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雄安等概念板块炒作结束、朝鲜局势紧张

 后市策略



 组合策略：市场波动率新低，可埋伏做多波动率

5

大幅震荡策略（跨式组合）
（平值）看涨期权多头+看跌期权多头

大幅震荡策略（宽跨式组合）
（虚值）看涨期权多头+看跌期权多头

期权策略一：波动率策略



 组合策略：构建当月2.40行权价的买入跨式期权组合
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期权策略一：波动率策略

来源：权翼量化策略开发（期权计算器），Wind ，东方期货研究院



 组合策略：组合盈亏图
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期权策略一：波动率策略



 组合策略：组合盈亏图
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期权策略一：波动率策略

4月19日盘中
50ETF最低
价

投资收益非常可观



 策略收益回测：到期日前交易当月合约风险较大
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期权策略一：波动率策略



 策略收益回测：到期日前交易当月合约风险较大
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期权策略一：波动率策略



期权交易策略仍然是基于对市场行情的判断

iVX显示了50ETF期权市场未来30天的波动率

2017年以来，iVX持续下行

近期进入个位数分位并出现平台整理的迹象，（个位

数已属于极端低位）

2月以来出现多次脉冲上升（金融市场政策风险、外围

影响）（详见下文）

从iVX角度来看，近期市场波动率走高的可能性较高

4月10日，11日，12日均可考虑为入场时点
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 波动率策略

期权策略一：波动率策略



期权交易策略仍然是基于对市场行情的判断
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 波动率策略

期权策略一：波动率策略
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 波动率策略

期权策略一：波动率策略

不论方向，行情出现突破即可

连续跳空引发波动率快速上升

机会！
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 隐含波动率维度：近月波动率明显上升，远月波动率相对较低

期权策略一：波动率策略

来源：Wind ，东方期货研究院

图：历史各月份期权隐含波动率综合走势图

隐含波动率走势图：
由Wind读取各月份期
权实际价格，经BS模

型反推所得的加权隐
含波动率之连线，时
间间隔30分钟，回测
10个自然日。



收益回测

选用的标的 50ETF购4月2.40 （第一档虚值期权）

近两个月来，50ETF价格在2.40以下。在4月上旬冲击2.40未

果，转而向下，做空一个虚值期权，到期收货时间价值较为稳

妥，但收益空间不大，单支期权仅有100点左右的收益。

但基于对市场的判断，指数下行风险大，可试空实值期权博

取收益。

标的 50ETF购2.35（平值以下第一档实值期权）

4月11日入场可有350点左右收益。
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 卖出认购期权

期权策略二：裸空头寸



看空市场理由

证监会主席刘士余历次发言：虽然市场多次应声下跌，骂声

一片，但改革阵痛、不破不立，市场回归以低估值蓝筹股为代

表的价值投资上（典型：贵州茅台），调整到位将出现战略性

投资机会

金融监管收紧、金融去杠杆

银行委外资金回流，市场流动性持续偏紧

游资、概念炒作结束，相应板块砸盘带动指数

朝鲜局势紧张：国门口的核武力，妥善解决前都是威胁
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 卖出认购期权

期权策略二：裸空头寸



行情判断：预计市场仍将探底，没有确实调整到位、踩实，波动率或再出现脉冲式上升

波动率交易策略仍可行，但需甄别单组策略波动率情况

4月合约即将到期，不宜操作

短期不宜操作卖出跨式、卖空波动率策略
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 期权交易策略

后市策略



研究员：杨方 金融工程研究员

电 话：021-80232055

微 信：ya_jane34

Q     Q：328452333
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丁凌三月 2016

法国大选捣乱市场,但
避险情绪料缓解。

东方期货研究院 张一心

識雲周策略（外汇）
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主要央行利率决议结果

央行 利率 现状

美联储 0.75-1.00% 维持

欧洲央行 -0.40% 维持

英国央行 0.25% 维持

日本央行 -0.10% 维持

澳大利亚央行 1.50% 维持

新西兰央行 1.75% 维持

瑞士央行 -0.75% 维持

加拿大央行 0.50% 维持



策略方法

主要矛盾

主要风险
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策略

美元：逢高做空，美联储6月加息预期突然降温，同时总统特朗普不希望强势美元。

日元：逢高做空，日本近期经济恢复有所成效，但是避险资金可能会因为朝鲜半岛事件缓和和法国总统大选黑天鹅
概率降低而出走。

欧元：逢低做多，马克龙民调支持率较高，获胜概率大。

黄金：逢高做空，法国总统大选的政治风险降低，美国目前倾向于和平解决朝鲜半岛争端。
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主要矛盾（国际宏观）

首先，全球经济加速增长，这可能会降低美国经济的突出表现；其次，美国总统特朗普渴望通过口头言论打压美
元；最后，美联储焦点转向削减4.5万亿美元资产负债表，加息步伐恐放慢。

法国总大选第一轮投票周一进行，焦灼的四方大战将随时影响着市场走向。就目前民调分析，只要马克龙进入第二
轮投票，那赢面还有50%，但是相比4月初的70%下降了不少。

日本央行和欧洲央行将在4月27日进行议息会议，这2个国家都是负利率国家，近期日本央行的态度显然比较乐观，
对于经济转好有信心。相比于欧洲央行来说，日本的QQE刺激还在维持，欧洲央行将逐步缩小QE的量由于其经济前
景恢复较稳定。

朝鲜半岛局势持续紧张，美朝之间的矛盾短时间无法解开，和谈还是开战的处理方式还没有最终确定。

23



美国及欧洲大国CPI对比
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从各国CPI数据
看，美国的CPI

数据似乎更加
接近2%的央行

设定目标，相
反，意大利则
较低，所以美
国的CPI数据在

一定程度上职
称支撑着美元
以及美联储的
加 息 预 期 。



主要国家汇率走势及黄金走势

25

从汇率上看，
近期欧元、
日元、英镑
和黄金的涨
幅较大，其
中主要是因
为避险情绪，
其次，资金
进入了英镑
这个被低估
很多的货币。



技术分析（美元）
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介于避险情绪和
美国打压美元的
趋势，下周我们
主要策略逢高抛
美元，损失20日
线100.35，止盈
98.45-99.00。



技术分析（日元）
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日元自 2016 年年

底至今，大体趋势
是升值的，但是受
避险情绪降温，策
略以做空为主，
109上方做空日元，
止盈110.10，止损
108。



技术分析（黄金）
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黄金去年年底开始
进入上行通道，但
是短线日线有顶背
离的结构，下周我
们预测黄金将出现
回调，止损1300，
止盈1270附近，如

果朝鲜半岛情况缓
解，黄金止损设于
1240附近。



技术分析（欧元）
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欧元区经济恢复有序，
加上我们预计马克龙
将进入第二轮，所有
避险情绪将缓解，外
加欧元被低估，所以
下周欧元做多，止盈
1.09，止损1.05。



市场对于欧元预期

首轮投票胜出者 欧元汇率影响

马克龙+菲永 欧元兑美元升5%，至1.12。

马克龙+勒庞 欧/美将徘徊于1.035-1.09区间

勒庞+菲永 欧/美将徘徊于1.035-1.09区间

勒庞+梅朗雄 欧/美暴跌15%至0.90



主要风险

4月23日法国总统大选第一轮飞
出黑天鹅，马克龙或者菲永胜
率大概率减少。

欧洲央行鸽派，欧洲经济增速
大幅度放缓。
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• 日本央行对于日本经济前景担忧。

• 朝鲜半岛局势或升级至战争解决。

欧洲 亚洲

欧元看跌，可能创下2017年
1月3日创下的最低1.034更
低的记录。欧元/日元空头将

占优，日元避险情绪带动日
元持续走强。同时带动黄金
走强，避险资金将疯狂涌入
此标的。

收避险情绪影响日元继续升值，
但是如果日本央行对经济前景
担忧，那日元恐涨幅有限，黄
金也将挑战1300美元/盎司的

关口，如果同时法国大选飞出
黑天鹅，黄金突破1300关口
或压力不大。



总结

• 美元：逢高做空，美联储6月加息预期突然降温，同时总统特朗普不希望强势美元。

• 日元：逢高做空，日本近期经济恢复有所成效，但是避险资金可能会因为朝鲜半岛事件缓
和和法国总统大选黑天鹅概率降低而出走。

• 欧元：逢低做多，马克龙民调支持率较高，获胜概率大。

• 黄金：逢高做空，法国总统大选的政治风险降低，美国目前倾向于和平解决朝鲜半岛争端
。



谢 谢！

研究员张一心
电话：021-80232040
微信：15921115786
QQ：569121249
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丁凌三月 2016

原油期货短期偏空

东方期货研究院 赵 勇

識雲周观测（板块）
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本周要点

OPEC减产延期不明确

地缘政治危机缓和

钻井平台持续增加

EIA周度报告偏空

页岩油“满血复活”

CFTC净多增加放缓

结论：继续围绕50美元进行震荡整理
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OPEC减产延期不明确

 OPEC将于5月25日在维也纳举行下一次正式会议，讨论今年下半年是否扩大现有限产协议。

 沙特石油部长Al-Falih：原油减产协定的延长期不一定是6个月，也可能是3个月;我们能就延长减产达成初步一致，但更多的
会谈需要继续协商，目前尚未就延长减产协议达成共识。

 伊朗承诺在今年余下时间内将产量冻结在380万桶/日。

 伊拉克执政联盟领导人表示，伊拉克支持延长OPEC减产协议，但可能会要求减产豁免。

 阿曼石油部长也表示，海湾合作委员会的产油国支持延长原油减产协定。

 俄罗斯表示是否延长减产协议仍在讨论中，目前评论OPEC是否延长减产协议的问题为时尚早。 。



韩美日六方会谈团长将于25日在日本东京会晤，将就朝鲜进行新一轮“挑衅”时共同采取严惩措施进行磋商。（4月25
日为朝鲜人民军建军纪念日）。

王毅会见俄罗斯外长拉夫罗夫 双方承诺加强沟通协调，合力管控局势，抑制冒险倾向。双方就朝鲜半岛核问题进一步交
换意见，一致认为当前一段时间是半岛局势走向的关键。双方承诺加强沟通协调，合力管控局势，抑制冒险倾向。

美国“航母乌龙”，卡尔·文森号于4月15日仍游弋在距朝鲜海域几千公里的印尼巽他海峡，而这艘航母却“原本应该已

经抵达日本海”，并对朝鲜施以威吓。

37

地缘政治危机缓和



钻井平台持续增加

美国至4月21日当周的石油钻井总数为688口，连续第14周增加，为2015年4月以来最高。按照目前美国能源产业的生产效率，此钻
井数可以在1-3个月内形成约47.9万桶/日的产能。
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 截至4月14日当周美国原油库存减少103.4万桶至 5.323亿桶。

EIA周度报告偏空

 截至4月14日当周美国原油产量增加1.7万桶/日至925.2万桶。

数据来源:Wind资讯
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美国原油产量与同比
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 截至4月14日当周美国汽油库存增加154.2万桶至2.376亿桶。

EIA周度报告偏空

 截至4月14日当周精炼厂设备利用率变化1.9%至92.9%。

数据来源:Wind资讯
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美国产能利用率
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页岩油“满血复活”

金融数据供应商Preqin的数据显示，第一季度私募股权投资基金为能
源企业募集了198亿美元，接近去年同期的近三倍。

41

 大型投行纷纷增加放贷，美国能源行业2017年第一季度所获得的杠
杆贷款额暴涨至268亿美元，较去年同期上升约86%。

https://cdn.jin10.com/video/pic/4c284ada0d74060a33bf90a7689d7d27.jpg
https://cdn.jin10.com/video/pic/4c284ada0d74060a33bf90a7689d7d27.jpg


截至4月18日当周，对冲基金及其他基金经理连续三周增持美国原油期货及期权净多头头寸，因预期全球减持协议将延长。
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CFTC净多增加放缓

数据来源:Wind资讯
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交易策略：由于美原油产量增加抵消了OPEC减产的效果，油价短期看空，但长期仍将继续围绕50美元波动。风险点：朝鲜半岛危机。



丁凌三月 2016

PTA维持弱势探底

东方期货研究院 赵 勇

識雲周观测（板块）
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本周要点

原料价格震荡回落

装置检修临近尾声

PTA期货仓单减少

加工利润亏损扩大

开工率低位徘徊

下游库存有所下降

结论：主力9月合约如果跌破5000关口，技术上继续弱势下行。
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原料价格震荡回落

原料PX价格回落，对PTA成本端支撑减弱。
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装置检修临近尾声

逸盛大连375万吨/年PTA装置按计划于4月1日停车检修，该装置已于4月20日重启。

恒力石化三号线220万吨/年PTA装置曾于3月25日停车检修，目前厂家已于4月5日重启并出料。

4月6日，中石化仪征化纤PTA总产能100万吨/年，其中1号线35万吨/年的装置停车，计划4月20日重启。
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 周五期货仓单与有效预报合计237510张，由于基差大幅萎缩，期货仓单流出交割压力减小。

PTA期货仓单减少



本周由于PTA现货价格连续下挫，加工利润亏损扩
大。

49

加工利润亏损扩大
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开机率低位徘徊

本周由于PTA装置集中检修，使开机率低位徘徊，周五PTA工厂开机率65.24%，下游聚酯工厂开机率为86.33% 。

数据来源:Wind资讯

PTA产业链负荷率:PTA工厂 PTA产业链负荷率:聚酯工厂
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下游库存有所下降

2017年3月份服装鞋帽针纺织品零售额同比增长6.4%，对聚酯需求有所回升，使库存有所下降。
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交易策略：由于PTA装置集中检修期临近尾声，供应将逐渐回升，因此期价弱势难改。主力9月合约跌破了5000点整数关口，建议尝试短线沽空。



谢 谢！

研究员赵勇
电话：021-80232070
微信：syzy_116082326
QQ：116082326
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丁凌三月 2016

东方期货研究院 陈庆

識雲周策略（油脂油料）

54请参阅最后一页的信息披露和法律声明

豆粕（09-01）跨期套利策略介绍



一、策略介绍

55

策略要点 多M1709空M1801 操作

手数配比 M1709：M1801=1：1

入场位置 （-15，0） 建仓100%

止损位置 -50 平仓

第一目标位置 100 平仓50%

第二目标位置 200 全部平仓

预期收益 （（100+15）*50%+（200+15）*50%）*10/2836=58%

收益风险比 （（100+15）*50%+（200+15）*50%）/（50-15）=4.7:1

 备注：DCE跨期套利单保证金选择价格较高的单边价格收取，因此本套利中保证金占用为M1801（2836*10*10%=2836元）

进行核算。

 相关合约价格均取自2017年4月21日第一交易小节结束时收盘价。



二、合约基本面对比

M09

1.美豆播种期
天气升水在
主力合约上
表现更为突

出

2.油厂对豆粕
的挺价意愿
支撑近月合
约价格

3.交割时点为
美豆上市前
期，不存在
国内集中到

港问题

56

M01

1.非主力合约跟
涨幅度或存折扣

2.远月合约现货
支撑力度较弱

3.交割时点为美
豆集中上市期，
叠加南美余豆抢
占市场，国内压
榨用豆供应非常

充裕



1、天气升水问题的探讨

57

 从目前降水情况来看，伊利诺、印第安纳、

俄亥俄、内布拉斯加等美豆主产州本年度

降雨情况均高于统计年度均值水平。

 过度降雨可能将一定程度上造成美豆播种

进度延后。

 截至4月21日，美豆07合约价格为958.4美分

/蒲式耳，该价格已基本完全消化全球新季

大豆供应充裕的利空因素，为后期美豆播

种期期价注入天气升水提供基础。

图1：美国降雨情况分布图

数据来源：NOAA，东方期货研究院



2、油厂豆粕挺价基础分析
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 油厂压榨利润持续下滑，且处于亏损状态，油厂开工率仅为47.54%，远低于市场正常水平。

图2：油厂压榨利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图3：油厂开工率跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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豆粕库存

 油厂豆粕库存仅为59.10万吨，现货供应并不充裕。

 截至4月21日，豆粕现货价格为2950元/吨（张家港），较期货05合约升水65元/吨，较09合约升水120元/

吨，现货价格表现坚挺。
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图4：油厂豆粕库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图5：豆粕现货价格跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院



3、交割月份差异分析
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 两合约交割时间特点不同：1709交割月份正值

美豆收割前夕，装船尚未开始，全球大豆供应

压力暂无；1801交割月份为次年1月份，且作

为主力合约交易期间，正值美豆销售旺季，国

内面临大量船只到港，压榨用豆供应充裕。并

且从图*可以看出，巴西大豆装船进度明显慢

于历年同期水平。巴西大豆销售进度缓慢可能

导致美豆销售季节抢占美豆市场，届时对1801

合约造成利空叠加效应。

图6：巴西大豆转船进度跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院



4、价差数据统计角度佐证

61

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

400

500

跨年：价差(豆粕09-豆粕01)

 截至4月21日收盘价数据显示，M（09-01）价差为-15元/吨，处于绝对低位区间，价差存在向大概率区间回

归需求。

 从分年度数据来看，近4年来，除2015年价差走平外，其他年份价差均出现不同程度的走强。

图7：豆粕（09-01）价差跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图8：豆粕（09-01）价差分年度数据

数据来源：WIND，东方期货研究院



谢 谢！
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陈庆 油脂油料分析师

上海东方期货经纪有限责任公司 研究院

联系方式：021-8023 2057 / 180-0170-7520

地址：上海市浦东新区世纪大道1701号钻石交易中心10B



丁凌三月 2016

东方期货研究院 周云

識雲周策略（农产品）

63请参阅最后一页的信息披露和法律声明

郑糖、甲醇周策略报告
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 主要风险点

 主要矛盾(依据)

 主要策略观点

 白糖：震荡偏多，6650-6850。

 甲醇：震荡偏空，2300-2450。

 白糖：基差为负，现货挺价意愿强。

 甲醇：库存高位，需求乏力。

 白糖：3月进口量大幅超预期。

 甲醇：环保限制减弱。
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白糖下周操作策略

本周郑糖1709合约震荡偏多思路对待，操作空间：6650-6850。

数据来源：文华财经

6650

6850



今年 去年同期 今年 去年同期 今年 去年同期

全国合计 861.87 799.58 372.23 321.89 73.19 40.26

甘蔗糖 759.21 715.6 324.58 272.7 42.75 38.11

甜菜糖 102.66 83.98 47.65 49.19 46.42 58.57

产糖量（万吨） 销糖量（万吨） 销糖率（%）

近两个榨季全国食糖产销进度

类别

注：全国截止3月底的数据
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白糖市场主要矛盾-供需

 2016/17榨季全球食糖供应缺口的预估：

ISO：586.9万吨（619万吨）

Kingsman：631万吨（678.5万吨）

法国银行：380万吨（240万吨）

数据来源：中国农业部信息网

数据来源：广西糖网

 本榨季全球食糖供需缺口

呈调降趋势，中长期利空

国际糖价。

 国内糖价在产量调低和产

销数偏好的双重利好的驱

动下，加之前期价受累于

外盘处于超跌状态，郑糖

持续反弹至关键压力位。
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白糖市场主要矛盾-进口情况
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近两个榨季白糖进口量对比
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数据来源：广西糖网、东方期货研究院

 本榨季截止3月底累计进口食糖126万吨，

上一榨季同期173万吨，减少46万吨，或

26.6%。
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白糖市场主要矛盾-基差（价差）情况

国内白糖基差（活跃合约）

 近期基差趋近于0，从历史数据来看，基差大概率为负，现货挺价意愿较强，期价还有上升空间。内外盘白糖期价走势

相关性较差，外盘易拖累郑糖价格。

内外白糖期货价格走势
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白糖主要风险点

海关公布食糖实际的进出口数据

政策性风险

国际糖价走势

 下跌会拖累国内期价

 进口数据远高于预期（高于预期（20万吨）50%）

 商务部贸易调查的进展情况

 原糖走私的打击力度

主产区的天气情况
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甲醇下周操作策略

本周郑醇1709合约震荡企稳，短空操纵为主，操作空间：2300-2450。

2300

2450
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甲醇市场主要矛盾-动力煤、原油价格走势（上游）

美原油价格走势 动力煤价格走势

 美油产量增加，抵消减产协议效果，供应过剩致使油价

大幅下挫，短期内油价在多空因素的影响下或将维持低

位窄幅震荡。

 动力煤市场价格窄幅走跌，需求下降，同时供给面由

紧变松，供需矛盾持续缓解。煤炭价格短期又受下游

电企挤压，加上晋陕蒙地区煤矿复功率达到高位，短

空格局不改。



72

甲醇市场主要矛盾-库存

数据来源:Wind资讯

库存:甲醇:江苏港口 库存:甲醇:华南港口
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甲醇在江苏、华南港口的库存情况

 近期甲醇的库存依然处于相对高

位，主要因为下游需求乏力，甲醇

价格下跌，同时山东等地受环保因

素影响，下游开工较低，对甲醇接

货谨慎，下游装置存在检修计划，

甲醇市场成交减弱，主流市场连续

下行。
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甲醇市场主要矛盾-甲醛、二甲醚价格（下游）

数据来源:Wind资讯

市场价(主流价):甲醛:河北地区 市场价(主流价):甲醛:江浙地区 市场价(主流价):甲醛:山东地区 市场价(主流价):甲醛:广州、福建地区
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全国部分地区甲醛价格走势 国内部分地区二甲醚价格走势

 甲醛市场价格整体保持平稳，成交气氛表现不佳，仅个

别厂家报价略有窄幅调整，上游甲醇价格波动不稳，下

滑趋势较为明显，甲醛厂家多库存，采购相对谨慎，多

观望为主。

 二甲醚主流价格近期平均下调20元/吨。下游对二甲

醚多按需采购，气醚成交略显僵持，部分二甲醚厂家

库存上涨，出货压力增加。
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甲醇主要风险点

国家环保政策

国际原油价格波动

 继续加大对化工类企业的环保限产

 国际油价大幅下跌
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