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国债

短期内市场纠结的点在于，对于宽松预期来说货政报告以及“逆周期”的描述打开了想象的

空间，但风险则是短期内预期可能无法证实并且当前利率与前期低点的空间有限且下行突破

的动力不足。而宽信用预期则需要担心真正信用宽起来的时点难以预测，以及融资主体的问

题仍有待解决。今日债市的回调也从一定程度上说明了目前新型毒株“Omicron”对市场影

响有限，宽松预期与宽信用预期的博弈仍未打破。后续继续关注毒株的有关信息，短期震荡

延续。

燃料油

燃料油跟随原油走势，整体以补跌为主。从燃料油自身行情来看，全球“塞港”问题有了一

定的缓解，在需求端提供一定支撑。在库存方面，新加坡燃料油库存上升 24.36 万吨至 360.68

万吨，ARA 燃料油库存下降 2.9 万吨，至 112.8 万吨，整体库存整体处于中性状态，难以指

导行情走向。自上月高硫燃料油发电需求被证伪后，高硫裂解一路下滑，近期有触底修复的

迹象，但尚不存在有效的向上驱动，但国内期货仓单较低，仅有 0.436 万吨，随着 01 合约交

割期临近，可关注 FU01-FU05 在 10 点附近的入场机会。低硫走势弱于高硫，02 合约高低硫

价差缩小至 743 元/吨，同新加坡基本持平。低硫裂解有修复的迹象，同时冬季临近，发电

预期仍在，特别是日韩等国的发电需求，有助于推动低硫裂解上行，可在 LU02-SC02 裂解在

70 元/桶附近做多低硫裂解。

原油

原油周五外盘大跌后，今天价格呈现一定的反弹，目前市场交易的主要矛盾开始从以美国为

首的消费国释放战略原油库存和 OPEC+是否减缓供给之间的权衡，转向 Omicron 病毒可能冲

击当前全球的防疫体系，进而将导致需求受到严重冲击。一方面，南非发现新的变种 Omicron

病毒之所以引发市场恐慌主要源于 Omicron 病毒相较于德尔塔病毒更具备传染性，同时当前

市场上的疫苗可能对 Omicron 病毒无效，导致各国不得不重新转向对外甚至对内封锁，进而

对于生产、需求和供应链产生扰动。目前，关于 Omicron 病毒信息还有待进一步验证，但可

以肯定的是，其高传染性已经得到证实，从市场获悉，Omicron 病毒已在南非快速传播，在

20 天左右的时间里已经成为南非国内最主导的病毒，中国香港和比利时也发现个别案例。目

前欧盟、英国、以色列、新加坡、沙特、俄罗斯第一时间出台了针对 Omicron 的旅行禁令，

美国也将对南非等非洲八国实行入境限制。泰国将从 12 月 1日起禁止来自八个非洲国家的人

员入境。另一方面，以美国为首的消费国释放战略库存，其中美国释放 5000 万桶，印度 500

万桶，日本 420 万桶，英国 150 万桶，大量战略库存释放将加剧 2022 年库存过剩问题，预计

1 月和 2 月的过剩产量将分别增加 110 万桶/日，达到 230 万桶/日和 370 万桶/日。不过 OPEC+

月度会议临近，市场预期 OPEC+将放弃 40 万桶/天的增产计划，同时有进一步减产的可能，

为油价带来一定支撑。短期国际油价的走势将取决于 Omicron 病毒的进展、疫苗的有效性、

致死率等数据、各国的防疫应对措施、战略石油储备释放情况、OPEC+的应对措施。整体来看，

不会出现 2020 年初持续暴跌的情形，但油价总体将下降一个台阶，并呈现宽幅震荡行情。

铁矿

铁矿今天铁矿大幅上涨，01 合约大涨 4.7%。临近年末，整个黑色板块处于鱼尾行情，向下空

间不算特别大，向上的驱动也不强。具体到铁矿，前期 12 月复产+低估值的多头逻辑不变，

除此之外，南非的疫情也逐渐被市场重视，南非铁矿在非主流矿中占比较高，尽管下半年非

主流矿进口持续萎缩，但是市场对疫情还是有一定评估。总体来看，铁矿还是震荡偏弱的格



局，建议区间操作为主。
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