
                                                  

本报告中所有观点仅供参考，请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 

研究中心研究报告 

2022 年 4 月 19 日星期二 

研究报告 
投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】1497 号 

 

联系信息 

分析师 王荆杰 

期货从业资格：F3084112 

投资咨询资格：Z0016329 

邮箱：wang.jingjie@gzf2010.com.cn 

分析师 谢紫琪 

期货从业资格：F3032560 

投资咨询资格：Z0014338 

邮箱：xie.ziqi@gzf2010.com.cn 

分析师 李代 

期货从业资格：F03086605 

投资咨询资格：Z0016791 

邮箱：li.dai@gzf2010.com.cn 

分析师 许克元 

期货从业资格：F3022666 

投资咨询资格：Z0013612 

邮箱：xuky@gzf2010.com.cn 

 

 

相关报告 

《广州期货-策略报告-现有策略止损 新增焦

炭及多玉米空淀粉策略-20220412》 

《广州期货-策略报告-现有策略止盈，新增多

铝空锌及豆油套利策略-20220329》 

《广州期货-策略报告-现有策略正常运行，关

注生猪多 05 空 09 策略-20220322》 

《广州期货-策略报告-现有策略止盈，继续关

注玻璃 05-09 反套机会-20220308》 

《广州期货-策略报告-玻璃 05-09 合约反套策

略- 20220302》 

《广州期货-策略报告-螺纹钢-单边逢高做空

螺纹钢 2205 合约- 20220225》 

《广州期货-策略报告-卖出沪铜虚值看跌期

权 CU2204P68000 方案-20220215》 

《广州期货-策略报告-多沪铅 2203 空沪铜

2203 跨品种套利-20220210》 

《广州期货策略报告-多苹果 2210 空苹果

2205 套利策略报告-20220121》 

策略周报 

现有策略多继续运行 焦炭跨期套利建议离场 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22836112 

周度新推策略： 

本周暂无新增策略 

 

现有策略跟踪： 

焦炭空 j2205 多 j2209 跨期套利策略，建议离场观望。05 焦炭

合约存在极端行情的可能，一是持仓量过大，目前焦炭 2205 持仓量

约 2.5 万手，折合 250 万吨，其中山西省内厂库交割库的最大库容

为 18.9 万吨，持仓量远大于省内库容。在物流出现问题下存在可能

的逼仓风险。二是减仓转为增仓，焦炭 2205 合约持仓量在 13 日减

仓 2075 手，14 日转为增仓 770 手。三是平水转为升水，焦炭 2205

合约收盘价 4234.5 元/吨，超过港口仓单 4190 元/吨，更超过厂库仓

单 4040 元/吨。四是煤焦分化，焦煤加速移仓换月，反套走势向好， 

焦炭逆势加仓。五重大宏观利好环境下易涨难跌，国常会提到降准

等利好，周五发改委介绍扩大有效投资情况，正常宏观利好下有利 

于远月合约需求修复，但目前物流处于较为尴尬的状态，整体缓解

偏多。此外，山西突发疫情和大秦铁路天津段发生火车碰撞亦可能

导致极端行情出现。 

多玉米 2209 空淀粉 2209 套利策略，继续运行。每年 4、5 月是

农产品种植关键期。上游农作物对天气变化的敏感性远高于下游的

产成品。在这个阶段里，农产品上涨的概率较大。中国玉米进口依

赖度为 10%左右，从 3 月开始，内外价差倒挂，玉米进口已经陷入

亏损状态。近期美国进口玉米到岸税后成本超 4200 元/吨，显著高

于国内玉米到港价，短期玉米进口压力不大。受疫情影响，玉米淀

粉和蛋白粉等终端需求表现低迷，深加工企业库存迅速积累，玉米

淀粉库存同比增加 42.27%。疫情与高企库存将继续削减玉米淀粉消

费。 

豆油多Y2205空Y2209跨期套利策略，继续运行。目前该策略出

现亏损，但未触及止损区间。从短期来看，豆油供需偏紧格局依然

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。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，豆油易涨难跌。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。操作上

建议继续持有豆油多2205空2209。 

多玻璃2209合约，继续运行。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
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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，回调后逢低多2209合约。 

 

未来重点关注方向： 

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 

本周没有推出新的策略 

 

二、现有策略跟踪 

（一）焦炭空j2205多j2209跨期套利策略，建议离场观

望 

突发事件： 

一是山西突发疫情可能引发物流收紧，4月13日晚山西太原市清徐县突发

疫情，确诊病例为物流园区韵达快递员工，从而引发物流收紧。二是，大秦铁

路天津路段发生火车碰撞，进一步情况还在调查中。 

离场原因： 

05焦炭合约存在极端行情的可能，一是持仓量过大，目前焦炭2205持仓

量约2.5万手，折合250万吨，其中山西省内厂库交割库的最大库容为18.9万吨，

持仓量远大于省内库容。在物流出现问题下存在可能的逼仓风险。二是减仓

转为增仓，焦炭2205合约持仓量在13日减仓2075手，14日转为增仓770手。三

是平水转为升水，焦炭2205合约收盘价4234.5元/吨，超过港口仓单4190元/吨，

更超过厂库仓单4040元/吨。四是煤焦分化，焦煤加速移仓换月，反套走势向

好， 焦炭逆势加仓。五重大宏观利好环境下易涨难跌，国常会提到降准等利

好，周五发改委介绍扩大有效投资情况，正常宏观利好下有利于远月合约需

求修复，但目前物流处于较为尴尬的状态，整体缓解偏多。 

操作思路： 

策略提出后，入场点位最低位280，最高为300。一路下行最低至237，今

日午盘后由247反向上涨至275.5，叠加以上原因，前期策略提出的风险因素愈

发强烈。目前价差为275.5，基本保持不亏损，建议离场观望，优先平掉空单

合约。 

风险因素： 

疫情继续恶化超预期；钢材消费强度不及预期；交割不畅引发的极端行

情； 

图表1：空j2205多j2209价差走势（至2022年4月14日离场时间） 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（二）多玉米2209空淀粉2209套利策略，继续持有 

核心逻辑： 

玉米种植成本高企，对天气变化敏感：受俄乌战争影响，今年国际农资

物品-化肥农药价格疯狂上涨。玉米对化肥农药的需求量极大，美玉米2022/23

年度的种植成本可能同比增加50%以上不止。种植意愿因高成本而被部分抑

制。根据美国农业部USDA 4月1日公布的意愿调查，美国2022年玉米种植面积

预估8949万英亩，市场预估为9200万英亩，2021年实际种植面积为9335万英

亩。每年4、5月是农产品种植关键期。在这个阶段里，种植区的天气情况是影

响农作物期货价格的最主要的几种因素之一，且上游农作物对天气变化的敏

感性远高于下游的产成品。由于需要给予天气升水，在这个阶段里，农产品上

涨的概率较大。 

玉米进口陷入亏损状态：中国玉米进口依存度仅为10%。2021年中国进

口玉米总量为2836万吨，其中主要来源国为美国，占总进口量70％左右。当前

美玉米连续8个月暴涨，07主力合约升至每蒲式耳7.70美元附近。从3月开始，

内外价差倒挂，玉米进口已经陷入亏损状态。近期美国进口玉米到岸税后成

本最高4240元每吨，折合每斤2.12元，比国内玉米到港价高0.71元。 

库存同比大增，疫情或削弱淀粉消费：近期受国内疫情防控影响，深加

工企业库存迅速积累。据我的农产品网信息显示，截至4月6日，玉米淀粉企业

淀粉库存总量132.5万吨，较前一周增加4.3万吨，增幅3.35%，月环比增幅

26.02%；年同比增幅42.27%。玉米淀粉和蛋白粉等终端需求表现低迷。 

操作思路： 

4月12日玉米和玉米淀粉价差在（-505，-485）元/吨附近。建议在（-510，

-500）元/吨区间内逢低买入，平均入场点位-505元/吨。止损设置在-585, 止盈

设置在-345以上。盈亏比为2:1。目前玉米和玉米淀粉价差较4月12日平均入场

点位小有盈利，并且尚未触及止盈/止损区间，建议继续持有。 

风险控制： 

本策略安全边际较高，但不排除美玉米暴涨暴跌给国内带来的波动风险，

还有期货交易所提高保证金带来的风险，请注意止损和持仓头寸的保护。 

 

图表2：多C2209空CS2209价差走势 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（三）豆油多Y2205空Y2209跨期套利策略，继续运行 

策略逻辑： 

目前该策略出现亏损，但未触及止损区间。从短期来看，豆油供需偏紧格

局依然难以缓解。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。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，豆油易涨难跌。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。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。操作上建议继续持有豆油多2205空2209。 

操作思路： 

4月12日提出多豆油Y2205空Y2209策略，当日建议价差在(130,160)区间

内适当入场，止损区间（80,50），止盈区间（300,350）。目前该策略仍在正

常运行，尚未触及止盈/止损区间，建议继续持有。 

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5：多Y2205空Y2209价差走势 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（四）多玻璃2209合约策略，继续运行 

策略逻辑： 

决定玻璃逻辑的关键在于需求，需求重点关注房地产，房地产的关键在

于资金，资金的问题须由国家政策解决。今年发展基调将以“稳增长”为主，房

地产发展情况在我国经济发展中仍占有较大影响，为防范房地产再次出现系

统性风险，促进房地产良性循环发展，当前已有部分政府出台房地产利好政

策，政策转暖下后期为完成“保交房”或将逐步释放需求。另外，4月中旬后下

游或将迎来全面复工，后续需求或将有所释放。此外，从深加工厂看玻璃补库
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需求，当前深加工厂表述回款压力仍存，但决定补库需求的并不是下游回款

问题，而是订单，只要有订单，深加工就存在补库需求。2月底通过走访深加

工下游了解到，订单大概率将在4月中至5月才有明显释放，当前已逐步临近4

月中，且政策方面较2月底也有边际转暖，遂止盈5-9反套策略，做多玻璃2209

合约。 

操作思路： 

多玻璃2209合约，入场区间2050-2100元/吨，止盈区间2250-2300元/吨，

止损区间1950-2000元/吨。选择30%资金用于该方案操作，70%资金作为风险

准备金。假设有100万投资资金，可用约30万资金用于套利策略，剩余70万资

金用作风险准备。 

风险控制： 

当标的品种出现连续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止

此类情况出现。不排除会因某些因素较大波动，玻璃2209合约 

 

三、重点关注方向 

（一）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。 
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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

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 

办公地址：中国（江苏）自由贸

易试验区苏州片区苏州工业园

区苏州中心广场 58幢苏州中心

广场办公楼 A 座 07 层 07 号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山南海营业部 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2302 房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、705 

办公地址：佛山市南海区桂城

街道海五路 28号华南国际金融

中心 2 幢 2301 房 

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B 

广州体育中心营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司 

联系电话：020-28180338 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585 

办公地址：广州市天河区体

育东路 136,138 号 17 层 02

房、17 层 03 房自编 A 

办公地址：广东省清远市静福路

25 号金茂翰林院六号楼 2 层 04、

05、06 号 

办公地址：广东省肇庆市端州

区星湖大道六路 36号大唐盛世

第一幢首层 04A 

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171 号南沙金融大厦第

8 层自编 803B 

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部 

联系电话：010-68525389 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-85181099 联系电话：0371-86533821 

办公地址：北京市西城区月

坛南街 59 号 5 层 501-1、

501-26、 501-27 

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193号中华城 A写字楼 14

层 1401-9 号 

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 150 号中信广场主

楼七层 703、705 室 

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80 号

1 号楼 2 单元 23 层 2301 号 

长沙营业部 青岛分公司 四川分公司 天津营业部 

联系电话：0731-82898510   联系电话：0532-88697833 联系电话：028-83279757 联系电话：022-87560712 

办公地址：湖南省长沙市芙

蓉区五一大道618号银华大

酒店 18 楼 1801 

办公地址：山东省青岛市崂山区

秦岭路 6 号农商财富大厦 8 层

801 室 

办公地址：四川省成都市武侯

区人民南路 4 段 12 号 6 栋 802

号 

办公地址：天津市南开区长江

道与南开三马路交口融汇广

场 2-1-1604、1605、1606 

机构业务部 机构事业一部 机构事业二部 机构事业三部 

联系电话：020-22836158   联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 

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 

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 

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 

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 

广期资本管理（上海）有限公司  

联系电话：021-50390265 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 

 

 

 

 


