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摘 要  

2021年一季度是一个冲高回落的走势，在有色和原油的上涨带动下，工业品

出现了一波上涨，但是，在 3 月份都纷纷回落。目前整体商品市场面临一个高估

值的水平，后续需求能否有效回升是一个值得关注的地方。从大势的研判来说，

我们认为商品市场整体将会进入宽幅震荡。关注高利润的工业品的空头机会，以

及部分农产品的估值调整行情。从套利角度来看，由于一季度的正套大幅透支了

未来，可以关注远月的反套行情。具体策略介绍，详见正文。 
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第1章  一季度高位震荡 

在 2021 年一季度，我们看到有色和化工板块、油脂板块出现持续大幅上涨。有色和化工，主要

是原油和有色金属的通胀逻辑，全球笼罩在美国放水的通胀预期下，商品供需的影响暂时减弱；油脂

主要是因为需求改善，现货基差推动正套超预期走强。但是，板块之间也有所分化。在一季度里，我

们总体上采取了两类策略，一是套利策略，因为在高位震荡市里，套利策略具有优势。二是波段策略，

阶段性地买强抛弱。因为市场在高位震荡的时候，出现单边趋势大幅行情的概率不大。 

 

图 1.1 南华商品指数 

 

资料来源：文华财经 南华研究 

那么，在接下来的时间里，我们认为，市场大概率仍然会以宽幅震荡为主。排除突发事件冲击的

情景，那么，我们认为套利策略仍然是可以重点参与的思路。可以从以下几个角度思考： 

（1）政策支持的对冲套利，比如钢厂利润； 

（2）政策支持的思路需求确定性增加，会导致油脂库存重建、饲料需求增加；对于高估值的正套重

点关注。 

（3）随着疫苗普及，全球开放可期，纺织上游可以关注。 

第2章  策略推荐 

2021 年是通胀预期和供需基本面相互占据上风的一年，一方面是货币宽松，一方面也是商品生产

利润较高。远期供需利空商品价格。我们认为，在一季度主要是释放多头情绪，表现形式主要是正套

和单边的上涨形式。二季度将会出现部分品种的分化和调整。关注以下几个品种或策略：（1）钢厂利

润，螺纹 2110 合约和铁矿石 2109 合约的比值；（2）饲料需求确定性增加，油脂供需紧张的局面或将

缓解，库存重建只是时间问题；建议关注油脂高位的反套；（3）生产利润较高，且出现顶部形态的工

业品种，比如玻璃和纯碱、以及它们的套利。 
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图 2.1 2021 年一季度各板块指数变化对比图 

 

资料来源：南华研究 

2.1. 钢厂利润 

在“碳达峰”、“碳中和”背景下，缩减粗钢产量的措施逐步落实，高炉限产趋严，对其上游原材

料造成实质性利空，而原材料价格在上一波行情中攀升至绝对高位也给出了较高的安全边际。目前国

内钢材库存阶段性拐点出现，且海外制造业持续景气钢材价格仍在高位，均对钢材价格有所支撑。这

种情况下成材或较原材料更抗跌。目前钢厂利润已回升明显，钢厂盘面利润保持升水结构，未来或仍

有上升空间。 

图 2.1.1 螺纹周度产量 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.1.2 热卷周度产量 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.1.3 螺纹社会库存 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.1.4 钢厂盘面利润 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.2. 油脂反套 

油脂上轮行情受低库存、天气炒作以及巴西大豆种植进度偏慢美豆阶段性紧缺等因素影响，其价

格已在高位。随着利多逐步兑现，在进口大豆供应充足基础上未来国内油脂库存大概率保持逐步重建

节奏，且未来巴西大豆丰产概率大，美豆种植面积增加已成定局。油脂供需边际转弱概率加大。目前

油脂品种的月间结构普遍近月升水程度达季节性高位，但也需警惕当下现货坚挺基差较大，未来或可

关注反套。 

风险点：天气炒作、餐饮需求超预期 

图 2.2.1 三大油脂库存 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.2.2 沿海大豆库存 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.2.3 豆油 9-1 价差图 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.2.4 棕榈油 9-1 价差图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.3. 玻璃和纯碱 

一季度玻璃和纯碱的上涨，有类似的逻辑，供需方面受制于环保和电力影响。然而，玻璃由于产

量较高，对纯碱的需求旺盛。纯碱的上涨，属于估值回归的类型。而玻璃的上涨，主要是由于需求较

好。总体来说，是需求驱动的上涨。需求驱动的上涨，具有明显的季节性。且目前玻璃生产利润较高，

一旦需求阶段性回落，玻璃价格将会面临调整。不建议追高，在出现持续背离的结构信号，可以逢高

做空试探。 

在时机的把握上，可以参考集中经典的顶部结构。比如双顶放量突破失败，或单日放量突破失败，

或价差结构出现典型的背离等等。都可以作为参考。在操作层面上，必须要注意风险敞口管理。 

相对于玻璃而言，纯碱的产能调整更加灵活一些。尽管纯碱有需求支撑，但是纯碱的供应调整的

周期会较短一些。因此，在玻璃和纯碱的价差或比值出现持续背离后，就必须要注意纯碱追高的风险

了。 
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图 2.3.1 玻璃 2109 日 K 线图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.3.2 纯碱 9-1 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，按照近几年的数据，约 10%左右的消费量需要进口

来补充。动力煤未来可能会受到季节性需求旺季的影响，在环保等因素的影响下，动力煤或许会出现

持续走高的情况。但是，动力煤作为化工品的源头，期待它持续高位是不现实的。动力煤目前的价格

已经处于历史高位，若有利多消息，可能会是多头出货的节点。不建议大幅度做多，在盈亏比方面并

不划算，可以考虑在背离结构后逢高做空远月合约。关键信号可能是动力煤 5-9 价差出现背离。 
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图 2.4.1 动力煤 2105 日 K 线 

 

资料来源：WIND 南华研究 

2.5. 豆粕和菜粕套利 

在豆菜粕上轮行情中，猪瘟零星出现以及饲料需求季节性走弱使得豆粕库存回升较快，叠加油厂

倾向于挺油价等因素使得豆粕价格逐步走弱。同时，菜籽供应始终受制于中加关系而偏紧，且随天气

转暖下游水产养殖存恢复预期。因此，豆菜粕价差自高位顺畅下探。但是，生猪存栏不断恢复的趋势

难以转变，对豆粕的需求有较强支撑。另外，夏季水产类饲料需求存季节性走弱可能。因此或可关注

多豆粕空菜粕套利。 

风险点：生猪存栏回升不及预期、中加关系变化 

图 2.5.1 豆粕菜粕 09 价差 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 2.5.2 沿海油厂豆粕库存 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.5.3 油菜籽库存 

 

资料来源：WIND 南华研究 

第3章  2021 年一季度策略运行总结 

在一季度里，我们总体上采取了两类策略，一是套利策略，因为在高位震荡市里，套利策略具有

优势。二是波段策略，阶段性地买强抛弱。因为市场在高位震荡的时候，出现单边趋势大幅行情的概

率不大。 

我们通过每日策略报告，向大家公布了策略逻辑和执行情况，并展示每日的净值变化和策略操作

更新，为客户提供了更为直接的交流方式。在既定的策略模式下，结合相匹配的资金管理方法，我们

一季度获得了一些收益。其中，套利策略主要在钢厂利润、鸡蛋反套、豆棕套利上面斩获了一些利润。
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趋势策略，主要在豆粕、油脂、玻璃、动力煤等品种上斩获一些利润。 

我们会在收盘后，通过每日策略的方式向大家推送策略。如果想要更为丰富的策略推送，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 套利型策略 

 

资料来源：南华研究 

图 3.2 趋势型策略 

 

资料来源：南华研究 
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确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司
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