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方面可能在于出口的支撑，另一方面在于价格整体的上行，在量的上

行上需予以政策支持。金融数据低于预期，央行MLF增量续作但利率

持平，并没有出现市场预期的利率下调，这与经济数据韧性以及美联

储加息有一定关系，但也意味着未来政策的空间仍大。尤其是，考虑

近期疫情抬头，多地疫情防控收紧强化，短期经济下行的压力仍大，

未来货币政策亦有空间，利率或迎来下行趋势。

2.螺纹钢05-10反套策略。冬奥会限产结束华北地区产量开始修

复，整体供应有所修复，较前期预期高度或偏低、速度偏慢，但产量

或持续修复。近期需求受疫情冲击较大，各省防疫政策加严，深圳、

山东部分地区都存在工地停工现象，物流发运明显受阻，而多数企业

生产受影响较小，螺纹钢或出现拟季节性累库，具体看疫情影响持续

时间。宏观上，GDP5.5%的增速目标下稳增长刺激政策或有进一步宽

松，地产目前最大的困境在于流动性紧张，后续或进一步修复，市场

对远月的需求预计较好。

3.多玻璃。短期在下游未全面复工及资金压力仍存压，成本支撑

下短期维持震荡运行，后期各地政府为防范房地产系统性风险，促进

房地产良性循环发展将陆续出台政策扶持。近期现实压力仍存或有所

回调，回调企稳后择机入场。

4.多纯碱。09合约在接近3000元/吨的价格下存压，近期接近压力

位，短期在高点下或维持震荡。从全年角度看，今年产能无明显增量，

然需求增量较为显著，待盘面回调后择机入场，短期谨慎追高。
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一、周度新推策略

（一）多沪铝空沪锌跨品种套利策略

核心逻辑：

俄乌局势持续发酵，海外能源价格波动较大，对铝锌期价均存在较大影响，

欧洲国家对俄罗斯实行贸易禁运，对铝的供应端钳制更大。库存方面，全球铝内

外库存绝对低位，且仍保持去化态势；传统旺季下国内锌库存出现见顶迹象，但

仍处同期偏高水平，相比之下，短期铝的供需矛盾更加突出，预计铝强锌弱格局

或延续。

操作思路：

建 议 多AL2205空ZN2205， 套 利 价 差 入 场 位 为 (-3400,-3200)， 止 盈 位

(-1000,-800)，止损位(-4600,-4400)。
风险控制：

警惕宏观或政策风险引起价格大幅波动。

图表1：多AL2205空ZN2205价差走势

数据来源：Wind 广州期货研究中心

（二）豆油多Y2205空Y2209跨期套利策略

核心逻辑：

短期来看，豆油供需偏紧格局难以缓解。供应端方面，南美大豆减产，叠加

巴西通货膨胀，导致出口成本大幅上涨，3月我国南美大豆进口预估减少，我国

油厂大豆库存也没有出现累库现象。库存方面，由于油厂开工偏低以及大豆短缺，

豆油库存处于以往5年来的历史低值。同时，现在豆油是三大油脂中最便宜的油

脂，豆棕现货价差为深度负值，因此利好豆油需求。而从长期来看，4、5月份之

后进口大豆陆续到港，或能稍缓当前供应偏紧格局，且美豆种植面积即将公布，

预计高于上年，油脂价格重心将逐渐下移。且当前豆油期现基差处于历史高位，

后期预计将逐渐回归至合理水平。其次宏观方面，俄乌冲突已持续近一个月，当

前处于谈判状态，虽不及预期，但后续地缘政治风险升水影响将逐渐减弱。因此

对于远月支撑较弱。

操作思路：

建议多豆油Y2205空Y2209，价差在(130,160)区间内适当入场，止损区间

（80,50），止盈区间（300,350）。
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风险控制：

进口大豆大量到港、豆油库存累库、抛储、棕榈油价格回落、地缘政治局势

变化等。

图表1：多Y2205空Y2209价差走势

数据来源：Wind 广州期货研究中心

二、现有策略跟踪

（一）玻璃05-09反套策略触及止盈

自2022年3月2日策略提出以来，并在3月10日入场，截至3月28日，玻璃

05-09反套价差一路走高，价差由33走阔至100，触及止盈点。因此建议此策

略可止盈离场。

（二）生猪多LH2205空LH2209套利策略

（1）策略正常运行，位于止损区间

自2022年3月23日策略提出以来，截至3月28日收盘，生猪多5空9套利策

略，小幅亏损。自3月23日入场以来，价差由-3985走至-4455，策略正常运行，

价差位于止损区间区间。建议将止损点调整为(-4900,-4600)，止盈点调整为

(-1900,-1600)。
图表1：生猪多LH2205空LH2209价差走势

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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（2）核心逻辑仍然有效

春节过后，生猪市场进入传统消费淡季，猪价不断走低。虽然供应端的

产能去化仍在持续推进，但节后生猪存栏依旧在高位运行。3月份以
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一步宽松，地产目前最大的困境在于流动性紧张，后续或进一步修复，市场

对远月的需求预计较好。

风险点：

短期需求超预期、远期需求低于预期。

建议：

由于10交割规则修改，目前5-10的价差为90的并不合适入场，建议等待

反弹至150左右（相当于往年的0价差）可适当入场，止损200，止盈（0，-50）。

继续等待点位。

（三）多纯碱

核心逻辑：

09合约在接近3000元/吨的价格下存压，近期接近压力位，短期在高点下

或维持震荡。从全年角度看，今年产能无明显增量，然需求增量较为显著，

待盘面回调后择机入场，短期谨慎追高。

风险点：

光伏投产不及预期；计划外新增产能。

建议：

回调后择机逢低多纯碱2209合约。

（四）多玻璃

核心逻辑：

短期在下游未全面复工及资金压力仍存压，成本支撑下短期维持震荡运

行，后期各地政府为防范房地产系统性风险，促进房地产良性循环发展将陆

续出台政策扶持。近期现实压力仍存或有所回调，回调企稳后择机入场。

风险点：

房企暴雷事件再发；政策刺激力度不足；检修超预期等。

建议：

回调后逢低多2209合约。
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免责声明

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货公

司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的操作

依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不对任何人

因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以任何侵犯

本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得对本报告进行

有悖原意的引用、删节和修改。

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！

研究中心简介

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研究能

力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及全球的衍生品投资者。

研究中心设立农产品研究团队、金属研究团队、化工能源研究团队、金融衍生品研究团队、创新研究

团队等五个研究团队，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理论基

础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需求。同

时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研报告、数

据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、公众号、媒

体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此外，研究中心

还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府部

门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易策略

模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀金控在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适合

期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。

研究中心联系方式

金融衍生品研究团队：（020）22836116 金属研究团队：（020）22836117
化工能源 研究团队：（020）22836104 创新研究团队：（020）22836114
农 产 品 研 究 团 队：（020）22836105
办公地址：广州市天河区临江大道 1 号寺右万科中心南塔 6 层

邮政编码：510627
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广州期货业务单元一览

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所（会

员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：0196）

交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪业务外，

公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总部位于广州，

业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。

广州期货主要业务单元联系方式

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区
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