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策略周报

现有策略正常运行，新增多个重点关注方向

广州期货 研究中心

联系电话：020-22836112
周度新推策略：

本周暂无新推策略。

现有策略跟踪：

玻璃05-09反套策略正常运行。自2022年3月2日策略提出以来，

截至3月15日收盘，玻璃05-09反套价差先扬后抑，价差由33缩窄至26。
自3月10日入场以来，策略正常运行，稍有亏损。详见正文。

未来重点关注方向：

1.多纯碱。尽管当前库存及开工仍处高位，但下游玻璃厂存在刚

需，今年将投产的光伏产线量较大。另外，今年纯碱产能无明显增强，

如后期玻璃需求释放，需求变量将高于纯碱变量。

2.多国债。虽然1-2月经济数据好于预期，社零数据、工业增加值、

基建投资出现反弹，地产投资好于去年底水平，可能意味着三四线城

市的地产韧性仍较好，但是从地产高频数据和中长期贷款数据来看，

未来地产的销售压力仍较大，开发商资金到位情况仍在恶化，对经济

仍有较大的拖累；而基建投资由于去年专项债后置以及今年前置的原

因在年初上行，可能存在前高后低的情况；工业增加值的回升一方面

可能在于出口的支撑，另一方面在于价格整体的上行，在量的上行上

需予以政策支持。金融数据低于预期，央行MLF增量续作但利率持平，

并没有出现市场预期的利率下调，这与经济数据韧性以及美联储加息

有一定关系，但也意味着未来政策的空间仍大。尤其是，考虑近期疫

情抬头，多地疫情防控收紧强化，短期经济下行的压力仍大，未来货

币政策亦有空间，利率或迎来下行趋势。

3.螺纹钢05-10反套策略。冬奥会限产结束华北地区产量开始修

复，整体供应有所修复，较前期预期高度或偏低、速度偏慢，但产量

或持续修复。近期需求受疫情冲击较大，各省防疫政策加严，深圳、

山东部分地区都存在工地停工现象，物流发运明显受阻，而多数企业

生产受影响较小，螺纹钢或出现拟季节性累库，具体看疫情影响持续

时间。宏观上，GDP5.5%的增速目标下稳增长刺激政策或有进一步宽

松，地产目前最大的困境在于流动性紧张，后续或进一步修复，市场

对远月的需求预计较好。

4.多玻璃空螺纹。玻璃与螺纹的核心逻辑在于地产的竣工与新开

工背离，地产需求端，在目前土地购置尚未见到好转前，整年新开工

的压力较大，销售端的刺激政策不断出台，稳增长下地产后端压力或

小于前端新开工。若稳增长刺激下，地产流动性缓解后，玻璃向上的

弹性或大于螺纹钢，类似今年1月。若远月需求不及“稳增长”的预
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期，则供应上由于钢厂Q1季度大幅度减产，后续玻璃减产的概率或大

于螺纹。成本上，焦煤、铁矿的价格相对处于高位，若需求不及预期

传导的负反馈下压缩空间相对大于纯碱。目前远月合约价差

（2FG2209-RB2210）为-841元/吨，已接近-1110的近四年的低位（除

2021年7月的玻璃崩盘极端事件外），因此策略可重点关注。
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一、周度新推策略

本周暂无新推策略。

二、现有策略跟踪

（一）玻璃05-09反套策略

（1）策略正常运行

自2022年3月2日策略提出以来，截至3月15日收盘，玻璃05-09反套价差

先扬后抑，价差由33缩窄至26。自3月10日入场以来，策略正常运行，稍有亏

损。

图表2：玻璃05-09反套策略价差目前为27

数据来源：Wind 广州期货研究中心

（2）核心逻辑仍然有效

房地产需求决定玻璃的逻辑，房地产的关键在于资金，而资金的问题须

由国家政策解决。当前房地产发展情况在我国经济发展中仍占有较大影响，

在21年底恒大暴雷后，我国投资及消费意愿明显下滑。为保障经济稳步发展，

今年发展基调将以“稳增长”为主，后续政府大概率将出台一系列刺激经济

政策。

三、重点关注方向

（一）多纯碱

核心逻辑：

尽管当前库存及开工仍处高位，但下游玻璃厂存在刚需，今年将投产的

光伏产线量较大。另外，今年纯碱产能无明显增强，如后期玻璃需求释放，

需求变量将高于纯碱变量。

风险点：

期现商兑现利润在盘面抛货；光伏投产不及预期。

建议：
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逢低多纯碱 2209合约。

（二）多国债

核心逻辑：

虽然1-2月经济数据好于预期，社零数据、工业增加值、基建投资出现反

弹，地产投资好于去年底水平，可能意味着三四线城市的地产韧性仍较好，

但是从地产高频数据和中长期贷款数据来看，未来地产的销售压力仍较大，

开发商资金到位情况仍在恶化，对经济仍有较大的拖累；而基建投资由于去

年专项债后置以及今年前置的原因在年初上行，可能存在前高后低的情况；

工业增加值的回升一方面可能在于出口的支撑，另一方面在于价格整体的上

行，在量的上行上需予以政策支持。金融数据低于预期，央行MLF增量续作

但利率持平，并没有出现市场预期的利率下调，这与经济数据韧性以及美联

储加息有一定关系，但也意味着未来政策的空间仍大。尤其是，考虑近期疫

情抬头，多地疫情防控收紧强化，短期经济下行的压力仍大，未来货币政策

亦有空间，利率或迎来下行趋势。

风险点：

外资持有利率债持续流出，经济韧性持续保持，政策空间不及预期。

建议：

逢低多国债期货 T2206。

（三）螺纹钢05-10反套策略

核心逻辑：

冬奥会限产结束华北地区产量开始修复，整体供应有所修复，较前期预

期高度或偏低、速度偏慢，但产量或持续修复。近期需求受疫情冲击较大，

各省防疫政策加严，深圳、山东部分地区都存在工地停工现象，物流发运明

显受阻，而多数企业生产受影响较小，螺纹钢或出现拟季节性累库，具体看

疫情影响持续时间。宏观上，GDP5.5%的增速目标下稳增长刺激政策或有进

一步宽松，地产目前最大的困境在于流动性紧张，后续或进一步修复，市场

对远月的需求预计较好。

风险点：

短期需求超预期、远期需求低于预期。

建议：

由于10交割规则修改，目前5-10的价差为90的并不合适入场，建议等待

反弹至150左右（相当于往年的0价差）可适当入场，止损200，止盈（0，-50）。

（四）多玻璃空螺纹

核心逻辑：

玻璃与螺纹的核心逻辑在于地产的竣工与新开工背离，地产需求端，在

目前土地购置尚未见到好转前，整年新开工的压力较大，销售端的刺激政策

不断出台，稳增长下地产后端压力或小于前端新开工。若稳增长刺激下，地

产流动性缓解后，玻璃向上的弹性或大于螺纹钢，类似今年1月。若远月需求

不及“稳增长”的预期，则供应上由于钢厂Q1季度大幅度减产，后续玻璃减

产的概率或大于螺纹。成本上，焦煤、铁矿的价格相对处于高位，若需求不

及预期传导的负反馈下压缩空间相对大于纯碱。目前远月合约价差
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（2FG2209-RB2210）为-841元/吨，已接近-1110的近四年的低位（除2021年7
月的玻璃崩盘极端事件外），因此策略可重点关注。

风险点：

需求不及预期。

建议：

入场信号为地产需求启动或价差远超往年水平。多玻璃FG2209空螺纹

RB2210（合约比值为2:1）。
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研究中心简介

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心




