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□ 外盘市场 

 

 

 
春节长假周，欧洲股票指数跌幅较大，美国股票指数基本持平或小幅收涨。大宗商品市场，尽管美元指

数出现连续上涨，累积幅度超 1%，有色金属涨跌不一，Lme 铜表现较佳，Lme 锌价调整幅度偏大；SGX

铁矿石累积涨幅最大，为 8.88%；WTI 原油跌幅最大，为 4.74%，其他主要市场表现温和。 
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长假点评 

 

一、宏观视点 

1、关键词：全球经济增速趋缓 VS 主要央行集体“唱鸽” 

2019 年全球经济增长放缓已成普遍共识，多家央行已下调本国经济增长预期，货币政策存在边际放松的倾向。澳洲联储 2 月

会议维持利率不变，承认经济下行风险在增加，并下调了经济和通胀预期，首次提出未来利率上升或下降的可能性较以往更均衡，

增加了降息的概率；英国央行如期按兵不动，并下调 2019 年和 2020 年经济增长预期，强调经济前景将继续在很大程度上取决于

脱欧的进程；印度央行意外降息，将其基准回购利率下调 25 个基点至 6.25%，同时将货币政策基调由“有管理的偏紧”调整至

“中性”。美联储释放鸽派信号对美元不利，但其他经济体央行跟随“放鸽”，从而支撑美元反弹，国际黄金小幅回落。 

2、关键词：美国上半年加息无望 

春节期间公布的美国 11 月耐用品订单月率不及预期，ISM 非制造业 PMI 连续两个月下滑，年初以来的数据表明，美国经济

增长放缓不断得到验证。美联储官员多次发声对加息保持耐心，传递紧缩步伐放缓的信号，暗示货币政策重点转向保持经济更加

持久的增长。美联储主席鲍威尔应邀与特朗普会谈，讨论经济前景问题，强调政策路径将完全取决于经济数据，观点与 1 月会议

上的讲话一致。美国联邦基金利率期货显示，美联储今年 3 月和 6 月维持利率在 2.25%-2.5%区间的概率为 98.7%和 96.7%，意

味着美联储上半年暂停加息是大概率事件。上周美股连续第七周上涨，在一定程度上反映了这一预期。美国总统特朗普发表国情

咨文，强调将继续修建边境墙，并再次提及基建投资计划，民主党人对基建计划表示支持，但对修建边境墙依然持反对态度，若 2

月 15 日之前不能达成协议，则美国政府将再次关门。 

3、关键词：地缘政治风险增强 

2 月 2 日，美国正式暂停履行《中导条约》义务，开始启动退约程序。随后普京回应称，同样暂停履行《中导条约》义务，

不再就《中导条约》提议举行新的国际谈判。 

委内瑞拉也许已处于战争边缘。马杜罗虽然仍在名义上掌握着政权，但自封为总统的瓜伊多正获得越来越多西方和拉美国家

的支持。另外，由于意大利副总理会见“黄马甲”运动领导人，法国愤而召回大使，两国间关系陷入战后新低谷。年初以来，上

述地缘政治风险在持续增强。 

4、关键词：中美贸易谈判仍存波折 

2 月 7 日美国总统特朗普表示，他不会在 3 月 1 日、即避免对中国进口商品提高关税的最后期限之前会晤中国国家主席习近

平，但补充说双方“可能”会在晚些时候会晤。美国官员日前称如盟国与华为合作，美国将考虑做出回应。这加剧了对于美中无

法在 90 天贸易休战期间达成协议的担忧，极大增添了长假期间金融市场避险情绪。中国商务部宣布，中美经贸高级别磋商将于 2

月 14-15 日在京举行，刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦将在不久前华盛顿磋商基础上，就共同关注问题进一步深

入讨论，美方工作团队将于 2 月 11 日提前抵京。中美贸易谈判的结果，对全球经济形势和金融市场波动，有至关重要的影响，关

键谈判时间窗口里的波折，会放大市场起伏。 

二、商品要闻 

1、铁矿石飙涨在长假延续，加剧黑色系商品波动 

事件驱动，加剧铁矿石供给忧虑，黑色系铁矿石表现持续抢眼。因巴西淡水河谷旗下矿难事故导致减产忧虑，铁矿石期货全

线连续大涨，主力 1905 合约单周暴涨 16.39%，收于 623.0 元/吨；双焦及动力煤期货在澳煤进口通关周期延长消息的提振下，

一改前期颓势转向拉涨。国内春节休盘期间，外盘市场仍然十分活跃。 

重点关注铁矿石，巴西淡水河谷事件影响不断升级:2 月 4 日晚间，巴西法院要求淡水河谷(Vale)位于 Minas Gerais 州的

Brucutu 矿区暂停生产。Brucutu 矿区是该州规模最大的矿区，铁矿年产能约 3000 万吨，随后淡水河谷(Vale)官方称，由于 Brucutu

矿区生产暂时性关停，公司针对部分铁矿石及球团相关销售合同已宣布不可抗力；2 月 5 日，淡水河谷(Vale)官方宣布将暂停

Vargem Grande 项目部分作业，预计将影响 1300 万吨/年(湿洗)铁矿石，该影响量包含在之前尾矿坝周边矿区关停决定预计影响
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年产量 4000 万吨内。现货方面，2 月 8 日 Mysteel 62%澳粉价格指数报于 91.5 美金/吨，较 2 月 4 日上涨 5.7%。新加坡铁矿石

掉期一枝独秀，主力合约结算价 2 月 1 日-8 日从 84.5 美金直线飙升至 92 美金，涨幅高达 8.2%。铁矿石需求而言，春节前后钢

厂的生产较为稳定，矿石库存相对充足，钢厂下周开始仍将陆续小幅补库。目前铁矿石价格主要受事件冲击供给端的驱动，看涨

热情高涨，周一涨停基本板上钉钉，之后也有望持续拉升，以逢低买入为主，切忌盲目猜顶。 

煤炭方面，事件驱动逻辑也值得高度关注。路透社消息，近日有数十艘煤炭、铁矿石船舶在中国港口出现压港现象，澳洲煤

炭通关时间延长，国内煤矿节日期间停产放假，陕西矿难等影响下，短期煤炭供应受到制约。尽管现货价格在春节期间变化并不

显著，双焦和郑煤的期货价格将在预期的支撑下延续节前走高的格局。钢材市场，螺纹钢社会库存季节性回升，增速略有加快，

但价格波动不大，节后基本面持稳为主，期价主要受成本端上移的拉动，有望跟涨铁矿、双焦。 

2、国际原油高位震荡修正，国内化工品短线或有承压 

春节期间，美元强势和全球经济放缓担忧打压油价，国际原油期货高位回调，WTI 原油主力周线下跌 4.61%，创年内最大周

度跌幅，布伦特原油主力周线下跌 1.24%。美元指数全周上涨逾 1%，创六个月来最好表现，强势美元对以原油为代表的大宗商品

价格带来较大压制作用。而美国制造业数据悲观及欧盟委员会大幅下调了对今明两年欧元区经济成长预估，进一步加深了市场对

于全球经济增速放缓的担忧的忧虑。 

尽管 OPEC 产油有望连续两个月创两年最大减幅，美国官员称不会提供新的伊朗制裁豁免，但美国产油和出口再创新高，俄

罗斯内部围绕减产的争议暴露，国际油价承受着宏观经济、金融美元和供过于需忧虑等多重压力。 

而 OPEC 积极持续的主动减产及委内瑞拉危机对油价的支撑仍在。消息人士称，1 月沙特石油产量为 1024 万桶/日，较去年

12 月减产约 40 万桶/日，较协议规定的产量水平多减产 7 万桶/日。此外，中美双方将于 2 月 14 日至 15 日在北京举行新一轮经

贸高级别磋商，中美或在 3 月 1 日的最后期限前解决贸易争端的具体问题，亦对油价带来一定支撑。多空博弈下，内外盘原油难

改 1 月中旬以来的高位震荡走势。 

国内化工品来看，基本面较强的沥青和 PTA 仍有上行动能，维持多头操作思路；国内部分停工 MTO 重启预期逐步升温，供

需格局好转，甲醇阶段性底部形成，后期有望震荡反弹，逢调整博弈多单；聚烯烃整体难改区间震荡走势。 

3、强势美元未能阻挡，有色金属反弹冲动 

春节长假期间有色金属涨跌不一，总体来看波动较小，有色市场整体处于震荡市。巴西淡水河谷巴西监管机构 2 月 5 日吊销

了对于淡水河谷 Brucutu 矿山生产至关重要的矿坝运营执照，为这家全球最大铁矿石生产商发生重大溃坝事故后恢复正常运营再

添障碍，随着市场担忧全球铁矿石市场将出现重大供应损失，SGX 铁矿大涨，由于镍的主要下游为不锈钢，作为黑色相关品种，

镍出现跟涨现象，加之春节期间 LME 库存下降 1212 吨，利多因素叠加，致使 LME 镍价格有上涨冲动。除镍之外，另一假期期

间表现良好的有色金属 LME 铜，尽管美元指数上涨 1.08%，却未能阻挡铜价反弹。周四欧盟委员会下调了欧元区与欧盟的经济增

长预期，英国央行下调英国经济增长预期，更多经济体宽松预期对有色金属有支持。中美举行新一轮中美经贸高级磋商，谈判结

果的好坏，很大程度上决定了，有色金属春季反弹的延续性。 

4、USDA 供需报告归来，农产品表现波澜不惊 

美国政府经历了史上最长的关门停摆，原定于 1 月 11 日发布的平衡表不再发布，2 月 8 日，USDA2 月供需报告显示，美豆

收割面积 8810 万英亩（12 月 8830，上年 8950），单产 51.6（预期 51.8，12 月 52.1，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（预期 45.64，

12 月 46.00，上年 44.12），出口 18.75（12 月 19.00，上年 21.29），压榨 20.90（12 月 20.80，上年 20.55），期末 9.10（预期

9.27，12 月 9.55，上年 4.38）。 

中美贸易谈判和南美大豆上市季临近，使得 USDA 在 2 月供需报告中的微调，对市场的影响力显得微不足道，市场价格表现

波澜不惊。由于部分地区作物遭遇干旱和高温天气，USDA 下调巴西 2018/19 年度大豆产量 500 万吨至 1.17 亿吨；阿根廷大豆

产量遭调降 50 万吨至 5500 万吨。芝加哥大豆维持在 900-930 区间震荡，多油空粕套作依然盛行。 

一项调查显示，截至 1 月底马来西亚棕榈油库存预计较前月的 307 万吨下滑 4.7%，因产量减少以及出口增加，马来西亚 1

月棕榈油产量预计连续第 3 个月下滑，料较 12 月下滑 10.9%至 161 万吨，符台季节性趋势，增进油脂季节性强势表现和助力油

粕比价回升。 

软商品市场，长假期间 ICE 原糖期货呈现窄幅震荡走势，巴西出口萎缩抵消泰国强劲出口的利多影响，但印度和泰国产量的

同比上升对糖价带来一定压制作用。国内方面，广西自治区人民政府决定开展首期临时储存食糖 50 万吨，从 2019 年 2 月 1 日起

至 6 月 30 日止，全区统一以 6000 元/吨的价格、5 个月储存时间和人民银行公布的一年期贷款基准利率 4.35%全额贴息 5437.5

万元。但由于贴息临储规模有限且市场早有预期，对现货市场的利好影响基本消化，短线郑糖料将延续 5000-5100 区间震荡。受

累于中美贸易谈判不明朗及 USDA 报告利空，长假期间 ICE 期棉弱势调整，全周累计下跌 1.5%。USDA 2 月报显示，2018/19
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年度全球棉花年末库存预估为 7550 万包，高于 12 月预估的 7319 万包。国内基本面缺乏实质利好，短线陷入 15000-15500 区

间窄幅震荡。 

 

总结：地缘政治风险增强，中美贸易谈判波折往复，我们看到春节长假外部金融市场避险情绪有所抬头。巴西矿难持续发酵，

澳洲焦煤通关时间延长，这些重磅的事件驱动，为关联商品序列带来了巨大波动。春节长假首周，黑色系波动或维持高波动状态，

化工系短线补跌但持续性预计难长，农产品波动收窄，多油空粕套利组合仍有博弈空间。 

 

国外财经数据日历： 
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