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核心观点 

1. 周四期指延续下跌走势，国债期货强势上涨，市场避险情绪浓厚。消息面，中国

财政部发布集成电路设计和软件产业企业所得税政策，受此提振国产软件板块集

体大涨。 

2. 短期来看，国际贸易紧张情绪再起，英国无协议脱欧风险加大，全球股市下跌，

对金价形成支撑。长期来看，特朗普财政刺激效应正在减弱，联邦基金利率上升

对经济的负面影响初步显现，美国经济周期性放缓的趋势没有改变，通胀预期减

弱，美联储货币政策进入观望期，实际利率边际下降，对黄金长期利好。 

3. 美豆长期在生产成本之下弱势寻底，投机性沽空规模创历史之最，未来天气充满

变数等，扶持价格低位震荡趋向反弹，中美谈判进程及结果对盘面有干扰，自从 5

月 10 日在华盛顿举行的中美第十ー轮经贸磋商结束后，两国目前尚未公布新的磋

商日程。 

4. 关税下调担忧下，郑糖表现近强远弱。中美贸易争端悬而未决，终端需求疲弱；

储备棉投放补充市场供给，短线郑棉料将延续跌势。 

5. 周四黑色系商品表现出现分化，铁矿石因供给炒作仍维持偏多震荡，而焦炭在快

速拉涨升水现货后，出现减仓调整，带动焦煤、螺纹减仓回落，但整体而言，黑

色系在中长线的多头行情尚未结束，高位波动趋于剧烈，追涨杀跌风险加剧。 

6. 因美国原油库存升值 2017 年 7 月以来最高水平且产量接近记录高位、市场担心国

际贸易争端压原油需求和美元上涨，WTI 原油高位调整，国内原油期货跌破 500

整数关口。周四国内化工品全面沦陷，沥青重挫逾 4%。 

7. 美元收于 98.2，延续其强势表现，加之宏观层面担忧持续，近期市场避险情绪较

为浓厚，今日有色金属多数下跌。 

期货收盘一览  
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指：周四期指延续下跌走势，国债期货强势上涨，市场避险情绪浓厚。消息面，中国财政部发布集成电路设计和软件产业

企业所得税政策，受此提振国产软件板块集体大涨。从基本面来看，中国 4 月经济数据整体回落，表明二季度需求季节性回落的

预期得以兑现，考虑到企业增值税率和社保费率下调分别于 4、5 月份实施，宏观政策向实体经济领域传导存在滞后性，企业盈利

或在二季度末边际改善，经济增速有望在下半年回暖。中美贸易摩擦尚未出现缓和的迹象，贸易磋商恢复的时间不确定，风险偏

好持续受到抑制，当前股指下跌更多受到市场情绪的影响，短期或维持反复探底。中期来看，进入 6 月份，随着减税降费政策效

果的显现，以及中美贸易摩擦的反复消化，股指有望开启由企业盈利改善推动的第二阶段上涨，维持逢低偏多的思路。 

贵金属：国外方面，今晚将公布美国 5 月 Markit 制造业 PMI、4 月新屋销售总数、当周初请失业金人数等重要数据，此外欧

洲央行将公布 4 月会议纪要，重点关注货币政策委员会对欧元区经济和通胀前景的表述，这将在很大程度上影响市场对欧央行货

币政策预期，需保持密切关注。欧洲议会选举将于 5 月 23 日至 26 日举行，因脱欧期限延长，英国必须参加欧盟选举，若由奈杰

尔•法拉奇领导的“硬脱欧派”在选举中获胜，无疑会加大无协议脱欧的可能性。此外，英国首相梅新修改的脱欧提案再遭反对，

下议院领袖利德索姆辞职，进一步加剧了市场对无协议脱欧的担忧，英镑/美元持续下跌，创年内新低。短期来看，国际贸易紧张

情绪再起，英国无协议脱欧风险加大，全球股市下跌，对金价形成支撑。长期来看，特朗普财政刺激效应正在减弱，联邦基金利

率上升对经济的负面影响初步显现，美国经济周期性放缓的趋势没有改变，通胀预期减弱，美联储货币政策进入观望期，实际利

率边际下降，对黄金长期利好，建议回调分批增持中线多单。 

策略推荐 

股指有望开启由企业盈利改善推动的第二阶段上涨，维持逢低偏多的思路；黄金建议回调分批增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕：美豆跌至十年价格低点区间，中旬破 800 关口后，快速重回 800-850 波动区间，中西部谷物春播进展迟缓，增添了产

出前景的不确定性。美豆长期在生产成本之下弱势寻底，投机性沽空规模创历史之最，未来天气充满变数等，扶持价格低位震荡

趋向反弹，中美谈判进程及结果对盘面有干扰，自从 5 月 10 日在华盛顿举行的中美第十ー轮经贸磋商结束后，两国目前尚未公布

新的磋商日程。国内上周豆粕库存 58 万吨，去年同期 111 万吨，当前国内豆粕库存水平依然保持低位，为买粕抛油套作带来了

交易机会，当前金融市场动荡，油脂追随工业品颓势易处于沽空序列配置。豆粕 2770、菜粕 2400 上方冲高回落，短期高位滞涨

面临震荡休整，趋势多单参考减持。 

软商品：巴西蔗糖产业联盟委员会称，中国将在 2020 年 5 月份前取消对巴西糖的额外进口关税。关税下调担忧下，郑糖表

现近强远弱，远月合约仍有下行空间，维持空头思路。中美贸易争端悬而未决，终端需求疲弱；储备棉投放补充市场供给，短线

郑棉料将延续跌势，空单继续持有。 

策略推荐 

豆粕 2770、菜粕 2400 上方冲高回落，短期高位滞涨面临震荡休整，趋势多单参考减持；郑糖维持空头思路；郑棉空单继续

持有。 

工业品 

重要品种 

黑色板块：周四黑色系商品表现出现分化，铁矿石因供给炒作仍维持偏多震荡，而焦炭在快速拉涨升水现货后，出现减仓调

整，带动焦煤、螺纹减仓回落，但整体而言，黑色系在中长线的多头行情尚未结束，高位波动趋于剧烈，追涨杀跌风险加剧。焦

炭自周末现货第三轮提涨，期价报收六连阳，持仓大增、涨幅一度超 10%，显著升水现货，周四略有减仓回落，但应注意多头格

局尚未结束，山西地区焦化环保限产趋严，基本面也并不支持做空，不宜盲目抄顶，短线或回踩 2200 一线支撑。淡水河谷尾坝决

堤风险仍存，铁矿石仍在供给炒作之下，期价屡创新高，期现价差快速收敛，主力多头持仓热情不减，建议多单继续持有。螺纹

连续两个交易日大幅减仓超 10 万手，在期价连续五个交易日暴涨后趋于震荡整理，去库存速度趋缓，供给不减，成本端驱动的上

涨短线稍显乏力，暂位于 4000 大关之下，多单建议逢高止盈，但不宜过分看空。焦煤自上一交易日大幅冲高回落后，出现短线见

顶迹象，周四期价减仓缩量承压 1400 点关口，在焦化有环保限产的预期时，焦煤预期将承压，可尝试多焦炭空焦煤的套利操作。
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郑煤现货表现平稳，电厂库存较高，补库需求一般，郑煤跌落 600 点一线，建议波段短空，关注 60 日线支撑，破位则短空加持，

同时应关注随着天气逐渐炎热，夏季用电高峰临近，或制约郑煤下行空间。 

化工品：因美国原油库存升值 2017 年 7 月以来最高水平且产量接近记录高位、市场担心国际贸易争端压原油需求和美元上

涨，WTI 原油高位调整，国内原油期货跌破 500 整数关口，短线谨慎偏空。周四国内化工品全面沦陷，沥青重挫逾 4%。分品种

来看，原油大幅回吐过去一周涨幅，成本端支撑转弱；而下游需求依旧低迷，沥青重挫逾 4%，跌至近两个月低位；但盘中多头增

仓积极，短线不过分看空沥青，空单考虑止盈离场。成本端支撑转弱，燃料油重回 2750-3000 区间震荡，区间波段操作为宜。云

南降雨或缓解前期干旱，天气炒作暂告一段落，市场关注焦点重回疲弱需求及庞大仓压力，短线天胶延续弱势调整，谨慎偏空操

作多。中美贸易争夺仍未解决，终端需求疲软预期压制聚酯产业链；而随着逸盛宁波、宁波台化 PTA 装置重启，四川晟达投料，

PTA 供应存增加预期，市场看空热情高企，期价不断刷新年内新低，空单继续持有。近期部分工厂集中检修带来开工率下滑，乙

二醇表现抗跌，但疲弱需求及港口库存继续压制市场，短线低位弱势震荡，空单继续持有。国内甲醇装置复产计划较多，加之下

游需求好转预期尚未兑现，甲醇重回弱势调整，短线博弈波段空单。补库需求驱动暂缓，短线聚烯烃再度弱势寻底，短线谨慎偏

空。 

有色金属：宏观面，隔夜美联储会议纪要中，官员表示坚定对加息有耐心，称当前不是考虑降息的时点，美元受此提振，一

度涨至 98.264，截止于北京时间 15:00，美元收于 98.2，延续其强势表现，加之宏观层面担忧持续，近期市场避险情绪较为浓厚，

今日有色金属多数下跌。沪铜主力合约 1907 全天萎靡走势，收跌于 46680 元/吨，跌幅 1.52%，铜价跌至自 2017 年 7 月以来最

低点。LME 三个月期铜合约则连跌第五日，一度下滑 0.7%，至 5888 美元/吨，为 1 月 14 日以来最低位。消息面，美国基建计划

再遇波折，加之原本需求端弱势表现，叠加宏观忧虑与高位美元的打压，短期铜价反弹空间有限。从技术上来看，两根阴线击穿

47000 一线支撑，铜价后市有破位下跌风险。沪镍主力合约 1907 今日收跌于 96640 元/吨，跌幅 0.98%。目前不锈钢库存持续

攀升，而随着镍铁新增产能兑现时间逐渐临近，下半年镍铁供应增幅远超不锈钢产能增幅，中线来看镍价不容乐观。总体来看目

前高位美元对有色金属整体走势牵制极强，如若美元再有突破性上涨，或对有色金属后续表现有深远影响。 

策略推荐 

螺纹多单建议逢高止盈，但不宜过分看空；铁矿建议多单继续持有；焦炭不宜盲目抄顶，短线或回踩 2200 一线支撑；焦煤预

期将承压，可尝试多焦炭空焦煤的套利操作； 天胶谨慎偏空操作多；PTA 空单继续持有；甲醇短线博弈波段空单；沥青短线不过

分看空沥青，空单考虑止盈离场；燃料油区间波段操作为宜；乙二醇短线低位弱势震荡，空单继续持有；聚烯烃短线谨慎偏空；

铜价后市有破位下跌风险；中线来看镍价不容乐观。 

财经周历 

本周将公布欧元区 5 月制造业 PMI，美国 5 月 Markit 制造业 PMI 及耐用品订单月率，美联储主席鲍威尔及多位官员将发表

讲话，需重点关注。 

周一，07:50 日本第一季度实际 GDP 年率；14:00 德国 4 月 PPI 年率；16:00 欧元区 3 月经常帐；费城联储主席哈克就经济

前景发表演说。 

周二，07:00 美联储主席鲍威尔发表讲话；22:00 欧元区 5 月消费者信心指数；22:00 美国 4 月成屋销售年化总数；22:45 美

联储 2019 年 FOMC 票委、芝加哥联储主席埃文斯就美国经济和货币政策发表讲话。 

周三，16:30 英国 4 月 CPI、PPI、零售物价指数年率；20:30 加拿大 3 月零售销售月率；22:10 亚特兰大联储主席博斯蒂克

在达拉斯联储会议上做开幕演讲。 

周四，14:00 德国第一季度 GDP 季率；15:30 德国 5 月制造业 PMI 初值；16:00 欧元区 5 月制造业 PMI 初值；16:00 德国 5

月 IFO 商业景气指数；20:30 美国当周初请失业金人数；21:45 美国 5 月制造业 PMI 初值；22:00 美国 4 月新屋销售年化总数。 

周五，07:30 日本 4 月全国 CPI 年率；16:30 英国 4 月零售销售月率；20:30 美国 4 月耐用品订单月率。 
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