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投资咨询业务资格：证监许可【2012】1497号
评论品种一览

[金融]
股指：多方合力下，节前或企稳
[贵金属]
贵金属：亚特兰大联储下调美国季度增速预测，金价小幅上涨
[金属]
碳酸锂：现货供需趋弱，期价小幅下跌
铜：短期价格偏弱震荡运行
铝：铝价区间震荡运行
锌：外盘带内盘价格走势偏弱
镍：预计镍价震荡偏弱运行
不锈钢：供需双弱，不锈钢价承压运行
工业硅：供需双弱格局，短期或维持震荡
[化工]
天然橡胶: 下游进入“躺平”模式 天胶延续稳中走弱
聚烯烃：节后可把握逢高做空PP、逢低多PE机会
玻璃：宏观情绪转暖，震荡反弹
纯碱：春节期间累库压力较大，反弹高空
[农产品]
玉米与淀粉：期价窄幅震荡
畜禽养殖：期价弱势震荡
[指数]
集运指数（欧线）：节前对预期博弈激烈，EC大幅反弹但不宜看过高
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本日早评
[bookmark: _Toc19317][bookmark: _Toc18033][bookmark: _Toc10669][bookmark: 金融][金融]
[bookmark: _Toc965][bookmark: _Toc16295][bookmark: _Toc31540]股指：多方合力下，节前或企稳
节前在政策组合拳下，市场或暂有企稳回升，但后续市场风险偏好的修复，需要资本市场政策的继续加码，推动中小板块超跌反弹，部分资金在托底资金支撑下逐步减仓，使得性价比及流动性风险的逐步出清，最后市场整体反弹需要所有板块合力拉动，带来普遍的赚钱效应。节后第一个交易日为股指期货/期权02合约交割日，持仓者注意及时移仓换月，由于节假日较长，不确定性较多，可选择适当工具进行对冲保险。

[bookmark: _Toc30764][贵金属]
[bookmark: _Toc2319]贵金属：亚特兰大联储下调美国季度增速预测，金价小幅上涨
沪金涨0.26%，沪银跌0.21%。纽约联储副主席雷马奇表示，资产负债表缩减正在顺利进行，美联储不太可能回归到疫情前的资产负债表规模；储备水平仍保持充裕，美联储逆回购规模降至零是可能的，美联储密切关注货币市场状况。美联储梅斯特表示，预计美联储今年晚些时候进行降息。亚特兰大联储GDPNow模型预计美国第一季度GDP增速为3.4%，此前预计为4.2%。美联储官员提示降息时点后移，美国非农表现超预期提示就业维持韧性，关注后续美国经济数据以及联储官员公开讲话情况，建议短线暂以观望为主。中长期角度而言，地缘政治及宏观层面仍存不确定性因素，此背景下贵金属或仍凸显其作为传统避险资产的配置价值。

[bookmark: 金属][bookmark: _Toc20891][bookmark: _Toc3096][bookmark: _Toc27059][bookmark: 农产品][金属]
[bookmark: _Toc19913][bookmark: _Toc27831][bookmark: _Toc5371]碳酸锂：现货供需趋弱，期价小幅下跌
现货价格持平，期价小幅下跌，07合约收跌0.61%至97650元/吨。临近节假日，现货供需趋弱，物流运输受阻，少见实单成交。据SMM数据，1月国内碳酸锂产量约4.2万吨，环比减5.6%，同比增15.6%；预计2月国内碳酸锂产量环比约减少23%至约3.2万吨。现货市场供需趋弱，多数生产企业本周进入停产状态。锂企业务基本暂停，节前备货基本完成、成交寡淡，电池企业年后或仍面临去库存压力，节后下游需求仍有待验证，建议暂以观望为主，留意交易风险。

[bookmark: _Toc25617][bookmark: _Toc9719][bookmark: _Toc4017]铜：短期价格偏弱震荡运行
(1)库存：2月7日，SHFE仓单库存38219吨，增3537吨；LME仓单库存137850吨，减950吨。
(2)精废价差：2月7日，Mysteel精废价差1856，扩张10。目前价差在合理价差1380之上。

综述：美联储卡什卡利称如果劳动力市场持续强劲，我们可以相当缓慢地下调政策利率，目前看来，今年降息2-3次似乎是合适的，美国降息预期继续下修调整，给到短期铜价压力，临近春节市场活跃度降低，预计价格偏弱震荡为主，关注67500-67600支撑。

[bookmark: _Toc6247][bookmark: _Toc8897][bookmark: _Toc16111]铝：铝价区间震荡运行
美国降息预期走弱，国内持续释放积极利多信号，A股市场情绪提振，带动大宗情绪缓和。供应端维持稳定生产，下游加工企业逐步进入节前放假状态，开工率下行，终端消费指向地产、基建、新能 源汽车等，大件消费节前热度萎缩。成本端支撑坚挺，氧化铝、电价等成本走升，电解铝冶炼利润收缩，另外铝棒库存累库，而铸锭交易所库存持续去库，社会库存转入累库，下游节前备货需求逐渐打满。宏观情绪内多外空，基本面来看，假期内供应大概率维持生产，需求端持续走弱，社库出现累库迹象表明下游市场备库情绪逐步完成释放，实际整体库存依旧保持历史偏低位，价格震荡区间18500-19300。

[bookmark: _Toc21510]锌：外盘带内盘价格走势偏弱
美国非农数据超市场预期，宏观情绪承压。锌矿加工费下调，冶炼利润收缩，锌矿供应偏紧价格走高，冶炼端成本压力较大，精炼锌生产利润已到负值，叠加春节临近下游加工板块开工率收缩，部分中大型企业提前放假，供应端部分减产，缓解前期因23年利润高位带动的高负荷生产产量（供应过剩），终端需求以镀锌应用为主，指向地产、基建板块，节前消费都有所收缩，伴随锌价的快速走跌，下游企业逢低补库，备库需求已充分释放，海外库存持续走高，伦锌价格带动内盘同步走弱，冶炼利润及成本仍提供下方支撑。

[bookmark: _Toc26426]镍：预计镍价震荡偏弱运行
宏观方面，美联储降息预期推迟，宏观情绪承压。原料方面，镍铁和MHP价格稳中偏强；由于阶段性供不应求，硫酸镍价格偏强运行，为镍价带来成本支撑。供需方面，镍行业仍处于供应过剩格局，镍价仍然处于下行通道中。综合而言，宏观情绪偏弱叠加供应过剩格局持续，对镍价施加压力，但MHP及硫酸镍价格偏强运行为镍价带来成本支撑，而且印尼RKAB审批进度缓慢，印尼大选也对镍产业发展带来不确定性，镍价深跌动能不足，预计短期镍价震荡偏弱运行。春节假期较长，美联储降息预期或反复，印尼大选在即，印尼RKAB审批事件可能发酵，为价格带来不确定性，建议谨慎操作。

[bookmark: _Toc17760]不锈钢：供需双弱，不锈钢价承压运行
宏观方面，美联储加息预期推迟，宏观情绪承压。成本方面，近期镍铁价格持稳。供需方面，不锈钢厂排产下降，下游节前补库也已结束，呈现供需双弱格局。库存方面，由于现货到货正常，而成交氛围十分冷清，上周不锈钢社会库存明显累库。综合而言，宏观情绪偏弱，供需双弱，社会库存累库，施压不锈钢价，但镍铁价格持稳及印尼RKAB审批维持缓慢也为不锈钢价带来底部支撑，不锈钢价承压运行。春节假期较长，不确定性因素较多，建议谨慎操作。

[bookmark: _Toc30233]工业硅：供需双弱格局，短期或维持震荡
2月7日，Si2404主力合约呈反弹走势，收盘价13440元/吨，较上一收盘价涨跌幅+1.55%。当前下游备货已基本完成，同时临近年关，物流紧张，汽运运费各地区均有不同程度的上涨，市场成交或将进一步下降，节前供需双弱格局下，盘面或将维持低位震荡运行。策略上，暂时观望为主，建议节前可适当逐步降低仓位。


[bookmark: 化工][bookmark: _Toc2849] [化工]
[bookmark: _Toc31846]天然橡胶: 下游进入“躺平”模式 天胶延续稳中走弱           
短时供应利好传导逻辑消化，胶价回落，然原料价格持续上涨，成本端下方仍存较强支撑，下游轮胎工厂年前备货青岛库存小幅去库，预计短期天然橡胶仍维持区间震荡。供应方面，月底泰国供应高峰期进入尾声，海外供应处于季节性收缩，原料价格易涨难跌，标胶到港量下降预期偏强。库存方面，国内社会库存回升，青岛深色胶即将呈现累库拐点，浅色库存同比去年上升。需求端来看，下游轮胎市场销量走低，工厂生产开工下滑进入淡季，需求牵制，但半钢胎开工生产坚挺，支撑下游需求。整体看，下周期恰逢国内春节假期，年前供应炒作被市场消化后，市场交易逻辑矛头指向需求端。临近春节下游工厂多数进入放假状态，叠加资金避险情绪升温，节前天胶偏弱势震荡。

[bookmark: _Toc26028]聚烯烃：节后可把握逢高做空PP、逢低多PE机会      
从近期去库格局和下游表现来看，聚烯烃下游并没有预期的那么弱。主要是由于海外脉冲式补库以及“红海事件”带来的订单前置，短期有支撑但中长期而言不具有持续性。考虑到节中持仓风险以及节后有排库压力，倾向于节前PE多单减持为主。对于节后而言，PP的方向依旧是逢高做空，主要逻辑在于宏观预期弱以及季节性高库存需要降价去缓解。但考虑到今年绝对价格的利润偏低以及出口增量，预计价格下跌幅度也会受限。在震荡格局中，高空PP、低多PE。因春节长假时间较长、不确定因素较多，建议轻仓或空仓过节。

[bookmark: _Toc18440]玻璃：宏观情绪转暖，震荡反弹
隆众资讯2月7日报道：今日浮法玻璃现货价格2023元/吨，较上一交易日持平。供给上，全国浮法玻璃日产量为17.13万吨，营口二线放水冷修，复产产线尚在提量当中。库存上，截止到20240207，全国浮法玻璃样本企业总库存3751.5万重箱，环比+508.4万重箱，环比+15.68%；需求端，进入2月以后各地区开始放假，贸易商补库告一段落，深加工厂多数打算节后再补。当前厂家、贸易商、深加工厂的库存都不高，加上厂家还有保价政策，库存向中下游转移，向下的空间有限；但下游放假以后，终端需求走弱，考虑到今年开工较迟，节后首周累库预期较强，期价反弹高位可能会引发厂家和期现商去盘面套保，向上压力较强，盘面上，春节期价交投清淡，节后由于库存相对较低，到3月下游开工以后有补库需求，原片厂挺价意愿较强，价格可能出现先低后高的趋势。

[bookmark: _Toc1567]纯碱：春节期间累库压力较大，反弹高空
纯碱现货端价格阴跌，河南、山东地区重碱价格2250元/吨附近，价格较上周阴跌30-50元/吨，成交较差，节后降价预期较浓。库存上，截止到2024年2月7日，本周国内纯碱厂家总库存43.03万吨，环比增加5.4万吨，增幅14.35%。其中，轻质库存22.69万吨，重质库存20.34万吨。下游厂家陆续放假，碱厂订单表现较差，下游等待节后再补，春节期间累库的压力较大。价格下行风险加大，在节后终端需求未启动之前，都以反弹沽空的思路看待，参考区间（1800，2000）。


[bookmark: _Toc7494] [农产品]
[bookmark: _Toc8377]玉米与淀粉：期价窄幅震荡
对于玉米而言，节前玉米现货市场购销趋于清淡，目前近月期价与北港平仓价大致平水，在这种情况下，节前期价走势更多取决于现货价格走势与市场心态博弈，即如若现货延续上涨，则期价可能减仓继续反弹；而如果现货趋稳，则市场倾向于担心节后余粮压力，期价趋于震荡调整。维持谨慎看多观点，前期多单可考虑减仓过节，长线多单可继续持有。
对于淀粉而言，近期淀粉-玉米价差先扬后抑，其中走扩主要源于原料成本端的带动，而收窄则更多担忧节后供需趋于宽松，即现货生产利润高企的背景下，长假期间开机率有望带动行业库存累积。考虑到目前副产品与现货基差两方面支撑因素依然存在，节前价差大幅收窄的可能性不大，但接下来需要特别留意副产品和行业供需两个方面。在这种情况下，我们维持谨慎看多观点，前期单边多单可考虑持有，或减仓离场，套前期淀粉-玉米价差走扩套利建议节前离场。

[bookmark: _Toc17435]畜禽养殖：期价弱势震荡
对于生猪而言，在前期报告中我们指出，分合约来看，远月合约更多关注接下来的产能去化进度，需要特别留意产能去化不及预期的可能性；对于近月合约而言，与去年同期相比，供需总体改善，但已经体现在生猪养殖亏损幅度同比上，而养殖成本下滑，供需利多而成本偏空，或抑制猪价波动区间。近期期限持续背离带动基差持续走强，或主要源于两个方面的原因，其一是原料成本端特别是蛋白粕持续下跌，其二是市场担心春节后季节性淡季生猪价格的表现。考虑到节前市场悲观预期暂无法证伪，且饲料原料端存在较大变数，豆粕期现货弱势未改，玉米期现货节前虽有反弹，但市场仍存在对节后余粮压力的担忧。在这种情况下，节前期价弱势或难以改变。综上述所，维持中性观点，建议投资者观望为宜，节后再行入场。
对于鸡蛋而言，期现货表现符合我们之前报告预期，主要源于两个方面，其一是饲料原料成本的下滑，其二也是根本原因则在于供应端的增长，卓创资讯数据显示，在产蛋鸡存栏连续环比增加，考虑到今年节后以来蛋鸡苗销量均同比增加，而蛋鸡淘汰量持续处于历史低位水平，蛋鸡淘汰日龄则持续位于历史同期高位。接下来中期需要留意两个方面，其一是饲料原料成本的变化；其二是养殖户补栏和淘汰积极性的变化，随着鸡蛋现货价格的下跌，蛋鸡养殖利润亦随之下滑，近期养殖户淘汰积极性有所抬头。考虑到节前现货购销趋于平淡，且节后有季节性现货下跌预期，再加上饲料原料成本端的变数，节前期现货波动空间或有限，待节后评估行业供需和饲料成本后再行入场。


[bookmark: _Toc30582][指数]
[bookmark: _Toc20688]集运指数（欧线）：节前对预期博弈激烈，EC大幅反弹但不宜看过高
春节假期临近，上期能源调整集运指数(欧线)期货涨跌停与保证金比例：EC2404、EC2406、EC2408、EC2410、EC2412合约的涨跌停板幅度调整为25%，交易保证金比例调整为27%。
红海方面迎来最新消息，以军称预计加沙地带的军事行动将持续至2025年。胡塞武装领导人回应称：“如果 (以色列) 对加沙的攻击不停止，我们将进一步升级攻击”。另外，2月3日，据知情人士透露法国集装箱航运巨头达飞轮船（CMA CGM）因安全风险而暂停红海线路的运输服务，或会对供应成本有所支撑。
由于大部分大船司已决定绕行，目前消息面对期价边际影响降低。即期运价近两周有见顶回落迹象，2月2日，SCFI欧线数据公布为2723美元/TEU，较上期下跌4.8%，连续第三周下跌。2月5日SCFIS欧线数据为3472.03点，较上周下降24.02点，环比下降0.7%，但回落速度有待验证。春节长假临近，市场资金介入，博弈未来两周即期运价走势，叠加前期期价持续低迷催生反弹需求，但后续因供需格局回归期价不宜看过高，未来或将呈现大幅震荡格局，建议投资者谨慎交易。
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