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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 看涨 震荡 

国债 震荡 看涨 

黄金/白银 看跌 看跌 

螺纹/铁矿 震荡 震荡 

焦煤/焦炭 震荡 震荡 

有色 看涨 震荡 

橡胶 震荡 看跌 

塑料 震荡 震荡 

白糖 看涨 看涨 

棉花 看跌 看跌 

豆粕 震荡 看跌 

豆油 震荡 看跌 
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上周期市热点： 

 股指期货 1503上周收于 3895.6点，上涨 7.28%，走势强劲。美元指数波动较大下跌 1.30%，收于 97.80。美黄

金上周上涨 2.07%，收于 1181.7 点。上周有色品种普遍震荡下跌，沪铜 1505 收于 42040，下跌 1.87%，锌 1505 下

跌 0.51 %，收于 15650。上周黑色普遍下跌，螺纹 1510收于 2481，下跌 0.48%，铁矿 1510收于 430，下跌 5.29%。

上周化工品受原油影响普遍下跌，塑料 1509收于 8895，周跌幅 2.25%。PTA1505上周收于 4652，下跌 1.44%。橡胶

重回基本面，上周窄幅震荡，橡胶 1509合约收于 12560，下跌 1.37%。上周农产品普遍下跌，白糖 09合约上周下跌

1.61%，收于 4998。棉花 1505 收于 13180，下跌 2.23%。国内连豆粕 1509 下跌 1.32%，收于 2773，连豆油 1509 下

跌 0.66%，收于 5412。 

 

上周宏观消息： 

美联储删除“耐心”措辞，但美元短期下行风险不减 

美联储上周三(3 月 19日)发布的利率决议声明中撤销了加息前瞻指引中“耐心”一词。但美联储释放了对美国

经济增长更为谨慎的信号，且表示不会在 4月加息，显示美联储对于经济复苏的进度仍非常担忧。美元近期的强势

和经济数据表现不相称，之前一度触及 12 年新高 100.40。虽然 2 月的非农就业数据表现靓丽，但其他经济数据并

不佳，也有机构质疑 2月非农数据存在一定程度的水分。因在其他数据均表现疲软的情况下，非农一枝独秀的确令

人质疑。虽然美联储加息或被推迟，但美联储在年内升息是大概率事件，同时也极有可能是主要国家中最早加息的

央行。美联储与其他国家货币政策的背离也决定了美元将较其他货币强势，美元整体的上行趋势并不会因此破坏，

但是短期下行风险还是很大。 

通胀预期下调，多国央行表示将继续维持货币宽松政策 

瑞士央行表示，将该国 2015 年经济增速预期从约 2%调降至 1%，并下调了对通胀的预估。该央行将瑞士 2015

年通胀率预估由负 0.1%下调至负 1.1%。此外，澳洲联储(RBA)上周二(3月 17日)公布 3月 3日会议纪要显示，央行

降息大门仍然敞开，但认为 3月维持政策不变是谨慎选择，最后委员会决定按兵不动以等待更多数据。日本央行(BOJ)

一如预期维稳政策，通过继续承诺以每年 80万亿日元的速度扩大基础货币。不过分析师们仍认为，在通胀率下跌的

支撑下，未来数月日本央行将进一步货币宽松。从目前各国央行的政策我们可以看出，基本仍保持稳定的货币宽松

政策，希望通过货币宽松能进一步刺激经济上行。另外跟美国的加息预期形成鲜明的反差，或进一步助推美元上行。 

周小川表示将推三方面改革，努力实现资本项目可兑换 

上周日，央行行长周小川表示，今年将推行三方面改革，努力实现资本项目可兑换。其中资本市场会更加开放，

发行者也会有更大的自由程度，可以选择境外或境内发行，也可以选择发行币种。他还表示新常态下的货币政策，

一方面要支持经济增长，另外一方面还要促进结构改革。太过宽松的政策，对于结构改革可能不利。所以从周小川

的谈话中我们可以看到，央行希望流动性的管理工具更加多元化，中国也将进一步维持货币宽松政策。所以一定程

度上能维持中国经济的增长，同时也为近期股市的增长提供了更强的信心。 

 

本周市场展望：  

本周周经济数据较为集中，主要集中在周二，中国及欧元区公布制造业 PMI初值。预计欧元区经济继续保持

缓慢恢复迹象，德国、法国经济延续分化。此外，美国在下周将公布房地产与就业市场数据，预计表现保持改善趋

势。 

 3 月 23日，星期一，美国公布 2月成屋销售总数年化；欧元区公布 3月消费者信心指数初值。 

美国 1月成屋销售总数年化 482户，不及预期值和前值，数据近几月起起落落，表明美国房地产市场复苏并

不稳定。美国成屋销售占整体购屋交易比重约九成，是衡量美国房地产市场的重要指标。但是通常 1月房地

产市场数据波动较大，主要由于季节性因素。预期 2 月成屋销售上升至 495户。 

http://news.fx678.com/news/keywords/nonfarm.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/rba.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/boj.shtml
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欧元区 2月消费者信心指数初值升至-6.7，数据自去年 12月以来持续走好，表明市场消费者信心逐渐增强。 

 3 月 24日，星期二，中国公布 3月汇丰制造业 PMI预览值；德国、法国、欧元区公布 3月制造业 PMI初值；

美国公布 2月季调后 CPI月率，3 月 Markit制造业 PMI 初值，2月新屋销售总数年化。 

中国 2 月汇丰制造业 PMI 终值为 50.7，较前值 49.7 大幅回升，三个月以来首次重返荣枯线之上。分项中，

新订单和生产分别回升至 51.2和 51.7。我国官方制造业 PMI也显示中小企业生产和订单转好。 

欧元区 2月制造业 PMI终值与前值持平，尽管处于 50 分水岭的上方，但是恢复程度仍不及市场预期。其中，

德国 PMI 表现良好，法国 2 月制造业 PMI 终值为 47.6，延续疲软态势。欧元区制造业如继续恢复缓慢，将

为欧央行持续宽松提供能充裕的理由。 

美国 1 月季调后 CPI 月率为-0.7%，主要受累于原油价格下跌的影响。本周美联储会议预计“通胀将维持近

期的低水平”，而 1月声明则表示“近期通胀将进一步下滑”。随着能源价格的企稳，预计 2月季调后 CPI月

率有望回升至 0.2%。 

美国 2 月 Markit 制造业 PMI 和 ISM 制造业 PMI 表现分化，ISM 制造业 PMI 分项中，生产、新出口订单、就

业均大幅下滑。3月 Markit 制造业 PMI预计将有所下调。 

 3 月 25日，星期三，德国公布 3月 IFO商业景气指数；美国公布 2月耐用品订单月率。 

德国 3月 ZEW经济景气指数由 53上升至 54.8，但不及预期的 58.2。ZEW经济现况指数表现较好，表明德国

经济目前复苏态势较好，但前景依然不明朗。德国 3月 IFO商业景气指数将更加全面反映德国目前的商业景

气程度，预计将小幅走高。 

美国 1月份耐用品订单增长，一改去年 12月的疲软态势，主要得益于大部件耐用品(如冰箱、汽车等可持续

使用至少 3 年的耐用品)需求反弹。美国企业对机床和电脑等设备的需求增长，也说明国内需求正在支撑制

造业。耐用品订单如继续走好，将再次印证美国经济的复苏。 

 3 月 26日，星期四，美国公布当周初请失业金人数。 

 3 月 27日，星期五，美国公布 3月谘商会消费者信心指数。 

美国 2 月谘商会消费者信心指数为 96.4，远不及预期和前值，这个指数主要与短期就业市场和商业经济有

关，表明目前消费者信心仍有一些反复。3月密歇根大学消费者信心指数出现了大幅的下滑，市场对 3月谘

商会消费者信心指数表现并不乐观。 

     

品种策略： 

国债： 

10 年国债期货上市首秀，开盘价格明显偏高，套利机会明显， 收盘阶段价格合理，T1509 对应 CTD140029.IB IRR

为 5.11 ％，T合约对 TF合约市场交易分流明显，市场活跃性仍是制约国债期货市场发展的主要原因。上周资金面

渐趋宽松，但由于 TF1506、TF1509 为最后两只以 7年期国债为 CTD的期货合约，其受 7年国债流动性流失压力较大，

建议 TF1506、TF1509合约多单逐步移仓至 T1509合约，并可尝试空 TF合约，多 T合约套利策略。 

    操作建议：期债多单轻仓持有，若有回调可适度加仓，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 744 吨，

仍有一定流出空间。实物方面，4 月 1 日起开始对黄金进口限制，周五需求短期升高但周一很快回落，实物需求仍

待观察，目前升水约在 0.5-0.7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。 

 

黑色-焦煤焦炭： 

1、基本面：1、产品价格：古交 2号焦煤车板价（含税）报 765元，下调 10元/吨。一、二级冶金焦价格基本

稳定，天津港准一级冶金焦平仓价周中下调 55元至 1055元/吨，煤、焦现货价格总体疲软。2、库存：炼焦煤样本
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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

工率小幅降至 84.94%，盈利钢厂比例小幅反弹至 19.02%，钢厂利润反弹可期。4、近期出台部分房地产刺激政策，

包括公积金贷款首付比例下调和公积金贷款额度上调等，对下游钢材需求产生直接刺激。 

    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：受下游价格反弹带动，煤、焦或出现低位反弹。05焦煤、焦炭空单逢低可部分减仓，反弹关注

700、1000整数点位压力。 

 

化工-橡胶： 

基本面：3月 19日，美国商务部发布了对华乘用车及轻卡车轮胎倾销初裁税率修正，将赛轮初裁税率从 36.26%

修正为 18.58%；由此中国轮胎行业分别税率企业平均税率也从 27.72%下降到 18.99%。美国商务部根据赛轮提出的

计算错误评论，修正了赛轮初裁税率计算中的错误，但没有接受佳通的计算错误评论意见，故佳通的税率不变。由

于赛轮税率变低，中国轮胎行业普遍适用的分别税率企业平均税率也得以下降。所以从一定程度上缓解了轮胎出口

的压力。 

操作建议：橡胶从两个方面考虑，仍旧保持看空思路。首先是基本面，基本面没有发生根本性好转，虽然年后

轮胎开工率恢复，但是仍旧维持在一个历史低位。另外原油的下跌，使得合成橡胶对于天然橡胶价格的支撑力度减

弱。所以前期空单可以继续持有，但是也不可盲目追空，09合约压力位 13000. 

 

 

豆类： 

1、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、美豆的出口数据进入 3月份后已经开始明显减少，截止 3月 12日当周，美豆当周出口 63.9万吨，周度销售

美豆 34.2万吨，出口下降比较明显，而销售则略微反弹，但数量仍然偏低。后期我国大豆采购将逐渐转去南美，对

美豆价格不利。. 

整体来看，虽然美豆短期出现反弹，但后期南美洲大豆上市的压力依然压制盘面表现。利多因素，源于我国的进口

放缓及库存下降，故双方博弈下弱势过程中呈现曲折。 

    3、技术面：美豆上周出现了略微的反弹，美豆再次冲击 980的阻力位，我们认为美豆依然以震荡走低为主，建

议采取震荡下跌的操作思路，部分空单即时止盈，等高位回补空单的做法。09连豆粕上周收于 2773元，关注 2800

附近争夺，建议空单部分止盈后，高位回补空单。09连豆油关注 5500阻力，建议前空持有为主。 
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