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策略周报 

现有策略继续持有，关注两项策略 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22836112 

周度新推策略： 

无。 

现有策略跟踪： 

单边空尿素 UR2309 合约，继续持有。第一，尽管近期装置临

时停车检修较多，但尿素日均产量仍处于历史同期高位；第二，七

月后尿素农业需求转淡，高氮肥的生产逐步收尾，体现在复合肥的

产能利用率持续下滑。另外，受地产行业疲弱影响，板材、三聚氰

胺的工业需求同样难言乐观。第三，三季度预计有超 200 万吨产能

装置投产，尿素供应压力陡增。展望后市，从尿素基本面角度而言，

其阶段性反弹不具有持续性。一方面，尿素企业开工率持续维持偏

高水平，尽管检修企业增加，但随着部分新装置的投产，整体供应

仍然处于高位。另一方面，农业追肥需求在 7 月中旬后将逐渐减弱，

三季度将是农需的传统淡季，农业经销商备货意愿有限，当前复合

肥开工率已经有明显走弱，采购有限。而工业需求也已按需采购为

主。除此之外，煤炭价格暂时不具备大涨的基础，远高于成本端的

尿素价格难以获得来自成本端的配合。综合以上因素，尿素中长线

走势仍不乐观，建议投资者逢高布局空单。 

低多 IM2309 合约，继续持有。宏观环境正边际改善，美元指

数见顶，人民币汇率进入底部周期，外资或将回归；国内资金利率

持续下行，各方持仓均处于较低位置，而股债性价比有所转变，随

着政策预期的发酵和落地，权益市场赚钱效应或将逐步回归，会带

来资金的逐步入市，进而推动市场上行。短期在政策预期发酵下，

总量经济相关行业或存在一定反弹机会；中期方向，具备高成长、

全球竞争优势的高景气成长方向是资金青睐对象，建议低位布局

IM2309 合约。 

单边空 Zn2309 合约，继续持有。瑞典矿业公司 Boliden 表示将

暂停欧洲最大的爱尔兰锌矿 Tara 的生产，海外供应预期走弱，锌锭

进口窗口打开对国内锌锭价格形成冲击，随着锌价小幅企稳回升，

冶炼利润逐步走升，精炼锌生产维持季节性高位。下游需求实则为

消费淡季，周度镀锌开工率有所回升，镀锌管订单好转，压铸锌合

金及氧化锌开工维持弱势，海内外库存持续累库，锌市维持供增需

减，以 60 日均线价格为上方压力位，锌价反弹后仍有向下驱动，短

看前低支撑。 

单边多沪金 2312 合约，继续持有。此前海外市场已对美联储六

月暂停加息有充分的预期，金价因本月议息决议中联储释放的鹰派

信号而短线下挫，但随后因高频数据表现转弱而收复跌幅。美国政

策利率峰值及衰退时点后移，但中长期内贵金属仍受避险需求所提
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振。美联储鹰派利空落地，美国经济景气度下滑，初请失业金人数

超预期显示就业边际走弱，二三季度大量发行国债引发流动性风险

担忧，下半年海外市场或逐步转向围绕美国基本面走弱的衰退逻辑

交易，避险情绪支撑金价表现，建议单边做多沪金 2312 合约。 

单边买入 RU2309 合约，继续持有。库存方面，目前来看，制

约天然橡胶上行的主要利空因素是持续高位累库的港口库存。然而

6 月天胶进口量从历史数据来看通常处年内季节性低点位置，且在

美元汇率强劲下或有下降预期，库存高企问题有望得到缓解。供应

方面，海南高温天气持续，对割胶工作影响较大，目前海南原料产

出低位；泰国主产区方面，尽管早前出现的干旱问题在降雨明显增

多下得以改善，但由于生产利润微薄，胶农生产积极性不佳。因此

短期原料上量有限。下游轮胎方面，今年上半年轮胎企业展现出良

好的复苏势头，尤其是全钢胎复苏势头更为强劲，需求恢复叠加海

运费和原材料成本下降等利好因素，预计下半年轮胎企业业绩将持

续修复。多家轮胎行业上市公司表示，需求正在逐渐修复，且公司

在手订单充足，产能旺盛。终端重卡方面，随着疫情影响的逐步消

退以及经济活动的继续回升下，各地人员与货物运输恢复常态。 4

月我国物流业景气指数为 53.80，同比+10；月度货运量为 47.23 亿

吨，环比+21.29%，同比+11.20%；4 月快递业务量 102.1 亿件，同比

+36.45%，处于近五年来同期最高水平。货运指标向好意味着物流运

输类车型的需求可观。 

综合来看，目前 RU 价格处于历史低位，多头性价比较高。在

港口库存高企的利空因素有所消化、供应增量有限，同时下游及终

端需求持续向好下，建议逢低做多 RU2309。 

 

重点关注策略： 

关注玻璃 9-1 反套策略。当前现货价格企稳主要由投机性需求

驱动，体现为现货价格下行、期货价格上行收敛基差，现实总产量

维持高位或压制现货价格上涨空间。当前价差短暂触及 196 元/吨，

逼近年内 9-1 高点，淡季补库需求持续性较差，8 月成本端煤价具有

下行压力，价差或维持在（120,200）区间震荡。关注补库动弱化后，

近月价格回落压力。短期或存在 9-1 反套机会。 

关注单边做多白糖 SR2401。1）原糖价格近期出现了一轮大幅

回调，但 21 美分/磅的支撑非常强劲。受厄尔尼诺现象影响，印度、

欧洲、泰国等地新季白糖产量预期不佳，国内云南等地白糖产量同

样可能受到不利影响。国际原糖价格已经开始反弹。（2）我国白糖

进口依赖度达 1/3 以上。但是 2023 年 3 月后国际糖价大涨后内外糖

价倒挂，进口亏损，当前巴西配额外进口价格依然亏损。3-7 月的进

口量十分低，未能对国内白糖的供应作出有效补充。（3）因 2022/23

季度国内白糖大幅减产，进口偏低，截至 5 月时工业库存已处于历

史低位水平。（4）高温叠加国内管控放开，白糖销量非常不错，走

货速度处于历年高位。交易策略：供弱需强，做多 2401 合约，等待

8 月后移仓换月时的基差回归行情。 
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一、 本周新推策略 

无。 

二、 现有策略跟踪 

（一）单边空尿素 UR2309 合约继续持有 

核心逻辑：第一，尽管近期装置临时停车检修较多，但尿素日均产量仍处

于历史同期高位；第二，七月后尿素农业需求转淡，高氮肥的生产逐步收

尾，体现在复合肥的产能利用率持续下滑。另外，受地产行业疲弱影响，

板材、三聚氰胺的工业需求同样难言乐观。第三，三季度预计有超 200 万

吨产能装置投产，尿素供应压力陡增。展望后市，从尿素基本面角度而言，

其阶段性反弹不具有持续性。一方面，尿素企业开工率持续维持偏高水平，

尽管检修企业增加，但随着部分新装置的投产，整体供应仍然处于高位。

另一方面，农业追肥需求在 7 月中旬后将逐渐减弱，三季度将是农需的传

统淡季，农业经销商备货意愿有限，当前复合肥开工率已经有明显走弱，

采购有限。而工业需求也已按需采购为主。除此之外，煤炭价格暂时不具

备大涨的基础，远高于成本端的尿素价格难以获得来自成本端的配合。综

合以上因素，尿素中长线走势仍不乐观，建议投资者逢高布局空单。 

持有期： 

本次策略持有期至 2023 年 8 月 31 日。 

操作方案： 

7 月 4 日，UR2309 价格收于 1870 元/吨。建议入场价位为 1880-1900，止

盈位为 1655-1675，止损位为 2030-2050。 

风险控制： 

需求向好，装置投产不及预期。 

图表 1：尿素 UR2309 合约 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（二）低多 IM2309 合约继续持有 

核心逻辑：宏观环境正边际改善，美元指数见顶，人民币汇率进入底部周

期，外资或将回归；国内资金利率持续下行，各方持仓均处于较低位置，
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而股债性价比有所转变，随着政策预期的发酵和落地，权益市场赚钱效应

或将逐步回归，会带来资金的逐步入市，进而推动市场上行。短期在政策

预期发酵下，总量经济相关行业或存在一定反弹机会；中期方向，具备高

成长、全球竞争优势的高景气成长方向是资金青睐对象，建议低位布局

IM2309 合约。 

持有期： 

不超过 IM2309 合约交割日 2023 年 09 月 15 日。 

操作方案： 

择机做多 IM2309 合约，入场价格(6500，6530)，止盈目标位（6900，6930），

止损位（6240，6270），盈亏比 1.5：1。 

风险控制： 

美联储加息超预期、全球性衰退风险、稳增长政策不及预期等。 

图表 2：IM2309 合约 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（三）单边空 Zn2309 合约继续持有 

核心逻辑：宏观面情绪承压，锌市基本面供强需弱格局延续，锌价前期超

跌反弹，实际上方空间有限，价格仍有下行压力。1）当前美联储政策立场

偏鹰，就业数据及通胀表现需要加息降温，实际美国的经济及金融已有步

入衰退迹象，欧元区核心通胀走升，欧洲央行表示将延长加息时间，短期

海外高利率环境将延续。国内 6 月 PMI 数据小幅走升但仍位于收缩区间，

人民币贬值，在市场经济偏弱的情况下，国内计划出台“一揽子”政策，

市场提前交易利多政策预期。整体上看，海外经济衰退风险较高，叠加欧

美加息态度偏鹰，国内提前交易乐观预期，而超预期的政策现实难以期待，

宏观面压力仍存。2）供应端：瑞典矿业公司 Boliden 表示将暂停欧洲最大

的爱尔兰锌矿 Tara 的生产，海外锌矿供应预期走紧，进口盈亏窗口打开，

进口矿经济型提升导致进口量走增，国内矿端供应相对稳定，精炼锌产量

仍在季节性相对高位，当前冶炼仍有利润，多数炼厂基本开满产能，整体

来看锌供应格局延续偏强态势。需求端：海内外显性库存低位累库，库存

增量集中亚洲仓，国内社会库存相对稳定，国内下游需求正值淡季表现平

淡，终端对锌价支持不足。整体上看，锌市供强需弱格局延续。 

持有期： 

持有到期日不超过 8 月 31 日。 



                                               研究中心研究报告 

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                               Page 3 

操作方案： 

以 23 年 7 月 4 日沪锌 2309 合约价格为参考，建议入场区间在

（20000,20100），止损区间（20700，20800），止盈区间（18900,19000）。

盈亏比为 1.5：1 

风险控制： 

西南限电影响供应减产，政策利多刺激消费转好。 

图表 3：Zn2309 合约 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（四）单边多沪金 2312 合约继续持有 

核心逻辑：此前海外市场已对美联储六月暂停加息有充分的预期，金

价因本月议息决议中联储释放的鹰派信号而短线下挫，但随后因高频数据

表现转弱而收复跌幅。美国政策利率峰值及衰退时点后移，但中长期内贵

金属仍受避险需求所提振。美联储鹰派利空落地，美国经济景气度下滑，

初请失业金人数超预期显示就业边际走弱，二三季度大量发行国债引发流

动性风险担忧，下半年海外市场或逐步转向围绕美国基本面走弱的衰退逻

辑交易，避险情绪支撑金价表现，建议单边做多沪金 2312 合约。 

资金分配： 

30% 资金用于该方案操作，70%资金作为风险准备金。 

持有期： 

本次策略持有期至 2023 年 11 月底。 

操作方案： 

择机在（451.70，453.30）区间入场做多沪金 2312 合约，止盈目标区

间（464.00，465.60），止损区间（445.60，447.20），盈亏比为 2:1。 

风险控制： 

全球金融市场出现流动性问题 

图表 4：沪金 2312 合约 
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

三、 重点关注两项策略  

（一）关注玻璃 9-1 反套机会 

核心逻辑： 1）当前沙河现货价格最低交割品价格约 1762 元/

吨，均值约 1783.6 元/吨，现货前期降价促销后，部分贸易商低库存补

库，当前现货价格仍具有全产业利润，产量或延续向上趋势。2）当前

玻璃需求更多由投机性需求补库驱动，下游终端未订单并未实际好

转，地产端并未出现实际好转，mysteel 全国开工建设项目创当月新

低，7 月或持续维持弱现实。总体来说，当前现货价格企稳主要由投

机性需求驱动，现实总产量维持高位或压制现货价格上涨空间。当前

价差短暂触及 196 元/吨，逼近年内 9-1 高点，淡季补库需求持续性较

差，8 月成本端煤价具有下行压力，价差或维持在（120,200）区间震

荡。关注补库动弱化后，近月价格回落压力。入场点位（210，

230），止盈价差区间（110，130），止损价差区间（250，270），盈

亏比 2.5：1。具体策略方案以实际报告为准。 

（二）关注单边做多白糖 SR2401 机会 

核心逻辑：（1）原糖价格近期出现了一轮大幅回调，但 21 美分/

磅的支撑非常强劲。受厄尔尼诺现象影响，印度、欧洲、泰国等地新

季白糖产量预期不佳，国内云南等地白糖产量同样可能受到不利影

响。国际原糖价格已经开始反弹。（2）我国白糖进口依赖度达 1/3 以

上。但是 2023 年 3 月后国际糖价大涨后内外糖价倒挂，进口亏损，当

前巴西配额外进口价格依然亏损。3-7 月的进口量十分低，未能对国内

白糖的供应作出有效补充。（3）因 2022/23 季度国内白糖大幅减产，

进口偏低，截至 5 月时工业库存已处于历史低位水平。（4）高温叠加

国内管控放开，白糖销量非常不错，走货速度处于历年高位。 

交易策略：供弱需强，做多 2401 合约，等待 8 月后移仓换月时的基差

回归行情。入场点位（6450,6500），止盈价差区间（6850-6900），止

损价差区间（6200,6250）。具体策略方案以实际报告为准。 
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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”的企业精神和“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衍生品投资者，回报客户、回报员工、回报

股东、回报社会。 

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资本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 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 


