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宏观

关注美国1月
ADP就业人数
及欧洲主要国

家1月服务业
PMI、综合PMI

隔夜美元指数上涨，国际大宗商品普涨，欧美股市涨幅均逾

1%。国际方面，美国商务部发布新规，将对从“汇率低估”国家进
口的商品加征反补贴税，这一新规或加大国际贸易摩擦。同时据

外媒报道，美国总统特朗普考虑退出世贸组织1.7万亿美元的政
府采购协议。国内方面，央行两日投放流动性累计达1.7万亿
元，充分显示稳定市场预期、提振市场信心的决心。超预期流动

性投放推动货币市场和债券市场利率下行，并将进一步推动贷款

市场利率下行，有利于降低资金成本，缓解企业特别是小微企业

的财务压力，扩大融资规模，支持实体经济。另外商务部印发通

知将扩大医疗?镒始吧���辖�冢����媒�谠黾庸�谌饫嗟扰
┎�肥谐」┯Γ灰严虻胤缴涛裰鞴懿棵盘峁?4个国家（地区）的
51个医疗物资供货商或供货渠道信息。今日重点关注美国1月
ADP就业人数及欧洲主要国家1月服务业PMI、综合PMI。

宏观金融

研发团队

股指 暂时观望

隔夜欧美股市全线上涨，涨幅均逾1%，国内昨日早盘三组期指
高开后在区间内窄幅震荡，指数涨幅均逾3%，午后指数继续小
幅上行，尾盘IF和IH加权指数涨幅均逾4%，2*IH/IC2002合约比
值扩大207个基点至1.1227。现货指数全线上涨，其中创业板涨
幅近5%，行业板块多数收跌，其中医药、保险和银行板块涨幅
居高，旅游、交运和通讯板块跌幅居前。近期公布的12月经济数
据均好于预期，显示内外需均有好转，货币和信贷结构有所优

化，不过从CPI-PPI剪刀差来看，依旧处于较高水平，显示国内
结构不平衡压力较大。从金融市场政策导向来看，再融资政策松

绑、外资金融机构全面放开、推进社保基金入市比例，均促进流

动性的提高。消息面上，央行开展1.2万亿元公开市场逆回购操
作投放资金，以保证市场流动性的平稳。北向资金净流入79.9亿
元，操作上建议暂时观望。另外从沪深300指数期权市场成交来
看，波动率有所增加，前期建议的2月期权合约波动率加大策略
可持有。

贵金属 轻仓多单

隔夜国际金价回落至1550美元/盎司附近，美元走强及市场风险
偏好回暖压制贵金属价格。由于武汉疫情的超预期发展，中国经

济短期或面临停滞状态，另外，此次事件也被WHO定义为突发
公共卫生事件，中国贸易、餐饮、旅游等相关产业将受到较大冲

击，利于黄金避险功能的发挥。基本面方面，最新的美联储利率

会议维持按兵不动，会议表示当前利率水平是合适的，但美国

2019年第四季度经济增速2.1%，为近年来最低增速，美债实际
收益率转负，黄金获得支撑。资金方面，截止2/4，SPDR黄金
ETF持仓912.58吨，前置903.21吨，SLV白银ETF持仓11269.19
吨，前值11273.97吨。?僮魃希�杓绦�刈⒁咔楹笮��梗�ㄒ橥
蹲收叨嗟ピ莩帧Ｆ谌ǚ矫妫�ㄒ槁舫鲂橹悼吹�?

铜(CU) 观望

隔夜美元指数上行，伦铜5650美元/吨附近运行，截至2/4，LME
库存178325吨（-1475），上期所仓单82910吨（+4700）。疫
情导致各地节后复工时间、物流贸易、以及下游需求都出现不同

程度的延期和影响，国内经济短期面临停滞状态，但央行连续两

日大量投放流动性对冲，铜价暂时止跌。据了解，本次疫情对下

游的影响大于炼厂，春节期间国内炼厂普遍维持正常生产，精炼

铜和硫酸已出现累库之势，下游加工企业预计将较正常开工时间

延迟十日左右，地产复工也将大范围延后，市场供大于求的情况

将持续一段时间，市场累库压力较大。操作上，由于下游开工面

临较大的不?范ㄐ裕��劢�谌砸匀跏圃诵形�鳎��鄹窦绦�蛳碌
髡�占洳淮螅�ㄒ樵菔惫弁��惺导噬��枨蟮钠笠悼墒实狈甑徒
�⒖獯妗Ａ硗猓�蹲收咭部陕舫隹砜缡狡谌ㄗ楹献隹詹ǘ�省?

螺纹(RB) 观望为宜

昨日上海现货市场报价继续小幅回落，日内跌幅50元/吨。出于
谨慎以及工程多未复工的考虑，市场多未报价销售，实际需求几

无，市场交易仍然出于基本停滞状态。目前火运均可以正常到

货，但是仍有部分库房存在汽运装卸限制的问题。市场整体心态

看跌居多，预计短期内市场价格继续走低。昨日螺纹钢主力

2005合约震荡走强，整体表现维稳，但上方缺口依然较大，关
注反弹动力，暂时观望为宜。
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热卷(HC) 观望为宜

目前现货市场情绪表现一般，报价暂时维稳，但实际成交寥寥无

几。库存方面，节后上海板材仓库同口径热轧库存为29.04万
吨，增加1.8万吨，上海全体仓库热轧库存为38.25万吨，增2.7
万吨。目前下游基本没有复工，需求基本没有，钢厂产量未减，

后期资源供应压力犹存，整体来看市场心态依然偏弱。另外唐山

地区钢坯价格维持平稳，现普碳坯价格在3300元/吨。综合来
看，目前市场尚未完全启动，下游开工延迟，短期需求难有起

色，预计上海热轧市场价格震荡偏弱。昨日热卷主力2005合约
小幅反弹，但上方缺口依然较大，关注反弹动力，暂时观望为

宜。

金属

研发团队

铝(AL) 区间操作为主

昨日沪铝2003合约弱势震荡为主，持仓量下滑，成交量放大。
由于疫情黑天鹅引发市场的谨慎情绪，多品种金属连续下行，因

为疫情影响开工的进度一周左右，库存可能积累超预期，开盘后

沪铝可能直接兑现假期期间疫情的跌幅，外盘方面可能已经

PRICE IN 疫情的影响，关注低开后的低吸机会。目前国内铝库
存进入累库，铝社会库存由之前春节假期累库166万吨一带下降
至目前60万吨附近，近期去库进度明显放缓，但累库进度不及预
期，说明下游消费尚可，并且中美贸易谈判取得较好进展，当前

氧化铝价格疲软，电解铝的冶炼成本较低，企业利润丰厚预期使

得后期电解铝产?芨床�锹侨源妗Ｏ�逊矫婀刈⒒�ㄒ约翱⒐っ婊
�月恋睦��Ч�２僮魃辖ㄒ榍�湓?3500-15000元/吨之间操作为
主。

锌(ZN) 中期仍逢高做

空为主

昨日沪锌2003合约弱势震荡为主，持仓量下滑，成交量放大。
LME锌跌破2200美金/吨的关键支撑。不管是疫情还是基本面下
锌下行压力犹存，关注后期疫情的进展冶炼企业的开工影响。目

前沪锌社会库存不断走低，海外库存短期大幅积累，呈现明显分

化，下游市场消费转好，基差在消费正式进入冬季前可能转弱，

预期现货升水可能回落。但中期看供应预期仍存，整体偏宽松，

加工费有望持续在高位，操作上，中长期仍建议逢高做空。

铅(PB) 观望为主

今日沪铅2003合约弱势震荡为主，持仓量下滑，成交量放大由
于疫情黑天鹅引发市场的谨慎情绪，多品种金属连续下行，铅企

业开工率受到一定程度的影响。再生原生价差保持在平水附近，

下游采购依然以原生铅为主。近期铅价回落，炼厂出货情绪一

般，下游需求平淡，本月基差范围为-50,280元/吨之间，预计近
期升贴水维持在当前区间内。消费上，下游蓄电池企业存补库需

求，但再生精铅深贴水从而分流了部分刚需，整体消费将季节性

趋弱。故短期沪铅期价暂时盘整后，有望承压下行。后续关注国

内、港口库存以及下游的消费情况以及铅蓄电池企业开工率，操

作上建议观?��鳌?

镍(NI) 观望

隔夜美元指数上行，伦镍于13000美元/吨附近偏弱震荡，截至
2/4，LME库存200940吨（+4086），上期所仓单36645吨（-
60）。物流运力对镍产业链影响较为显著，近期疫情导致菲律宾
矿船运输延迟，镍铁冶炼所需辅料也开始供应紧张，如果情况得

不到缓解，镍铁厂或被动调整生产计划。不锈钢厂虽正常生产，

但因为运力受限，厂库和社库均有显著增加，导致2月排产量下
滑，将减少对原料镍铁和精炼镍的需求。但也需关注，目前镍铁

成本端支撑较强，而镍价较镍铁的溢价也随着春节期间外盘下跌

而收窄，镍价成本支撑渐显。拉长时间来看，由于今年开始印尼

全面实施禁矿，?�贜PI存在缺口。综合来看，虽然当前基本面
较弱，但受益于成本和供应缺口预期，镍价底部有一定的支撑，

建议投资者可适当深度回调后买入。

锰硅(SM) 前多持有

昨日SM2005合约期价震荡走强，终收于6668元/吨，日涨幅
1.99%，增仓6850手，盘面成交活跃。锰硅市场询盘采购氛围活
跃，市价偏强运行，当前的主流出厂报价已上涨至6700-6800元/
吨。原料锰矿方面，由于近期港口货运受限、运费有所增加，市

场看涨心态明显。节日期间北方厂家的库存有所积累，但受疫情

影响、南方前期停产的企业延后复产，加之当前主产区运输受

限，市场整体上供应压力不大。而由于近期货运受限，部分钢厂

的合金库存逐渐紧张，采购意愿明显增强。2月钢招方面：河钢
本轮采购量26000吨，环比减少600吨；采购价7200元/吨，环比
上调600元/吨，市?⌒判牡玫教嵴瘛Ｗ酆侠纯矗�唐诿坦璧氖屑
刍蚪�绦�云�吭诵形�鳌６杂赟M2005合约，操作上建议前期多
单继续持有。

硅铁(SF) 观望为宜

昨日SF2005合约期价震荡高走，终收于6100元/吨，日涨幅
2.66%，增仓20221手，盘面成交活跃。硅铁市价盘整运行，当
前72硅铁自然块的主流报价仍维持在5500-5600元/吨。虽然节日
期间硅铁厂家的库存有所积累，但由于近期运输不畅、原料到厂

困难影响后续生产，且主产区的发运能力也受到限制，市场整体

上供应压力不大。而由于近期货运受限，部分钢厂的原料库存逐

渐紧张，采购意愿明显增强，2月钢招启动，下游需求将集中释
放。综合来看，短期硅铁的市价或将呈现偏强运行的态势。对于

SF2005合约，操作上建议前期多单可继续持有；新入场资金不
宜过分追涨，暂且?弁��恕?
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不锈钢(SS) 逢高空思路为

主

昨日SS2006合约小幅震荡上行，持仓量持平，成交量一般。.春
节期间多家不锈钢冷轧厂计划复产时间均推迟到2月9日。冬储来
临，库存增加预期以及高产量打压不锈钢价。无锡地区报价：国

营304/2B切边卷价报14800-15100元/吨，民营304/2B毛边卷价
14050-14250元/吨。目前市场对禁矿事件的免疫力逐渐变强，原
料方面，精炼镍及镍生铁价格本月持续下行，但不锈钢因去库以

及减产传导抗跌性较强。目前不锈钢的产量水平整体上仍处高

位，社会库存不断积累，而终端需求仍较低迷。综合来看，中期

不锈钢市场仍处供大于求的格局之下，市价或将以偏弱运行为

主。对于SS2006合约，操作上建议中线可适当逢高布局空单。

铁矿石(I) 观望为宜

昨日港口现货市场活跃度一般，贸易商早间基本一单一议为主，

而钢厂采购意向较弱，全天成交活跃度一般。钢厂方面，因为成

品材库存积压以及武汉疫情的影响，个别钢厂有限产情况，因此

补库积极性一般，仅有个别钢厂有少量块矿以及低品粉矿的需

求，午后山东地区PB块850成交，较节前下跌27左右，超特粉
520成交，较节前下跌39左右，而PB粉成交较少，收盘后贸易商
基本坚挺在640左右，个别有套保操作的贸易商可以低价成交。
据了解，节后开工第一天，钢厂大多观望为主，山东地区的钢厂

汽运受到较大影响，导致钢厂辅料较为紧张，因此有个别限产情

况，并且钢厂表示若成品材库存继续挤压，或将调整配比或自发

限产。昨日铁矿石主力2005合约小幅反弹，整体表现暂稳运
行，关注持续反弹动力，暂时观望为宜。

天胶及20号胶 轻仓持空

昨日天胶主力合约期价低开高走，持仓量下降，成交活跃。现货

方面，上海SCRWF报价为11775元/吨。供应方面，目前为全球
低产季，新胶释放量减少，加之因目前产品运输受阻，供应端整

体表现偏淡。需求方面，轮胎市场处于消费淡季，需求疲软对轮

胎价格形成一定的拖拽。国内轮胎生产企业复工普遍推迟，运输

受到限制，橡胶需求恢复缓慢。库存方面，因入库速度较快，导

致仓单压力逐渐显现。整体来看，橡胶市场依旧受累于轮胎市场

的不景气，并且在疫情的影响下汽车市场将重回疲弱态势难以拉

动轮胎消费，胶价或将震荡寻底。期权方面，建议买入看跌期

权。20号胶方面，主力合约期价低开高走。现货方面，青岛保税
区STR20价格为1475美元/吨。汽车市场因疫情影响再度遇冷，
另外延迟复工短期内或将拖累基建及房地产市场，操作上建议轻

仓持空。

原油(SC) 维持偏空思路

原油整体仍然偏空，昨日原油低开后震荡上行，跌幅收窄，但成

交清淡。外盘方面，欧佩克及其减产同盟国有意图进一步减少原

油日产量，油价盘中反弹，但随后wti跌破每桶50美元。英国石
油公司估计，疫情对经济的影响可能导致今年全年原油需求量减

少30-50万桶。对石油需求减缓的担忧仍然是市场关心重点，欧
佩克和减产同盟国可能会讨论进一步减产。从基本面看，一季度

供应仍应宽松，需求整体走弱，仍有走弱预期，特别是此次疫情

后，成品油需求将呈现明显回调，对原油有较大拖累美国页岩油

产量不断增加，国际能源署认为今年上半年全球石油每日供应过

剩100万桶，对市场供过于求的担心盖过了利比亚原油生产中断
的影响，欧美原油期货回跌。2019年11月份经合组织商业石油
库存29.12亿桶，下降了290万桶，比过去五年平均水平高890万
桶。原油回归基本面，一季度需求回落将为确定性事件，而此次

疫情将对成品油造成部分影响。我们仍然维持单边偏空思路，内

盘原油仍有一定回落空间。

燃油(FU) 轻仓持空

昨日燃料油主力合约期价低开高走，持仓量增加，成交活跃。现

货方面，3日新加坡高硫380燃料油价格为257.5美元/吨。供应方
面，由于东西方套利窗口收窄，预计新加坡市场到港船货量难有

明显提升，供应仍将呈现偏紧的状态。同时北美地区炼厂陆续安

排春季检修，燃料油的产量或将回落。需求方面，航运市场进入

季节性消费淡季，航运指数持续走弱，短期内需求端难有明显起

色。库存方面，新加坡陆上燃料油库存上升73.7万桶，至2355.5
万桶。ARA地区库存较去年同期增长约5%。成本端方面，受疫
情影响国内企业延迟开工，引发市场对经济和石油需求的担忧，

成本支撑作用减弱。整体来看，燃料油市场将呈现供需两弱的状

态，在需求端受到明显抑制的情况下，期价或将震荡下行。操作

上建议轻仓持空。

乙二醇(EG) 节后偏空思路

操作为主

受春节假期期间新型肺炎疫情影响，全球商品市场系统性风险增

加。国内疫情增加市场对全球经济增速下行预期，国际原油价格

指数大幅下挫。昨日乙二醇低开震荡偏强运行，成交量好，持仓

略有下降。乙二醇供应方面，目前MEG工厂开工率较节前整体
有所回升，开工率维持在72.5%附近，其中煤制乙二醇装置回升
更为明显。库存方面，春节期间华东及华南港口地区天气情况欠

佳，多数码头存在封航现象，导致部分进口船只延期。但疫情防

护工作增加了国内汽运难度，港口实际出货量大幅缩减，预计未

来港口库存或将承压。需求方面，终端企业复工延迟，需求减少

预期明显。?�謇纯矗�航谝咔槎砸叶�夹枨蠖擞跋旄��飨裕�
僮魃辖ㄒ槿砸云�账悸凡僮魑�鳌?
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纸浆(SP) 区间震荡思路

昨日纸浆主力合约期价震荡上行，持仓量下降，成交活跃。现货

方面，山东地区智力银星报价为4490元/吨。供应方面，由于澳
大利亚大火、限硫令、芬兰三个工会组织罢工、印尼苏门答腊南

部地区干旱等不可控因素影响，预计后期浆市供应将收紧。需求

方面，节后下游纸厂开工情况不一，需求恢复速度待观察，短期

内受疫情影响消费难以提振。库存方面，1月下旬，国内青岛、
常熟、保定纸浆库存合计约168万吨，较上月下旬增加6%，较去
年1月下旬基本持平。整体来看，虽然中国主要地区港口库存下
降速度尚可，但主要国家出口到中国情况相对平稳，供需矛盾改

善有限，预?平�鄢中�鸬醋呤啤２僮魃希�ㄒ榍�湔鸬此悸范源
�?

PVC(V) 05合约暂时观
望

PVC主力合约2005昨日窄幅上行，整体仍然偏弱。此次节假日
特殊，高速公路封路导致PVC企业原料电石到货及液碱运输受影
响，但影响不会太大。北方地区PVC企业开工受原料到货延迟影
响，部分企业负荷逐步下降，据卓创统计，截至2月1日，东岳、
盐化、鲁泰、恒通、信发等开工负荷都有不同程度降幅，其他企

业维持满负荷。目前汽运仍然十分紧张，短期内原料到货还将受

限，不排除后期部分企业开工负荷继续下降可能。目前PVC行业
开工率已经从高位有所回落，终端制品成本压力较大，对原料采

购较为谨慎。库存方面，显性库存去库顺利。华东和华南PVC库
存继续下滑。需求方面，虽然进入需求旺季，但整体仍然以刚性

需求为主，较难大幅提振。目前现货市场走货积极性下降，华南

华东库存缓慢去化。近期VC仍然以区间震荡为主，暂时观望为
宜。

沥青(BU) 观望为宜

外盘原油大幅下挫拖累沥青成本端，昨日沥青窄幅上行，暂时止

跌，短期沥青价格仍然将偏弱运行。据百川统计，山东及西南川

渝地区沥青价格上涨25-50元/吨，其他地区价格稳定。近期原油
价格走弱，且北方市场备货需求逐渐走弱，南方市场刚需下滑，

炼厂出货有所放缓，不过炼厂整体开工率低位，局部地区资源仍

显紧张，支撑沥青价格大致走稳。山东地区中石化主力炼厂开始

放量，沥青价格补涨，带动市场低端价格走高，不过市场主流成

交价与上周持平；川渝地区，在资源紧张的利好下，市场主流价

格较上周继续上涨，后期随着刚需减弱，价格或将从高位逐渐回

落。随?糯航诹俳��戏降厍�钅扛瞎そ�Ｖ梗�煌ㄔ耸涫芟蓿�
狈奖富跣枨笠步�叫�Ｖ梗�还�冻Э獯娴臀唬�С偶鄹穸唐谧呶
龋�蕉�霰鹆冻б蚩獯媾噬��で嗉鄹窕蚪�邢碌骺赡堋＝诤笕杂
胁糠指咚俟�肥芟蓿�┕ひ步�艿揭欢ㄓ跋欤��背杀竞托枨罅饺
踅�绦�┭蛊诩郏�蹲收咴菔惫弁��恕?

塑料(L) 空单平仓

昨日塑料期货主力合约低位反弹。昨日塑料期货反弹主要受市场

情绪影响，股指反弹提振市场交易心态，PE供需面变化不大。
供应方面，近期仅中天合创LDPE装置、上海石化二线以及兰州
市石化低压装置等三套装置临时停车，多数装置正常运行，而下

游企业尚未全部恢复生产，石化库存累积至偏高水平。另外部分

地区省际公路运输暂未完全恢复，PE出货受限。昨日华北地区
石化企业继续下调LLDPE定价200元/吨至7150元/吨，现货市场
维持偏弱局面。整体来看，短期国内供应压力较大，3月份随着
春耕生产启动需求才将有所好转，届时供需面才将有所改观，在

此之前塑料期货将偏弱运行。从成本来看，隔夜外盘原油跌幅收

窄，近期煤炭价格受复产推迟影响小幅反弹，因此塑料期货下方

存成本方面的支撑。操作建议方面，建议空单平仓止盈。基差方

面，昨日华北地区LLDPE价格价7000-7150元/吨，基差270元/
吨，基差缩小。

聚丙烯(PP) 空单平仓

昨日PP期货主力合约低位反弹，市场情绪好转提振盘面，PP供
需面变化不大。从供应来看，近期仅延安炼化和蒲城清洁能源临

时停车，其它装置正常开车，拉丝PP生产比例暂无变化，因此
PP供应维持高位水平。下游需求比如注塑、塑编和BOPP企业
一般放假至元宵节之后才正常开工，石化企业PP库存短期仍旧
偏高。浙江石化二线45万吨聚合装置计划2月15日左右试车，新
产能投产压力犹存。省际公路运输受肺炎疫情影响尚未完全恢复

亦影响出货。昨日现货拉丝PP和注塑PP价格偏弱运行，纤维级
PP价格暂无变化。上游丙烯单体小幅下跌。整体来看，受偏高
石化库存影响，PP期货反弹空间不大，持续反弹需待石化库存
下降以及需求持续好转。不过市场恐慌情绪释放之后，PP价格
将偏弱震荡为主。因此操作建议方面，建议空单止盈离场，等待

反弹乏力再重新空单介入。基差方面，昨日拉丝PP现货价格变
动不大，华东地区拉丝PP现货价格6950元/吨，基差29元/吨，
基差缩小。
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PTA(TA) 中期偏空思路

昨日TA早盘低开后跌幅收窄，整体交易不活跃，我们维持中期
偏空思路不变，节假日期间原油大幅下跌将对TA短期价格施
压。同时春节延期对需求端开工造成拖累。虽然终端对原料有进

货需求，但价格波动较大，市场选择观望。据CCF统计，聚酯终
端受需求淡季影响，进入累库阶段。目前下游开工负荷暂未全面

开启，终端反馈暂不积极，库存压力比较高，需求情况有待观

察。从上游原料端来看，尽管PX加工差仍然可观，但PX新装置
投产仍然需要时间，进入一季度后，供应新增预期逐步加

强，PTA大规模供应增加及PX方面均有新产能的释放，在成本
面上对PTA仍有下行的预期，中期偏空思路为主。

苯乙烯(EB) 空单持有

昨日苯乙烯低开后偏强震荡，主力合约EB2005停于6865元/吨。
成本方面，市场担心突发公共卫生事件持续抑制原油需求，国际

油价继续下跌，WTI月度跌幅为去年5月以来最大，苯乙烯成本
端弱势；供应端，浙石化苯乙烯两套60万吨/年的装置正常开
车，目前一条负荷7成，一条负荷5成附近偏低，产品近日计划装
船至江阴码头，供应端整体弱势运行；库存方面，华东港口目前

到货大于提货，库存上涨，苯乙烯库存端偏弱；需求看，受春节

新型肺炎疫情影响，当下下游复工多数延期至2月10日后，导致
下游需求减弱；现货方面，目前市场成交量不高，交易清淡，报

价偏弱，下游采购势头较弱，浙石化装置开车顺利将继续打压市

场买气。总体来看，苯乙烯成本端弱势，库存端偏弱，供大于求

预期显著，且苯乙烯现货弱势为主。操作上，建议空单持有。

焦炭(J) 暂且观望

昨日焦炭期货主力(J2005合约)震荡偏强运行，振幅微小，成交
低迷，持仓量略减。现货方面，近期行情上涨后暂稳，成交尚

可。4日天津港准一级焦炭平仓价2050元/吨(持平)，期现基差
272元/吨；港口焦炭库存合计301万吨(-16)；110家钢厂焦炭库
存470.6万吨(-41.3)、100家独立焦化厂库存94.47万吨(+38.4)；
Mysteel调研全国焦炉产能利用率68.02%(-8.3)、吨焦平均盈利
185.81元/吨(持平)。综合来看，肺炎疫情对焦煤供应及焦炭产品
运输造成较大的影响。上游方面，当前，华东、华北、东北等地

焦化企业因炼焦煤供应问题限产，开工率普遍在50%~70%之
间。同时，焦炭产?肥涑鍪茏瑁�够�Ы固靠獯嬗兴�黾印Ｏ掠畏
矫妫�窝滓咔橐步�诮洗蟪潭壬嫌跋旄殖Р�芾�寐剩��刹氖谐≡
诖耸逼诘谋硐忠嗖蝗堇止邸Ｋ淙簧轿鞑糠纸够�笠刀越固考鄹裉
嵴?00元/吨，但我们认为本轮涨价能否全面落地值得进一步关
注，预计后市将继续震荡调整，重点关注下游成材市场情况，建

议投资者暂且观望。

焦煤(JM) 偏多看待

昨日焦煤期货主力(JM2005合约)震荡上行，振幅微小，成交低
迷，持仓量略减。现货方面，近期行情稳中有涨，成交良好。4
日京唐港澳洲主焦煤库提价1370元/吨(持平)，期现基差171.5元/
吨；炼焦煤上下游总库存2667.43万吨(+1.8)；110家钢厂焦化厂
焦煤库存908.29万吨(+1.1)、100家独立焦化厂焦煤库存928.95
万吨(+9.5)。综合来看，肺炎疫情导致国内原煤供应量骤减，而
蒙古国为避免病毒传播已经叫停煤炭外调，劝返运煤司机及车

辆。国产量与进口量双双下降，将造成主焦煤资源的短时期供应

紧张，现货价格上涨明显。下游方面，焦化企业保持生产，但原

料供应紧张已经在较大程度上影响了焦炭产量，预计后市将偏强

运行，重点关注国内煤矿复产情况及海运进口焦煤情况，建议投

资者偏多看待。

动力煤(TC) 偏多看待

昨日动力煤期货主力(ZC005合约)持续震荡上行，涨幅较大，振
幅微小，成交低迷，持仓量略减。现货方面，近期行情暂稳，成

交尚可。4日秦港Q5500动力煤平仓价563元/吨(+3)，期现基差-
2.8元/吨；北方三港煤炭库存891万吨(-22)；六大发电集团库存
数量1555.14万吨(+16.2)、日耗37.76万吨/天(-0.3)。综合来看，
受新型冠状病毒引发的肺炎疫情影响，春节期间主要煤炭产区均

对在产煤矿复工以及新增产能建设项目出台了限制措施，煤矿复

产难度极大。2月1日国家能源局综合司发布《关于做好疫情防控
期间煤炭供应保障有关工作的通知》，要求保障能源稳定供应，

巩固煤?啃幸倒└�嘟峁剐愿母锍尚В�辛τ行蚴头琶禾坑胖氏冉
��埽�繁Ｒ咔榉揽仄诩涿禾渴谐∑轿仍诵小Ｎ颐侨衔�苋嗽绷鞫
�拗频挠跋欤�禾抗┯�跎僭谒�衙猓�谐」┬韫叵刀唐诮羲醯淖
纯鲆丫�纬桑�ぜ坪笫薪�涮逭鸬丛诵校�氐愎刈⒚嚎蟾床��龋
�ㄒ橥蹲收咂�嗫创�?
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