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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 看涨 看涨 

国债 震荡 看涨 

黄金/白银 看多 看跌 

螺纹/铁矿 看跌 震荡 

焦煤/焦炭 看跌 震荡 

有色 看涨 震荡 

橡胶 震跌 看跌 

塑料 看跌 看跌 

白糖 震荡 看涨 

棉花 看跌 看跌 

豆粕 看跌 看跌 

豆油 看跌 看跌 
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上周期市热点： 

 股指期货 1503 上周收于 3622.8 点，上涨 3.8%，走势偏强。美元指数继续走强 2.53%，收于 100.18。美黄金上

周下跌 0.84%，收于 1158.4 点。上周有色品种上涨，沪铜 1505 收于 42840，上涨 1.52%，锌 1505 上涨 0.30%，收于

15730。上周黑色涨跌不一，螺纹 1505 收于 2388，下跌 1.24%，铁矿 1505 收于 460，上涨 0.88%。上周化工品涨跌

不一，塑料 1505 收于 8358，周跌幅 2.05%。PTA1505 上周收于 4720，下跌 2.03%。橡胶重回基本面，上周窄幅震荡，

橡胶 1509 合约收于 12735，上涨 0.28%。上周农产品涨跌不一，白糖 09合约上周下跌 0.27%，收于 5080。棉花 1505

收于 13140，下跌 0.15%。国内连豆粕 1509 上涨 1.74%，收于 2810，连豆油 1509 下跌 0.87%，收于 5448。 

 

上周宏观消息： 

欧元 QE，助推美元指数重回三位数时代 

美元指数上周正式突破 100 点大关，为 2003 年 4 月以来的首次。主要对手货币欧元的跌跌不休和美联储本手的

加息预期帮助美元笑傲汇市。即便美国经济数据不佳，市场也鲜有投资者愿意逆势而为。2015 年至今美元指数升值

9.5%。欧央行上周一正式启动规模超 1.1 万亿欧元 QE，且美联储中期加息的预期升温，是此轮美元大涨的主要原因。

并且除了欧元去以外，各大主要经济体都在考虑进一步实施宽松的货币政策，更加助推了美元的强势。虽然美元强

势，但是美国上周的整体数据表现 整体低迷，所以伴随着美元突破三位数，回调风险也在逐步加大。 

 

万亿地方政府债务臵换，融资风险溢价降低 

上周四财政部发文明确了万亿地方政府债务臵换细节。财政部表示，要臵换的债务是截止 2013 年 6 月末经审计

确认过的存量债务中、2015 年到期需偿还的部分。这部分债务总额有 18578 亿元。1 万亿元的总债券额度占 2015

年到期政府负有偿还责任的债务的 53.8%。财政部表示，发行地方债券臵换存量债务，只是债务形式的变化，不增

加债务余额，因此，不会增加今年财政赤字。地方政府的本质上是地方政府债务的重组。它意味着非政府部门持有

的资产的存量结构发生变化，将降低融资风险溢价，客观上起到改善融资条件的效果。 

 

李克强为 A 股打气，沪指或再创新高 

昨天十二届全国人大三次会议在人民大会堂闭幕。国务院总理李克强昨日天上午与中外记者见面，回答了 17

个问题（临时追加一个缅甸问题），最值得注意的八大要点：李克强记者会透露重要信号，经济新常态、金融风险、

互联网+、房地产、环保、通缩、创新、简政放权等八大要点值得关注。所以从这些信号了我们不难发现，高层对于

经济运行和深化改革的十足底气，从而对股市“改革牛”更加充满信心。A股市场可能迎来新一波的上涨，重点关

注环保以及互联网板块。 

本周市场展望：  

美联储将于周三(3月 18 日)迎来政策会议，会后主席耶伦将发表政策讲话。大家普遍认为，美联储将在此次会

议上宣布删掉“耐心”措辞，并直面已经迫在眉睫的加息预期。从上周进入“噤声期”前美联储官员的最后一轮讲

话措辞来看，美联储在 6月份加息的路线图已经日渐明朗。之前意外向好的就业数据也佐证了这一点。 

而在美联储会期之前，日本央行的会议则会为市场带来先行暖身的效果。虽然大家对日本央行采取进一步的行

动预期不高，且此前日本央行官员也对该国经济数据所透露出来的喜忧参半，扑朔迷离的状况感到困惑，但在全球

宽松竞赛加码的情况下，日本央行会否如上周的韩国央行那样把预期中的下一步宽松行动提前，并震惊市场，这仍

然是真的不好说的状况。 

国际原油价格上周下跌 10%，再度逼近年内稍早创出低位水平，这使得原油的走向与此前的欧元一样，似乎处

在久盘必跌过程后开始向下突破的前夜。美国国内库存仍在增加，甚至永久性库存空间已故开始吃紧的状况，已令

油价再无强势反弹的进一步动力。而主要原油消费国中国萎靡的经济前景状况，也会令石油价格再度承压。 

http://news.fx678.com/news/keywords/yelun.shtml
http://quote.fx678.com/exchange/NYMEX
http://www.fx678.com/rates/CommodityFutures.html
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 3 月 16 日，星期一，美国将公布 2月工业产出月率； 

 3 月 17 日，星期二，欧元区将公布第四季度季调后就业人数季率；以及 2月 CPI 年率终值； 

 3 月 18 日，星期三，日本公布 2月未季调商品贸易帐；英国公布 2月失业率； 

 3 月 19 日，星期四，美联储公布利率决定； 

 3 月 20 日，星期五，日本央行公布会议纪要； 

     

品种策略： 

股指：  

1、周末消息：两会闭幕，总理李克强答记者问时表示在经济新常态下，会保持中国经济在合理区间运行。如果

速度放缓影响了就业收入等，逼近合理区间的下限，会在稳定政策与稳定市场对中国长期预期的同时，加大定向调

控的力度，来稳定市场的当前信心。讲话体现出比较明显的政策托底之意。 

消息称“一带一路”规划有望于 3月 26日至 29 日召开的博鳌亚洲论坛中亮相。参会各方将在此期间签署重要经济

合作协议。即将出台的“一带一路”规划将包括一份详细的重大工程项目清单。清单将规划未来几年将要签约、开

工的项目，涉及铁路、公路、能源、信息、产业园区等总计几百项重大工程。清单还将落实具体负责单位。清单集

中在哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、巴基斯坦等周边国家。 

    2、上周公布的基本面数据偏弱，受到地产以及制造业拖累，固定资产投资增速明显下滑，市场预期财政政策将

加码。从两会决策层态度来看，经济转型依旧是重点，互联网金融等板块直接受益，国企改革以及地产政策放松预

期对二级市场形成支撑。本周打新资金陆续释放，资金面缓解。期指 03合约本周交割，周内注意移仓，操作方面多

单持有，支撑上移至 3570。 

 

国债： 

近期公布的经济数据对债市来说多空交织，在此影响下期债亦出现了一定程度的回调。就利空因素而言，主要

是信贷数据的超预期回升。 

    2 月人民币贷款增加 1.02 万亿，同比多增 5003 亿元，信贷超预期主因有两个：一是企业中长期贷款新增 5036

亿，二是居民中长期贷款增加 1864 亿，这两项贷款分别对应着固定资产投资和房地产投资两大经济支柱。但 1-2

月固定资产投增速继续下滑至 13.9%，与信贷大幅超增并不匹配，两者出现明显背离。说明企业中长期贷款并未全

部进入投资领域。那么新增企业贷款去哪儿了呢？我们推测要原因有两方面： 其一，表外资产入表，被替换成表内

企业中长期贷款；其二，地方债务到期高峰来临，新增企业贷款可能有部分用来债务展期。与此同时，居民中长期

贷款与房地产销售指标也出现了背离。房屋交易中贷款占比增加以及信贷发放和销售确认存在时间差可能是导致背

离的部分原因。总体来看，信贷短期反弹，但可持续性存疑，能否拉动投资企稳回升需要数据进一步验证。 

从历史数据来看，经济周期一旦形成，持续时间往往超预期，中间虽有小周期反弹，但在大的经济周期下不可持续。

对债市而言，经济下行周期尚未结束，利率下行趋势就未结束。若经济出现小周期的企稳反弹，则是多单逢低加仓

机会。 

    操作建议：期债多单轻仓持有，若有回调可适度加仓，关注支撑 98.000.本周五 10年期国债期货即将上市，关

注利率曲线套利机。  

 

黄金： 

基本面上，ETF 仍在持续流出，德债德股吸引了大量资金流入，黄金避险依然保持流出，目前保持在 750 吨，

仍有一定流出空间。实物方面，需求不算好也不算坏，国内金价升水约在 0.8-1 元/克，若升水回落至 0.5 元下方，

预计黄金将展开新一轮下跌。 

操作建议：建议中期 1200 上方空单仍然持有，短期金价可能有技术性反弹，反弹高点在 1182 附近，建议反弹

后继续加空。 
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黑色-焦煤焦炭： 

1、基本面：1、产品价格：柳林 4号焦煤车板价（含税）报 780 元，下调 10元/吨。一、二级冶金焦价格基本

稳定，天津港一级冶金焦平仓价周中下调 20元至 1070 元/吨，煤、焦现货价格总体疲软。2、库存：炼焦煤样本钢

厂、独立焦化厂和港口库存同步回落，整体库存水平不高，对价格支撑作用明显。焦炭除独立焦化厂库存小幅回落，

港口及钢厂库存大幅提高，与焦煤形成鲜明对比，也是近期“煤强炭弱”的主因。3、产能利用率：全国高炉开工率

小幅反弹至 85.4%，开工率有所提升，盈利钢厂比例进一步下跌至 18.4%，二者形成剪刀差，因钢厂寄望于旺季需求

回暖，但河北地区高炉开工率小幅下滑。上游独立焦化厂开工率维持较低水平，仍大幅低于下游钢厂。 

    2、风险点：库存水平大幅走低、下游钢厂减产力度大幅放缓和三月下旬出现实质性需求走强。 

    3、操作建议：煤、焦目前仍缺乏反弹理由，维持震荡回落格局。05 焦煤、焦炭背靠 730、1030 开仓的空单可

坚定持有，下方关注 710、1000 整数点位阻力，逢反弹可适当加仓，止损下移至开仓点位。 

 

化工-塑料甲醇： 

原油供应维持宽松预期，eia 报告称库欣地区原油库存即将到达仓储上限。伊核谈判在即，或解禁伊朗原油供

应。结合美元持续强势，油价持续回落。 

    本周聚乙烯三大地区部分石化库存较节前增加增加 2.4 万吨左右，增幅为 30.49%。石化装臵生产利润下滑 300

元/吨。短期或持续下行趋势。PP 下游 BOPP 等行业开工率升至 45-55%，塑料行业下游持续淡季。多 PP05 空 L05 套

利操作可继续持有。甲醇方面，油价下跌且期现平水，关注甲醇短线试空机会。  

 

豆类： 

1、上周美国农业部公布 3月作物供需报告，美豆库存保持不变，要高于市场的平均预期。美豆的数据从供应到

需求此次报告并未做任何调整。2014/15 年全球大豆供需预估方面，库存被上调至 8953 万吨，高于前值 8926 万吨，

也高于市场预期。其中产量预估是没有变化的，巴西和阿根廷 2014/15 年度产量继续维持在 9450 万吨和 5600 万吨

的高位。南美洲产量逐渐落实，将不利美豆的价格表现。 

    2、截止 3月 5日，上周美豆销售仅 16.79 万吨，低于预期值，并且近几周美豆的销售有明显放缓的迹象。 

    3、我国大豆港口库存截止 3月 13 日，为 521.9 万吨，同期的棕榈油库存为 53.46 万吨，而豆油商业库存为 73.2

万吨。 

    4、3月 13 日，大连豆粕现货价格报 3160 元/吨，现货基本维持震荡为主。天津豆油现货报价则几乎维持 5660

附近。预计现货和期货将继续弱势，后期进口大豆到港量以及现货是否跟跌将左右期货的下跌节奏。 

技术面：05 连豆粕一旦跌破 2830 附近的支撑，预计将开启一波下跌。反弹阻力位在 2850、2880 附近，一旦突破，

短期空单离场。05连豆油关注 5300-5400 争夺，短期或有反弹，但高度预计受限，建议前空持有，止盈下移至 5440。 
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