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主要品种策略早餐

（2024.04.25）

商品期货和期权

金属及新能源材料板块

品 种 ： 铜

日内观点：78000-80500 区间波动

中期观点：66000-81000 区间波动

参考策略：日内震荡操作思路

核心逻辑：

1、宏观方面，芝商所 FedWatch 工具显示，联邦基金期货市场交易员预计美联储 5 月维

持利率水平不变的可能性为 98.7%，降息 25 个基点的概率为 1.3%。

2、供给方面，全球铜矿产量或因赞比亚和刚果金的停电而减少约 15 万吨。Sossego 铜

矿因法院命令暂停运营，预计铜矿产量将减少 3.3 万吨。科布雷铜矿停止运营将影响铜矿产

量 35 万吨。

3、需求方面，铜价上涨后，重庆地区电解铜交易热度一般。华北市场现货成交欠佳。

广东地区电解铜成交清淡。上海地区下游入市接货谨慎观望为主，现货成交偏少。

4、库存方面，4月 24 日，LME 铜库存减少 375 吨至 120225 吨。上期所铜仓单减少 279

吨至 220711 吨。

5、展望后市，全球铜市供需偏紧局面持续，LME 库存持续下滑令逼仓风险持续。但需

关注高铜价对需求的负反馈作用。
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养殖、畜牧及软商品板块

品种：蛋白粕

日内观点：维持中性震荡观点

中期观点：豆粕 2409 在 6 月底前区间[3000,3600]

参考策略：卖出 m2409 执行价(3000,3600)宽跨式期权持仓至 6 月

核心逻辑：

1、本周豆菜粕 9 月主力合约有一定涨幅，但似乎无明显驱动事件。可观察到豆二期货

5月移仓换至 9月发生了戏剧性的开盘跳空，因此判断短期豆菜粕上涨为资金因素所致。周

一 4 月 23 日，豆棕油 9月合约价差已经显著修复，或已无入场机会，虽然 SPPOMA 刚公布马

棕油 4月 1-20 日环比减产！未确认马棕油 4 月底库存回升前，仍缺乏实质性利空因素，至

少相对丰收的大豆是这样子。

2、南美大豆方面，巴西收割进度 89%以上，阿根廷 13%以上。4 月 12 日 USDA 公布 4 月

报告，影响中性。USDA 的报告选择维持 3 月的巴西 1.55 亿和阿根廷 5000 万吨预估；而且

美国本土大豆期末库存从 3 月的 3.15 亿蒲式耳上调至 3.4 亿。当前，美国大豆播种进度为

8%，天气对单产影响暂不显著，但会影响播种进度，然而目前或非主要驱动。

3、国内豆粕方面，未来 3 个月平均每月到港 1000 万吨，但是豆粕论坛上巴西农业投资

公司的分析师表示，巴西港口的大豆基差报价已经升至本年度迄今的最高点。中国需求旺盛

而巴西产量不及去年。

4、国内菜粕方面，截至 4 月 19 日，国内菜粕库存 3.1 万吨，持平前周 3.0 万吨；压

榨厂菜籽库存 37.5 万都你，低于前周 39 万吨。本周菜粕产量 4.74 万吨，显著高于 3 月和

4月平均值。豆菜粕均有五一假期前备货行情。外盘 ICE 油菜籽涨幅较高，或有拉动作用。

5、展望后市：策略方面，做扩豆棕油 9 月合约价差策略，在-50 以下考虑入场胜率较

高，然而目前价差 100 以上，已经不容易得到入场机会。预期 6 月美豆生长期之前豆粕 2409

运行区间[3000,3600]，可卖出 m2409 宽跨式期权组合。

能化板块

品种：石油沥青

日内观点：偏弱震荡

中期观点：先抑后扬

参考策略：沥青 6-9 合约反套
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核心逻辑：

1、供应端，山东地炼生产沥青延续深度亏损状态，主营炼厂沥青生产利润微薄，导致

炼厂开工率反季节下滑。截止 4 月 18 日，山东综合型独立炼厂沥青生产利润为-1006.67 元

/吨，环比上涨 170.15 元/吨；江苏主营炼厂沥青生产利润为 22.45 元/吨，环比上涨 25.67

元/吨。数据显示，截止 4 月 24 日，国内沥青厂开工率在 23.6%，周度下滑 3.6 个百分点，

开工率接近五年同期最低水平。产量方面，截至 4 月 24 日，国内周度生产沥青 41.1 万吨，

周度下滑 6.0 万吨，产量位于五年同期偏低水平。预计 2024 年 4 月份国内沥青总计划排产

量为 241.4 万吨，同比下降 34.9 万吨，或 12.6%。总体来看，由于需求低迷，沥青供应收

缩明显。

2、需求端，受到资金以及华南、江南等地强降雨天气影响，终端项目开工较为低迷。

截止 4月 19 日，下游道路改性沥青开工率在 25.0%，位于五年同期中位水平；截止 4月 19

日，防水卷材开工率为 31.0%，位于五年同期最低水平。库存端，下游拿货放缓，炼厂库存

明显累积，截止 4 月 24 日，国内沥青炼厂库存在 77.0 万吨，周度增加 2.2 万吨。截止 2024

年 4 月 24 日，国内沥青社会库存在 85.3 万吨，周度减少 1.0 万吨，位于五年同期偏高水平，

社会库存在连续十七周增加后下降。

3、成本端，短期来看，地缘溢价受到伊以冲突缓解的影响而回落，且供应未出现实质

性中断，油价弱势运行。委内瑞拉 6 个月的石油制裁豁免于 4 月份到期，美国重启对委油制

裁，委油将重新回归影子石油状态，意味着将有更多委油船货运至亚洲市场。预计稀释沥青

供应增加，贴水将降低。整体来看，成本端对沥青期价无明显支撑。

4、展望后市，短期来看，油价上方承压，未来稀释沥青到港船货可能增加，加之终端

需求恢复不及预期，沥青期价有回调风险。中长期来看，关注春检结束后沥青排产逐步增加，

远期稀释沥青供应增加可能对供应形成正向反馈，以及刚性需求可能将延后启动，沥青期价

将呈现先抑后扬走势。策略上，关注沥青 6-9 合约反套策略。

品种：天然橡胶

日内观点：【14000，14500】区间偏弱震荡

中期观点：中长期偏多

参考策略：9-1 反套择机入场

核心逻辑：

1、上游供应端目前对价格依然可以提供较强支撑；东南亚等国干旱天气持续，促使橡

胶价格保持高位。从气象局数据来看，五一前云南地区以多云或晴朗为主，旱情恐怕无法得

到缓解。目前云南现货价格已经下调至 13350 元/吨，泰国 RSS 报价 16700 元/吨，跌幅较国

产胶小，RU2409 的价格底部下探至 13800 点；

2、需求端来看，下游轮胎企业开工率高位维持，半钢胎在海外出口需求旺盛下，开工

率创下新高，对原料补库积极性提高，提振消费。全钢胎方面，因整体需求偏弱，各企业成
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品库存表现不一，后期或出现生产降速的可能性。4 月车企优惠政策延续，亦将刺激未来汽

车销售增长预期；

3、截至 2024 年 4 月 21 日，青岛地区天然橡胶保税和一般贸易合计库存量 60.91 万吨，

环比上期减少 2.5 万吨，降幅 3.94%。保税区库存 8.28 万吨，降幅 4.21%；一般贸易库存

52.63 万吨，降幅 3.90%。

4、展望后市，受 4 月份试割压力的影响，月内橡胶期货价格偏弱震荡。但中长期看，

在干旱天气和胶树老龄化的双重影响下，各大产区依然偏向于减产。因此 5 月后的行情保持

看多。单边交易策略不确定因素较多，多空风险较大，且五一假期期间存在较大变数，因此

不建议操作；套利策略方面，建议在 5 月各产区反馈恢复割胶工作的进展后，再关注 9-1

价差套利机会。
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总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B 塔 25 层 2501-2524 单元

联系电话：400-930-7770
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