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摘 要  

2020年的商品走势，是一个经典的大型事件冲击型的策略环境。疫情和原油

价格战，带动了整个商品期货构筑了一个大大的 V 型底形态。由于原油价格战和

疫情而打出来的底部，在全球放水和疫情防控的进度中缓慢修复。随着年底临近，

低库存的品种再次因为移仓而出现一波经典的正套行情。在新年度里，我们认为

可以根据大型事件冲击后的价差偏离来进行策略布局。具体策略介绍，详见正文。 
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第1章  行情简述 

2020 年度的商品市场，波动幅度较大。年初大幅探低，在随后 4 月初开始了一波单边持续的上涨

行情。如果用一句话来说的话，那就是：跌也疫情、涨也疫情。由于疫情，市场预期需求端将会大幅

萎缩，不管是工业品还是农产品，都出现了一波较大的跌幅，当然，期间也叠加了俄罗斯和沙特的原

油价格战。随后由于各国积极货币和财政政策的出台，企图挽救低迷的经济，进行了大量的货币投放。

这使得商品市场整体估值水平出现了水涨船高的现象。相对具体的表现就是：各种易储存的工业品，

都出现了不同程度的多头资金移仓偏晚。那么，我们看到的现象，就是一个典型的正套行情。各个品

种的 2101 合约的价格水平，不同程度地高于 2105 合约。且正套价差水平，也高于往年平均水平。这

是一个大型事件对宏观经济冲击后行情的演绎路径。 

图 1.1 南华商品指数 

 

资料来源：WIND 南华研究 

那么，在即将来临的年度里，根据大型事件冲击后的行情演绎，有哪些角度可以作为策略思路呢？

我们认为可以从以下几个角度思考： 

（1）产能周期较短，或者产能总体偏宽松的品种，且它们的生产利润较高，那么，这类品种可以作

为未来做空的选择。 

（2）引起正套价差的矛盾比较短暂，那么，一旦在 2105 合约上将不会成为主导。 

（3）供应弹性较小的农产品，叠加估值较低的品种，可以在 2021 年度关注多头机会。 

第2章  策略推荐 

2020 年的商品走势，是一个典型的事件冲击型的策略环境。疫情和原油价格战，带动了整个商品

期货构筑了一个大大的 V 型底形态。由于原油价格战和疫情而打出来的底部，在全球放水和疫情防控

的进度中缓慢修复。随着年底临近，低库存的品种再次因为移仓而出现一波经典的正套行情。 
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在多头情绪得到释放之后，市场将会迎来新的故事。在这些新故事上，行情将会再次被点燃。以

行情作为载体，以策略作为工具而参与市场。在新的年度里，我们认为，可以按照上文的选品种的思

路进行品种选择。重点关注以下几个特征的品种：（1）2101 和 2105 价差较大，且持续维持历史高位

的品种；（2）由于临时事件冲击而导致的价差偏离的品种；（3）生产利润较高，且出现顶部形态的工

业品种。 

根据大型事件冲击型的行情演绎模型，我们选择了几个品种，下文策略供参考。 

图 2.1 2020 年度各板块指数变化对比图 

 

资料来源：南华研究 

2.1. 玻璃 

玻璃作为本年度的大涨品种之一，无疑背后具有较强的基本面逻辑支撑。但是，从底部到顶部的

上涨幅度当中，并不是由于同一个逻辑驱动的。由最初的反弹修复行情，演绎为低库存逻辑和需求的

回暖，最后，再到四季度北方限产、2101 合约的移仓和仓单逻辑。最终促成的结果是：玻璃大涨，纯

碱大跌。 

我们认为，随着年末需求旺季的结束，以及年初的累库即将来临，2101 合约所体现的价格，基

本上包含了年内的所有利好。在 12 月中旬，玻璃 1-5 价差一度缩小至 50 点以内，这说明，以玻璃 2101

合约的价格作为参照，玻璃 2105 合约的价格已经具备一定的安全边际。随着玻璃 01 移仓结束，该合

约的影响力也越发减弱，玻璃 2105 将走出独立走势的时间点越来越近。另外，玻璃的生产利润较高，

在未来的需求淡季和累库过程中，玻璃 2105 具有调整的需求。 

因此，玻璃未来的行情，我们从两个角度去看，一是估值角度，二是驱动的角度。从估值角度来

看，2105 合约与 2101 合约的价差已经缩小至 50 点以内，这样的价差对于玻璃 2105 合约来说，具有

一定的估值吸引力。因为相比较而言，玻璃 01 和 05 所面对的基本面不是一个层面的。因此，我们认

为，玻璃 2105 在其合约挂牌时间内，大概率将会出现一波调整行情。策略方面，可以考虑两种：（1）

空 05多 09 套利；（2）逢高做空玻璃 2105 合约。 



 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

2021年策略年度报告 
 

图 2.1.1 玻璃的 1-5 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.1.2 玻璃和纯碱的比值 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.1.3 纯碱 1-5 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.2. 油脂 

国内三大油脂的上涨行情，也是本年度的龙头之一，具有较强的示范效应。油脂上涨，具有几个

方面的原因：（1）由于年初湖北疫情封锁，作为油菜籽主产区的湖北湖南，无疑是对菜籽油多头较大

的支撑；（2）在和加拿大的贸易紧张关系中，菜籽的供应受到了一定限制；（3）豆油作为主要的食用

油，收储 100 万吨对于现货价格来说，具有较强的支撑。（4）马来西亚的棕榈油因为拉尼娜气候的影

响，而出现一定的减产。 

图 2.2.1 豆油和棕榈油的价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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从供应量的角度而言，棕榈油和豆油是全球最主要的油脂，菜籽油和其他小品种油脂作为补充。

而 2021/22 年度，全球大豆再次丰产，马来西亚和印尼的棕榈油产量预期是同比高于 2020 年度。 

而且，生猪存栏逐步恢复，在 2021 年度里，我们大概率可以看到饲料需求的旺盛，也就意味着

豆油的产量可能会超预期。在食用需求总体刚性的情况下，豆油难以有大幅上涨空间。另一方面，随

着全球疫情得意控制，食用需求和工业需求得以缓慢复苏，且印尼和马来西亚的生物柴油需求正在上

升。 

因此，对于油脂板块，从大格局来看，油脂在未来一段时间里将会是宽幅震荡的格局。单边趋势

策略或许不是最佳的。可以考虑从价差角度，比如豆油和菜籽油的 2105 和 2109 之间的价差。因为

从时间节点来说，南美的大豆在 3-5 月份集体供应，国内的菜籽油也是在 5-6 月份上市。 

豆油 5-9 价差，主要是体现了国内 2101 合约高估值之下的价差偏离。从基本面预期来看，并不

支持 5-9 价差维持高位。我们认为，由于南美的供应比较充足，且国内收储了大量的油脂，收储行为

只会造成 01 合约的现货短缺，但是，对于 05 合约而言，并不会重演 01 合约的状态。可以关注豆油

5-9 价差的反套行情。 

图 2.2.2 豆油 1-5 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.2.3 豆油 5-9 价差图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.3. 螺纹的盘面利润 

从近期的数据可以发现，螺纹的盘面生产利润处于历史同期的较低水平，主要原因是：铁矿石价

格高企，且国内钢厂生产处于高负荷状态，社会库存并不紧缺。螺纹的涨价主要是来自于成本推动。

由于螺纹涨价的被动环境，使得螺纹的盘面利润处于近 5年的低位水平，这部分利润被铁矿石侵蚀了。 

从黑色板块整体的价差估值角度来看，2020 年底的移仓换月的上涨行情，已经透支了 05 合约的

部分估值。而对于黑色板块而言，未来的检修会增加，对铁矿石的需求会减少，盘面利润很有可能会

有修复性的反弹行情。可以重点关注螺纹的生产利润。 

另外，在房住不炒的大环境下，地产受到了一定的限制。而汽车和家电下乡政策，利多于热卷。

因此，可以关注螺纹和热卷之间的套利机会，等一个合理的低点介入。 

图 2.3.1 螺纹的盘面利润 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.3.2 螺纹和热卷的价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.4. 动力煤 

动力煤的供需格局，对外的依赖度相对较低，按照 2019 年的数据，约 10%左右的消费量需要进口

来补充。其中，主要的进口国是澳大利亚、蒙古和印尼。如果澳大利亚的煤炭受到进口管制，那么，

动力煤的年度影响越 5%以内。如果进口其他国家煤炭进行补充的话，国内缺煤的概率不大。然而，临

近年底，出口形势良好，工业用电同比去年同期增长明显，叠加冬季取暖用电高峰，导致动力煤的需

求稳中有增。 

图 2.4.1 动力煤 5-9 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.4.2 动力煤 2105 日 K 线 

 

资料来源：WIND 南华研究 

动力煤属于基础化工的源头之一，对国内化工定价具有较大影响。这一点极为重要，我国属于煤

炭生产大国，也是需求大国，相当于是原油的角色，只是国内原油资源较少，煤化工是重要的基础工

业部分。因此，动力煤一旦价格过高，或将引发政策关注。因此，动力煤本轮的上涨行情，一方面是

资金移仓带来的影响，另一方面，叠加了需求旺季和消息面的共振。我们认为，动力煤一旦高于 700

的价格，不宜追高，在行情构筑顶部形态后，可以考虑作为空头配置。 

策略方面，一方面可以关注动力煤 5-9 价差，另一方面，短期可以关注多头机会，中线关注空头

机会。 

2.5. PVC 

PVC 的 1-5 正套价差达到了 500 点以上，随后持续回落。随着 PVC2101 合约移仓结束，PVC2101

合约的价格将更能够体现现货的情况，同时也是 PVC2105 合约的重要的风险参照点。 

PVC 今年展现在需求端展现出了强劲的动力，主要来自国内房地产、消费、以及出口三架马车的

拉动。今年房地产开工数据虽然没有显得特别强势，但是竣工周期目前仍在逐步兑现，拉动 PVC、玻

璃等房地产周期尾部品种消费。出口则来自国外疫情发酵后的订单转移。内需方面，下半年内需强势，

家电、汽车、零售数据造好，带动五大塑料均出现明显大幅上涨。供给端，PVC 通过前期多年的供给

侧改革，产能逐步清退，连续多年维持较少的产能投放，明年增速环比略有提升，但仍在可接受范围。

目前 PVC 已经具备了长期价格上升一个台阶的可能性，2021 年经济仍处于复苏周期，需求端会有稳定

的拉动，未来 6500-7000 上方运行可能会成为常态化。 

策略方面：上方空间则主要参考其他与其他合成树脂的价差，目前 LV（LLDPE-PVC） 价差接近走

平，目前 V 估值略微偏高，可能会出现一定需求替代性，且冬季建材需求逐步季节性下降， PVC 短期

看回调，中长期继续看多的观点。另外，价差方面，可以关注调整后的正套机会。 
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图 2.5.1 PVC1-5 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 

   从最后 PVC1-5 价差快速回落的情况来看，PVC2101 的上涨，大概率存在挤仓的可能。这也从侧

面给出了 PVC2105 合约的上限的参照点。 

图 2.5.2 PVC5-9 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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2.6. 白糖 

2021 年白糖上方压力仍存。后期需要关注消费情况、糖浆进口及食糖进口政策的具体执行情况。

外盘方面，巴西仍维持高制糖比，若原油价格持续走高，燃料乙醇的生产比例或将上调。印度方面，

新年度增产的压力不减。当前 5 月小幅贴水 9 月，未来存在进一步扩大的可能性，不过这种情况还是

要看外围市场的变化，尤其是印度的出口动向。白糖 5-9 价差的变化的关键期在 3-4 月，此时价差的

扩大和收缩局势就会非常明朗。前期依旧受到供应压力的影响，进口加工糖和进口糖浆对于前期的压

力表现更大，但远期合约存在更大变数。 

策略方面，我们建议关注白糖逢低做多的机会。 

图 2.6.1 白糖 5-9 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 

第3章  2020 年策略运行总结 

在 2020 年度里，我们主要的策略寻找低估值的品种，特别是在正套价差上有空间的品种。主要

的投资方式，包含了趋势交易、套利交易。并按照风险和收益的配比，形成了三种不同风格的策略组

合。我们按照不同的资金管理，按照稳健型（15%）、混合型（25%）、激进型（35%）的收益目标进行

风险和收益匹配。 

策略规则的制定与执行，中间要有较好的匹配。什么样的策略就需要搭配什么样的资金管理方式。

建仓方式有一次性建仓和分批建仓，适合不同情况的策略布局。是否加仓，也要视策略而定，并非所

有的策略都必须要有加仓的动作。要知道，我们做所有的规则，都是希望达到一种均衡，而不是力求

完美，每个投资者的均衡点都不同。但是，不管任何策略，想要最终盈利，必然是盈利大于亏损。而

我们制定策略或规则，就是为了更自主地实现这一点，而不是跟着市场的波动而变化。 

每一种策略，要赚哪一部分的利润，都是事前设定好的。交易系统就是赚到系统该赚的、亏掉系

统该亏的，最终拿到交易系统该拿的利润。策略规则越清晰，就意味着越清楚系统的能力圈。没有任



 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 14 

2021年策略年度报告 
 

何一个系统可以赚到市场全部的利润，既赚短线，又赚长线；既赚趋势，又赚震荡。滔滔江水，只取

一瓢。我们正是本着取一瓢的态度，谦卑地向着市场学习，以管理风险的角度去参与市场。 

我们会在收盘后，通过每日策略的方式向大家推送策略。如果想要更加及时的策略推送，可以通

过客服电话联系研究所策略部，我们将提供更全面、更及时的策略服务。 

图 3.1 混合型策略 

 

资料来源：南华研究 

图 3.2 激进型策略 

 

资料来源：南华研究 
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