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核心观点 

1. 央行连续两个交易日暂停逆回购操作，节后流动性逐渐回流银行体系，料资金面将

平稳过渡。周二期指延续上涨态势，指数间分化，IC 偏强、IH 偏弱。 

2. 短期来看，受英国脱欧的影响，欧元、英镑连续承压，美元指数走强，对金价形成

抑制。但长期来看，美国经济增长开始放缓，美联储暂缓加息的呼声高涨，长端利

率边际下降，对黄金长期利好。 

3. 美中谈判官员正在尽力于 3 月 1 日到来之前签订协议，中美新一轮贸易磋商时间临

近，美国海军军舰未经中方允许，擅自进入中国南海，给中美贸易谈判投上阴影。

受此影响，豆系市场呈内强外弱走势，且表现为粕强油弱。 

4. 周二黑色系由铁矿石和螺纹钢领跌，双焦和郑煤维持震荡格局。 

5. 美国炼油厂因事故被迫关闭及中美贸易前景不确定性令油价承压，但 OPEC 主动减

产及委内瑞拉危机对油价的支撑仍在，内外盘原油整体维持 1 月中旬以来的高位震

荡走势。周二国内化工品窄幅反弹，天胶领涨。 

6. 有色金属今日整体飘绿。随着淡水河谷事件影响逐渐消退，沪镍结束七连阳。 

期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指： 央行连续两个交易日暂停逆回购操作，当日净回笼 1000 亿，本周共有 6800 亿逆回购到期，节后流动性逐渐回流银

行体系，料资金面将平稳过渡。周二期指延续上涨态势，指数间分化，IC 偏强、IH 偏弱。消息面 MSCI 公告称，将在 3 月 1 日前

公布关于 A 股扩容的市场咨询结果，此前 MSCI 计划分两阶段将 A 股大盘股纳入因子从 5%扩大到 20%，实施时间将分别在 2019

年 5 月和 8 月，另外计划在 2020 年 5 月一次性将 A 股小盘股纳入因子扩大至 20%。受此消息提振，MSCI 板块大幅走高。2 月

份进入经济数据发布的空窗期，受抢出口因素消退的影响，一季度出口将面临较大的下行压力，仍需宏观政策发挥稳增长的作用。

全国两会将于 3 月 3 日召开，两会前后改革和维稳预期将提升风险偏好，股指春季反弹的基本面逻辑没有改变，维持逢低偏多的

思路。 

贵金属： 国外方面，美国国会参议院金融委员会主席谢尔比称，美国两党已就边境安保问题达成原则性协议，为政府提供资

金，避免政府关门。受此消息刺激，美国道指期货涨幅扩大，日经指数大幅收涨。 本周将公布欧元区第四季度 GDP 年率，美国 1

月 CPI、12 月零售销售等重要数据，需保持密切关注。英国脱欧方面，有关消息称英国呼吁欧洲理事会前主席赫尔曼•范龙佩帮助

解决脱欧僵局，双方旨在讨论脱欧协议中关键点“爱尔兰担保协议”的改变。鉴于无协议脱欧将给英国带来巨大灾难，引发经济

严重衰退、货币贬值以及其他无法预测的风险，欧盟也将受到拖累，后果将无法承受，目前双方正在为达成协议做最后努力。根

据脱欧时间表，英国将于 3 月 29 日正式脱离欧盟，在此之前达成协议都是可以接受的，否则英国将面临“硬脱欧”或脱欧期限被

延迟的风险。短期来看，受英国脱欧的影响，欧元、英镑连续承压，美元指数走强，对金价形成抑制。但长期来看，美国经济增

长开始放缓，美联储暂缓加息的呼声高涨，长端利率边际下降，对黄金长期利好，建议逢回调增持中线多单。 

策略推荐 

股指维持逢低偏多的思路；黄金建议逢回调增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕： 美中谈判官员正在尽力于 3 月 1 日到来之前签订协议，如果仍未签订协议，那么美国将对中国价值 2000 亿美元产品

的进口关税从 10%提高到 25%。中美新一轮贸易磋商时间临近，美国海军军舰未经中方允许，擅自进入中国南海，给中美贸易谈

判投上阴影。受此影响，豆系市场呈内强外弱走势，且表现为粕强油弱，双粕近两日累计涨幅 2%-3.5%，而油脂陷入高位震荡休

整。农业咨询机构 AgRural 将 2018/19 年度巴西大豆产量预估下调约 450 万吨，至 1.15 亿吨，主要因为产区干旱，上月预估为

1.169 亿吨。巴西大豆收割完成 26%，远超去年同期的 10%以及五年均值 12%。南美天气形势或将稳定大豆和玉米作物状况，因

充足的降雨制约单产下滑，这限制了芝加哥豆系市场表现。另外，到本周五，美国政府可能再度关门，为避免政府停摆，已就边

境安保问题达成原则性协议，一定程度上提振日内金融市场风险偏好。 

策略推荐 

油粕关注贸易战磋商形势。 

工业品 

重要品种 

黑色板块： 周二黑色系由铁矿石和螺纹钢领跌，双焦和郑煤维持震荡格局。铁矿石近期表现抢眼，因巴西淡水河谷事件带来

全球供给收缩预期，价格直线拉升并且涨势显著加速，事件爆发后短短两周时间，新加坡铁矿石掉期大涨超 25%，大商所铁矿石

1905 合约飙升 22%，足以消化事件带来的短期利好，至于长线利好需要时间进一步释放，短线来看期价已经面临多头获利了结

带来的调整压力，周一新加坡铁矿石掉期 3 月合约已经出现逾 4%的回落，周二探低回升再收阴线，下挫 3.61%，大商所铁矿石

1909 合约周一尾盘打开涨停板，周二与 1905 合约均收中阴线，技术形态上看有回补跳空缺口的可能，同时河北省 57 个矿山开

发项目获批，虽然从质量和产量上均无法弥补巴西减产，短期对市场情绪或带来一定利空，铁矿石多头注意止盈离场。而此前存

有利好但高开低走的双焦，周二表现分化，焦煤 1905 合约再收阳线重回 1300 一线，而焦炭则维持在 2100 点关口震荡，走势较

为反复，建议暂维持谨慎观望。螺纹钢 1905 合约节后基本面持稳为主，期价主要受成本端上移的拉动，铁矿石大涨 100 余点，
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螺纹价格也相应拉升 200 余点，随着周一螺纹探至 3900 点回落后，周二期价失守 3800 点一线，几乎回补跳空缺口，同时铁矿

石也存有调整需求，建议螺纹多单先行离场，跌落 5 日线尝试偏空。 

化工品：美国炼油厂因事故被迫关闭及中美贸易前景不确定性令油价承压，但 OPEC 主动减产及委内瑞拉危机对油价的支撑

仍在，内外盘原油整体维持 1 月中旬以来的高位震荡走势。周二国内化工品窄幅反弹，天胶领涨。分品种来看，虽然国内需求疲

弱及仓单压力并未有好转迹象，但东南亚停割期临近，供给端压力减弱，天胶下方支撑转强；关注下游需求复产情况，激进投资

者可尝试多单。新加坡现货 380CST 燃料油价格维持坚挺，国内燃料油期货延续反弹，多单继续持有。马瑞原油供应担忧及下游

需求回升预期支撑沥青，短线仍将延续 1 月初以来的反弹走势，维持多头思路。目前下游行业仍未复产加之港口库存压力，短线

制约甲醇反弹空间；但前期停车 MTO 装置陆续复产，2 月外盘甲醇装置检修计划偏多，进口货源供应压力减弱，供需格局好转，

短线甲醇有望延续反弹，逢调整博弈多单。成本端支撑叠加供需偏紧格局，短线 PTA 仍有上行动能，多单继续持有，关注中美贸

易谈判进展。MTO 装置重启导致聚烯烃供给压力增加，而下游需求依旧低迷，短线聚烯烃期货延续弱势调整，短线谨慎偏空或尝

试多甲醇空烯烃套利。 

有色金属： 宏观方面，隔夜美元大涨，强势站上 97 关口，触及一个半月以来新高 97.12，受高位美元打压，有色金属今日

整体飘绿。随着淡水河谷事件影响逐渐消退，沪镍结束七连阳，回调以修正前期过分冲高，今日沪镍主力合约 1905 收跌 99180

元/吨，预计短期沪镍将围绕十万关口震荡。据报道南方铜业旗下秘鲁一座选矿厂因暴雨天气严重影响该铜矿的运行，该铜矿部分

地区出现洪水，引发泥石流事故，将部分关闭 3-5 天，考虑到南方铜业是全球最大的铜生产商之一，因此供应端未来几日的增量

弹性会比较弱，暂时支撑铜价底部。总体来看，因春节假期期间市场成交清淡，有色金属下游需求恢复有待观察，加之临近新一

轮的中美贸易磋商，加剧市场不确定性，建议短期观望为主，等待进一步消息指引。 

策略推荐 

螺纹多单先行离场，跌落 5 日线尝试偏空；焦炭再收阳线重回 1300 一线；铁矿石多头注意止盈离场；甲醇逢调整博弈多单；

PT 多单继续持有，关注中美贸易谈判进展；燃料油多单继续持有；PVC 短线谨慎偏空或尝试多甲醇空烯烃套利；沥青短线仍将延

续 1 月初以来的反弹走势，维持多头思路；有色金属短期观望为主，等待进一步消息指引。 

财经周历 

周一，16:00 中国 1 月社会融资规模、M2 货币供应年率；17:30 英国 12 月工业产出月率；17:30 英国第四季度 GDP 年率、

12 月 GDP 月率、工业产出月率、贸易帐。 

周三， 17:30 英国 1 月 CPI/PPI 年率、零售物价指数年率。21:30 美国 1 月 CPI 年率。 

周四，07:50 日本第四季度实际 GDP；10:00 中国 1 月贸易帐； 15:00 德国第四季度季 GDP；18:00 欧元区第四季度 GDP；

21:30 美国 12 月零售销售月率、1 月 PPI 年率、当周初请失业金人数。 

周五，09:30 中国 1 月 CPI、PPI 年率；18:00 欧元区 12 月贸易帐；21:30 美国 1 月进口物价指数、1 月工业产出月率；23:00

美国 2 月密歇根大学消费者信心指数初值。  
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