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美联储主席表态延续鹰派

[Table_Rank]报告日期： 2022-05-18

外汇期货

鲍威尔誓言美联储“继续推进”

鲍威尔最新的表态对于通胀强硬的态度使得市场对于政策加速
预期上升，因此长端美债收益率水平明显上升，市场风险偏好
没有出现进一步走低，政策路径维持不确定状态。

股指期货

全国政协召开“推动数字经济持续健康发展”专题协商会

市场普遍预期 4 月即为经济底，后市随着疫情防控压力渐缓，经
济将触底反弹，因此出现了部分抢跑行情。市场风险偏好转向
超跌行业的估值修复，但能否延续仍需观察现实落地。

国债期货

国家发改委：抓紧谋划增量政策工具

债市情绪较好，仍在为偏弱的基本面定价。也要看到，当前供
给侧指标已经开始修复，大量的稳信用、稳经济的政策在不断
推出，债市的利空因素正在积累。对债市整体看空。

有色金属

七地锌库存较上周一减少 14900 吨

欧洲冶炼厂的成本支撑叠加低价刺激国内下游补库需求释放，
锌价底部存在支撑，而随着宏观风险偏好的修复，锌价有望企
稳回升。

能源化工

美国将放松对委内瑞拉石油的制裁

油价先涨后跌，大幅波动。美国计划放松对委内瑞拉的制裁，
但委内瑞拉产量近年来萎缩严重。

农产品

巴西 21/22 年度大豆收割进度为 97.3%

尽管美国国内大豆榨利超高，但由于部分工厂检修，NOPA4 月
压榨量不及市场预期。未来一周美豆主产区气温偏低，降水总
体正常，由于天气原因本周种植进度可能放缓。
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1、 金融要闻及点评

1.1、外汇期货（美元指数）

美联储最鹰派官员对 75 基点避而不谈 (来源：Bloomberg)

圣路易斯联邦储备银行行长 James Bullard 表示，他支持美联储在未来几次会议上加息 50 个
基点的计划，认为这将有助于降低处于近四十年高位的通胀率。Bullard 周二在能源基础设
施委员会的一次活动上表示，“主席鲍威尔之前说看起来我们将在未来几次会议上每次加
息 50 基点” 。Bullard 认为经济前景面临风险，形势可能发生转变，“但我认为我们现在
有一个不错的计划。”

Kashkari：不确定联储政策收紧是否必须导致衰退 (来源：Bloomberg)

明尼阿波利斯联储行长Neel Kashkari 表示，目前尚不清楚美联储是否有必要把货币政策收
紧到可能导致经济衰退的地步。Kashkari 周二表示，“我和我的同事将尽己所能以使经济恢
复平衡”。“很多经济学家正在思考：我们是否真的必须压低需求以遏制通胀，那是否会
让经济陷入衰退？我们还不知道答案。”Kashkari 称。

鲍威尔誓言美联储“继续推进” (来源：Bloomberg)

“我们需要看到的是通胀以明显且令人信服的方式下降，我们将继续推进，直到我们看到
这一点，”他周二在媒体的一个活动中表示。“如果需要将利率提高到广泛理解的中性水
平之上，我们会毫不犹豫。”

点评：鲍威尔最新的表态对于通胀强硬的态度使得市场对于政策加速预期上升，因此长端
美债收益率水平明显上升，市场风险偏好没有出现进一步走低，政策路径维持不确定状态。
美联储主席鲍威尔最新的表态对于通胀维持强硬，政策利率可能会上升至中性利率之上的
水平，这表明了美联储对于加速收紧流动性的态度延续。因此长端美债收益率明显上升，
但是值得注意的是市场风险偏好没有出现进一步走低，美联储目前的政策节奏基本上完全
被预期，通胀和增长之间的矛盾继续存在，美元短期震荡。

投资建议：美元短期震荡。

1.2、股指期货（沪深 300/中证 500）

高盛将三个月内全球股票评级下调至中性 (来源：wind)

高盛将三个月内全球股票评级下调至中性，因其预计风险资产近期仍将处在“宽幅扁平”
区间，直到经济增长和通胀状况改善。高盛仍对 12 个月内股票给予超配评级；对三个月和
12 个月内信用和主权债券给予低配评级。

汽车下乡政策 6月初有望出台，每辆车或补贴 3000 元-5 (来源：wind)

中国证券报报道，多位业内人士透露，汽车下乡政策有望于 6月初出台，鼓励车型为 15 万
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元以内的汽车（含燃油车及新能源汽车），每辆车补贴范围或在 3000 元-5000 元。业内专
家预计，汽车下乡将促进燃油车 20 万-30 万辆销量，促进新能源汽车 30 万-50 万辆销量。

全国政协召开“推动数字经济持续健康发展”专题协商会 (来源：wind)

据央视新闻，全国政协召开“推动数字经济持续健康发展”专题协商会。全国政协主席汪
洋强调，要辩证看待和统筹把握发展和安全的关系，不断做强做优做大数字经济，使之更
好服务和融入新发展格局、推动高质量发展。国务院副总理刘鹤指出，要努力适应数字经
济带来的全方位变革，打好关键核心技术攻坚战，支持平台经济、民营经济持续健康发展，
处理好政府和市场关系，支持数字企业在国内外资本市场上市，以开放促竞争，以竞争促
创新。

点评：近期公布的经济数据呈现较为严峻的态势，政策端也在积极发力稳市场主体、保就
业。市场预期 4 月即为经济底，后市随着疫情防控压力渐缓，经济将触底反弹。反映到行
情上，近 2 周股市从底部反弹幅度约 10%，部分板块如电子、新能源、汽车等跑出将近 20%
的底部反弹态势。一方面市场风险偏好逐渐转向相关行业超跌的估值修复，另一方面部分
行业出现了一定程度的相对景气。

投资建议：股指震荡

1.3、国债期货（10年期国债）

国家发改委：抓紧谋划增量政策工具 (来源：国家发改委)

国家发改委表示，1-4 月委共审批核准固定资产投资项目 38 个，总投资 5333 亿元。其中，
4月份审批核准固定资产投资项目 8个，总投资 188 亿元。目前，2022 年用于项目建设的地
方政府专项债券额度已全部下达，截至 4月末，今年已发行专项债券约 1.4 万亿元。

目前国内疫情反弹得到有力处置，各项政策靠前发力、政策效应逐步释放，相信正常的经
济秩序将快速恢复，经济运行会很快回归正常轨道。一方面，下更大力气抓好已出台政策
落实。另一方面，抓紧谋划增量政策工具。

1-4 月累计，全国一般公共预算收入同比降 4.8% (来源：财政部)

财政部发布数据显示，1-4 月累计，全国一般公共预算收入 74293 亿元，扣除留抵退税因素
后增长 5%，按自然口径计算下降 4.8%；一般公共预算支出 80933 亿元，增长 5.9%。主要
税收收入项目中，国内增值税 17676 亿元，扣除留抵退税因素后增长 1.8%，按自然口径计
算下降 28.9%。 印花税 1909 亿元，同比增长 19.3%；其中，证券交易印花税 1250 亿元，增
长 21.9%。1-4 月累计，全国政府性基金预算收入 17565 亿元，同比下降 27.6%；其中，国有
土地使用权出让收入 15012 亿元，下降 29.8%。

央行开展 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.10% (来源：中国人民银行)

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，5月 17 日以利率招标方式开展了 100 亿元
7天期逆回购操作，中标利率 2.10%。另有 100 亿元逆回购和 1000 亿元MLF 到期。

点评：债市情绪较好，仍在为偏弱的基本面定价。昨日公布的 4 月经济数据大幅走弱，显
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示当前经济正处于“冰点”。在 5月的 PMI 数据公布之前，债市将处于重要数据的空窗期
内，仍有可能对 5 月经济修复偏慢的逻辑进行定价。但基本面偏弱的逻辑对债市带来的利
好是非常有限的，一者央行降息可能性很低；二者政府会出台更多的政策来稳经济。也要
看到，当前供给侧指标已经开始修复，大量的稳信用、稳经济的政策在不断推出，债市的
利空因素正在积累。综合来看，对于债市整体看空，疫情管控拐点到来或是空方入场较为
合适的时机。

投资建议：债市长期偏空

2、 商品要闻及点评

2.1、贵金属（黄金）

埃文斯：支持前置加息 (来源：wind)

美联储埃文斯：美国经济势头“强劲”，劳动力市场“紧俏”；应该尽快将利率提高到
2.25%-2.5%的中性区间；支持前置加息；在前置加息后希望能过渡到更审慎的步伐。

鲍威尔：FOMC广泛支持未来两次会议上各加息 50bp (来源：wind)

美联储主席鲍威尔：FOMC 广泛支持在接下来的两次会议上各加息 50 个基点；市场正在消
化一系列加息的预期；以央行实践的标准来看，美联储的行动速度是几十年来最快的。美
联储正在迅速将利率提高到一个更正常的水平，这将在第四季度达到；通货膨胀太高了，
美联储需要把它拉下来；如果没有供应瓶颈，就不可能出现目前的通胀。

美国 4 月零售销售环比升 0.9% (来源：wind)

美国 4 月零售销售环比升 0.9%，预期升 0.9%，前值升 0.5%修正为升 0.7%；4 月核心零售销
售环比升 0.6%，预期升 0.4%，前值升 1.1%修正为升 1.4%。

点评：昨日金价震荡收跌，市场风险偏好回升，股涨债跌资金流向风险资产，同时由于市
场对美联储紧缩预期定价充分美元指数高位回落，减少了对黄金的压制。美联储主席鲍威
尔的讲话延续了鹰派基调，继续采取前置加息打压通胀的节奏，在收紧节奏上没有进一步
超出市场预期。4 月美国零售数据表现略好于市场预期，汽车的消费环比增长 2.2%带动消
费走高，但同比较去年降温，消费数据反应出需求从商品向服务的转变，同时由于通胀水
平维持在高位，实际的消费支出会更弱，在居民已经持续扩大消费信贷和利率上行的背景
下，消费后续预计逐渐降温。

投资建议：金价筑底，建议偏多思路配置。

2.2、黑色金属（螺纹钢/热轧卷板）

4 月汽车类零售额同比降幅超过 30% (来源：中汽协)

5 月 17 日，据中汽协消息。4 月，受疫情影响，消费能力和信心明显下降。据中国汽车工
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业协会整理的国家统计局数据显示，2022 年 4 月，汽车类零售额同比大幅下降。当月完成
不到 3000 亿元，仅为 2567 亿元，同比下降 31.6%，降幅比上月扩大 24.1 个百分点，高于同
期全社会消费品零售总额 20.5 个百分点，占全社会消费品零售总额的 8.7%,明显低于上月。

1至 4 月全国铁路固定资产投资完成 1574.6 亿元 (来源：中国国家铁路集团)

从中国国家铁路集团有限公司获悉，1至 4 月，全国铁路累计完成固定资产投资 1574.6 亿元，
同比增长 0.6%，已开通新线 581 公里，其中高铁 358 公里。

1-4 月核准固定资产投资项目 38 个，总投资 5333 亿 (来源：国家发改委)

5 月 17 日，国家发改委召开 4月新闻发布会。会上发言人表示，1-4 月，发改委共审批核准
固定资产投资项目 38 个，总投资 5333 亿元。其中，4月份审批核准固定资产投资项目 8个，
总投资 188 亿元，主要集中在信息化、能源等领域。目前，2022 年用于项目建设的地方政
府专项债券额度已全部下达，截至 4月末，今年已发行专项债券约 1.4 万亿元。

点评：钢价维持震荡运行。市场对于弱需求现实的分歧不大，4月经济数据已经显示出需求
的弱势，此外上海解封还需要时间，加之其他区域疫情的散发，需求的恢复还需要时间。
而后续逐渐进入季节性淡季，需求的强度也难以期待过高。市场未来的关注重点或将转至
钢价的估值和政策预期上，由于当前期价离动态成本的差距并不大，继续下行的驱动有所
减弱。而如果疫情控制住政策预期再起，可能对市场心态再度形成提振。

投资建议：近期钢价震荡运行，关注能否有进一步回调后的机会。

2.3、有色金属（锌）

LME锌注销占比高位回落 注册仓单连续增加 (来源：上海金属网)

LME 公布的数据显示，LME 锌注销仓单出现十五连降，目前落至 47900 吨，注销占比为
55.55%。注册仓单不再下滑，连续攀升至 38325 吨。LME 锌库存仍然呈现不断去化局面，
不过去化步伐出现明显的放缓，注册仓单于上月末就停止下滑，最近呈现低位小幅回升状
态。注销仓单不断回落，注销占比呈现高位下滑局面，不过目前仍然处于年内偏高水平。

ILZSG：预计今年全球精炼锌市场再次出现短缺 (来源：上海金属网)

根据国际铅锌研究小组（ILZSG）的数据，今年全球精炼锌市场预计将出现 29.2 万吨的供
应短缺。在 2021 年全球产量低于需求达到 19.3 万吨后，这将是连续第二年出现短缺。在过
去的六个月中，最大的变化是欧洲冶炼厂的停电，因为乌克兰的战争使电价处于历史高位，
使情况变得更糟。欧洲约占全球锌精炼产能的 15%，这意味着它现在是全球开工率的主要
拖累。

七地锌库存较上周一减少 14900 吨 (来源：SMM)

七地锌锭库存总量为 26.11 万吨，较上周一（5月 9 日）减少 14900 吨，较上周五（5月 13
日）减少 5800 吨。整体看，本周库存延续去库。

点评：近期 LME 锌锭库存小幅去化，但分地区来看，亚洲仓库存有所增加，主因此前出口
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窗口打开后，国内精炼锌出口到海外交仓。出口预期的兑现能够边际上缓解海外的低库存
预期，同时也能缓解国内的库存压力，短期比价因此上修。但我们认为后续沪伦比进一步
上修空间相对有限，一方面欧洲冶炼端持续存在隐患，另一方面国内的需求出现实质性好
转尚需时日。

投资建议：基本面角度而言，欧洲冶炼厂的成本支撑叠加低价刺激国内下游补库需求释放，
价格底部存在支撑，同时上海有序复工复产也一定程度上利好市场风险偏好的修复，预计
锌价有望企稳回升。

2.4、有色金属（铜）

Osisko Metals 计划为勘探项目提供资金 (来源：上海金属网)

外电 5 月 16 日消息，Osisko Metals 计划通过私募收购交易筹集 1000 万加元（780 万美元），
为其 Pine Point 铅锌项目和新收购的加斯佩铜矿项目的勘探提供资金。该融资涉及由八大资
本牵头的承销商财团，包括以每股 0.54 加元的价格配售该公司约 1482 万股流通股，以及以
每股 0.50 加元的价格配售 400 万股流通股。

江西铜业：1.5 万吨锂电铜箔项目已投产 (来源：上海金属网)

从江西铜业业绩会上获悉，公司铜箔公司 1.5 万吨锂电铜箔项目已建成投产，目前处于产能
爬坡阶段。上饶 10 万吨锂电铜箔项目，已于今年 2月份正式开建。

铜冠铜箔：在建 PCB 铜箔产能预计 2022 年底建成投产 (来源：上海金属网)

铜冠铜箔发布投资者关系活动记录称，公司现有产能 4.5 吨/年，其中 PCB 铜箔 2.5 万吨/
年，锂电箔 2 万吨年；在建产能 1 万吨/年，主要用于生产 RTF、HVLP、HTG 等 PCB 铜
箔，预计 2022 年底建成投产。

点评：由于国内稳增长政策持续发力，市场对国内需求端担忧有所转弱，边际上恐慌情绪
阶段缓和，但实际需求的修复仍然需要观察其程度。海外方面，美联储加息与缩表的预期
依然较强，宏观上将对铜价产生抑制，俄罗斯与乌克兰战争风险溢价存在，短期对铜价有
支撑，宏观多种因素交织，叠加基本面短期与中期的矛盾，铜价继续处于震荡格局的可能
性更大，短期波动操作思路为主。

投资建议：宏观因素多空交织，国内稳增长预期发酵，市场对需求担忧阶段减弱，边际上
对铜价有所支撑，但考虑到美联储加息及缩表压力等因素，且基本面矛盾不大，铜价也很
难出现较大的反弹，整体弱反弹可能性更大，策略上，短线可波段操作，周内震荡区间或
在（71000，72500）元/吨。

2.5、有色金属（铝）

沪铝走势疲软，华南现货市场下游观望接货 (来源：SMM)

SMM5 月 17 日讯：今日沪铝走势疲软，华南现货市场因某仓库停装一周等方面的消息影响，
成交略有好转，今日 SMM佛山铝价对 06 合约升水 25 元/吨，现货均价录得 20440 元/吨，



综合晨报-日度报告 2022-05-18

8 期货研究报告

较昨日跌 80/吨。

铝棒加工费小幅下调，市场成交低迷 (来源：SMM)

华东地区Φ90、Φ100 等小规格铝棒货源依旧紧俏，加工费维持高位 750 元/吨上下，Φ120
Φ178 铝棒今日下调 50 元/吨，至 500 元/吨；华南市场Φ90 棒主流报价 700 元/吨，较昨日
下跌 50 元/吨，Φ120Φ178 铝棒报价 650 元/吨，较昨日持平；南昌地区因铝基价上涨，同
时持货商出货意愿加强，带动近两日加工费大幅回落，今日继续回落 100 元/吨，至 500-600
元/吨。

5月 17 日 LME铝库存减少 5125 吨 (来源：LME)

5 月 17 日 ，LME 铝库存数据更新，合计减少 5125 吨，降幅主要来自亚洲仓库。其中，巴
生仓库减少 3500 吨，新加坡仓库减少 1375 吨，弗利辛恩、光阳、的里雅斯特仍有销量下降。

点评：昨日铝价震荡偏弱。现货升水小幅走低，据了解华南现货市场因某仓库停装一周等
方面的消息影响，成交略有好转。目前的价格下游接受度尚可，但消费总体情况一般，汽
车、地产等领域订单不佳，令本轮铝价反弹缺乏动力。

投资建议：建议观望为主。

2.6、能源化工（原油）

美国计划提议欧盟对俄罗斯石油征收关税 (来源：Refinitiv)

美国财政部官员表示，将与七国集团领导人讨论对俄罗斯石油的定价上限和关税，以替代
禁运，对俄罗斯石油征收关税将保持市场供应，限制价格飙升，减少俄罗斯的收入。

美国将放松对委内瑞拉石油的制裁 (来源：Bloomberg)

拜登政府计划放松对委内瑞拉石油的制裁，以便让该国更多的原油进入欧洲。据知情人士
透露，美国将允许仍在委内瑞拉运营的欧洲公司立即将更多石油转运到欧洲大陆，同时允
许雪佛龙就恢复在委内瑞拉的运营进行谈判。

API 原油库存下降 (来源：Bloomberg)

美国 5 月 13 日当周 API 原油库存 -244.5 万桶，前值 +161.8 万桶。

美国 5月 13 日当周 API 库欣原油库存 -307.1 万桶，前值 +9.2 万桶。

美国 5月 13 日当周 API 汽油库存 -510.2 万桶，前值 +82.3 万桶。

美国 5月 13 日当周 API 馏分油库存 +107.5 万桶，前值 +66.2 万桶。

点评：油价先涨后跌，大幅波动。美国计划放松对委内瑞拉的制裁，以缓解因供应紧张所
导致的价格上涨。但委内瑞拉产量近年来萎缩严重，短期内可提升的空间有限。此外媒体
报道美国财政部官员表示，计划提议欧洲国家对俄罗斯石油征收关税，作为直接石油禁运
的更快替代方案。从对俄罗斯出口的影响程度来看，禁运对出口的限制程度要大于关税，
俄罗斯对欧洲的出口未来仍可能下滑。
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投资建议：预计油价震荡偏强。

2.7、能源化工（LLDPE/PP）

开口与不开口线型熔指 2聚乙烯间价差缩小 (来源：隆众资讯 )

近期地方企业中，生产开口线型熔指 2 聚乙烯产品的企业有所增加。据统计，当前开口线
型熔指 2 聚乙烯日产量处于近 3 年来平均水平之上，开口与不开口线型熔指 2聚乙烯间价
差缩小。

国内 PP 装置检修及未来计划检修汇总 (来源：隆众资讯 )

今日国内聚丙烯停车检修生产线共计 21 条，共涉及产能 466 万吨。中韩石化三聚（30 万吨
/年）PP 装置今日因故障停车检修。

PP 下游利润尚可但开工不足 (来源：隆众资讯 )

进入 2022 年，塑编利润走势相对平稳，基本维持在 500 元/吨附近震荡。但因国内疫情反
复，很大程度限制终端需求表现，企业新增订单有限且连续性不佳。加之部分地区受疫情
防控影响，工厂不定时出现短暂停工，限制塑编行业的整体开工走势。BOPP 膜料方面，2022
年 BOPP 厚膜利润整体呈震荡下滑走势，但仍维持在 1000 元/吨上方。聚丙烯多个下游品
种的开工情况来看，BOPP 膜料的开工走势最为乐观且稳定。近年来的 PP 下游行业平均开
工走势对比来看，2022 年国内 PP 下游行业平均开工明显低于往年同期水平，相较去年同期
低 5%左右。疫情反复限制终端需求，行业整体订单量有限，因此对原料的采购量也相应减
少。

点评：昨日聚烯烃期价早盘跟随原油大幅冲高后逐渐回落，现货价格普遍上涨 50，基差维
持，成交艰难，工厂加工订单一般，补库意愿较弱。目前来看，随着油价的走高和人民币
汇率的走低，油制聚烯烃理论利润再次滑向历史地点，聚烯烃估值偏低。但目前来看，油
制企业继续减产的意愿较低，且 5月下旬后，3月和 4月停产的装置将陆续恢复开工，短期
供应压力将逐渐增大。需求方面，目前下游需求恢复速度仍然较为缓慢，后续需求恢复的
空间仍然较高，且在 6月上海完全解封的预期下，短期内供需可能继续维持边际上的平衡。
但总体来看，我们认为整体需求恢复高度仍然有限，而供应恢复的弹性较高，后期仍有累
库的压力。

投资建议：目前来看，聚烯烃处于下有原油托底，上有供应宽松、内需疲软和外需走弱的
压制，处于上有顶下有底的状态，而上边际比较清晰，下方难以把控，总体来看现在交易
趋势是比较难，做价格的修复相对是容易，交易上应以逢高空、快进快出为主。

2.8、能源化工（天然橡胶）

泰国橡胶管理局：二季度橡胶价格预计将保持稳定 (来源：中国橡胶贸易信息网)

泰国橡胶管理局（RAOT）于当日举行橡胶讨论会议，会议由该局局长主持，并对二季度该
国橡胶价格和产量进行了预测。该局局长Nakorn Tarrakwirapat 表示，二季度的橡胶价格预
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计将保持稳定。不过，6月产量会由于季节性而增加，价格可能会小幅调整，但仍会处于中
规中矩的水平。2021 年橡胶价格相对稳定，可见 2022 年将不会有太大的波动。ANRPC 预
测，全球对橡胶的需求将高于市场的产量。

泰国橡胶管理局：标胶价格有望突破 60 铢/公斤 (来源：中国橡胶贸易信息网)

泰国橡胶管理局（RAOT）局长那空表示，预计今年的橡胶价格仍将上涨，因为轮胎行业逐
渐复苏，小型轮胎的生产数量与疫情发生之前的相似，尽管俄乌冲突仍在继续，但对于泰
国橡胶出口的主要市场—中国，产生的影响反而是积极的。根据世界橡胶形势分析初步结
果发现，今年橡胶的需求将大于投放市场的产量，大型生产国例如印度尼西亚，在未来三
年将因为劳动力不足，没有高效的落叶病防治法，农民转向产生更多收入的油棕种植园等
原因导致橡胶产量将下降 30%。

4月全球天然橡胶产量料增加 13.6%至 94.1 万吨 (来源：中国橡胶贸易信息网)

4 月全球天胶产量料增 13.6%至 94.1 万吨；天胶消费量料微增 0.3%至 121 万吨。2022 年全
球天胶产量料同比增加 1.8%至 1417.9 万吨。其中，泰国增 1.4%、印尼增 2.9%、中国增 1.8%、
印度增 1.2%、越南降 0.4%、马来西亚增 6.5%。2022 年全球天胶消费量料同比增加 2.2%至
1463.9 万吨。其中，中国增 0.5%、印度增 3.5%、泰国增 11.8%、马来西亚增 3.2%。

点评：近日胶价跟随原油价格上涨有小幅回升。目前海外主产区已经陆续开割，产量处于
爬坡期。国内产区方面，云南产区已经全面开割，海南产区由于部分区域新叶长势偏慢，
大面积开割时间将推迟至 6 月初至 6 月上旬，加上浓乳分流情况，原料价格短期存在一定
支撑。整体来看，当下橡胶受制于需求端疲弱，反弹较为乏力，但下方空间也相对有限。
后续继续关注产区开割后产量释放情况。

投资建议：当下橡胶受制于需求端疲弱，反弹较为乏力，但下方空间也相对有限。后续继
续关注产区开割后产量释放情况。

2.9、农产品（豆粕）

5 月巴西出口进度不及去年同期 (来源：SECEX)

5 月前 10 个工作日巴西共装出大豆 492.5 万吨，日均装运量 49.25 万吨，去年 5 月（共 21
个工作日）日均装运量为 71.27 万吨。

美国中西部地区本周中后期将有阵雨和雷暴 (来源：我的农产品网)

周一平静的一天过后，本周剩余时间里天气将更加多变，本周中期该地区将有阵雨和雷暴，
周末将有更强的风暴系统。最后一个系统最有可能产生恶劣天气和阵雨。由于本周天气的
原因，上周的快速种植进程将会放缓。较为寒冷的气温将持续到周五到周末，到下周前西
部地区将最为寒冷。北方可能会有霜冻，但由于种植时间较晚，对农业的影响将非常小。

巴西 21/22 年度大豆收割进度为 97.3% (来源：我的农产品网)

截至 5月 13 日，巴西 21/22 年度大豆收割进度为 97.3%，前一周为 95.5%，去年同期为 98.3%，
历史平均为 98.3%。圣卡塔琳娜州收割进度 95%、南里奥格兰德州收割进度为 84%，这两州
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进度均慢于去年同期以及五年均值；其余州基本已收割完成。

NOPA：美国 4月大豆压榨量低于预期 (来源：我的农产品网)

NOPA 会员 4 月共计压榨 1.69788 亿蒲式耳大豆，较 3 月的 1.81759 亿蒲式耳减少 6.6%，较
2021 年 4 月的 1.6031 亿蒲式增加 5.9%。该水平为 4 月同期第二纪录高位，仅落后于 2020
年。此前受访分析师平均预期，美国 4月大豆压榨量料为 1.7237 亿蒲式耳。预估区间介于
1.69448-1.77 亿蒲式耳，预估中值为 1.71825 亿蒲式耳。分析师表示，尽管利润率强劲且压榨
供应充足，4月压榨速度放缓，因几家工厂因季节性维护停产。

点评：巴西收割基本结束，5月出口装船速度明显不及去年同期。尽管美国国内大豆压榨利
润超高且原料供应充足，但由于部分工厂检修，NOPA 报告显示 4月美国大豆压榨量不及
市场预期。未来一周美豆主产区气温偏低，降水总体正常，由于天气原因本周种植进度可
能放缓。

投资建议：美豆及豆粕高位震荡。

2.10、农产品（白糖）

20220510 CFTC 持仓动态 (来源：泛糖科技)

截至 5 月 10 号当周，ICE 原糖期货+期权总持仓为 952414 手，较前一周减少 16330 手。投
机多头持仓 207287 手，投机空头持仓 115051 手，投机净多持仓为 92236 手，较前一周减少
18837 手。

巴西甘蔗压榨商取消糖出口合同 转向出产更多乙醇 (来源：文华财经)

行业人士透露，巴西甘蔗加工厂正取消部分糖出口合同，并转而生产乙醇，以便从能源价
格高企中获利，这引发了人们对全球糖短缺的担忧。一家大型国际大宗商品交易商近日在
纽约举行的一场糖业会议上表示，几乎所有参与巴西糖业交易的公司都有合同被取消。他
估计，到目前为止，取消的原糖合同总量约为 20 万至 40 万吨。该交易商表示，“这是因
为生产结构发生了变化，也因为作物收成的延迟。”

分析师：巴西甘蔗和玉米产区的霜冻对作物影响有限 (来源：沐甜科技网)

分析人士周一表示，巴西中南部包括巴拉那州和米纳斯吉拉斯州在内的地区，未来几天可
能会遭遇轻微霜冻，引发市场对玉米、咖啡和甘蔗作物情况的担忧。不过，分析师预计霜
冻对农作物的影响非常有限，因巴西冬季的第一股冷锋不太可能导致气温过低。

点评：在刚结束的纽约糖会中，行业人士透露，巴西甘蔗加工厂正取消部分糖出口合同，
并转而生产乙醇，以便从能源价格高企中获利，这引发了人们对全球糖短缺的担忧。考虑
到能源价格高企，近期多家机构已开始下调 22/23 榨季巴西制糖比和糖产量预估，再加上
即将到来的冷锋令市场担心其可能影响甘蔗生长，这为市场提供短期利多，推动外盘向 20
美分一线逼近。目前巴西正处于新榨季压榨生产期，巴西乙醇折糖均衡价较糖的溢价已明
显收窄，进入 5月份后开榨糖厂增多，乙醇产量也将增加，而目前乙醇汽油比价已高于 70%，
缺乏消费竞争优势，在 6-9 月份的压榨生产高峰期，巴西糖厂是否会继续积极用甘蔗生产乙



综合晨报-日度报告 2022-05-18

12 期货研究报告

醇还很难说，该题材推动作用预计应有限。

投资建议：国际糖价向上向下的空间均受到制约，整体价格料震荡为主。国内方面，目前
全国疫情形势有所好转，但封控措施尚未完全解除，销区物流还未完全通常，物流及需求
仍受到制约，但疫情形势正逐渐改善，销区库存薄弱以及夏季冷饮消费旺季即将来临，这
或将在疫情后带来补库需求，后期需关注销区终端消费情况。目前配额外进口亏损仍较大，
结合外盘分析，郑糖总体料维持震荡格局。

2.11、航运指数（集装箱运价）

从一箱难求到多出 1300 万标箱？ (来源：搜航网)

集运市场的急速蹿升使得市场上的集装箱明显增多，根据 Sea-Intelligence，一旦市场在 2023
年恢复正常，可能会多出 17%的箱子，即相当于 1300 万标箱的箱子成为多余。船公司在集
运市场起飞时收到了大量订单，大量新集装箱涌入市场，但由于港口拥挤，很多箱子目前
流通不畅，处于停滞状态。Sea-Intelligence 根据赫伯罗特的数据计算，一旦市场恢复正常，
正常运营所需集装箱会少 17%。根据德路里的报告，全球集装箱船队在 2021 年达到 5000
多万标箱，在市场正常化之后，运力会减少，换算下来会多出 850 万个标箱，今年预计还
会有约 450 万标箱的额外箱子进入市场，最终可能会多出 1300 万个标箱。

4月出口美国集装箱，上海港下滑 8%，宁波港增长 27% (来源：搜航网)

美国调查公司Descartes Datamyne 发布的数据显示，4月亚洲发往美国的海上集装箱运输量
比上年同月增长 7％，增至 175 万 8138 个（按 20 英尺集装箱计算）。连续 22 个月高于上
年，按 4 月单月计算创出历史新高。由于美国坚挺的需求，以中国发往美国为中心，运输
需求进一步增加。在 10 个主要国家和地区中，占整体份额近 6成的中国出发海运集装箱增
加 4％。3 月时隔 21 个月低于上年，但已转为增加。按港口来看，维持封城的上海港的吞
吐量比上年同月减少 8％。另一方面，靠近上海的宁波港则增长 27％。发往美国的运输需
求非常强劲。

58 个航次被取消！船公司发布停航跳港通知 (来源：搜航网)

航运公司出于拥堵、中国出口减少以及进口需求减少等原因取消了部分航行，Berglund 将
此归因于“需求的软化，以及承运人保护健康即期运费的决心增强。”根据德鲁里最新数
据，在跨太平洋、跨大西洋、亚洲-北欧和亚洲-地中海等主要航线中，在第 20 周至第 24 周
期间，734 个预定航次中将有 58 个航次被取消，其中 83%的空白航行将发生在跨太平洋东
行航线，主要是到美西。德鲁里在报告中表示，随着上海完全开放，工业活动开始正常化，
美国和欧洲的门户码头可能会出现来自上海的集装箱激增。托运人和受益货主可能不得不
重组其供应链，并审查在华中地区的装运选择。

点评：国内疫情呈边际改善，但清零政策下防疫压力仍然偏高，疫情管控力度并未出现实
质性放松，国内生产和物流运输持续恢复但节奏偏慢。上海码头堆场作业受静默影响，拥
堵出现一定反弹，此外，班轮联盟正在增加空班航次，供应端仍然偏紧。疫情持续边际改
善、美联储缩表节奏放缓，加上供应潜在地收缩可能，集装箱供需缺口收敛速度将有所缓
和，运价下跌节奏趋缓，维持高位震荡。



综合晨报-日度报告 2022-05-18

13 期货研究报告

投资建议：疫情持续边际改善、美联储缩表节奏放缓，加上供应潜在地收缩可能，集装箱
供需缺口收敛速度将有所缓和，运价下跌节奏趋缓，维持高位震荡。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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