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2021年，全球主要大宗商品价格指数均创出历史性新高。分析师认为，2022年，
在全球范围疫情尚未得到全面控制的背景下，IMF下调全球经济增速预期，因扩张
性宏观政策导致全球主要发达经济体通胀水平处于高位，美联储态度由“鸽”转“
鹰”，尤其是3月即将到来的加息政策可能给大宗商品带来下行压力，使得大宗商
品或难复制2021年的牛市行情。因此，投资者需要高度警惕大宗商品价格显著回调
的风险，避免遭遇高位接盘的局面，同时国际地缘政治和疫情的不确定性也为大宗
商品走势增加了诸多变数。

农产品：有望迎来“开门红”

2022年春节假期期间，在国际原油期价不断攀升以及全球农产品供应端预期偏紧等
利多因素提振下，外盘农产品价格走势如虹，农产品板块创出多个历史年度新高点
。其中，CBOT美豆期价创出自2014年2月以来的新高点，CBOT美豆油期价创出自
2009年以来的新高点，CBOT美玉米创出自2014年以来的新高点，ICE美棉期价创
出自2012年以来的新高点，BMD马来西亚棕榈油期价创出上市以来新高度。根据
外围市场农产品期价大多创出历史性新高点，笔者预期国内相关农产品春节后首日
开盘将会迎来“开门红”。

国际原油期价迈向百元关口

作为大宗商品的定价之王，不断攀升的国际原油期价给大宗商品价格上涨带来了坚
实的支撑。截至2月4日，CRB商品指数收盘价报于261.29点，创出自2015年以来
的新高度。目前来看，地缘政治风险依旧存在，国际市场担忧形成局部动荡，造成
原油价格大幅上涨。虽然OPEC+按照减产协议逐月增产40万桶/天，但因尼日利亚
和安哥拉等国增产能力有限，OPEC整体减产执行率维持高位，并且由于全球经济
复苏，航空航运活动增加，对原油的需求旺盛，美国原油库存处于历史低位。整体
看来，当前原油市场仍旧处于供需紧平衡状态，预计国际原油期价仍有冲击百元大
关的动能。

全球大豆维持供应偏紧状态

全球大豆供应端紧张格局依旧，豆类期价再创新高。截至2月4日，美豆03合约收盘
价为1556.75美分/蒲式耳，周度涨幅5.79％；美豆粕03合约收盘价为444.4美分/短
吨，周度涨幅7.92％；美豆油03合约收盘价为65.41美分/磅，周度涨幅0.18％。20
21/2022作季，南美大豆在播种和生长阶段遭遇了拉尼娜天气，令新作季大豆产量
严重受损，包括StoneX和美国农业部等权威预测机构均陆续下调南美大豆产量，这
就令全球大豆供应端修复之路拉长了时间周期，全球大豆库销比下调至17.45％，
较上个月下降1.12％，创出8年新低。
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目前有市场消息称，StoneX对巴西最新的大豆产量预测下调至1.26亿吨，如果预测
成真，那么全球大豆库销比存在再次下调的空间。目前我国油厂大豆库存428.9万
吨，处于5年历史低位，豆粕库存26.8万吨，均处于历史偏低状态。春节前美豆期
价已经开始上涨，而我国油厂买船和点价并不积极，这令国内采购面临被动局面，
所以美豆期价不排除迈向1700美分/蒲式耳大关的可能，国内豆粕期货价格有望再
现4000元/吨以上高点。

棕榈油依旧领涨油脂板块

生物柴油概念叠加供应端紧张，使得马来西亚棕榈油依旧领涨油脂板块。截至2月4
日收盘，马来西亚棕榈油收盘价为5621令吉/吨，周度跌幅0.21％。春节假期期间
，相对于快速上涨的国际原油，马来西亚棕榈油在创出5700令吉/吨的上市新高后
出现一定回落，但这并不妨碍它给市场带来的上涨预期。目前，市场的阶段性焦点
集中在印度尼西亚限制棕榈油出口政策方面，印尼规定国内棕榈油产量的20％必须
在国内销售。截至2021年，印尼棕榈油产量4450万吨，出口2950万吨，出口量占
总产量的66％，国内消费量1800万吨，2021年印尼国内消费占比总产量已经达到
40％。如果按照印尼新规，20％是在原有40％的基础上增加，那么将会减少预期
出口，是否如此理解，我们还需等待印尼政府的进一步政策解读，但目前市场上更
加倾向于在原有基础上增加20％，那么2022年印尼国内限制出口的政策将会令全
球棕榈油供应出现短缺。印尼棕榈油协会表示，印尼2022年的棕榈油出口将同比下
降3％，加之2022年1月印尼政府称，已经在实验B40棕榈油的生物柴油进行道路测
试，2020年印尼强制退出的B30生物柴油在国内执行的尚可。印尼棕榈油协会称，
生物柴油约占印尼国内棕榈油消费的38％，至680万吨。

利多因素支撑CBOT玉米

由于美国出口、南美天气以及俄乌关系紧张，导致玉米和棉花价格呈现快速上涨格
局。目前阿根廷晚播玉米正在吐丝，高温干燥的天气进一步损伤阿根廷玉米单产前
景以及巴西南部产出前景，资方也在不断增加对玉米多头的持有。截至2月1日，基
金持有的CBOT玉米期货净多持仓为455220手，较上周增加16122手，以上因素均
对CBOT玉米期价形成支撑。

美棉方面，由于周度出口销售报告超预期利多，新签约及装船量又创出年度高位，
提振市场对棉花需求的预期，资金方也开始增持美棉多头。美国农业部公布的数据
显示，截至1月27日，美棉销售64.72万包，周环比增加30％。装运方面也表现良
好，美国陆地棉装船出口量30.21万包，较一周前增加53％。资金方面，截至2月1
日，CFTC美棉花净多头持仓增加至99000手，创下两个月以来的高位。

综上所述，国际原油期价奠定大宗商品上涨基础，加之农产品供应端紧缺配合，预
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期春节假期归来的首个交易日，国内农产品板块将会迎来“开门红”。（作者：格
林大华期货 刘锦）

黑色系：呈成材强原料弱格局

黑色系行情每年都大同小异，春节前后成材需求减弱，钢材库存快速累积，价格偏
弱，紧接着春暖花开，迎来了“金三银四”，在需求旺季背景下，钢材需求大于其
生产，库存快速下降，价格逐渐转强。年年岁岁花相似，每年行情都是如此，只是
启动的时间与幅度有所变化。

钢材“金三银四”旺季可期

在双碳政策的加持下，今年的环保检查依旧严格。截至1月28日，高炉炼铁产能利
用率仅有81.51％，同比下降9.28％；日均铁水产量219.35万吨，同比下降22.61万
吨。在铁水供应锐减的情况下，钢材供应也未能独善其身，数据显示，五大成材产
量仅为913.49万吨，同比下降11.51％。笔者认为，在严环保背景下，2022年成材
供应很难大幅走高。

虽然供应减少，但受需求偏弱的影响，当下成材依然处于累库阶段。最新数据显示
，五大成材总库存1552.45万吨，周环比增加156.4万吨，同比减少252.43万吨。
不过，在建材日成交仅维持个位数的状况下，累库很是正常，但在整体库存低于往
年同期，一旦进入需求旺季，可能出现供不应求的局面，叠加春节后稳增长的政策
由预期转化为现实，成材需求相较往年有所增加，将会迎来足斤足两的“金三银四
”行情。

春节后铁矿石涨势或难持续

春节前，在钢厂复产和补库需求支撑下，铁矿石价格快速上涨。1月初，日照港PB
粉报价805元/吨，至月末报价已升至895元/吨。与此同时，钢厂的铁矿石库存也快
速走高，247价钢厂进口铁矿石库存11757.57万吨，相较月初增加775.86万吨。在
钢厂急速补库的状态下，港口铁矿石库存持续走低，45港总库存为15309.93万吨
，月环比下降315.72万吨，年同比增加2809.22万吨。

今年1月铁矿石整体发运量有所降低，主要有两方面的原因，一方面是澳矿2021年
年底冲量结束，另一方面是受巴西强降雨天气的影响。不过，由于发运与到港存在
时间的差异性，受前期高发运的影响，铁矿石到港量出现了环比增加。据统计，1
月45港到港总量10763万吨，环比增加878万吨。其中，澳矿到港量环比增幅明显
，1月到港量7552万吨，环比增加605万吨；巴西矿到港量环比增加150万吨至187
8万吨；除澳巴以外的铁矿石到港量小幅增加117万吨至1309万吨。同时，在铁矿
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石价格走高的情况下，国内铁精粉的产量也有所增加。总之，在铁水减量生产的大
背景下，铁矿石将出现供需双弱的状态，同时伴随着高库存，铁矿石很难走出春节
前上涨的行情。

焦企将面临低利润生产局面

2022年1月以来，2021年的粗钢压减政策对铁水产量的限制作用减弱，焦炭的需求
快速恢复，同时钢厂焦炭库存低位，叠加钢厂年前补库，焦价快速走高。数据显示
，1月初，钢厂焦炭库存688.03万吨，月末已升至746.88万吨，平均每周增库14.7
1万吨。相对于前期偏弱的需求，焦炭供需发生了变化，不仅钢厂积极采购，而且
贸易商也进入积极采购的行列，焦炭处于供不应求的局面，1月焦炭市场历经三轮
提涨，累计上调500元/吨。

受严格的环保限制，焦化产能并不能够完全释放，部分区域发布限产要求焦企结焦
时间延长至72小时，焦炉产能利用率产能始终处于低位。数据显示，截至1月28日
，独立焦企焦炭日均产量64.0万吨，同比下降10.01万吨。不过，焦炭供需紧张的
局面随着春节的来临发生了改变，在焦企限产的同时，下游钢厂开启高炉检修计划
，焦炭需求锐减，春节前钢厂已经落地一轮降价，累计下降200元/吨。在下游钢厂
需求不足的情况下，焦企将面临低利润的状态。

焦企主动降库的可能性较大

每年冬季，焦企都进行焦煤冬储，2022年也不例外，尤其是春节前补库意愿强烈。
数据显示，1月独立焦企焦煤库存由月初的1297.57万吨至月底已经上升至1553.46
万吨，补库幅度达到19.72％。焦企短期集中主动补库，使焦煤的供需失衡，焦煤
价格快速上涨，柳林中硫主焦煤出厂报价上涨500元/吨至2400元/吨。

元旦过后，煤矿在完成上一年度生产任务后，按部就班地维持生产，甚至部分民营
矿早早就进入春节假期，焦煤供应收缩。同时，蒙古受疫情影响，通关口岸开开停
停，蒙煤供应始终不足，平均日通关量不足百车。预计春节假期结束煤矿正常供应
后，焦煤供需将逐渐转向宽松，因为焦企在春节后启动主动降库，焦煤采购减弱。

历史虽会重演，但不会简单地重复，黑色系行情更是如此。春节后社会全面复工复
产，各品种会有自身的供需关系，也拥有自己的价格运行轨迹。不过，在严环保的
状态下，奠定了黑色系成材强原料弱的整体运行格局。（作者：中辉期货 杜鹏）

化工品：料现“虎头蛇尾”行情

2021年前三个季度，在成本支撑和供需格局改善的作用下，化工品呈现不断上涨走
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势。值得一提的是，2021年9月，化工品加速上涨，沥青、塑料创下多年来新高，
PVC创下上市以来高点，即使是基本面较弱的PTA也触底反弹。2021年第四季度至
今，受上游成本塌陷的影响，化工品价格大幅回落。整体来看，2021年化工品的牛
市行情很大程度上是由成本重心不断上移所致，自身供需格局改善幅度有限。

沥青走势需看原油脸色

产能过剩问题是影响沥青价格难以上行的主要因素。国内地炼装置生产较为灵活，
生产利润对供应传导顺畅，一旦生产出现亏损，地炼企业就能在短时间内停产或者
转产，这种特性造成沥青价格长期围绕在成本线附近运行，价格波动则在很大程度
上由成本端来决定。从供应方面来看，市场预期2022年国内新增沥青产能150万吨
，虽然增幅有限，但仍然难改沥青供大于求的现状。除此之外，因为稀释沥青要征
收关税，所以国内沥青进口量下降。受政策的影响，国内沥青进口将会维持在偏低
水平。

从需求方面来看，2021年1—11月，我国沥青的表观消费量为3182万吨，同比下
降7％，沥青需求下降主要是受基建投资与房地产投资放缓的影响。2021年，受各
种因素的影响，国内基建专项债发行进度不及预期，房地产投资完成额为147602.0
8亿元，同比增速仅为4.4％。由于2021年没有如期发行的专项债将在2022年集中
发行，在此背景下，基建投资有望复苏。整体来看，虽然2022年沥青供大于求的格
局难以改变，但受进口下降和基建复苏的影响，沥青的供需格局将较2021年略有好
转。不过，沥青价格很大程度上是受原油的影响，如果国际原油价格重心下移，那
么沥青价格也将难有起色。

PE价格重心下移概率大

2021年，国内PE计划投产490万吨，实际投产430万吨，剩余60万吨产能将会推迟
至2022年投产，这使得2022年国内PE预计投放产能达到370万吨，其中以线性为
主。国外方面，受疫情的影响，多套装置推迟投产，这导致国外PE价格偏强，国内
PE进口随之下降。2022年，国外推迟投产的PE装置将会集中投产，国内PE进口量
将会大概率上升，具体则需要视国外疫情情况而定。库存方面，PE的库存目前处于
低位，企业库存在2.5万吨左右，社会库存在10万吨上下，偏低的库存对PE价格形
成一定支撑。此外，PE的需求相对稳定，农膜中的地膜和棚膜虽然存在季节性变化
，但变化有限。PE需求的变数很大程度上来自包装膜，而包装膜的需求则和经济增
速有关。目前国内经济承压，预计PE包装膜这一部分的需求增速也将随之放缓，预
计春节后PE价格重心将大概率下移。

PVC仍以区间振荡为主
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2021年，PVC期价能够创上市以来的新高，很大程度上是由成本端大幅上涨所致。
由于供需格局不佳，在PVC价格大幅上涨的过程中，电石法PVC生产企业实际生产
利润并不高，PVC开工负荷也略有下降。目前来看，煤炭供应短缺造成电石价格大
幅上涨的状况已经解除。2022年，除环保、运输等阶段性因素外，电石对PVC成本
的支撑力度将会减弱。从供应方面来看，截至2021年年底，国内PVC有效产能为2
835万吨，2022年计划投产装置278万吨，产能增速为9.81％，远高于2021年的4.
1％。虽然市场供应压力仍存，但仍需关注环保等因素对PVC供应的阶段性影响。
从需求方面来看，房地产对PVC的需求影响较大，2021年，银行对房企的融资收紧
造成房地产投资下滑，但促进房地产业健康发展和良性循环，叠加稳健的财政政策
和降准等组合拳，会对房企融资产生一定的积极信号，所以预计2022年房地产行业
将会有所改善，届时对PVC的需求也将随之上升。总之，虽然PVC的成本支撑减弱
，供应压力有所上升，但需求有改善的预期，预计2022年PVC价格将呈现振荡走势
，振荡区间在7000—10000元/吨。

PTA后市延续弱势格局

PTA多年以来受供大于求的影响，近两年国内PTA再次迎来投产高峰，产能过剩问
题有增无减。在这种情况下，PTA价格仍将延续在成本线附近运行的态势，难以出
现背离成本的上涨。从供应方面来看，2021年，国内新增投产PTA产能860万吨，
但年内江阴汉邦、扬子石化等500万吨的产能长期停车，所以新增产能对国内PTA
供应的冲击有限。2022年，国内计划投产的PTA产能达到1110万吨，上述装置大
部分在下半年投产，这对国内PTA的供应将会产生一定冲击，进一步压缩PTA的加
工费用。从需求方面来看，PTA订单需求已经有减弱的迹象，但目前海外疫情日益
严重，不排除东南亚地区新一轮疫情管控措施造成服装订单回流的现象。总之，PT
A产能投产较为集中，供大于求格局延续导致PTA价格难有起色。受需求走弱的影
响，PTA供需矛盾难以改善，价格仍将在低位运行，资产配置中以空头配置为主。

综合上述分析，2021年化工品在成本支撑的作用下，走出了一波牛市行情，但随着
成本端支撑力度减弱，化工品价格重心处于偏高水平，2022年或难复制2021年前
三个季度的单边上涨走势。整体来看，供需将会在2022年重新成为影响化工品价格
的主导因素，而国内化工品大多产能所剩，加之外部环境不佳，化工品大概率在20
22年呈现“虎头蛇尾”走势。（作者：中原期货 周涛）

本文源自期货日报
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