两会时间窗口，逢低布局春季多头行情 

中期展望： 

经历节前大幅调整后，股指重心逐渐企稳，有望开启春季多头行情。基本面逻辑在于：第一，制造业 PMI 整体位于扩张区间，高

端和装备制造业发展加快，预计节后随着企业活动陆续恢复正常，制造业投资将会回升，经济增长稳中向好的态势仍将延续，企

业盈利继续改善，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行四季度货币政策执行报告，明确下一阶段货币政策保持稳健中

性，管住货币供给总闸门。未来货币政策不松不紧是常态，对股指的估值水平影响边际减弱。第三，影响风险偏好的因素总体偏

多。有利因素在于，全国两会将于本周末召开，会议期间以维稳为主，有关国企改革、财税金融改革的相关措施有望出台，两会

改革预期有利于提升风险偏好。 

短期展望： 

随着欧美股市逐渐回稳，节后市场情绪回暖，股指实现开门红。全国两会即将召开，会议期间以维稳为主，股指维持反复震荡震

荡筑底的可能性较大。IF 加权在 60 日线附近承压回落，预计短线或仍有下探，但波动明显收窄，短期将进入缓慢筑底阶段。IH

加权连续两日下跌，回补了 2876-2891 跳空缺口，短期不排除再次探底的可能。IC 加权连续反弹后站上 10、20 日线，并突破 6000

整数关口，但上方面临 40 及 60 日线的压制，关注能否有效突破。上证指数连续 6 日反弹后遇阻回落，回补了 3203-3234 部分缺

口，短期关注 3200 关口支撑。综上，股指连续反弹后再次回落，短期将进入反复震荡筑底阶段，主动把握低吸机会。 

操作建议：全国两会召开的时间窗口临近，会议期间以维稳为主，两会改革预期有利于提升风险偏好。预计股指进入反复震荡筑

底的可能性较大，建议维持逢低偏多的思路，积极布局春季多头行情。 

止损止盈：IF 主力合约 1803 跌破 3690，多单止损。 

 

 

 

【油粕】天气市炒作愈演愈烈，价格高位波动风险加剧 

中期展望： 

阿根廷旱情和巴西收割因素，推升盘面季节性攀升，后市关注天气形势以及北美播种面积对盘面的影响，长期价格可做牛市展望。 

短期展望： 

3 月 9 日凌晨 1 点 USDA 供需报告或调降阿根廷大豆产量预估，挺进近两年高位区的双粕价格有超买嫌疑，动荡风险加剧，油粕比

价跌至近十年同期历史低位，预计油脂底部重心有抬升诉求。 

操作建议：双粕注意在近两年高位区减持多单兑现利润，注意价格高位动荡风险；等待时机，适当博弈油粕比价修复性反弹。 

止损止盈：豆粕 3200 多空参考停损，高位波动风险加剧多单注意止盈；豆油持稳 5850 博弈补涨多头行情。 
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【棉花】短线重回弱势震荡，多单暂时离场 

中期展望： 

上有压力，下有支撑，郑棉陷入宽幅震荡走势。 

短期展望： 

近期郑棉跟随外盘走势，美棉出口数据利空市场，ICE 期棉扭涨转跌，郑棉亦跟随走弱；3 月 12 日新年度储备棉轮出即将启动，

市场供应压力增加，短线或重回低位弱势震荡。 

操作建议：短多暂时离场观望。 

止损止盈：短多 15200 附近止盈离场。 

 

 

【白糖】缺乏新的消息指引，短线陷入横盘震荡走势   

中期展望：   

2017/18 年度全球食糖生产转入供需过剩，国内外糖价进入熊市周期。   

短期展望：   

全球供需过剩预期博弈巴西糖厂甘蔗制糖比例下调，国际糖价低位震荡反复；基本面缺乏新的消息指引，短线郑糖横盘震荡格局

难改。 
  

操作建议：观望。   

止损止盈：暂无。   

 

 

【天胶】东南亚利多政策频出，叠加需求旺季启动，短线博弈反弹   

中期展望：   

2010-2011 年大面积扩种的胶树开始释放产能，2018 年东南亚割胶面积仍将进一步增加，全球天胶供需过剩格局不改，2018 年

天胶市场仍将维持熊市基调。 
  

短期展望：   

东南亚停割期、各项救市政策频出叠加下游消费旺季启动，3 月沪胶存在季节性反弹行情，后期重点关注泰国 300 万莱橡胶园 5-7

月停割计划的进展情况。 
  

操作建议：逢低轻仓试多。   

止损止盈：多单 12200 止损   
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【黄金】美联储主席国会证词提升 3 月加息预期，金价短期仍将承压 

中期展望： 

美联储主席鲍威尔在国会作半年度货币政策报告，表达了对美国经济前景的乐观态度，认为税改将刺激经济增长和提升薪资增速，

通胀将逐渐达到 2%的目标，市场波动不会阻止美联储加息步伐，未来将维持循序渐进的加息和缩表。美国联邦基金利率期货显示，

美联储 3 月加息的概率为 83%，预期尚未完全消化，建议维持逢高偏空的思路。 

短期展望： 

美国 1 月核心 PCE 物价指数环比上升 0.3%，为 2017 年 1 月以来的最大涨幅。2 月 ISM 制造业指数升至 60.8，创 2004 年 5 月

以来新高。美联储主席鲍威尔在参议院作半年度货币政策报告时重申周二的讲稿内容，但在回答议员提问时，提到“没有证据显示

经济处于过热，预计会持续适当加息，加息目的是要维持防止经济过热和促进通胀达标之间的平衡，避免激进加息引发经济衰退”。

讲话期间，10 年期美债收益率下跌，美元指数冲高回落，国际黄金探底回升，收复 1210 美元/盎司。鲍威尔讲话在一定程度上安

抚了市场对美联储过快加息的担忧情绪，但根据美联储“三号人物”杜德利的表述，今年加息四次仍是渐进式的加息，我们认为目前

市场对美联储年内加息的预期依然不足，美元指数后续仍有上升的动能，黄金短暂反弹后仍将承压。 

操作建议：美联储主席鲍威尔国会证词整体偏鹰派，3 月加息预期尚未完全消化，美元指数仍将受到支撑，对于黄金来说，3 月会

议前建议维持逢反弹沽空的思路。 

止损止盈：沪金 1806 在 273-275 区间，逢高布置空单，突破 276 空单止损。 

 

【黑色】前期多单继续谨慎持有，参考粘合的短期均线作为止盈点。 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：螺纹稳站于 4000 点之上，上方承压 4100 点；热卷 1805 合约维持 4100 一线高位震荡，成材端短线虽受

非采暖季限产政策的利好提振，但复产在即，螺纹社会库存连续十周回升，本周站上久违的 1000 万吨关口，这说明贸易商囤货热

情良好，但这部分仍为虚拟需求，在钢铁需求旺季真正到来时，虚拟需求转变为实际需求，才是开启黑色系良好供需关系推动上

涨的时间窗口。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）：螺纹 1805 合约 2 月 26 日——3 月 2 日当周，五个交易日报收三阳两阴，自上周五报收对冲阳线后，本周

一期价强势拉升，交投重心抬高一线，较上周收涨 1.77%，成交和持仓量能有所回升，助推期价有效站上短期均线族及 4000 点大

关，随后期价高位震荡一度触及 4062 元/吨阶段高点。螺纹分别在去年 9 月、12 月和今年 3 月，三次站上 4000 点，但都显著承

压 4100 点一线，同时波段低点不断抬升，构筑成上升三角形，若不能有效向上突破，则将开启较大幅度的调整。现阶段 3.15 复

产窗口逐渐临近，钢厂库存也在小幅回升，若钢厂出货不及预期，虚拟需求可能就转化为实际的供给压力了，因此在当前时间节

点下，钢材价格继续向上突破的可能性并不强，注意调整风险，暂以高位震荡思路为宜。 

操作建议：前期多单继续谨慎持有。  

止损止盈：多单参考短期均线破位时止盈。 
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