
沥青 空头优势减弱

昨日，沥青期货 2306 合约呈现放量减仓、小幅收低态
势。盘中，期价最高上涨至3865元/吨一线。受10日均线压
制，期价收盘时承压走低 0.88%，至 3811 元/吨。沥青期货
2306合约大幅减仓10995手，至310243手，降幅达3.42%。

交易所多空持仓前20席位数据显示，沥青期货2306合约
持仓呈现多空双减的态势。其中，多头合计减仓7019手，至
197930手；空头合计减仓7206手，至200929手。由于空头主
力合计减持空单数量超过多头主力合计减持多单数量，导致
净空头寸略微缩小至2999手。

具体来看，多头前20席位中，减持多单的席位有13家。其
中，减持数量超过1000手的有4家，分别为东证期货席位、中信
期货席位、国泰君安期货席位和银河期货席位，分别大幅减少
3165手、1418手、1357手和1214手。另外，减持数量介于100
手至1000手的有7家，分别为华泰期货席位、宝城期货席位、兴
证期货席位、宏源期货席位、中融汇信期货席位、海证期货席位
和申万期货席位，分别减少644手、204手、401手、572手、467
手、177手和299手。剩余2家席位减持数量不足100手。

图为沥青2306合约多空前20席位持仓变化
空头前20席位中，减持空单的席位有13家。其中，减持

数量超过1000手的有3家，分别为永安期货席位、银河期货席
位和一德期货席位，分别大幅减少 3818 手、1076 手和 1104
手。另外，减持数量介于100手至1000手的有7家，分别为国
泰君安期货席位、中泰期货席位、华泰期货席位、东证期货席
位、弘业期货席位、大地期货席位和中信建投期货席位，分别
减少298手、937手、272手、626手、124手、178手和505手。剩
余3家席位减持数量不足100手。

值得注意的是，当日多空排行榜前20席位中，有3家进行
多翻空操作。中信期货席位在减持1418手多单的同时增持
745手空单，国投安信期货席位在减持94手多单的同时增持
472手空单，中金财富期货席位在减持4手多单的同时增持
286 手空单。这表明上述席位对后市期价企稳反弹信心不
足，反手布局空单。

采取空翻多操作的席位也有3家。中泰期货席位在减持
937手空单的同时增持119手多单，永安期货席位在减持3818
手空单的同时增持571手多单，广州期货席位在减持13手空
单的同时增持86手多单。这表明上述席位认为，后市期价存
在止跌反弹的空间。

昨日，沥青期货2306合约多空排行榜前20席位中，由于空
头主力合计减持空单数量超过多头主力合计减持多单数量，导
致净空头寸略微缩小至2999手，表明空头优势略微减弱。由
此预计，后市沥青期货2306合约有望维持振荡整理走势。

（作者单位：宝城期货）

今年以来，纸浆期货整体呈现振荡偏强走势。
展望后市，纸浆现货价格的波动趋势以及自身供需
格局值得我们重点关注。

进口成本奠定强现实局面

今年以来，国内纸浆现货报价基本稳定，标准品
智利银星价格为 7100 元/吨，其他品牌报价 7000—
7150 元/吨，阔叶浆价格降至 5900 元/吨。近期，北
方地区俄针低价货源开始增加，短期对市场造成一
定冲击。前期，由于适逢春节假期，市场交投氛围相
对清淡，下游厂家多以观望态度为主。当前，虽然基
差水平较前期高位小幅回落，但是现货绝对价格依
旧处于高区间内，是推动强现实的关键因素。因此，
基差再度成为纸浆盘面估值的焦点，若后期基差再
次大幅贴水，期货端可能继续演绎修复基差的行情；
若深度贴水明显修复，纸浆上行压力将进一步加大。

针阔浆新增产能出现分化

供应端压力首先集中在阔叶浆市场，智利明

星纸浆厂 156 万吨以及乌拉圭的 UPM 工厂 210 万
吨阔叶浆产能投放。目前，Arauco在智利的MAPA
项目已经开始正式投料生产，相关设备调试活动
也进展顺利，预计一季度如期投产。上述项目合
计贡献超过 360 万吨的新增阔叶产能，对阔叶浆市
场冲击较大，新项目投产会使阔叶浆供应更宽松，
而针阔叶价差若持续扩大，针叶浆需求也将受到
拖累。针叶浆产能增量明显滞后且体量较小，主
要集中在下半年，故短期内针强阔弱局面恐有所
强化。

先来看全球纸浆发运量，针阔叶浆发运量仍在
修复进程中。PPPC发布的数据显示，2022年12月，
全球 20 个主要产浆国漂针浆发运量为 190.6 万吨，
环比上涨 0.6%；漂阔浆发运量为 233.2万吨，环比上
涨3.55%。考虑到发运与到港之间存在2—3个月的
时间间隔，全球针阔叶浆发运量修复预计将在一季
度末才能有所体现。

再来看进口数据，2022 年 12 月，我国纸浆总进
口量 236 万吨，环比下跌 5.3％。2022 年，纸浆进口
量同比减少52万吨，降幅接近2%。其中，12月漂白
针叶浆进口数量 61.4万吨，环比下降 1.2%。总体来
看，国内进口总量依然处于较低位，供应偏紧的情况
还将持续一段时间。

下游纸厂已陆续开工复产

从历史数据来看，纸制品表观消费量与社会零
售、社会零售中的商品零售趋势基本一致。从消费
意愿来看，防疫政策优化有望使社会活力逐步恢复，
同时国内经济企稳走强的概率加大，可能会提高市
场消费意愿。1 月，受假期因素影响下游停机检修
较多，带动纸浆需求回落。2月，随着纸厂陆续开工
复产，春节假期市场消费回暖提振业界信心，国内消
费恢复可期，成品纸需求预计企稳回升也对当前期
现价格形成一定支撑。

整体来看，供应端，当前国际针叶浆供应偏紧，
一季度难有改观。需求端，随着国内消费恢复提振，
成品纸需求得以企稳回升，纸厂利润有望小幅走高，
呈现小幅改善状态。

考虑到当前纸浆阶段性供应矛盾仍在，现货价
格较历史同期偏高，使得期货端深度贴水格局给
予近月合约下方较强支撑，远月合约价格则受到
后续针叶浆供应增加及海外需求衰退预期影响不
确定性较大。因此，纸浆期货近强远弱格局恐将
延续并强化。

（作者单位：东吴期货）

纸浆 近强远弱延续
■ 肖彧 庄倚天

节后，农产品整体呈现高开低走态势。虽然蛋
价较节前有所回落，但是总体高于往年同期水平。
分析人士表示，近日蛋价快速回落是受原料端价格
转弱、养殖成本下移的拖累。

“一般情况下，节后蛋价普遍低于3.6元/斤，甚
至是 3.4 元/斤。结合 2022 年 12 月鸡蛋均价 5.27
元/斤的水平，我们曾在节前预测，受低存栏和成本
支撑，节后价格低点可能不会跌破4.0元/斤关口，节
后的开市成交价也印证了我们的预测。”中州期货鸡
蛋分析师章佩英告诉期货日报记者，节后主产区库
存天数低于往年，且经过节前淘汰鸡集中出栏，在产
蛋鸡存栏量短时难以上涨，新开产蛋鸡亦处于较低
位置。在低库存与低存栏的支撑下，蛋价维持坚挺。

徽商期货鸡蛋分析师尉秀表示，目前市场需求
并无明显好转，各环节对当前价格的接受度有限，销
区市场整体消化情况一般，下游多顺势按需采购，少
数弱势观望。“鸡蛋现货价格经历一周的涨价后，到
2月 14日延续上涨的动力明显不足。目前，鸡蛋现
货价格走势可以理解为触底，而不是反弹。因为受

存栏偏紧和高成本的支撑，鸡蛋消费具有明显的季
节性规律。”

从供需基本面来看，方正中期期货鸡蛋分析师
宋从志分析说，截至1月底，在产蛋鸡存栏量虽然保
持低位回升，但是绝对量仍处在历史同期偏低位
置。同时，450天以上日龄老鸡占比较高，蛋价走低
后养殖户均积极淘汰老鸡，2 月老鸡占比有望高位
回落，在产蛋鸡产能可能进一步收缩。不过，2022
年四季度以来，鸡苗价格快速反弹可能是在反映补
栏积极性已经逐步回归。今年 3 月开始，新增开产
量有望增加。

展望后市，尉秀表示，蛋价能否成功反弹走强，
消费回暖是核心因素。从当下来看，鸡蛋批发价虽
然经历一周的上涨，但是鸡蛋零售价基本未变，这波
蛋价上涨更多是产业链内部的利益博弈和库存转
移、生产区和产区贸易对销区贸易商的涨价。库存
虽由产区转移到了销区，但是销量并未上涨，终端市
场明显不买账。因此，短期蛋价已经接近波动平稳
期，建议关注库存清空程度和时间。

“预计2月中旬补库需求回落，同时终端和家庭
都以消费库存为主，属于鸡蛋消费的传统淡季，采购

量锐减，蛋价有下探调整的压力。3月，随着春节期
间鸡蛋陆续消化，采买需求慢慢恢复，蛋价有望见底
回升。”据章佩英分析，当前正处于季节性消费淡季，
加之盘面暂无利多题材支撑，蛋价继续弱势回落整
理。不过，当前产业心态相对稳定，暂无明显的恐慌
心理，盘面阶段性回调幅度或有限。策略上暂时观
望，后期随着天气回暖和消费恢复，盘面可考虑做多
鸡蛋期货2305合约或远月合约。

宋从志认为，当前鸡蛋基本面整体维持供需双
弱格局，养殖户仍在消化节日期间的库存，产区挺
价意愿不强。不过，节后禽肉产品大幅走强，叠加
猪价阶段性止跌企稳对蛋价形成利多。接下来一
段时间，终端消费逐步过渡至旺季窗口，届时蛋价
可能会有不错的表现。值得注意的是，蛋鸡产业经
历长期盈利后，产业周期存在下行风险，本年度疫
情后物流恢复，饲料成本下移令养殖户补栏边际风
险降低，若蛋价维持高位，一季度可能会出现一波
集中补栏。“在蛋价估值高位的情况下，没有直接驱
动，资金推涨蛋价较为谨慎。操作上，近月合约仍
然抗跌，逢高布局鸡蛋期货 2305 合约后，空头逻辑
不变。”他说。

分析人士：养殖成本下移拖累蛋价
■ 记者 郑泉

春节前，在现货维持清淡交易的背景下，花生期
货走出一波强势的反弹行情，主力2304合约从2022
年 12 月下旬的 9700 元/吨反弹至最高突破 10900
元/吨。最关键的原因在于，国家疫情防控措施进一
步优化，为未来需求预期创造了更大的想象空间。
在今年花生大幅减产的背景下，期货受到多头资金
的关注。展望后市，需求预期能否兑现将成为影响
盘面最关键的因素。

供应量存在增多的潜力

在讨论年后需求复苏预期之前，我们先来看一
下供应端的情况。由于不具备比价优势，2022年我
国花生种植面积呈大幅缩减态势，各主产区几乎都
有 10%—20%以上的面积减幅，而种植期天气情况
也不甚理想，单产维持常年平均或略低于平均的水
平，最终全国花生减产或在两成以上。目前，据部分
第三方机构统计，重点产区的余货量较往年同期减
少一两成。其中，驻马店地区余货量在三四成，南阳
地区余货量在两三成；辽宁主产区余货量在四五成；
吉林产区余货量在六成左右。在此背景下，农户及
贸易商短期内并不着急出货，年后整个市场的供应
量呈现偏低状态。

当然，我们也需要关注未来的变量，特别是市场

心态的转变。一方面，进口非洲花生米预计将在
3—5 月集中到港，基本以油料米为主，已采购数量
或在 30 万吨左右，这将对市场造成一定的供应补
充；另一方面，由于花生在高温下不耐储存，农户基
本会在 6 月前将手里的余货卖出，后期或存在集中
上货的可能。从整个一二季度来看，阶段性的上货
偏少将持续一段时间，一旦价格达到农户及贸易商
的心理预期，则供应量有增多的潜力存在。

关键变量在于油用消费

花生下游需求主要分为油用、食用及种用，三者
比例约在5.5∶4∶0.5。

种用方面，由于花生价格目前来到近 7 年的新
高，且显著高于去年同期水平，加之春节后正值种子
购买的时间窗口，种用需求同比将有一定提升。

食用方面，主要分为内销市场及海外市场，海外
市场预计仍然较难有起色。虽然我国花生制品的主
要出口国集中在日韩、欧盟甚至部分南美地区，但是
从宏观角度来看，欧盟及日韩主要经济体的PMI均
在荣枯线之下，订单也未闻有增长的势头。相对而
言，国内市场更值得期待，相关机构发布的数据显
示，我国居民储蓄存款余额在 2022年 7月以来一直
保持着同比增加态势，至 2022 年年末同比增幅约
17%。在国内经济回暖的预期下，前期储蓄部分有
望缓慢释放而进入消费领域。其中，花生作为休闲

类食品、花生酱作为外出餐饮调味料等，后市消费有
望提升。综合来看，花生食用及种用需求均有一定
的回暖之势，但是由于两者所占比例不及50%，更多
需求变量或存在于油厂方面。

油用方面，据第三方机构统计，规模油厂 2022
年12月至2023年1月的花生采购量为17.1万吨，而
去年同期为45.9万吨，前年同期为39.4万吨，高价使
得油厂采购意愿清淡。其一是花生油库存本身在较
高位置，下游需求未见明显起色；其二是油厂压榨利
润在2022年年末有所下滑，特别是在花生粕未来还
有落价预期的背景下，市场收购态度更显谨慎。

目前来看，年后部分油厂已经开收，价格较年前
略有提高，但是指标控制相对比较严格，也暂时未出
现抢收的情况，而在原料花生价格重心逐步抬高的
背景下，油厂收购价格及收购意愿能否被激发或是
未来盘面的关键影响因素之一。期货价格方面，新
季减产为盘面下方提供支撑，但是高价对油料花生
的抑制作用也同样值得关注，以宽幅振荡对待花生
期货2304合约。
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乙二醇 不具备反转基础

目前，乙二醇企业亏损加剧，下游开工负荷有所上升，乙二
醇价格有望止跌反弹。不过，考虑到高库存压制，终端需求没
有实质性改善，乙二醇反弹或高度受限。

图为华东乙二醇港口库存（单位：万吨）
近几年，受供大于求的影响，乙二醇生产企业生产经营状

况不佳，一直是化纤产业链亏损最严重的领域。据了解，亏损
加剧导致乙二醇企业的生产积极性下降，开工负荷明显低于去
年同期水平。春节之后，乙二醇的开工负荷相对稳定，没有较
为密集的停车或复产计划。从供应的角度来看，虽然乙二醇的
开工负荷大幅低于去年，但是整体需求表现不佳，供需格局并
没有因为开工降低而有所改善，这也是乙二醇价格处于弱势的
重要原因。供大于求最具体的表现是港口库存明显上升。截
至2月9日，华东乙二醇港口库存达到103.76万吨，较去年同期
上升23.76万吨，同比上升29.7%，乙二醇库存明显高于往年同
期水平，是制约乙二醇价格上涨的重要原因。

下游消费方面，市场消费有回暖的迹象，化纤下游聚酯、织
造行业开工负荷有所回升。截至2月13日，国内聚酯行业开工
负荷为74.84%，较去年同期上升2.68个百分点；织造行业开工
负荷为61%，较去年同期上升12个百分点。下游开工负荷上升
将刺激乙二醇的消费。不过，需要注意的是，虽然终端开工负
荷上升，但是订单并没有明显上升的迹象，很多企业仍以完成
老订单为主，化纤产业下游消费回暖的持续性存疑。

根据以上分析，笔者认为，短期乙二醇价格跌至前低附近，
在估值偏低和下游企业开工负荷上升的共同作用下，价格有望
止跌企稳，短期可以背靠前期低点轻仓试多。中期来看，国内
乙二醇供大于求的格局没有明显改善，高库存对乙二醇价格的
压制作用仍在，终端订单没有明显上升，下游市场改善很大程
度上来源于信心的恢复。基于上述判断，在终端需求没有实质
性改善的前提下，乙二醇价格不具备反转基础，价格上涨仍要
以反弹来对待。

（作者单位：金石期货）

花生价格随需求预期回暖
关注油厂收购价和收购意愿

虽然新季花生减产

为盘面下方提供支撑，但

是需求预期能否兑现将

成为影响盘面最关键的

因素，同时还需关注高价

对油料花生的抑制作用。

持仓分析

■ 陈志翔

图为规模油厂采购量及均价（单位：吨、元/吨）


