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沈时度势——期货市场投资策略周度分析

豆粕菜粕：

外媒 12月 17日消息：贸易商称，由于阿根廷大豆压榨厂工人继续罢工，阿根廷大豆压榨商取消了

豆粕和豆油的现货报价。 作为全球最大的豆油和豆粕出口国，阿根廷上河地区没有陈季豆油的 FOB报价，

因为工人罢工，压榨工厂上周停止运营，工厂也不愿进行任何新的销售。 一位阿根廷贸易商称，由于 CBOT

豆油期价上涨 50点，因此买家的出价比上周五高出 60点，但是卖家因为这次罢工而不再提供报价。这就

是为什么市场上只有 5到 7月船期的报价。 5月、6月和 7月船期的豆油报价是比 CBOT的 2021年 5月豆

油期价每磅高出 1.20美分，相当于上河地区 FOB价 870.50美元/吨。 贸易商补充说，由于 CBOT豆油价

格上涨 50点，因此买家真需要豆油的话，会愿意多付 60点。 目前也没有陈季豆粕报价。一位豆粕经纪商

称，如果罢工持续，那么将对现货市场利多。

阿根廷出口商协会 Ciara-CEC负责人古斯塔沃·伊迪格拉斯称，罢工已经造成大约 3亿美元的损

失。行业人士很担心罢工造成的负面影响。他敦促工会尽快恢复薪资谈判。他说，油籽行业不会同意高于

通货膨胀率的加薪幅度。 在经过连续八天的罢工后，圣洛伦佐地区压榨厂工人工会（SOEA）将罢工时间

延长，因为周末期间劳资双方未能就工资和奖金达成协议。 一家船运公司上周五晚些时候在给客户的一

份报告中表示，圣洛伦佐地区和罗萨里奥地区的压榨厂运营仍然中断。

外媒 12月 17日消息：巴西植物油行业协会（ABIOVE）的一些会员企业上周收到 159家国际公司组

成的“SOS塞拉多”的联名信。这个非政府组织在信中向大豆贸易商发出最后通牒：从 2020年 12月份起

不再采购森林砍伐区的大豆。 塞拉多是葡语 Cerrado的音译，特指位于戈亚斯、男马托格罗索、马托格罗

索、托坎廷斯以及米纳斯吉拉斯这几个州的广袤热带草原生态区，面积相当于巴西国土面积的五分之一，

也是巴西仅次于亚马逊雨林的第二大主要栖息地。 欧洲一直指责热带雨林砍伐导致生态环境恶化。近年

来巴西大豆连年增产，使得大豆成为环保团体的重点关照对象。 ABIOVE的会员包括 ADM，嘉吉、邦吉

等国际粮商巨头。该协会主席安德烈·纳萨尔表示，写信的这些公司虽然并不直接采购巴西大豆，但是在

供应链中占据重要地位，其中包括雀巢、达能、麦当劳、家乐福以及联合利华等家喻户晓的知名品牌。纳

萨尔称，这些企业采购动物饲料或蛋白质以及乳制品。其重要性不可否认。 但是纳萨尔表示，ABIOVE的

会员企业不会接受最后通牒提出的要求，主要因为这些要求事出突然，而且强人所难。种植户根本没有时

间来进行调整并逐步实施这些政策。如果我们非要企业去承担巴西法律以外的业务，企业不会满意。我们

不会接受这个最后通牒里的日期。

巴西大豆种植户协会（Aprosoja）主席巴尔托洛姆·布布拉茨也拒绝接受有关塞拉多的最后通牒。他

要求这些公司尊重巴西主权，尊重巴西法律，尊重巴西农民。布拉茨说，现在到了停止说三道四的时候。

对他来说，如果欧洲人不满意，去买其他供应好了。不能再这样施压。Aprosoja将和议会农业阵线（FPA）

一起发声，由政府出面让这些公司尊重巴西的森林法。 ABIOVE的纳萨尔表示，显而易见，欧洲不想采购

在森林砍伐区种植的大豆。欧盟委员会通过了相应法律，加大了对供应链的影响。纳萨尔相信，如果巴西

种植户想继续留住欧洲市场，将不得不想办法结束森林砍伐，哪怕是巴西法律允许的森林砍伐。但是必须

鼓励种植户在已经开垦的地区扩大生产。他强调说，ABIOVE不会接受带有追溯期的日期。要想巴西同意
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结束在森林砍伐区种植大豆，那么只能是不再未来某个日期的森林砍伐区种植大豆。ABIOVE并不认为在

大豆供应链里结束合法森林砍伐会导致大豆行业发展受到遏制，事实上，农户已经更多利用已经开垦的地

区来种植大豆，例如退化的牧场。

12月 17日消息：美国农业部周度出口销售报告显示，美国对中国（大陆）大豆出口销售总量同比增

长 1.97倍，前一周同比增加 2.1倍。截止到 2020年 12月 10日，2020/21年度（始于 9月 1日）美国对中

国（大陆地区）大豆出口装船量为 2334万吨，高于去年同期的 830万吨。12月 17日消息:美国农业部发布

的周度出口销售报告显示，截至 12月 10日的一周，中国（大陆地区买家）净买入约 91.97万吨美国大豆，

作为对比，前一周净买入 68.54万吨。当周中国采购量相当于美国大豆总销量的 99.7%，前一周是 120.5%，

两周前是 117.3%。外媒 12月 17日消息:德国汉堡的行业刊物《油世界》在本期月度报告里称，2020/21年

度全球 10种油籽的产量将会连续第二年下降，库存也将会降至五年低点。大部分降幅来自于大豆。但是葵

花籽和棉籽的库存也将下降，因为产量大幅下降。

在出口需求以及南美产量忧虑的共同作用下，周四 CBOT大豆期货市场大幅反弹升至四年半新高。

南美天气虽有降温迹象，但美豆库存持续下降后南美产量不容有失，包括拉尼娜现象在内的破坏性天气随

时可能成为市场的炒作热点。美豆强势反弹，牛市行情仍在深化。国内豆粕现货在盘面突破 1200美分后，

进一步追随上涨，今日涨幅普遍在 40元/吨。尽管国内供应量大，但成本刺激以及元旦即将来临，节前有

备货需求等支撑，工厂挺价意愿继续增加。后期根据南美天气变化，操作上回调逢低做多等待天气炒作机

会。

期权策略： 观望。

棉花

当前美国 2020 年度棉花签约进度较好，新年度棉花产量减少，近期美棉新苗的优良率仍一般，预计

未来对单产会有影响。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。印度国内棉花供应端由

于洪水影响总产量存在不确定性，需求端最差的时候也过去了，在最低籽棉收购价格做支撑的前提下，短

时间内棉花价格也不会太差。巴基斯坦棉花减产明显。全球棉花基本处于一个偏强的格局。

根据中国棉花信息网数据，截至 11 月 30 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 72.77吨，较上月底

上升 0.65 万吨，同比增加 0.45 万吨。纺织企业纱线库存 13.94 天，较上月增加 0.51 天。坯布库存 19.22

天，较上月增加 0.69 天。

据印度官方统计，截至 12 月 13 日，印度 CCI 的 MSP 籽棉收购量累计达到 482 万包，价值
1393.95 亿卢比，惠及 93 万棉农。MSP 收购已在旁遮普邦、哈亚纳邦、拉贾斯坦邦、中央邦、马哈拉什

特拉邦、古吉拉特邦、特伦加纳邦、安得拉邦、奥迪萨邦和卡纳塔卡邦展开。

根据 i 棉网数据，截至 12 月 16 日，新疆棉累计加工量为 440.86 万吨，棉花检验量为 403.24 万

吨。根据最新海关数据，2020 年 11 月，我国纺织品服装出口额为 245.9 亿美元，环比下降 1.03%，同

比增加 11.42%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 120.396 亿美元，同比增加 20.96%；

服装（包括服装及衣着附件）出口额为 125.5 亿美元，同比增加 3.59%。2020 年 1-11 月，我国纺织品服

装累计出口额为 2652.42 亿美元，同比增长 7.4%，其中纺织品累计出口额为 1416.5 亿美元，服装累计出

口额为 1235.7 亿美。

根据国家统计局数据，11 月份，社会消费品零售总额 39514 亿元，同比增长 5.0%，增速比上月加快
0.7 个百分点。其中，除汽车以外的消费品零售额 35497 亿元，增长 4.2%。11 月份服装鞋帽、针纺织品
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类零售额为 1497 亿元，同比增加 4.6%。1-11 月服装鞋帽、针纺织品类累计零售额为 10849 亿元，同比

减少 7.9%.

郑棉期货经过前调整之后开始震荡攀升， 未来疫苗上市全球需求复苏驱动价格震荡攀升是主基调，操

作回调时候逢低做多。

期权策略：卖出看跌期权。

螺纹钢

据中国钢铁工业协会，《再生钢铁原料》国家标准已于近日正式发布，并将于 2021年 1月 1日起正式

实施。该标准将最大限度挖掘国际和国内再生钢铁原料资源，提高铁素资源循环利用率，增加钢铁企业有

效选项，一定程度上抑制对铁矿石的使用和价格的上涨。

12月 16日，钢协组织召开《钢铁工业“十四五”发展思路研究》课题推进会。骆铁军副会长在总结

讲话中指出，《钢铁工业“十四五”发展思路研究》报告编制，既要总结好钢铁行业的“十三五”发展成

果、经验和优势，也要分析未来发展格局、挑战和趋势，对“十四五”发展目标、任务做好描绘，并研究

提出切实可行的政策建议，指导钢铁行业高质量发展。

从 2021年 1月 10日起，山西将对全省钢铁行业实施试行超低排放差别化电价政策，规定对未按要求

完成超低排放改造的省内钢铁企业，其生产用网购电量实行用电加价政策，直至其完成超低排放改造任务

并通过评估监测后停止加价。

18日铁矿石现货报盘预计涨 5-15元。铁矿期货收盘：矿石 2105夜盘大幅上扬，收 1040涨 29.5涨幅
2.92%，料短期保持强势，支撑 1000压力 1060。昨晚普指涨 1.65至 158.7美元，月均值为 149.7美元。成

品材产量库存双降，对原料需求表现可观。铁矿石高价制约下，钢企春节储备补库刚需存在。现铁矿石自

身基本面向好，价格易涨难跌。今日铁矿石港口现货报盘预计涨 5-15元。

17日日照准一级冶金焦到厂承兑含税 2240-2250元/吨；吕梁二级冶金焦承兑含税出厂价 1950元/吨；

唐山二级冶金焦承兑含税到厂 2240-2250元/吨。焦炭涨后暂稳为主，成交良好。焦企开工变化不大，生产

积极，但库存低位，虽有新增产能投产但过渡时间较长，短期焦炭偏紧格局不会改变。钢厂方面开工高位，

个别钢厂受环保及运输等影响，补库意向强烈。港口方面成交一般，多数贸易商无货不报价，短期焦炭稳

中向好。

17日唐山钢坯涨 30报 3690元/吨，目前唐山本地及周边部分钢厂普碳方坯报 3690元/吨，均含税出厂，

商家裸价 3440元。目前原料方面继续高靠，致使钢厂成本压力增加，支撑其盼涨心态，加上昨黑色系期螺

日盘持红提振，预计短期钢坯价格坚挺。

17日收盘，北京市场河钢三级抗震大螺价 3880元/吨，较前一日涨 20元/吨；上海市场沙钢三级大螺
4240元/吨，较前一日涨 50元/吨；广州市场韶钢三级大螺 4520元/吨，较前一日涨 30元/吨；

全国线螺价格进一步走强，52城市中，41城上涨，较昨增加 10城，无一城下跌。上周四晚上，钢铁

工业协约谈了澳大利亚矿业巨头必和必拓全球营销副总裁和高级经理等人，就铁矿价格过高进行询问，随

后两天黑色系价格整体回落。但市场需求强劲，全国成交由上周五 19.65万吨回升到本周三 22.23万吨。汽

车销售数据也显示需求强劲。中汽协数据显示 11月份汽车销量 277万辆，同比增长 12.6%。12月前两周乘

用车日均零售 4.6万辆，同比增长 19%。原材料价格重新步入上涨通道，钢厂迫于压力开始挺价。库存拐

点继续延后，螺纹判断是在月底或者 1月份初开始累库。目前市场库存偏紧，规格齐全贸易商挺价坚决。

鉴需求拐点和库存拐点未到，综合考虑，价格继续走强概率较大，影响因素 ①汽车政策，对原材料构成利
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多 ②南方降雨天气偏少，利于施工 ③年底资金偏紧，制约工地拿货④冬储政策不明朗，贸易商拿货意愿

降低，社库继续保持低位。

目前来看，今年钢材需求总体上因为结构变化出现超预期增长，再加上铁矿石现货预期紧张持续，焦

煤焦炭价格大幅上涨暂时也难以缓解。近期铁矿方面因为疫苗即将上市，全球疫情有望得到控制，全球经

济复苏预期增强，国外对铁矿石需求增强的逻辑开始交易，总体上黑色还是在强势之中。从 2016年开始供

给侧改革以来，在宏观需求上只要没有大的利空事件，钢材在春节过后的需求旺季都有良好的预期，说明

经过供给侧改革之后钢材市场的总体供需矛盾步入平衡甚至紧平衡阶段，但随着季节性的变化在需求旺季

会有明显的季节性强势阶段，尤其再有宏观上的配合，基建发力，内需增强，铁矿石和焦煤焦炭在高位难

以大幅下跌。钢材市场短期还是强势，需求淡季可能会有回调。操作上观望为主。做空套保等待市场上升

动能的充分释放。

期权策略：观望

铜

外媒 12月 17日消息：不止一家媒体爆出，新一轮美国财政刺激的相关详细方案即将出炉，但共和党

议员的新要求可能导致本周国会还无法敲定方案的文本。 美东时间本周四，两名参议院的共和党领袖 Pat

Toomey和Mike Crapo称，抗疫救助议案中应该加入结束美联储紧急贷款工具的措辞。Toomey称，纳入结

束这些工具的措辞对他来说是首要问题。Crapo称，对共和党人而言，明确表示这些紧急贷款项目组年底就

要结束正在成为不能逾越的警戒线。 媒体评论称，上述要求可能导致接近达成协议的救助方案磋商速度放

慢。

周四稍早媒体称，9000亿美元的新抗疫救助刺激方案预计最快周四就能公布。它将包括，给国民个

人直接派发 600美元的现金、为失业者提供每周 300美元失业救济补助、资助小企业、提供分发疫苗的资

金，以及约 170亿美元扶持航空公司，不包含民主党和共和党议员两大最有争议的内容——救助州与地方

政府和提升对企业的疫情相关诉讼免责保护。民主党参议员 Tim Kaine称，抗疫救助协议基本上已经达成，

相关法案的文本目前正在统合。他说，这是一份短期内的好方案，明年需要做更多努力。 有媒体消息称，

直到本周三，国会议员还在讨论每周 300美元失业救济补助应持续多久，以及是否应包括给联邦紧急事务

管理局（FEMA）拨款 900亿美元的紧急救助款。但由于两党议员放弃在方案中放弃最有争议的内容，本

周新刺激案的磋商难度降低。 参议院共和党领袖麦康奈尔此前提出，通过含有两党均认同举措的方案，将

他坚持纳入的企业免责和民主党人坚持要求资助州政府统统剔除。民主党人最初反对他的这一权衡提议，

但新方案的确舍弃了资助州与地方政府。有消息人士称，新方案将提出，提供通过其他平台救助这些政府。

上周五美国国会通过的临时支出议案，若本周五仍未能通过年度政府支出案，联邦政府本周六将被

迫关门。目前国会领袖计划将新刺激方案添加到 1.4万亿美元的政府支出议案中，该议案将给联邦政府提

供截至 9月 30日财年的运营资金。因此，若捆绑新刺激的这一议案在本周五结束前得到通过，美国政府就

可以避免停摆。 参议院共和党二号人物 John Thune周三称，众议院的目标是，及时通过相关议案，让参

议院能在本周五投票通过。方案将被加入一个为政府运作提供资金的大范围政府支出议案中。Thune还称，

国会仍有可能再次通过一个临时的支出案，给大范围支出案的立法再争取一段时间。

美联储按兵不动维稳利率 上调经济预期承诺维持债券购买。北京时间周四（12月 17日）凌晨 3：00，

美国联邦公开市场委员会（FOMC）公布最新利率决议，将基准利率维持在 0%-0.25%区间不变，将超额准

备金率（IOER）维持在 0.1%不变，将贴现利率维持在 0.25%不变，符合市场的普遍预期。此次会议是美联

储今年最后一次政策会议。美联储表示，将继续每月至少购买 1200亿美元的债券，“直到在实现委员会的

最大就业和价格稳定目标方面取得实质性进一步进展为止”。美联储称，“这些资产购买有助于促进平稳
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的市场运作和宽松的金融条件，从而支持信贷流向家庭和企业。”但该委员会没有表示将延长购买期限。

美联储预计，2020年美国 GDP萎缩幅度将小于 9月时的预测，2021年和 2022年的增速将高于 9月的预测。

具体来看：2020年底 GDP增速预期中值为-2.4%，9月预期为-3.7%；2021年底 GDP增速预期中值为 4.2%，
9月预期为 4%；2022年底 GDP增速预期中值为 3.2%，9月预期为 3%；2020年底联邦基金利率预期中值

为 0.1%，9月预期为 0.1%；2021年底联邦基金利率预期中值为 0.1%，9月预期为 0.1%。美联储点阵图显

示，美联储预计将维持利率在当前水平直至 2023年，与 9月时一致。

宏观面和基本面共振支撑，市场短期内仍然处于强势。 但面临历史高位压力，追高有一定风险，而且

今年上涨因素之一是国储收铜，年底之后国储收铜可能暂时结束，这样铜市场是否仍然能维持强势值得怀

疑。操作上，目前历史高位，进行套期保值者不论做多套保还是做空套保建议更多的使用期权工具效果相

对好于期货。

期权策略： 根据套期保值需要选择不同策略，推荐海鸥期权和领式期权策略。

原油：

近期，全球新冠肺炎疫情蔓延态势不改，欧洲多国加强封锁，但随着多国连续展开新冠疫苗接种工作，

缓和了原油市场的担忧情绪。此外，欧佩克轮值主席重申欧佩克不急于增产，提振市场信心，国际油价保

持震荡小涨，国内油价参考变化率呈正向波动；美股股指期货指数周四继续走高，投资者在隔夜美联储决

议之后仍然选择继续看多市场流动性供给前景，认为未来至少 2-3年期间内美联储仍将维持零利率政策不

变，这和市场面对疫苗应用前景的乐观态度一同，带动股市在年底之际的走势前景进一步被看好。

EIA报告显示上周美国原油库存降幅超预期；EIA周三表示，截至 12月 11日当周，原油库存减少 310

万桶，至 5亿桶，分析师预估为减少 190万桶。瑞穗能源期货主管 Bob Yawger表示，继上周库存增加后，

我们承受不了库存再增加了，美国的刺激计划呼之欲出，这也将起到支撑作用。全球需求一直不佳，需求

反弹最大的是中国；国际能源署（IEA）周二警告称，需要一段时间才能扭转疫情期间全球石油需求暴跌的

局面；IEA将今年的石油需求预估下调 5万桶/日，明年的预估则下调了 17万桶/日，理由是乘飞机旅行的

人越来越少导致航空燃料的使用量减少。GasBuddy石油分析主管帕特里克·德哈恩说，今年圣诞节驾车出

行的美国人数量可能会下降 25%，很多人因为新冠肺炎病例激增而选择呆在家里。目前接近 6月份以来最

低水平的消费量可能在元旦前后触及新的低点。 美国能源情报署的数据显示，自 8月中旬以来，在截至
12月 4日的当周，美国汽油需求下降了 17%，至每日 760万桶。这是自上世纪 90年代中期以来的最低季

节性水平。如今的市场多头有两个武器，一个是疫苗的预期能够重复炒，虽然需求端并没有走好，虽然疫

情依然暴虐，但只需预期向好，宏观的风就会不断挑逗多头的心。另一个是现货市场的预期，亚太地域为

主的国度开端买买买，推涨现货贴水，油价的近远端价差都被买起来了，这是近端强势的一个缘由。另外，

昨晚的 EIA数据发布，其中原油库存降落 313万桶，精炼油库存增加 16万桶，汽油库存增加 102万桶，全

口径库存处于下滑的状态，比前天的 API数据好太多，因而原油价格盘中继续坚持了相对的强势。整体来

看，固然原油价格在此位置遭到极大的压力，但能否真正下跌目前来说还不是很肯定，油价目前的逻辑较

为混沌，因而我们并不倡议投资者在此位置大幅押注油价的方向。

外盘原油近期反弹，从技术上看，目前正在开展上升浪行情。由于目前疫苗上市紧锣密鼓给市场带来

诸多希望，疫苗上市控制疫情有力势必带来消费的明显增加，原油市场仍然具有上行空间。国内原油经过

前期大幅下跌之后近期反弹强劲，操作上避免追涨杀跌，在市场下探时候逢低短线做多。

期权策略：卖出看跌期权。
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