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沈时度势——期货市场投资策略周度分析 2020 年 08 月 22 日

沈时度势——期货市场投资策略周度分析

豆粕菜粕：

8 月 21 日消息，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货周五下跌，美国墨西哥湾地区正在酝酿的热带

风暴让中西部地区有望在未来一周迎来降雨，这盖过了与中国签订新出口合同消息的影响。 美国农业部

（USDA）周五公布，民间出口商报告向中国大陆出口销售 400，000 吨大豆，2020/21 市场年度付运。 另

外民间出口商还报告向未知目的地出口销售 368，000 吨大豆，也是 2020/21 市场年度付运。

本周国内豆粕现货行情总体变化不大，与上周比大多持平或窄幅涨跌，截至到周四沿海地区价格在

2840-2920 元/吨左右。美盘方面，美豆期价持续在出口、丰产、天气等各种因素博弈下频繁涨跌波动，上

周四晚因出口需求强劲当晚美豆大涨 16.5 美分 11 月合约报收 899.5 美分；之后在上周五晚和本周二又因新

季美豆预期丰产压力、作物评级良好令美豆承压，不过跌幅不大，两个交易日累计收跌 2 美分左右，在周

一晚又因市场愈发担心 8 月的干旱天气会损害大豆收成，当晚美豆再次收涨 16.5 美分 11 月合约收盘 915.25

美分。总体上看，受出口强劲和美豆产区干旱天气的炒作，期价走势强劲表现明显。

但国内方面，尽管美盘大多时候强势，但对国内豆粕现货拉动并不明显，因前期采购量巨大，预计 8

月大豆实际到港量在 1035 万吨左右，9 月到港量约为 890 万吨，四季度月均到港量仍在 800 万吨左右，原

料供应充足，可有效满足国内大豆压榨需求。国内大豆压榨量维持高位，豆粕库存继续回升。截止 8 月 14

日当周，沿海地区主要油厂豆粕库存量为 103.14 万吨，较上周增加 10.31%，较去年同期增加 22.47%。油

厂豆粕库存压力渐增，一定程度上抑制豆粕价跟随美豆上涨。不过，国内养殖业需求持续回暖，7 月份生

猪存栏量同比由负转正，7 月份国内饲料总产量环比增幅约在 10%，豆粕性价比优于杂粕，替代需求增加

豆粕用量，需求端对四季度饲料价格支撑性较强；且当前豆粕市场既有外盘天气炒作支撑也有国内供应压

力制约，多空交织下走势较为纠结，短期难以大涨大跌都比较有难度。

国内豆粕现货价格依旧震荡调整而总体上适度偏弱为主，除非中美之间有严重突发事件影响美豆期价

大幅涨跌，否则国内豆粕现货价格要大涨大跌都缺乏基础。但豆粕现货月度均价环比适度看涨的几率依旧

偏高。

今年气候炒作波澜不兴，目前豆粕市场缺乏进一步炒作题材，关注中美关系的博弈和疫情逐渐得到控

制，再加上国内生猪存栏逐渐恢复，豆粕市场需求将逐渐复苏，对豆粕有一定支撑，操作上逢回调时候做

多。

期权策略： 卖出看跌期权权或观望。

棉花

当前美国 2019 年度棉花基本销售完毕，新年度棉花产量减少，近期美棉新苗的优良率开始好转，预
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计未来对单产影响不大。疫情影响国外消费端虽有恢复，但是预计低于往年同期并将长期维持相对低位。

美棉新年度签约情况不错，中国是否大量采购将成为影响美棉走势的重要影响因素，目前来看美棉基本面

尚可。新年度印度新年度棉花播种进度很快，目前已经完成了大部分预期，其国内疫情也大爆发，需求一

般，CCI 开始对国外报价，成交情况尚可，新年度印度 CCI 继续提高收购价格，对印度棉花价格有一定支

撑。

8 月 20 日储备棉轮出销售资源 9004 吨，成交率 100%,平均成交价格 11661 元/吨，较前一日下跌

85 元/吨，折 3128 价格 12956 元/吨，较前一日上涨 21 元/吨。新疆棉成交均价 11889 元/吨，较前一日

下跌 213 元/吨，新疆棉折 3128 价格 13050 元/吨，较前一日下跌 4 元/吨。地产棉成交均价 11435 元/

吨，较前一日上涨 93 元/吨，地产棉折 3128 价格 12862 元/吨，较前一日上涨 62 元/吨。7 月 1 日至 8 月

20 日累计成交总量 315125.9457 吨，成交率 100%。

印度棉花协会近日将 2019/20 年度印度棉花产量预测上调 190 万包（每包 170 公斤)。不过，印度国

内消费下调了 300 万包，为 2500 万包，总供应量约 4025 万包，消费严重滞后导致印度棉花巨量库存难

以消化。最近一周，印度 CCI 的出口报价开始增多，各品种基差为贴水 250-400 点，国际棉商有不少采

购，但近几日基差又突然走强。据了解，近期印度爆发大面积虫害，后期的蔓延情况要看季风雨何时结束

以及收获进度怎样。如果收获延长到明年、前后需要 3-4 次采摘的话，虫害蔓延肯定会非常严重。上周，

印度国内 S-6 现货涨到了 57 美分以上。

目前，美国得州南部的新棉收获正在进行，截至上周已经检验了 36850 包，质量情况非常不错。随着

里约·格兰德河流域新棉检验的展开，低等级的比例可能会上升，飓风“汉娜”给当地带来 6-18 英寸的降

雨和每小时 30-40 英里的狂风，新棉遭到极大破坏，初步预计 10 万英亩甚至更多新棉完全绝收，其他棉

田和一些刚刚收获的圆形棉包仍泡在水里。目前，得州沿海地区的收获正在加快进行，沿海地区北部的新

棉吐絮也在加快，高原地区的天气仍是个问题，上周只出现了零星而且分散的小雨。此外，美国三角洲和

东南地区的新棉长势良好，上周末中南地区也出现了有利的充足降雨。

据中国海关总署最新统计数据显示，2020 年 7 月，我国纺织品服装出口额为 312.94 亿美元，环比增

长 7.79%，同比增加 14%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 159.769 亿美元，环比

下降 1.11%，同比增 48%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为 153.175 亿美元，环比增长 18.97%，

同比减少 9%。2020 年 1-7 月，我国纺织品服装累计出口额为 1564.82 亿美元，同比增长 5.57%，其中

纺织品累计出口额为 900.804 亿美元，同比增长 31.25%；服装累计出口额为 664.02 亿美元，同比下降

16.58%。国家统计局数据：7 月份，社会消费品零售总额 32203 亿元，同比下降 1.1%。其中限额以上服

装鞋帽、针织品类零售额为 889 亿元，同比下降 2.5%。1-7 月份，服装鞋帽、针织品类累计零售额为 5959

亿元，同比减少 17.5%。

目前主要影响棉花的还是全球疫情延续爆发导致的需求减少，而且不仅仅是中国，全球性的需求减少，

如果全球疫情继续蔓延，需求会受到较大影响。 纺织行业上下游订单出现大幅缩减，外贸订单大量取消的

纺织企业原料需求将受到较大压制。在疫苗推出前，防控措施难以很快完全消除，经济活动恢复将会相对

缓慢，下游需求的恢复也会偏慢，再加上棉花供应面临高库存的制约，棉价虽然近期反弹但缺乏持续大涨

的动力。但另一方面，棉花期货市场近期明显出现区间震荡行情，市场向下动力减弱，估计市场将以低位

区间震荡方式等待基本面好转，操作上不建议追高,待下探时逢低做多。

期权策略：尝试参与做空波动率策略适，或卖出看跌期权。

螺纹钢
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本周全国螺纹库存公布：本周螺纹社会库存较上周上升 8.22 万吨至 866.82 万吨（近 10 年最高 1428 万

吨），同比去年高 235.23 万吨；钢厂库存上升 4.22 万吨至 367.44 万吨（近 5 年最高 776 万吨），同比去

年高 106.22 万吨。合计库存上升 12.44 万吨。本周产量环比下降 1.54 万吨至 384.97 万吨（去年同期产量

351.97 万吨）。总库存连续第二周上升，跟去年相比增幅扩大，绝对量仍处历史同期最高位；产量略有下

降，但同比去年同期仍高 9%以上。

本周建材价格走势先涨后跌，整体处于偏强调整状态。从周初来看，受期螺上涨影响，贸易商报价均

跟涨，周四开始成交走弱后随着期货下调小幅回落调整，目前市场仍然处于供强需弱的淡季状态，钢厂减

产意愿不大，华东部分地区因利润问题减产检修，但整体产量仍然处于高供给运行。在钢厂产量小幅下降

的前提下社会库存仍然增加，说明出货并未出现放量，但低价资源表现尚可，下游市场趋弱调整，采买谨

慎，本周华北多雨随着雨季高温天气结束，需求或有所反弹，但铁矿石高位防止下跌风险带动螺纹下跌。

本周铁矿石市场强势拉涨。普指继续新高，但实货市场没有之前热度高，由于上半周钢企补库较为积

极，导致目前不少钢厂有了喘息观望的机会。而矿商心态乐观，挺价操作是主流，一些稀缺热门品种报价

偏高，跟其他品种价差拉大。数据显示，7 月份中国粗钢产量达到创纪录的 9,330 万吨，环比增长 1.9%，

同比增长 9.1%，粗钢产量持续高企，提振了市场情绪，港口拥堵也是导致中品粉矿供应短缺的重要原因，

近日中国钢铁工业协会寻求解决港口拥堵的方法，预计月底前或有进展。品种方面，巴西粉矿流动性不足，

市场对巴西粉矿的看法各不相同。一方面巴西粉矿的价位颇具吸引力，但与澳大利亚粉矿相比，转售起来

没那么容易。另一方面，虽然钢厂增加巴西粉矿的使用会更具经济效益,但鉴于目前的相对价位，钢厂还是

会在未来的一段时间里保持现状，这主要因为调整烧结混合料在技术上比较困难。所以目前钢厂的选择还

是围绕 PB 粉展开，尤其是山东地区，钢厂很多询盘 PB 粉，得到的回复都是缺货，并且港口矿商没有愿意

低于 920RMB 出售 PB 粉的。此外，卡粉和超特粉也开始受钢厂关注。在需求强劲和钢材利润率健康的大

环境下，钢厂别无选择，只能接受价格上涨。受钢厂采购需求强劲，且国内钢材预期普遍看涨，远期矿价

来到近六年以来的高位。市场参与者认为即将到来的九十月份传统上是钢材需求旺季，而今年自 6 月疫情

过后国内需求正稳步上升，下半年肩负弥补上半年经济落差的重任。国产矿方面，普指不断攀高，商家持

盼涨心态，因遵化矿选整顿加严，手续不全的多选择停产，资源收紧，要价趋高，但因钢企存恐高情绪，

高价成交乏力，由于上周对高矿价接受度低，补库意愿不大，本周钢企库存低位、面临刚需，今钢企多上

调采购价格补库。例如、河南亚新上调 50 元、山西立恒张 10、唐山鑫达涨 10、河北敬业涨 50 等，涨后成

交尚可。而东北地区货源吃紧，辽东钢企正在紧锣密鼓的商议采购，最终辽东钢企定价涨 30 左右。加之近

日雨水天气较多，加之道路修正，运费有所上涨。

总体来看，螺纹期货近期震荡攀升，但上方压力仍然较大，目前主要受铁矿石大涨支撑，但铁矿已

经处于高位，上方空间不宜过分乐观。 操作上，有库存企业逢高套期保值做空，投机者等待技术上充分信

号出现。

期权策略： 观望。

铜

近日铜价上涨的主要原因是对南美主要铜生产国供应紧张的担忧吉中国需求较好导致库存很低的缘

故。智利数千名铜工人患病。智利是迄今为止全球最大的铜生产国，铜供应量占全球的四分之一以上。为

了在不放弃太多产出的情况下保证工人的安全，矿商推迟了非必要的活动并减少了劳动力，感染也减缓了

第二大矿业生产国秘鲁的矿业复苏。德国商业银行大宗商品研究主管 Eugen Weinberg 表示:“铜的走势远

远超出基本面因素，需求减弱和供应过剩的状况应会令铜价在当前水平上大幅回调 10-15%。
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中国 7 月份经济运行保持稳定恢复态势，市场需求逐渐回暖，商品零售增速年内首次由负转正，房地

产数据超预期，汽车、家电等终端市场消费情况强于预期。美国总统特朗普上周签署了一系列行政命令，

涉及减免工资税、延长失业救济金、推迟学生贷款还款期限以及延长联邦暂停驱逐令。行政令将为失业的

美国人提供每周 400 美元的额外失业救济，低于 3 月份国会批准并于 7 月底到期的每周 600 美元的联

邦失业金。 而在这 400 美元的额外失业救济中，部分资金将由各州支付。特朗普称，各州需要分担 400 美

元的 25%；联邦政府将支付 75%，但他没有说明联邦资金的来源。特朗普还表示，他将对年收入低于 10 万

美元的美国人实施暂时免除工资税，并将确保租户和房主可以避免在整个疫情期间被驱逐。特朗普总统还

宣布一项不可行、狭隘的政策声明，削减了数百万人急需的失业救济，还削减了老年人的社保和医保”。

由于补贴减少，预期美国消费下降导致经济弱势震荡。

我国 7 月数据表现良好，7 月份社会消费品零售总额同比下降 1.1%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点。

其中，商品零售额从 6 月份的同比下降 0.2%到 7 月份同比增长 0.2%，今年以来首次由负转正。从投资

来看，1 月份-7 月份固定资产投资同比下降 1.6%，降幅比 1 月份-6 月份收窄 1.5 个百分点。从环比速

度看，7 月份固定资产投资增长 4.85%。从出口来看，7 月份，货物进出口总额 29270 亿元，同比增长 6.5%。

其中，出口 16846 亿元，增长 10.4%；进口 12424 亿元，增长 1.6%。7 月份出口增速远远高于全球其他

主要经济体，也是去年 3 月份以来的新高。但是进出口数据很多是由于东南亚疫情爆发而转回的订单。

目前铜市场仍然处于震荡阶段，经过前期的大幅上涨之后，需要一个很长时间的调整过程。这个震荡

过程之中等待基本面的进一步变化。 震荡期间在操作上避免追涨杀跌，有库存企业逢高做空套保。投机者

还需观望。

期权策略： 暂时观望，或者卖出看涨期权。

原油：

英法德联合声明：美国已退出伊核协议，无权重启联合国对伊制裁。欧洲三大国——英法德外交部长

当地时间 20 日发表联合声明称，美国已退出伊核协议，无权要求联合国“快速恢复”对伊朗制裁。“法国、

德国和英国(E3)称，自 2018 年 5 月 8 日退出协议以来，美国已不是《联合全面行动计划》（JCPOA）成员

国。”法国外长让－伊夫·勒德里昂、德国外长海科·马斯以及英国外长多米尼克·拉布发表声明说。声明还补

充说，E3“无法支持”美国要求联合国重启对伊制裁，因为这与三国目前执行协议的努力“不一致”。

沙特 6 月原油出口降至纪录最低水平。① 周四公布的官方数据显示，全球最大石油出口国沙特阿拉伯

的 6 月原油出口延续下降趋势，触及纪录最低水平，因全球需求仍受到新冠疫情的打压；联合组织数据倡

议(JODI)的数据显示，6 月沙特原油出口环比下降 17.3%至 498 万桶/日，这是至少自 2002 年 1 月以来的最

低水平；② 官方数据显示，包括成品油在内，沙特的石油出口总量从 5 月的 748 万桶/日下降了 18.7%，至

608 万桶/日，而原油库存增加了 580 万桶，至 1.5335 亿桶；布油自 4 月跌至 20 年来最低水准后，已大幅

反弹，因各经济体逐步重启，且产量限制缓解了对供应过剩的担忧；但今年迄今，油价仍下跌了 32%左右；

③ OPEC+内部报告显示，联盟内一些产油国将需要额外减产 231 万桶/日，以弥补近期的超额供应；6 月份

沙特的原油产量环比下降了近 12%，至 748 万桶/日，为 2002 年 12 月以来的最低水平；JODI 网站数据显

示，沙特 6 月成品油总需求增加 33 万桶/日，至 216 万桶/日； 沙特和 OPEC 其他成员国向 JODI 提供月度

出口数据，该机构随后在其网站上公布这些数据。
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OPEC+需额外减产逾 200 万桶/日以弥补 5-7 月的超额生产。①媒体看到的一份 OPEC+内部报告显示，

联盟内一些产油国将需要额外减产 231 万桶/日，以弥补近期的超额供应。5-7 月的超额供应应在 8-9 月进行

弥补。②包括石油输出国组织(OPEC)成员国和俄罗斯等其他产油国在内的 OPEC+曾从 5 月开始创纪录地联

合减产 970 万桶/日直到 7 月底，本月将减产幅度缩小至 770 万桶/日。③今年 4 月，新型冠状病毒对航空和

公路旅行以及全球经济其他领域的影响使指标原油价格跌破每桶 16 美元。疫情的持续蔓延现在正威胁着石

油需求复苏的预测。④内部报告并未说明额外减产将在 8 月和 9 月如何分配，但如果真的额外减产 231 万

桶/日，并均摊到这两个月，则需要 OPEC+减产约 885 万桶/日。⑤报告显示，OPEC+预计 2020 年的石油需

求将减少 910 万桶/日，比之前的预测多出 10 万桶/日，2021 年将增加 700 万桶/日。⑥不过，OPEC+也预计

可能出现另一种状况，即今年下半年欧洲、美国、印度和亚洲等国将出现更强、更持久的第二波感染。⑦

报告显示，在这种情况下，预计 2020 年需求将减少 1120 万桶/日，令经合组织第四季商业石油库存增至 2.33

亿桶，高于最近的五年平均水平。2021 年，石油库存将比最近的五年平均水平高出 2.5 亿桶。

原油市场目前从前期震荡盘升到开始横盘，市场目前属于强势调整，但继续向上需要基本面的进一步

支持。 操作上避免追涨杀跌，下探时短线逢低做多。
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