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核心观点 

1. 受中美第七轮高级别经贸磋商取得实质性进展，以及中央政治局会议强调深化金融

供给侧结构性改革的利好消息刺激，周一期指高开高走，IF、IH 主力合约涨幅均超

过 8%，IC 涨幅超过 7%。 

2. 随着脱欧谈判进入最后阶段，金融市场的波动将会放大，注意防范风险。短期来看，

美国及欧元区 1 月经济数据避险疲软，央行货币政策均释放鸽派信号，英国脱欧将

是影响美元走势关键因素，黄金连续上涨后存在调整的要求。长期来看，美国经济

增长开始放缓，美联储暂缓加息是大概率事件，长端利率边际下降，对黄金长期利

好。 

3. 中美第七轮经贸高级别磋商取得进展，美国延后对华加征关税。另外，中国提议每

年额外采购 300 亿美元的美国农产品，作为谈判的一部分，官员们还计划讨论取消

中国对美国玉米酒糟粕（DDGs）征收的反倾销和反补贴关税，受此影响国内油粕

表现羸弱。非瘟影响养殖需求，双粕遭受供给端、需求端双向打击。 

4. 养殖需求的悲观预期持续发酵，不利于粕价表现，国内市场观望情绪上升，豆粕现

货成交维持低位。芝加哥大豆市场，在巴西新豆正在提前、大量、加速流向中国市

场的时间节点上，加之中国养殖饲料市场因非瘟影响而持续需求萎靡疲态，市场信

心开始逐步承压。 

5. 周末中美贸易谈判释放利好，国内股指周一巨幅飙涨，商品表现显平淡，黑色系结

束上周的整体反弹，日内除焦煤相对坚挺，其余均有所回落，以铁矿石跌幅领衔。 

6. 第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华盛顿结束。美国总统特朗普表示，磋商取

得实质性进展，美国将延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施，利好情绪

得以释放，今日 A 股和商品市场全面上涨，有色金属集体涨逾 1%。 

期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指： 受中美第七轮高级别经贸磋商取得实质性进展，以及中央政治局会议强调深化金融供给侧结构性改革的利好消息刺激，

周一期指高开高走，IF、IH 主力合约涨幅均超过 8%，IC 涨幅超过 7%。年初以来，三大股指累计上涨超过 20%，进入“技术性

牛市”。盘面上，银行、券商、保险等金融板块出现涨停潮，其中券商板块全线涨停，市场做多情绪高涨。年初以来，股指已连

续 8 周上涨，随着全国两会召开的时间窗口临近，改革和维稳预期将继续支撑风险偏好，春季反弹有望延续，技术上或已进入加

速阶段。但进入 3 月中下旬，中国 1-2 月固定资产投资、工业增加值和消费品零售等宏观数据将陆续发布，鉴于宏观政策向实体

经济领域传导存在滞后效应，一季度经济难言明显好转，恰逢两会结束的时间窗口，若数据不及预期，风险偏好或面临重估的风

险，股指春季反弹将受到考验，建议维持谨慎偏多的思路。 

贵金属：国外方面，本周将公布美国第四季度 GDP、核心 PCE 物价指数等重磅数据，此外美联储主席鲍威尔将在参众两院就

半年度货币政策作证词，英国央行行长卡尼将发表讲话，需保持密切关注。英国脱欧方面，今日欧盟委员会主席容克将在埃及沙

姆沙伊赫与英国首相特雷莎梅会面，继续就脱欧协议进行商讨。针对延长里斯本第 50 条，英国教育大臣海因兹表示，延迟达成脱

欧协议并不能解决任何问题，并不指望延迟达成脱欧协议。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”或脱欧期限被推迟的风险。随着脱欧谈判进入最后阶段，金融市场的波动将会放

大，注意防范风险。短期来看，美国及欧元区 1 月经济数据避险疲软，央行货币政策均释放鸽派信号，英国脱欧将是影响美元走

势关键因素，黄金连续上涨后存在调整的要求。长期来看，美国经济增长开始放缓，美联储暂缓加息是大概率事件，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 

股指建议维持谨慎偏多的思路；黄金建议逢回调增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕：中美第七轮经贸高级别磋商取得进展，美国延后对华加征关税。另外，据消息灵通人士称，中国提议每年额外采购 300

亿美元的美国农产品，其中包括大豆、玉米和小麦，作为两国可能达成的贸易协定的一部分内容。提议将会写入中美贸易谈判谅

解备忘录。需要指出的是，这是在贸易战之前中国采购金额以外额外每年增加 300 亿美元。作为谈判的一部分，官员们还计划讨

论取消中国对美国玉米酒糟粕（DDGs）征收的反倾销和反补贴关税，受此影响国内油粕表现羸弱。周五，承诺将再采购 1000 万

吨美国大豆，这有助于提振芝加哥农产品市场人气。美国农业部数据显示，截至 2 月 14 日，美国仅仅对中国销售 740 万吨 2018/19

年度大豆，远低于去年同期的 2600 万吨，如果中国再采购 1000 万吨美国大豆，将有助于削减庞大的美国大豆库存。近几个月来，

庞大的库存令美国大豆价格承压。目前，全国 28 个省区市、80 个市（区、盟）已先后发生 110 起疫情，2019 年已发生 11 起疫

情，尚未报道发生非洲猪瘟疫情的省份，仅剩下新疆、西藏、海南 3 省区，非瘟影响养殖需求，双粕遭受供给端、需求端双向打

击，关注利空出尽的进程，短线交投为主。 

策略推荐 

油粕关注利空出尽的进程，短线交投为主。 

工业品 

重要品种 

黑色板块： 周末中美贸易谈判释放利好，国内股指周一巨幅飙涨，商品表现显平淡，黑色系结束上周的整体反弹，日内除焦

煤相对坚挺，其余均有所回落，以铁矿石跌幅领衔。铁矿石 1905 合约自上周出现调整迹象，一度回探 600 元/吨之下但快速收回，

未能形成有效破位，周一则再次高开低走收中阴线于 600 点之下，技术形态出现松动，铁矿石目前进口成本略有回落、港口库存

高企，淡水河谷事件对短期供给的影响也并不显著，同时钢厂开工率仍维持低位，对铁矿石补库一般，因此铁矿石期价仍将以调

整为主，建议破 600 点继续偏空操作。另一炉料焦炭，1905 合约周一则高开低走收中阴线，结束上周的五连阳，基本面而言，临

汾地区环保升级给焦炭短期供给带来冲击，但阶段利好逐渐消散，部分地区酝酿第二轮 100 元的涨价，涨后或达到 2150 元/吨，
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与期货基本平水，难以为期价上涨带来进一步支撑，因此焦炭短线或出现小幅调整，支撑位在 2080 元/吨左右。炉料的双双回落

令螺纹也跟随调整，1905 合约周一冲高回落收中阴线，重回 3700 点之下，收于粘合的短期均线，在供需两端均未启动前，螺纹

钢社会库存快速累积，现货价格窄幅波动，若铁矿和焦炭如期延续小幅调整，螺纹则有望跌落短期均线族，回踩 3600 点一线。焦

煤库存连续回落，在矿区事故频发、进口焦煤受到一定限制的背景下，1905 合约维持于 1300 点附近窄幅震荡，持仓回升，但应

注意焦煤可能受到焦炭表现的影响，建议暂时观望。 

有色金属：第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华盛顿结束。美国总统特朗普表示，磋商取得实质性进展，美国将延后原

定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施，利好情绪得以释放，今日 A 股和商品市场全面上涨，有色金属集体涨逾 1%。伦铜周

一连续第二个交易日上涨，来到去年 7 月以来最高位。沪铜主力合约 1904 站上 50000 关口，收涨于 50520，涨幅 1.63%。近来

沪铜价格突破关键节点主要源于三个方面的因素：第一点也是最重要的一点是中美贸易局势的缓和，市场情绪改善助推有色金属

价格反弹；二是美联储加息步伐放缓，对我国货币政策边际放松的制约减弱；三是印度最高法院驳回让韦丹塔（Vedanta）在印

度南部的铜炼厂重启计划，印度韦丹塔铜冶炼厂产量 40 万吨/年,占印度精铜产量比重 40%，占全球精铜产量比重约 2%，对铜价

长期利多。随着中美贸易谈判的持续推进，宏观悲观预期逐渐修复，全球央行纷纷出现货币政策鸽派的预期，美元指数继续走弱，

目前已降至近两周新低，在美元指数高位转弱的技术约束下，对有色金属板块有整体性扶持和推动。 

策略推荐 

螺纹若铁矿和焦炭如期延续小幅调整，螺纹则有望跌落短期均线族，回踩 3600 点一线；焦炭短线或出现小幅调整，支撑位在

2080 元/吨左右；焦煤建议暂时观望；铁矿石建议破 600 点继续偏空操作。 

财经周历 

本周将公布中国 2 月官方、财新制造业 PMI，欧元区、美国 2 月制造业 PMI 等重要数据，此外美联储主席鲍威尔将在参众两

院就货币政策和经济情况作半年度证词，需重点关注。 

周二，15:00 德国 3 月 Gfk 消费者信心指数；21:30 美国 12 月新屋开工、营建许可总数； 22:00 美国 12 月 FHFA 房价指数

月率；23:00 美国 2 月谘商会消费者信心指数；23:00 美联储主席鲍威尔在参议院金融委员会就美国货币政策和经济情况作证词陈

述。 

周三，18:00 欧元区 2 月经济景气指数、消费者信心指数；21:30 美国 12 月贸易帐；21:30 加拿大 1 月 CPI 年率；23:00 美

国 12 月耐用品订单、工厂订单月率、1 月成屋签约销售指数月率； 23:00 美联储主席鲍威尔在众议院金融委员会就美国货币政策

和经济情况作半年度证词陈述。 

周四，08:01 英国 2 月 Gfk 消费者信心指数；09:00 中国 2 月官方制造业 PMI；21:00 德国 2 月 CPI 年率；21:30 美国

第四季度实际 GDP、核心 PCE 物价指数年率、当周初请失业金人数；22:45 美国 2 月芝加哥 PMI。 

周五，07:30 日本 2 月东京 CPI 年率；09:45 中国 2 月财新制造业 PMI；16:55 德国 2 月制造业 PMI、失业率；17:00 欧元

区 2 月制造业 PMI；17:30 英国 1 月央行抵押贷款许可、2 月制造业 PMI；18:00 欧元区 1 月失业率、2 月 CPI 年率；21:30 美国

12 月 PCE 物价指数年率、1 个人支出月率；21:30 加拿大 12 月 GDP 月率；22:45 美国 2 月 Markit 制造业 PMI；23:00 美国 2

月 ISM 制造业 PMI、密歇根大学消费者信心指数终值。 
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