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近期各板块核心矛盾

• 近期各版块主要观点：

Ø 宏观：国内债券关注空头套保机会，A股建议阶段性止盈，可采取多IF空IM的跨品种套利策略。黄金注意高位回调风险，

美股波动增加，美元继续看跌。

Ø 有色：联储降息在即流动性支持金属价格，谨防衰退风险。传统有色金属，在联储9月开启降息的背景下流动性对价格形

成支撑，但警惕可能的衰退预期带来价格的回调。多晶硅由于有政策继续发酵，价格或偏强运行，但上行空间可能有限，

11合约6万以上可以考虑空配。工业硅供需基本面取决于合盛复产节奏，不确定性较大。碳酸锂短期内快速计价枧下窝复

产预期，但在项目实质性复产前，旺季叠加节前备货，价格下跌空间有限。中线关注反弹偏空，同时关注反套机会。

Ø 黑色：短期延续弱势震荡。成材累库延续，9月上中旬预计终端需求释放节奏依然偏慢，带动产业链震荡偏弱。但整体矛

盾级别并不算大，原料下方支撑较强，预计难以跌破前低。关注旺季需求确认。

Ø 能源：短期震荡，四季度偏空。基本面现阶段相对疲弱是现实，进一步往下挤压的空间却是有限，然而也没有向上的驱动。

板块各品种目前定价水平相对较为合理。破局点还是需要需求侧有突变，预计可能会在4季度形成。

Ø 化工：多数化工品目前基本面矛盾相对有限，产能过剩形成持续的压力。“反内卷”对于少数品种如玻璃和纯碱价格产生

一定的扰动，但玻璃纯碱行业的反内卷不宜有过高期待，高供应和高库存的现实并没有得到显著改善。

Ø 农产品：粕类油脂震荡偏强为主、棉花11-1反套持有。粕类油脂维持回调逢低做多观点不变，继续关注政策面消息；养殖

板块，供应宽松压制&价值低位，弱势震荡等待产能的有效去化；软商品震荡走弱，棉花等待新棉上市收购价指引，11-1

反套可继续持有；白糖下方空间有限，等待企稳后的多配机会。



新品种研究推荐：杨喆—胶版印刷纸（9月10日上市）

• 该品种交易的核心逻辑：

Ø 需求端受到在校生人数减少、国家教育政策收紧及无纸化趋势冲击，未来1-2年将面临较大压力；与此同

时，新产能仍在持续投放，当前行业开工率已降至50%以下，行业过剩加剧。我们认为长期来看双胶纸价

格中枢仍处在下行趋势当中。

• 当前市场观点：

Ø 短期来看，9月出版招标尚未开启，社会书商采买意愿一般，需求整体平稳；供应端晨鸣装置复产，市场

供应压力边际增加。

• 市场的主要分歧，我们是否有与市场不一致的观点：

Ø 市场的分歧点在于当前存在成本支撑的情况下现货价格是否还有向下的空间。我们认为第三方资讯公司给

出的理论成本偏高估，行业普遍采用调整原料浆配比、提高原辅料自给率等方式降低成本，价格仍存在进

一步下跌的空间。

• 策略推荐：期货上市后以逢高沽空思路对待。

• 主要风险：浆价大幅上行、国家相关政策变化。



本周重点研究报告及产品推荐

报告标题 报告类别 涉及品种 研究员

美联储政治化：历史和未来演绎 专题报告 海外宏观 元涛

我国电力交易结构及工商业购电成本拆解 深度报告 能源-电力 张可可



元涛：《美联储政治化：历史和未来演绎》

• 核心观点：

Ø 美联储政治化是目前市场最为关心的话题，本文深度分析了二战以及70年代美联储政治化的过程。并且对于未来美

联储政治化的路径和方案给出了分析，确立了进一步长期看多黄金的核心因素。

• 主要逻辑：

Ø 二战美联储为了政府部门融资，实行了收益率曲线控制的政策手段，结果较好，代价则是通胀明显超预期。

Ø 70年代的美联储在滞胀环境下不得不做出政治上的妥协，用通胀换取失业率降低，这导致美元大幅度走弱和持续的

高通胀。

Ø 新冠疫情后的财政赤字大爆发导致美债问题浮出水面，特朗普逆全球化则加剧了通胀压力，我们认为美联储将再度

用通胀换取经济增长。

Ø 由于可以预计美联储将长期维持实际利率处于低位，以及高通胀长期存在，因此美元指数将出现趋势性的走弱，建

议持有贵金属来应对。

• 推荐客户群体：公募，私募，保险。

• 报告亮点及与市场差异：市场根本就没有关于美联储政治化的探讨，这是唯一的，具有深度的探讨。



张可可：《我国电力交易结构及工商业购电成本拆解》

• 核心观点：

Ø 电能量市场由中长期市场和现货市场构成，基于政府对电力中长期合同的高比例签约要求，现货市场的价格波动

风险对市场用户的直接影响较小，更多影响市场对中长期市场的预期；优先发电量规模、煤电边际发电成本、能

源供应结构和市场供需关系等因素共同影响工商业用户购电成本；我国未来电力期货产品或以省级供电营业区进

行划分，以日前价格为标的，包含不分时的基础负荷合约和按照峰谷平段进行划分的特定时段合约，现金结算或

是唯一的结算方式。但面临市场规模偏小、交易活跃度有限等客观因素，短期电力期货上市条件尚未完全成熟。

• 主要逻辑：

Ø 报告重点梳理了现货市场环境下的我国电力交易结构及基本规则，并对工商业用户的购电方式进行拆解，分析不

同购电方式下的用电成本及影响因素，最后对我国电力期货市场发展作出展望。

• 推荐客户群体：公募基金、私募基金、产业客户。

• 报告亮点及与市场差异：

Ø 报告对我国电力市场机制的细节剖析十分详实，为市场首篇全面梳理电力市场底层运行逻辑的报告，阅读门栏较

低；分析了重点省份不同类型电力价格之间的联动关系；分析了136号文对电力交易和电价的影响；基于对欧美

电力期货市场的分析对我国电力期货市场作出展望。



近期发布的其他研究报告

报告标题 报告类别 涉及品种 研究员

胶版印刷纸期货上市系列报告（四）：上
市策略建议

热点报告 化工-胶版印刷纸 杨喆

海外铅锌矿企业季度运营分析：锌矿延续
增产，铅矿表现欠佳

热点报告 有色-铅锌 魏林峻

东证化工套利观察（8月） 策略报告 化工 杨枭等

美国8月非农远不及预期，9月降息已成定
局

热点报告 海外宏观 徐颖、周佳慧



繁微重点功能推荐：市场预期研判

智能搜索 反映市场对未来期货行情方向的趋势预期，基于整理收录的市场预期，按周统计并计算品种预期共识市场预期研判

预期总览 AI归因分析

有效性分析

服务形式：官网    API接口    定制excel报告（待开放）



未来一周重大事项日程

时间 事项 涉及领域

9月11日 美国8月季调后CPI 海外宏观

9月11日 欧央行利率会议决议 海外宏观

9月12日 USDA供需平衡表 农产品

9月11日 中国8月全社会用电量 能源

9月15日 中国8月经济数据 国内宏观、黑色有色等工业品



研究员出差计划

时间 研究员 出差地点 出差事由 邀请业务部门

9月7-19日 方慧玲（棉花、白糖） 新疆 调研

9月15-16日 安紫薇（原油） 北京 客户路演 天津营业部

9月15-16日 陈玉飞（商品期权） 北京 成品油企业路演 天津营业部
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