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核心观点 

1. 周三股指延续上涨格局，沪指站上 3100 点，券商板块尾盘爆发，沪指及创业板指

同步突破整数关口，两市成交额再度刷新近三年半新高。 

2. 今日国债期货涨跌互相，10 年期债主力合约 T1906 涨 0.12%，现券主要利率债收

益率窄幅波动。央行连续五个工作日暂停逆回购操作，当日有 600 亿元逆回购到期。 

3. 随着英国脱欧进入最后阶段，金融市场的波动将会放大，注意防范风险。短期来看，

美元指数反弹以及美债收益率回升，对进价形成抑制。但长期来看，美国经济增长

逐渐放缓，美联储暂缓加息，实际利率边际下降是大概率事件，对黄金长期利好。 

4. 中国取消加拿大公司对华出口油菜籽许可证，引发菜油恐慌性大涨超过 3%，粕价

表现受到牵制，非洲猪瘟疫情威胁生猪存栏和养殖需求，豆粕需求乏力，双粕处于

油粕套利的不利地位。美国政府 5 日正式发表公报确认，中美贸易战的“休兵期”

将无限期延长，关注中旬后续谈判进展。 

5. 黑色系周三整体下挫均报收小阴线，钢材主要受需求启动之前，冬储去库存令钢价

短期承压，而北方阶段限产从严也令炉料端回落。 

6. API 原油库存增幅大于预期、利比亚最大油田重启和美元走强令油价承压，不过减

产行动的稳步推进以及对中美贸易谈判的乐观预期依然为油价提供支撑，短线内外

盘原油陷入高位震荡反复。周二国内化工品震荡反弹，PTA 表现亮眼。 

7. 今日有色市场，在其余有色品种高位回调之际，期镍独自走高。隔夜美元指数走势

强劲，一度站上 96.98 的高位，逼近 97 关口，有色金属普遍承压下行。 

期货收盘一览  
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指：周三股指延续上涨格局，沪指站上 3100 点，券商板块尾盘爆发，沪指及创业板指同步突破整数关口，两市成交额再度

刷新近三年半新高。政府工作报告将今年 GDP 增速目标定在 6%-6.5%，CPI 增长目标为 3%，财政赤字率按 2.8%安排，M2 和

社融规模增速与 GDP 增速相匹配。货币政策要保持松紧适度，深化利率市场化改革，有效降低实际利率水平。积极的财政政策要

加力提效，实施更大规模的减税降费，有效发挥地方政府债券作用，合理扩大有效投资。今年政府工作报告与去年相比，下调了

经济增长目标，稳增长是首要任务，并首次将稳就业放在了宏观层面，表明消费正在成为拉动经济增长的主要动力。今年货币政

策去掉了“中性”二字，并有效提出降低实际利率水平，预计未来逆回购，再贷款再贴现等结构性利率或将下调。财政政策方面，

减税降费是一大亮点，制造业等行业税率由 16%降至 13%，交通运输和建筑业等行业税率由 10%将至 9%，对企业来说是实实在

在的红利。此外，地方专项债发行 2.15 万亿，较去年增加了 8000 亿，基础设施补短板将继续加大，基建投资有望起到托底的作

用。政府工作报告释放减税降费、降准等政策红利，股指短期涨维持偏多思路，但需警惕超买风险。 

国债：今日国债期货涨跌互相，10 年期债主力合约 T1906 涨 0.12%，现券主要利率债收益率窄幅波动。央行连续五个工作

日暂停逆回购操作，当日有 600 亿元逆回购到期。今日资金面依然宽松但略有收敛，Shibor 多数下行，银存间质押式回购 DR001、

DR007 均有所下行。一级市场方面，财政部续发两期国债及农发行增发三期金融债需求尚可。昨日政府工作报告下调经济增长预

期目标，财政赤字率和地方政府专项债规模上调幅度低于预期，货币政策方面，稳健的货币政策要松紧适度，在实际执行中，既

要把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，又要灵活运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。两会召开，前期持续震荡，

近两日盘面表现上影响较为有限。短期内期债将延续调整。中期来看，受季节性因素经济数据反弹持续性影响，宽货币配合宽信

用组合仍将延续，经济下行压力仍较大。因此，受基本面以及资金面支撑的债市依然看涨，但短期来说，风险偏好提升且基本面

仍需验证，股债跷跷板仍将延续，国债期货将维持震荡。 

贵金属：国外方面，今晚将公布美国 2 月 ADP 就业人数，加拿大央行将公布利率决定，美联储主席鲍威尔将参加美国金融稳

定监督委员会会议，纽约联储主席威廉姆斯也将在次日凌晨发表讲话，随后美联储将发布经济状况褐皮书，需保持密切关注。今

日美元指数继续走高，但国际黄金小幅上涨。美联储官员罗森格伦讲话称，在风险上升之际，美联储保持耐心是恰当的。如果经

济增长达到预期水平，应当讨论加息事宜。可能还需要几场会议，美联储才能清楚认知经济风险是否正在变为现实。英国脱欧方

面，今日英国贸易大臣表示若发生无协议脱欧，将公布关税计划。英国工党影子财相麦克唐纳表示不会有很多工党议员支持首相

梅的脱欧协议，英镑/美元短线下挫。英国央行行长卡尼在议会表示，三年经济预期显示，通胀超出英国央行的目标水平，投资者

对未来央行货币紧缩程度预期不足，利率路径还不稳定，为实现我们的目标，利率还不够高。消息出来后英镑短线拉升。随着英

国脱欧进入最后阶段，金融市场的波动将会放大，注意防范风险。短期来看，美元指数反弹以及美债收益率回升，对进价形成抑

制。但长期来看，美国经济增长逐渐放缓，美联储暂缓加息，实际利率边际下降是大概率事件，对黄金长期利好，回调分批增持

中线多单。 

策略推荐 

股指短期涨维持偏多思路，但需警惕超买风险；国债将维持震荡；黄金回调分批增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕：中国取消加拿大公司对华出口油菜籽许可证，引发菜油恐慌性大涨超过 3%，近六日累计涨幅超过 7%，创年内新高突

破，粕价表现受到牵制，菜粕 1 日在低位曾经出现单日逼近涨停的表现，但近三个月 2200 区间高位缺乏突破动力，非洲猪瘟疫

情威胁生猪存栏和养殖需求，豆粕需求乏力，双粕处于油粕套利的不利地位。美国政府 5 日正式发表公报确认，中美贸易战的“休

兵期”将无限期延长，美国对 2000 亿美元中国产品加征的关税税率将维持在 10％不变，也不会扩大征税范围，直到另行通知为

止。关注中旬后续谈判进展。黑龙江省农业农村厅，2019 年，黑龙江省继续实行大豆生产者补贴，每亩补贴 300 元/左右，比玉

米高 200 元，政策引导种植大豆。综合考虑，维持多油空粕对冲套作为主。 

策略推荐 

双粕维持多油空粕对冲套作为主。 
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工业品 

重要品种 

黑色板块： 黑色系周三整体下挫均报收小阴线，钢材主要受需求启动之前，冬储去库存令钢价短期承压，而北方阶段限产从

严也令炉料端回落。螺纹钢冬储库存超千万吨，近期有出货需求，短期钢价承压回落，1905 合约失守 3800 点，顺利增仓跌落 5

日线，可轻仓短空参与。铁矿石 1905 合约尾盘跳水，收跌 1.13%暂收于 10 日线附近，连续三个交易日承压，主要原因还是由于

钢厂限产以及钢价高企，令钢企短期缺乏对铁矿的补库意愿，铁矿港口库存维持高位，操作上建议有效破位 10 日线轻仓短空。焦

炭 1905 合约继上一交易日跌落 20 日线及 2100 点关口后，周三延续低开低走逼近 2050 一线，焦企提涨未被钢厂接受，焦煤价

格略有松动，钢厂限产对炉料补库也不足，技术形态也提示偏空操作思路，建议短空持有，但下行空间和时间或相对有限。两会

后、三月中下旬，大矿存有复产预期，焦煤和动煤的供给有增加的预期。焦煤 1905 合约周三承压粘合的 5 日、10 日和 20 日线，

低开低走收小阴线，短线或回踩 1250 元/吨一线，建议短空持有。动煤供给有回升预期，消费则在采暖季结束后有所收缩，制约

动煤上行高度，1905 合约维持 5 日均线附近高位震荡，操作上建议多单逢高止盈。 

化工品：API 原油库存增幅大于预期、利比亚最大油田重启和美元走强令油价承压，不过减产行动的稳步推进以及对中美贸易

谈判的乐观预期依然为油价提供支撑，短线内外盘原油陷入高位震荡反复。周二国内化工品震荡反弹，PTA 表现亮眼。分品种来

看，华彬石化 140 万吨/年装置重启时间从 3 月 5 日推迟至 3 月 10 日，宁波利万 70 万吨/年装置因故临时停车 8-9 天，供给端压

力有所缓解；加之 PX 成本支撑及下游聚酯需求恢复，PTA 增仓大涨 2.6%，期价站稳 6700，短线博弈多单。庞大港口库存和气

头装置重启带来的供应压力仍在，制约甲醇反弹空间；但春检带来的供给收缩预期及下游需求季节性回暖，短线甲醇仍有上行动

能，逢调整仍可尝试多单，关注春检执行情况。原油高位震荡反复，制约沥青反弹动能；但马瑞原油供应维持偏紧态势，且各地

道路施工陆续开启，沥青刚性需求回升，短线沥青仍有上行动能，依托 3300-3350 可尝试多单。下游需求回暖，一定程度提振聚

烯烃价格，但宽松供需格局制约反弹空间，若不能有效突破近两个月来区间上沿压力，多单谨慎短线为宜。ITRC 称，印马泰将自

4 月开始的 4 个月内削减天胶出口 24 万吨印马泰出口限制计划；出口限制计划不及预期，对市场提振力度有限，短线沪胶陷入震

荡走势。 

有色金属：今日有色市场，在其余有色品种高位回调之际，期镍独自走高。隔夜美元指数走势强劲，一度站上 96.98 的高位，

逼近 97 关口，有色金属普遍承压下行。铜价目前处于 5 万关口上下盘整，今日高开低走，收跌于 49400 元/吨，跌幅 0.30%，录

得三连阴。在基本面无明显变化的情况下，美元重返高位使铜价上行空间受阻，预计铜价短期仍将于 5 万关口震荡。值得一提的

是，受两会提出制造业等行业增值税由 16%降低至 13%的影响，铜期限结构发生改变，合约呈近强远弱格局，可关注套利机会。

镍价继续高歌猛进，今日再度领涨有色板块，收涨于 106040 元/吨，涨幅 1.54%。在其余有色普遍承压于连涨美元的背景下，沪

镍逆势而行五连阳，镍价的强势表现主要得益于其不断刷新历史库存低位，目前上期所镍库存为 9272 吨，且据伦敦金属交易所周

二公布数据显示，伦镍库存十连跌，至 196,410 吨，刷新了 2013 年 7 月 19 日以来的库存低位，全球范围的库存紧缩对镍价提供

上行动能，虽然镍价自 2017 年 9 月以来的最低位已反弹将近 30%，但从需求端上来看仍有上升空间，今年不锈钢产量预期将增

加 5%，这也意味着对镍的需求更加迫切，沪镍基本面全面利多。 

策略推荐 

螺纹可轻仓短空参与；焦炭建议短空持有，但下行空间和时间或相对有限；焦煤建议短空持有；铁矿石操作上建议有效破位

10 日线轻仓短空；甲醇逢调整仍可尝试多单，关注春检执行情况； PTA 短线博弈多单；沥青依托 3300-3350 可尝试多单；聚烯

烃多单谨慎短线为宜；天胶短线陷入震荡走势；沪铜预计将继续围绕 50000 关口震荡，期限结构发生改变，合约呈近强远弱格局，

可关注套利机会；沪镍基本面全面利多。 

财经周历 

周一，17:30 欧元区 3 月 Sentix 投资者信心指数；18:00 欧元区 1 月 PPI 月率；23:00 美国 12 月营建支出月率。 

周二，09:45 中国 2 月财新服务业 PMI；11:30 澳洲联储利率决定；17:00 欧元区 2 月服务业 PMI 终值；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 服务业 PMI 终值；23:00 美国 12 月新屋销售总数年化、2

月 ISM 非制造业 PMI。 

周三，08:30 澳大利亚第四季度 GDP 年率；21:15 美国 2 月 ADP 就业人数；21:30 美国 12 月贸易帐；23:00 加拿大央行利

率决定。 
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周四，16:30 英国 2 月 Halifax 季调后房价指数月率；欧元区第四季度 GDP 年率修正值；20:45 欧洲央行利率决议；21:30

美国当周初请失业金人数。 

周五，07:50 日本第四季度 GDP 修正值；10:00 中国 2 月贸易帐；21:30 美国 1 月新屋开工总数年化及营建许可总数、2 月

非农就业人口、失业率； 

周六， 09:30 中国 2 月 CPI 年率。  
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