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2021年11ᴾ下ᰢ，奥密克戎⯻∈带ᶛⲺ悲㿸情㔠导㠪䠇㷃市场出⧦一

⌘Ფ䚃回䈹。受宏㿸市场压制，䜇ỿ2205合㓜在11ᴾ30ᰛᳪ䐂5.42%᧘㠩

18965元/吨Ⲻ低位。但᭬储Ⲻ可㜳性使䜇ỿ䗻䙕企ど，并䳅⵶市场从᯦型

变异⯻∈Ⲻ威㛷中冷䶏下ᶛ，䜇ỿ价Ṳ䠃心开始ど↛上㺂，形成了䮵䗴一

个半ᴾⲺ上⏞㺂情。䲚却᯦冠⯻∈在宏㿸中Ⲻ影响，三大基ᵢ䶘利好也ᱥ

居功㠩伟。 

一、国䱻ỿ价强势上⏞，外ⴎ再创᯦儎 

 ⴮∊国䱻ỿ价Ⲻ䎦势，国内ỿ㣧Ⲻ⏞幅ᱴ得ᴿ⛯小巫㿷大巫。㠠12

ᴾ3ᰛICE㗄ỿ03主力合㓜在102.50㗄分/⻻成功企ど后，㗄ỿ在2022年1ᴾ

14ᰛ成功シ⹪前儎118.50㗄分/⻻，并在下一个交᱉ᰛ强势シ⹪120㗄分/⻻

᮪ᮦ关口，⏞幅䎻17%。在䘏个䗽ぁ中，㠠去年10ᴾ䜇ỿᳪ⏞后拉㠩历史

儎位Ⲻ内外价差一⴪在㕉慢Ⲻ回归，从前ᵕⲺ4000多元/吨㕟ズ㠩2000多

元/吨。 

图㺞 1：ICE ᵕỿ 03 合㓜价Ṳ䎦势 图㺞 2：内外价差 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

国䱻ỿ价强势Ⲻ内后ᱥ其⴮对㍝张Ⲻ供䴶平㺗，尤以㗄ỿ为⭐。ṯᦤ

㗄国农业䜞USDAᴶ᯦Ⲻ
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图㺞3：㗄国ỿ㣧库存⎾䍯∊ 

 

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、广州ᵕ䍝⹊ガ中心 

 

国䱻ỿ价另一个䠃㾷代㺞，印ỿⲺ2021/22库存⎾䍯∊其实儎于2016-

2018年，也儎于2009年之前。但印度Ⲻỿ㓰㓽㺂业䘇几年↙在㬢勃发展，

ᵢ年度印度᭵府为了弥㺛去年Ⲻᦕ失ᴪᱥ出台了大䠅促䘑㓰㓽业发展Ⲻ

᭵ㆌ，如㓰㓽㺂业⭕产�䫟◶励䇗划（PLI）、大型㔲合㓰㓽区和ᵃ㻻园区

（PM-Mitra）、出口产品减い䇗划（RoDTEP）ㅿ，对ỿ㣧Ⲻ库存也ᨆ出

了ᴪ儎Ⲻ㾷≸。与↚同ᰬ，ᦤ印度ỿ㣧协会（CAI）ᴶ᯦发布Ⲻ12ᴾ供䴶

平㺗㺞中，供应ㄥᯯ䶘，2021/22年度印度人ᵕᵕ初库存同∊减少40%，产

䠅ᯯ䶘因前ᵕ天≊和北䜞地区㲡害Ⲻ䰤从再度䈹减1.4%，属于减产年份。

供弱䴶强，印度ỿ在2021/22年份大Ᾰ⦽㔪�强势。⭧于印度ỿ价䘇ᵕ�㔣

上⏞，印度Ⲻ㓰㓽业⮂⭐㠩呼吁印度᭵府取⎾其10%Ⲻỿ㣧䘑口关い。当

前在㗄供䴶平㺗㺞中印度在2021/22年份Ⲻ出口䠅为126.3万吨，㤛印度因

国内供䴶㍝张减少出口⭐㠩增加了䘑口，也会᧞动国䱻ỿ价䘑一↛上⏞。 

 

二、䖝㣧厂㚊手ᥰ价，ᵕ⧦基差回归 

⭧于今年᯦ỿ成ᵢᶷ儎，加上信息ᰬ代㚊㔒增强，䖝㣧厂㚊手ᥰ价，

原先因儎价传导不⭻，⎾䍯减弱导㠪⧦䍝价Ṳ下䐂Ⲻ人ᵕ㩳グ。从11ᴾ下

ᰢ㠩今，尽㇗ᵕ䰪䜇ỿ01和05价Ṳ䜳䐂⹪䗽20000元/吨，但中国ỿ㣧价Ṳ

᤽ᮦ328基ᵢ�ど在22000元/吨左右，ᴶ低ᰬ也ᴿ21880。ᵕ䍝䐂㙂⧦䍝�

ど，ᴗ ⧦基差在12ᴾ中ᰢ前不ᯣ扩大，⭐㠩一度䗴到2500Ⲻ历史ᶷ儎≪平。

01合㓜交割前一ᴾ，ᵕ⧦基差开始回归，并ᴶ㓾到䗴䴬值䱺䘇。 
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图㺞4：ᵕ⧦基差 

 
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、广州ᵕ䍝⹊ガ中心 

 

ỿ㣧↚前䐞ᴾ价差一㡢ᱥ䘇低䘒儎ⲺContango⁗式，⴪到᯦ỿ抢᭬ᰬ

䙆⑆䖢变成了䘇儎䘒低ⲺBack㔉ᶺ。䜇ỿ2201主力合㓜一度儎出2205合㓜

1600多元/吨。䳅⵶01合㓜䘑入交割，05合㓜䙆⑆成为主力，䘏〃倒�Ⲻ价

差㔉ᶺ使得05和⧦䍝之䰪Ⲻ基差再度ᶛ到历史ᶷ儎位㖤。䳅⵶05ᵕ价䎦强，

基差也在䙆⑆㕟小，当前已㕟小㠩千元䱺䘇。䘇千元Ⲻ基差依❬ᱥ᭥᫇价

ṲⲺ䠃㾷原因，并对一定ぁ度上᧞动ᵕ价上⏞。当基差㕟小㠩500以内后

可㿼为回到↙常区䰪，᭥᫇力度减弱。当前5-9之䰪Ⲻ价差依❬ᱥᱴ㪍倒�

Ⲻ，因↚05交割ᰬ09很可㜳䠃⧦一⌘基差回归㺂情。 

图㺞5：1-5䐞ᵕ价差 

 

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、广州ᵕ䍝⹊ガ中心 

 

三、原ᯏ库存处于低位，㓰企刚䴶㺛库 

一㡢ᶛ䈪㓰㓽企业会囤〥1-3个ᴾⲺỿ㣧作为⭕产原ᯏ。↚前䜞分ᴿ

䘒㿷Ⲻ㓰企对᯦ỿ抢᭬ᴿ一定人ᵕ，ᨆ前囤〥了ᴪ多Ⲻ储备ỿ和ᰝ年度Ⲻ

ỿ㣧。ỿ价大幅上⏞后，儎价ᰖ⌋在产业䬴中亰利传导，䇮多㓰企ᱥ䶖⵶

↚前囤〥Ⲻ低成ᵢ原ᯏ或ᱥ᧰ᵸ⵶儎成ᵢ原ᯏ䘑㺂⭕产䬶售。但当前低成

ᵢⲺ原ᯏ多ᮦ已㻡⎾㙍使⭞，᮪体原ᯏ库存ᶛ到一个⴮对低位。䜞分㓰企

Ⲻ刚䴶㺛库也ᱥ↚䖤ỿ价⑟和上⏞Ⲻ一个䠃㾷原因。 

䳅⵶使⭞Ⲻ原ᯏ成ᵢ᱄ᱴ增加，㓰㓧Ⲻ利⏜Ⲻ㻡䘑一↛压㕟，㓧㓵价

Ṳ㻡䘡上⏞。⭧于下⑮⎾䍯䖹为低䘭且㢸假ᰛ临䘇，大䠅㓰企已䘑入᭴假

⣬态，人䇗㢸后复产，㓧㓵价Ṳ将䘄ᶛ一⌘䳼体上⏞。不䗽，㓰㓽利⏜ᱥ
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否㜳够得到䖹好Ⲻ修复，依❬㾷ⵁ下⑮ᱥ否㜳够将儎价亰利Ⲻ传导下去。 

图㺞6：㓰㓽利⏜ 

 
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、广州ᵕ䍝⹊ガ中心 

 

四、ỿ㣧ᱛ㢸㺂情回ⓥ 

䗽往10年，ᱛ
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免䍙声᱄ 

ᵢ报告⭧广州ᵕ䍝㛗份ᴿ䲆公司（以下ㆶ〦“ᵢ公司”）㕌制，ᵢ公司具ᴿ中国䇷ⴇ会䇮可Ⲻᵕ

䍝公司投䍺咨䈘业务䍺Ṳ，ᵢ报告基于合⌋取得Ⲻ信息，但ᵢ公司对䘏些信息Ⲻ准⺤性和完᮪性不作

任何保䇷，也不保䇷所包含Ⲻ信息和建䇤不会发⭕任何变ᴪ。 

我们已力≸报告内容Ⲻ客㿸、公↙，但ᮽ中Ⲻ㿸⛯、㔉䇰和建䇤仅供参㘹，并不ᶺ成所䘦品〃Ⲻ

ᬃ作依ᦤ，投䍺㘻ᦤ↚做出Ⲻ任何投䍺决ㆌ与ᵢ公司和作㘻ᰖ关。在任何情况下，ᵢ公司以及䳽员不

对任何人因使⭞ᵢ报告中Ⲻ任何内容所引发Ⲻ任何⴪᧛或䰪᧛ᦕ失䍕任何䍙任。 

ᵢ报告⡾ᵹ归ᵢ公司所ᴿ，ᵢ公司保⮏所ᴿᵹ利。ᵠ㔅ᵢ公司事先书䶘䇮可，任何ᵰᶺ和个人不

得以任何形式㘱⡾、复制、引⭞或䖢䖳ᵢ报告Ⲻ全䜞或䜞分内容，不得再⅗分发㔏任何其他人，或以

任何侵⣥ᵢ公司⡾ᵹⲺ其他ᯯ式使⭞。如引⭞、刊发，亱⌞᱄出处为广州ᵕ䍝㛗份ᴿ䲆公司，且不得

对ᵢ报告䘑㺂ᴿ悖原意Ⲻ引⭞、删㢸和修᭯。 

广州ᵕ䍝㛗份ᴿ䲆公司ᨆ䟈广大投䍺㘻：ᵕ市ᴿ伄䲟，入市䴶䉞慎！ 

 

 

 

⹊ガ中心ㆶ介 

广州ᵕ䍝⹊ガ中心⿿承公司“不ᯣ䎻䏀、ᴪ加优⿶”ⲺṮ心价值㿸和“ㆶ单、⭞心、创᯦、拼ᩅ”Ⲻ团

䱕ᮽ化，以“ど中≸䘑、志存儎䘒”为᤽导思想，在“合㿺、䈐信、专业、图强”Ⲻ㔅㩛ᯯ䪾下，䈋图将⹊

ガ㜳力打䙖成引亼公司业务发展Ⲻ名⡽，䇟伄䲟㇗⨼ᮽ化惠及全⨹Ⲻ㺃⭕品投䍺㘻。 

⹊ガ中心下䇴㔲合䜞、农产品⹊ガ䜞、䠇属⹊ガ䜞、化工㜳Ⓠ⹊ガ䜞、䠇㷃㺃⭕品⹊ガ䜞、创᯦⹊

ガ䜞ㅿ六个二㓝䜞䰞，㾼ⴌ了宏㿸、䠇㷃、䠇属、㜳化、农⢝ㅿ全品〃㺃⭕工具Ⲻ⹊ガ，拥ᴿ一批⨼䇰

基⹶扎实、产业㔅僂丰富、ᵰᶺᵃ务ᴿ᭾Ⲻ分᷆师，以┗䏩业务开发及ᵰᶺ、产业和个人投䍺㘻Ⲻ䴶≸。

同ᰬ，⹊ガ中心形成了以ᰟ报、Პ会、周报、P 报、年报ㅿ定ᵕ报告和␧度专从、㺂情分᷆、䈹⹊报告、

ᮦᦤᰬ事⛯䇺、ㆌ⮛报告ㅿ不定ᵕ报告为主体Ⲻ⹊ガ报告体㌱，䙐䗽㓮䍞/⭫子报告、公司㖇ㄏ、公众

号、媒体䖢䖳、⭫㿼⭫台ㅿᯯ式᧞动㔏客户，力争为投䍺㘻ᨆ供全䶘、␧入、及ᰬⲺ⹊ガᵃ务。↚外，

⹊ガ中心䘎会ᨆ供定制Ⲻ套保套利ᯯṾ、委托䈴从⹊ガㅿ，以┗䏩客户Ⲻ个性化、专业化䴶≸。 

⹊ガ中心在ᵃ务公司业务Ⲻ同ᰬ，也〥ᶷ地为ᵕ䍝市场发展建䀶⥤ㆌ。⹊ガ中心与ⴇ㇗䜞䰞、᭵府

䜞䰞、㺂业协会、ᵕ䍝交᱉所、儎ṗ及各㊱⹊ガᵰᶺ䜳ᴿ⵶广⌑Ⲻ交⍷与合作，在ᵕ䍝㺂业发展、交᱉

ㆌ⮛⁗式、伄䲟㇗⨼᧝制、投䍺㘻㺂为ㅿᯯ䶘做了很多前ⷱ性⹊ガ。 

ᵠᶛ，广州ᵕ䍝⹊ガ中心将依托㛗东䏀⿶䠇᧝在⹊ガ中Ⲻ䍺Ⓠ优势，䘑一↛ᩣ建䘸合公司发展、䘸

合ᵕ䍝市场⧦⣬Ⲻ⹊ガ⁗式，ᴪ好ᵃ务公司业务、公司品⢂和公司战⮛，成为公司Ⲻ人才培养基地。 

 

⹊ガ中心㚊㌱ᯯ式 

䠇㷃㺃⭕品⹊ガ䜞：（020）22139858 䠇属⹊ガ䜞：（020）22139817 

化 工 㜳 Ⓠ ⹊ ガ 䜞：（020）23382623 创᯦⹊ガ䜞：（020）23382614 

农 产 品 ⹊ ガ 䜞：（020）22139813 㔲 合 䜞：（020）22139817 

办公地址：广州市天⋩区⨖⊕㾵䐥 5 号广州国䱻䠇㷃中心主塔写字ᾲ 10 ᾲ 

䛤᭵㕌⸷：510623 
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广州ᵕ䍝业务单元一㿾 

广州ᵕ䍝ᱥ大䘔商品交᱉所（会员号：0225）、䜇州商品交᱉所（会员号：0225）、上⎭ᵕ䍝交᱉所

（会员号：0338）、上⎭国䱻㜳Ⓠ交᱉中心（会员号：8338）会员单位，中国䠇㷃ᵕ䍝交᱉所（会员号：

0196）交᱉㔉㇍会员单位，可代⨼国内所ᴿ商品ᵕ䍝和ᵕᵹ、䠇㷃ᵕ䍝品〃交᱉。䲚从事传㔕ᵕ䍝㔅㓠

业务外，公司可开展ᵕ䍝投䍺咨䈘、䍺产㇗⨼、䬬㺂䰪债券市场交᱉以及伄䲟㇗⨼子公司业务。公司总

䜞位于广州，业务㤹围㾼ⴌ全国，可为投䍺㘻ᨆ供一ㄏ式Ⲻ䠇㷃ᵃ务。 

广州ᵕ䍝主㾷业务单元㚊㌱ᯯ式 

佛山南⎭㩛业䜞 ␻䘒㩛业䜞 上⎭䱼家嘴㩛业䜞 北京分公司 

㚊㌱⭫䈓：0757-88772888 

办公地址：佛山市南⎭区Ṹ

城㺍䚉⎭五䐥 28 号华南国

䱻䠇㷃中心 2 幢 2301 房 

㚊㌱⭫䈓：0763-3882201 

办公地址：␻䘒市␻城区人≇四

䐥 36 号㗄吉⢯华南㻻侦商䍮中心

≮⌦中心 5 层（19-23A 号） 

㚊㌱⭫䈓：021-50568018 

办公地址：中国（上⎭）㠠⭧䍮

᱉䈋僂区东ᯯ䐥 899 号 1201-

1202 室 

㚊㌱⭫䈓：010-68525389 

办公地址：北京市㾵城区ᴾ坛

南㺍 59 号 5 层 501-1、501-26、

501-27 

␧圳㩛业䜞 䮵⋏㩛业䜞 东㧔㩛业䜞 广州体㛨中心㩛业䜞 

㚊㌱⭫䈓：0755-83533302 㚊㌱⭫䈓：0731-82898516 㚊㌱⭫䈓：0769-22900598 㚊㌱⭫䈓：020-28180338 

办公地址：广东ⴷ␧圳市⿅

⭦区ẻ᷍㺍䚉ẻ᷍䐥卓䏀ẻ

᷍中心က心က心က

q


