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1. 总体概况

截至 2024 年 2 月 2 日，徽商指数报于 1357.286，周跌幅为 2.502%。

油脂指数下跌 5.477%。2023/24 年度巴西大豆产量早期展现出较预期下滑趋势，

但南美大豆市场的整体产量预期却在持续上调。美国农业部将阿根廷和巴拉圭的大豆

产量预测持续上调，上周布宜诺斯艾利斯谷物交易所将阿根廷大豆产量预期值上调至

5250 万吨，比早先预期提高 1%，南美总体大豆产量前景乐观。随着巴西大豆收获推进，

巴西大豆现货基差持续下跌，表明市场并不担忧近期供应紧张，也带动国内大豆进口

成本显著下行。上周油厂开机率再度上升至 53%附近，豆油产量增加，不过春节备货

最后阶段，终端市场集中提货，导致库存减少，统计数据显示，上周末工厂库存减少

近 5 万吨，不过本周春节前备货基本结束，市场反馈现货需求极为清淡，贸易商已经

无心挺价，节前油厂库存或止跌企稳。棕榈油受东南亚过量降雨引发的洪涝，给产量

带来显著冲击，MPOA 预计马棕 1 月 1-20 日产量预估较上月同期减少 15.63%，且在国

内近月买船不足的背景下支撑产地近月报价强势，棕榈油成为油脂板块中最为抗跌的

品种，豆棕 05 合约价差收缩至负值。在南美大豆丰产格局及上市压力下，进口大豆成

本下跌，现货需求清淡，豆油或将继续带领油脂板块下行。

有色指数下跌 2.509%。铜，原料端：铜矿供应扰动对铜精矿市场的影响仍在持续，

上周铜精矿加工费指数继续承压下滑，铜精矿现货市场表现清淡，实际成交较少。供

应端：产量方面，铜矿供应趋紧、铜精矿加工费下滑至低位，矿端扰动向冶炼端传导

的担忧增强，据悉国内冶炼厂短期生产暂未较多受到矿端因素影响，矿端问题的传导

尚需时间，国内冶炼企业二季度有集中检修计划，精炼铜中期供应收缩担忧情绪升温，

持续跟进炼厂生产动态。进口方面，上周进口比价大幅下滑，现货进口亏损扩大，据

悉国内少数炼厂少量布局节后将货源出口至保税区。需求端：下游企业开工率方面，

据 SMM，上周（1.26-2.1）国内主要精铜杆企业周度开工率下降 13.43 个百分点，录

得 62.02%。2024 年 1 月电线电缆企业样本开工率为 75.10%，同比增长 26.53 个百分

点，环比减少 8.56 个百分点，降幅超预期。综合而言，临近春节，上周市场有少量备

货需求，但整体现货成交仍偏淡，本周下游企业基本步入放假模式，预计现货市场更

为冷清，春节前需求弱势依旧，关注节后需求恢复表现。库存端：上周上期所库存周
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增 18245 吨，LME 库存周降 11125 吨。国内社库方面，截至 2 月 1 日，SMM 全国主流地

区铜库存环比周一增加 1.03 万吨至 10.23 万吨，较上周五增加 1.71 万吨。节前最后

一周，国内需求呈弱、季节性累库的短期压力仍存，美国 1月非农就业人数激增，大

幅超预期，工资同比增速走高，就业报告强劲，加之美联储释放不急于降息信号，令

市场对美联储降息预期进一步降温，近期宏观偏弱情绪影响下，沪铜有短期回调压力，

但铜矿供应扰动、冶炼端精炼铜中期供应收缩担忧仍提供下方支撑，回调幅度预计有

限，整体以高位区间震荡思路对待。

其他板块涨跌幅如下，饲料指数上涨 0.178%，黑链指数下跌 3.711%，纺织指数下

跌 1.15%，石油指数下跌 3.292%，贵金属指数上涨 0.598%，农产品指数下跌 2.712%，

能化指数下跌 2.39%。

表：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所
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图：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：成交比为各板块品种加权成交量较上一个统计周期的成交量对比增长率

图：周增仓比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：增仓比为各板块品种加权持仓量较上一个统计周期的持仓量对比增长率



徽商研究 * 明道取势 - 3 -

商品指数周报---2024 年 2 月 5 日

2. 商品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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3. 饲料指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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4. 油脂指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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5. 黑链指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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6. 石油指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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7. 纺织指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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8. 有色指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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9. 贵金属指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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10. 农产品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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11. 能化指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind

免责声明

【徽商指数周度报告由徽商期货研究所组织撰写，供业务人员及在徽商期货进行期货交易的投资者参考。

尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有

效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不

得以任何形式将本刊内容全部或部分发布、复制。】
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