
上周五，沪胶 2205合约呈现缩量增仓、弱势下
行的态势。盘中，期价重心稳步下移，收盘下跌
1.99%，至 13825元/吨；2205合约小幅增仓 4772手，
至206748手，降幅达2.36%。

交易所多空持仓排行榜前 20 席位数据显示，
2205合约持仓呈现多减空增局面。其中，多头合计
减仓 95 手，至 96013 手；空头合计增仓 5172 手，至
145114手，净空头寸维持49101手。

具体来看，多头前 20席位中，减持多单的席位
有 9家。其中，减持数量超过 500手的有 3家，分别
为海通期货席位、东证期货席位和国泰君安期货席
位，分别大幅减少 752手、736手和 605手。另外，减
持数量介于100手至500手的有4家，分别为华泰期
货席位、银河期货席位、浙商期货席位和南华期货行

为，分别大幅减少 418 手、403 手、314 手和 278 手。
剩余2家席位减持数量不足100手。

空头前20席位中，增持空单的席位有12家。其
中，增持数量超过 500手的有 5家，分别为中信期货
席位、东证期货席位、国投安信期货席位、海通期货
席位和建信期货席位，分别大幅增加 1593手、1425
手、841 手、656 手和 643 手。另外，增持数量介于
100 手至 500 手的有 5 家，分别为国泰君安期货席
位、银河期货席位、广发期货席位、申万期货席位和
兴证期货席位，分别增加 389手、303手、108手、172
手和462手。剩余2家席位增持数量不足100手。

值得注意的是，当日多空排行榜前 20席位中，
有 6家进行多翻空操作。华泰期货席位在减持 418
手多单的同时增持72手空单，国泰君安期货席位在
减持605手多单的同时增持389手空单，银河期货席
位在减持403手多单的同时增持303手空单，东证期

货席位在减持 736手多单的同时增持 1425手空单，
海通期货席位在减持 752手多单的同时增持 656手
空单，广发期货席位在减持4手多单的同时增持108
手空单。这表明上述席位继续看涨后市的信心不
足，反手布局空单。

采取空翻多操作的席位则只有 3家。其中，永
安期货席位在减持 420手空单的同时增持 560手多
单，瑞达期货席位在减持114手空单的同时增持955
手多单，方正中期期货席位在减持12手空单的同时
增持75手多单，表明上述席位仍然看涨后市。

上周五，沪胶2205合约多空排行榜前20席位中，
整体呈现多头主力合计减持多单，空头主力合计增持
空单，并且多翻空的席位数也远超空翻多的席位数，维
持净空头寸49101手，表明空头力量占据主导优势。
预计后市沪胶期货2205合约料维持振荡偏弱走势。

（作者单位：宝城期货）

沪胶 空头力量占优
■ 周俊杰

持仓分析

受俄乌局势的影响，国际油价一度涨至 130美
元/桶附近。在成本支撑的作用下，聚丙烯价格在高
位运行。虽然短期国际油价有所回落，但是目前俄
乌局势难以在短时间内出现明显缓和，国际油价易
涨难跌，成本端对聚丙烯的支撑将会延续，聚丙烯短
期易涨难跌。

开工负荷进一步下降

受国际油价持续上涨的影响，国内聚丙烯生产
企业成本持续上升，除煤制聚丙烯之外，其他工艺均
陷入亏损状态。截至3月10日，国内油制聚丙烯、外
采甲醇制聚丙烯、外采丙烯制聚丙烯、PDH制聚丙
烯分别亏损1350元/吨、1450元/吨、620元/吨、1400
元/吨，较上一周亏损虽有所缩窄，但是亏损幅度仍
然较大。受此影响，国内聚丙烯生产企业在 2月底
至3月初出现了较为集中的降负动作。据统计，3月
11日当周，国内涉及检修的聚丙烯产能达到 359万
吨/年。从目前公布的情况来看，本周国内检修涉及

产能大于复产企业产能，国内聚丙烯开工负荷将在
上周83.97%的基础上进一步下降。

库存方面，截至 3月 9日，国内聚丙烯总库存量
在 95.92 万吨，较上周增加 10.13 万吨，环比上升
11.81%。其中，生产企业库存环比上升11.27%，贸易
商 库 存 环 比 上 升 16.63% ，港 口 库 存 环 比 上 升
5.23%。聚丙烯库存全面上升，从另一个侧面说明了
国内聚丙烯目前处于供大于求的状态。

企业采购以刚需为主

春节之后，国内聚丙烯下游开工负荷呈现缓慢
上升态势，但是由于聚丙烯价格处于高位，下游难以
将高成本向下传导，开工不及去年同期水平。截至
3月10日，国内聚丙烯下游塑编、共聚注塑开工负荷
分别为 42%、51%，较上一周分别上升 1.5个百分点、
2.5个百分点，较去年同期分别下降6个百分点、8个
百分点；BOPP开工负荷为 62.16%，与上一周持平，
较去年同期上升 1.81个百分点。

塑编方面，终端客户对塑编袋价格上涨存在抵
触情绪，塑编袋价格涨幅不及聚丙烯涨幅，行业整

体利润持续压缩。成本向下传导不畅，导致目前
塑编企业新订单跟进情况一般，限制了行业的开
工负荷提升速度。整体来看，塑编行业逐渐进入
消费旺季，塑编行业季节性开工负荷提升不会改
变，但是目前行业整体生产经营状况不佳，预计后
续企业采购仍以刚需为主，不会出现大规模备货
需求。BOPP 方面，经历了价格短暂下调之后，近
期 BOPP 新订单持续跟进，但是仍以刚需采购为
主，下游客户采购较为谨慎，市场整体的观望氛围
较浓。总之，虽然聚丙烯的下游进入消费旺季，市
场整体的消费将会持续上升，但是下游企业难以
消化较高的成本，高价聚丙烯将会降低消费季节
性回暖的幅度。

综上所述，国际油价高企对聚丙烯的供应和需
求都产生了抑制作用，聚丙烯呈现供需两弱的格
局。目前来看，聚丙烯开工负荷持续下降，需求虽
然受到抑制，但是在季节性旺季来临之后，上升趋
势不会改变，目前的高库存有望下降。在这种情
况下，笔者认为，聚丙烯短期偏强格局不会改变，
建议逢回调买入。

（作者单位：中原期货）

聚丙烯 后市易涨难跌
■ 周涛

从基本面来看，当前锰硅供应依旧宽松，但是需
求逐步好转。此外，原料价格走势强劲，成本支撑力
度加强，后市随着需求陆续释放，锰硅将呈现振荡偏
强格局。

供应和需求均有所恢复

先看供应端，数据显示，锰硅 1月产量为 82.37
万吨，减少 7.37 万吨，降幅为 8.21%；2 月产量为
80.83万吨，同比减少 2.6万吨，降幅为 3.11%。由此
看来，同比减少的量以及幅度均有所放缓，供应恢复
情况较好。最新一期锰硅周度产量更是超过去年同
期水平，同时最新一期全国 121家锰硅企业总共生
产锰硅20.79万吨，周环比增加3241吨，月环比增加
2.54万吨。从这组数据可以看出，当前锰硅处在一
个供应水平较高的位置上。这也是2021年7月限产
发酵之后，锰硅首次出现同比有增量的情况，也能体
现出当前锰硅供应恢复有序。

再看需求端，自 2021年 9月开始，钢厂受限产
的制约，对锰硅的需求大幅下挫。在 2021年 9月之
前，下游钢厂对锰硅的周需求量至少有 14.93万吨，
进入 9 月后，需求开始大幅回落，周度需求基本维
持在 13 万吨水平附近。而随着钢厂开工逐步恢

复，最新一期五大钢种对锰硅的周度需求达到
14.17 万吨，周环比增加 5650 吨，月环比增加 8391
吨。这也是自钢厂限产加剧以来，首次对锰硅周
度需求超过 14 万吨。此外，河钢 3 月锰硅招标采
购量 23000吨，高于去年同期，预计随着旺季来临，
后期需求将陆续释放。

对比来看供应和需求两端，可以发现，需求端的
恢复明显缓慢。当前，锰硅产量已恢复至同比有增
的情况，但是需求同比仍有近 1万吨的减量。也就
是说，虽然锰硅供应和需求均有所恢复，但是供应恢
复速度更快。

今年累库速度远超去年

根据 2021年锰硅累库走势来看，春节前 4周开
始累库，累至春节后第 8周。2022年同样是从春节
前 4周开始累库，但是累库速度明显加快。2021年
从9.1万吨开始累库，累库至4月中旬的11.94万吨，
而后开始降库，库存累计增加 2.84 万吨，幅度为
31.23%。而今年从6.91万吨开始累库，到目前为止，
已经累库至18.69万吨，库存累计增加11.78万吨，幅
度为170.67%。

从以上分析不难看出，今年累库的量以及速度
远超去年。这主要是因为供应恢复过快，但是需求
持续低迷且恢复缓慢。甚至当前的库存水平已经超

过了2021年全年库存的最高点，库存高位对锰硅期
货盘面上涨带来一定阻力。

成本支撑力度开始加强

3月海外锰矿报价上涨，加蓬锰块、锰籽CIF报
价涨0.65美元/吨度，澳锰块上涨0.59美元/吨度，南
非半碳酸跟涨 0.15美元/吨度。这也导致港口现货
价格大幅上升。相比 2月，3月天津港澳块、加蓬锰
块以及南非半碳酸分别上涨 7元/吨度、10元/吨度
和4元/吨度，锰矿价格走势强劲。

此外，锰硅的另一个主要原料焦炭的走势也较
为强劲。当前，焦炭第二轮提涨已全面落地。虽
然内蒙古和宁夏主产区电价下调了 0.02 元/千瓦
时，但是整体来看，受到锰矿和焦炭价格上涨的影
响更多，成本重心有所上移，成本支撑力度加强。
当前，锰硅生产成本在 8000 元/吨左右，考虑到运
费和杂费等，锰硅期货盘面底部支撑或在 8150
元/吨附近。

综上所述，锰硅当前成本支撑力度较强，但供应
和库存均超过去年同期水平，基本面上行驱动不足，
仅成本支撑着价格底部。笔者预计，在需求彻底释
放、供应宽松格局大幅改善之前，锰硅期货将继续维
持宽幅振荡，或在8100—8600元/吨区间徘徊。

（作者单位：东吴期货）
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降水利于我国北方地区
开展春播

玉米
国内：本周，我国东北、华北继续出现明显的降水预期。

从分布情况来看，周初黑龙江大部、内蒙古东部、辽宁和吉林
大部相继出现降水，部分地区或以降雪为主，合计降水量在
30mm—40mm；周后期东北降水集中在辽宁东部一带，部分
地区降水量偏强。本周，华北、黄淮一带也有降水预期，其中
河北、山东以及河南地区降雨量在35mm左右，高于常年平均
水平五成；周后期我国东北大部、华北部分地区开始降温，降
温幅度在 10℃左右，将导致东北地区最低气温再度回落至
0℃以下。综合来看，本周降水天气将导致目前形成的部分玉
米集中上市效应降温，随着物流难度加大，将干扰短期现货供
需，同时也将造成基层余粮存储难度进一步加大。本次降水
对我国东北地区影响范围较为广泛，有助于改善墒情条件，对
未来开展春播提供一定帮助。

国外：本周，巴西中西部及南方省份的降水仍呈偏强状
态。预计南里奥格朗德、帕拉纳、圣卡塔、米纳斯吉拉斯、戈亚
斯、圣保罗等区域周内降水量预期在 60mm—80mm，部分地
区降水量超过100mm。与常年相比，本周中南部降水水平较
往年均值多一到三成，短期内不利于夏玉米收割推进，但是将
对干燥的土壤带来持续改善，有利于二季玉米种植的开展，并
促进已播玉米的生长发育。本周，阿根廷北方降水范围缩小，
仅有降水发生在上周末及本周初的萨尔塔、查科等北部省份，
预计降水量在20mm—30mm，而潘帕斯草原大部分地区将表
现干燥。预计周后期阿根廷北方地区气温将再出现回升。布
宜诺斯艾利斯谷物交易所公布的数据显示，目前阿根廷玉米
收割进度为5.7%，已收割数据中，科尔多瓦、圣达菲玉米单产
低于早先预测水平。

大豆
国外：本周，巴西中部及南方继续出现较大范围降水预

期，阿根廷本土大部转干。从预期来看，本周巴西马托格罗索
降水量超过80mm，戈亚斯、米纳斯吉拉斯、圣保罗等中部地区
降水量预期在50mm—80mm，巴西南部圣卡塔、帕拉纳以及南
里奥格朗德周内也有较明显降水。与往年相比，以上区域降
水状况无太大变化，天气条件对大豆收获带来的影响有限。
本周，阿根廷潘帕斯平原天气以干燥为主，仅有降水出现在最
北方部分省份和地区。经过上两周的降水，前期一些干旱严
峻的地区得到缓解。从天气预期来看，未来一周，阿根廷中部
和北方还将迎来比较明显的降雨，或继续改善大豆生产前景。

小麦
国内：本周，我国华北、黄淮以及西北部分地区出现较广

泛的降水预期。预计降水将主要覆盖山西、陕西、河南、山东、
河北等主要冬小麦种植带，降水量水平不低于30mm，部分地
区可能会出现雨夹雪；江苏中北部、安徽北部周内降水量也呈
偏强姿态发生，合计降水量水平将在40mm—50mm。受降水
天气以及北方冷空气南下的影响，我国华北、黄淮一带气温水
平下降 8℃—15℃不等，其中河北、山西、山东以及豫北地区
或重新进入霜冻线，迎接首轮“倒春寒”天气的到来。综合来
看，周内降水将改善我国中部冬麦区的农业生产条件，但是发
生的阴雨寡照天气以及气温回落，将导致小麦生长发育暂时
缓慢，造成苗情及长势变差。

（作者单位：中华粮网）

上无驱动 下有支撑

锰硅 呈现振荡偏强格局

黄金 轻仓短空为主

2月以来，黄金期货持续上涨，突破箱体振荡上沿，并在
反弹至黄金分割 0.809对应的 422元/克压力位后受阻回落。
均线方面，黄金期货呈现多头排列，近期价格跌破 5日均线，
在10日均线附近受到一定支撑，涨势并没有被破坏。指标方
面，KDJ指标、RSI指标均高位死叉，MACD指标有高位死叉
的迹象。量仓方面，近期价格回落伴随着小幅减仓，说明多头
部分获利了结，上涨动能有所减弱。由此来看，黄金短期存在
较强的回调需求，将会检验 385元/克附近的支撑位，建议轻
仓短空为主。

苯乙烯 向上突破未果

2021年年底，苯乙烯期货主力2204合约构筑了一个小的
双底形态后持续上涨，价格一度突破 10050元/吨，之后重新
回落至箱体上沿下方，向上突破失败。均线方面，均线呈现多
头排列，上涨趋势并没有被破坏。指标方面，MACD 指标、
KDJ指标、RSI指标均高位死叉，给出看空信号。量仓方面，
近期的回调伴随着减仓，说明多头主动减仓获利了结，上涨动
能减弱。总之，苯乙烯向上突破未果，指标全面走弱，量仓下
降，上涨后劲不足，价格回落概率较大。操作方面，建议背靠
10050元/吨附近轻仓试空。

（金石期货 陈志翔）

技术解盘

当前，虽然成本支撑

力度较强，但锰硅供应和

库存均超过去年同期水

平，基本面上行驱动不

足。笔者预计，在需求完

全释放之前，锰硅期货或

在8100—8600元/吨区

间徘徊。

■ 孙开源


