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宏观要闻

1、DeepSeek 开源周第三日，宣布开放 DeepGEMM 代码库。DeepGEMM 是一个专为简洁高效的 FP8

通用矩阵乘法（GEMM）设计的库。该库采用 CUDA 编写，在安装过程中无需编译，通过使用轻量

级的即时编译（JIT）模块在运行时编译所有内核。DeepSeek 并宣布，推出错峰优惠活动，北京

时间每日00:30至 08:30的夜间空闲时段，API调用价格大幅下调，DeepSeek-V3降至原价的50%，

DeepSeek-R1 更低至 25%。

2、中证金融官微不再披露融资融券数据，两融市场每日数据由中证数据公司官网披露，历史数

据也同步迁移至相同板块下。根据中证数据官网显示，其披露统计范围涵盖“融资融券余额情

况、融资融券交易情况、证券公司开展业务情况以及担保品情况”四大类共计 18项具体指标。

3、未来一周，全球市场大事不断。国内方面，十四届全国人大常委会第十四次会议将举行、国

新办将举行新闻发布会、中国 2 月官方制造业 PMI 将公布。海外方面，G20 财长和央行行长会

议将举行、英伟达财报将公布、诸多美联储官员发表讲话，市场热议美联储放缓降息步伐。

4、国务院新闻办公室将于 2 月 24 日（星期一）下午 3 时举行新闻发布会，请中央财经委员会

办公室分管日常工作的副主任、中央农村工作领导小组办公室主任韩文秀，中央财经委员会办

公室副主任、中央农村工作领导小组办公室副主任祝卫东介绍进一步深化农村改革，扎实推进

乡村全面振兴有关情况，并答记者问。

5、香港特区政府财政司司长陈茂波称，新一份《财政预算案》将在周三发表。善用公共资源是

让社会可持续发展、民生不断改善、效率持续提升的重要基础。面对过去几年外内多重挑战导

致的财政赤字，这份预算案将提出加强版“财政整合”策略，在维持和改善民生服务的同时，

严格管控公共开支；并在顾及香港的竞争力及“用者自付”原则下，适度开源；亦灵活善用其

他各项公共资源和市场力量，加速推动发展，并投资未来。

6、2025全球开发者先锋大会以“模塑全球无限可能”为主题在上海闭幕。大会期间，开源大模

型技术突破成为焦点，多位嘉宾在主旨演讲中强调开源的重要性。开源模型灵活性、透明度和

成本优势，为人工智能产业发展带来新机遇。上海市人工智能产业规模 2024年突破 4500亿元，

同比增长超过 7.8%，完善的产业生态体系为创新企业提供重要支撑。

7、深圳将升级发布顶才汇、企才汇、创才汇、青才汇“政策包”，更大力度实施“引才伯乐奖”，

推出中小微科技型企业引才奖励。“五个无忧”来概括深圳打造人才发展环境的做法和成绩。

一是事业无忧。二是往来无忧。三是安居无忧。四是生活无忧。五是申办无忧。

新闻来源：陆家嘴财经早餐
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主要品种晨会观点

1）农产品

花生

花生，现货市场整体稳定，局部地区偏强，购销清淡，农民还有惜售心理，需求市

场也较为平淡。预计随着天气转热，上货量将会有所增加，盘面，不建议追涨，产

业关注反弹套保机会。

油脂

豆油成交 19000 吨，棕榈油成交 133 吨，总成交 19133 吨，环比上一交易日减

少 30265 吨，跌幅 61%。信息方面，马来西亚种植和商品部预计，小农将在今年 6

月前充分利用为棕榈油重新种植计划提供的 1亿马币援助， 美国农业部（USDA）

展望论坛：预计 2025 年美国大豆种植面积为 8400 万英亩，油脂市场短期震荡为主，

关注后期的供应压力。

白糖

国际方面，巴西 1月出口糖和糖蜜 206.24 万吨，较去年的 320.24 万吨减少 114

万吨，降幅 35.6%；但仍处历史同期高位水平。泰国生产良好。粮农组织食糖价格指

数 1 月平均为 111.2 点，达自 2022 年 10 月以来的最低水平。国内方面，商务部：

2025 年 1 月上半月关税配额外原糖实际到港 0吨，本月预报到港 0吨。本制糖期全

国共生产食糖 749.28 万吨，同比增加 162.52 万吨，增幅 27.7%；全国累计销售食糖

373.5 万吨，同比增加 61.79 万吨，增幅 19.82%。节后供给旺季需求淡季，郑糖上

涨空间有限，后期偏空看待。

棉花

国际方面，截至 2024 年 12 月 31 日，CAI 评估印度棉花 2024/25 年度棉花平衡

表，与上月评估相比产量、国内需求上调 3 万吨，其他均维持不变。国内方面，春

节后市场需求情况仍待观察，节前棉纱成品出货较好，节后棉纱价格报涨，不过坯

布端企业信心相对不足，产业下游需求存在刚需支撑但目前边际驱动不强，国内新

棉产量同比大增及新棉套保压力依旧使得棉价上方承压。短期棉价或区间震荡，关

注宏观及外盘变动，关注新棉种植预期。

生猪

【生猪】:昨日，全国生猪价格稳定为主，基准地河南报价 14.3-14.6 元/公斤。

供应段，供应逐渐恢复，二育入场，集团厂出栏体重增加，减少短期供应压力。需

求端随着工人返潮，学生返校后，需求备货恢复，价格企稳反弹，关注下一步需求

的连续性。期货盘面贴水状态，维持底部偏弱震荡，缺少方向性，日内操作为主。
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（以上观点仅供参考，不做入市依据）

鸡蛋

【鸡蛋】:今日，全国鸡蛋现货继续上涨，河北基准地报价 2.9 元/斤左右。供

应端，低价产区惜售累积库存，北方周末有大范围降水，售卖积极性提升，贸易商

落价拿货积极性一般，现阶段新一轮涨价更多是需求端春节后消费殆尽带来的补库

行情，叠加未来一周雨水天气增多带来的运输不确定性，但涨幅有限，盘面目前升

水现货，等待现货进一步的指引，缺少向上动力，继续维持震荡行情。

2）能源化工

烧碱

烧碱：现货方面，山东地区 32%碱主流价报 910 元/吨（+0）；郑商所仓库仓单

276（-18）。截至 2月 27 日，液碱企业厂库库存 48.09 万吨(湿吨)，环比上涨 2.5%，

同比下滑 1.99%。本周全国液碱样本企业库容比 27.13%，环比下滑 0.22%;华北、华

东、华中、东北、华南库容比环比呈现下滑、西南、西北库容比环比上涨。整体来

看，山东氧化铝厂家采购液碱价格再度下调，市场情绪偏弱，烧碱 2505 合约周四大

幅减仓，价格有所企稳。

尿素

国内尿素市场价格稳中偏弱运行，主流区域出厂报价为 1780-1830 元/吨左右。

近期尿素企业复产装置较多，尿素行业日产已环比回升至 19.89 万吨，三月份淡储

货源将陆续开始投放供应端压力预计将有所增加。需求端，下游补货跟进放缓，农

业需求陆续推进，复合肥开工已环比回升至同期偏高水平，后续需关注磷钾等原料

价格及雨水天气影响。短期来看，供应端压力预计将有所增加，旺季需求预期仍有

支撑，UR2505 合约下方关注 1750-1780 元/吨运行区间。

焦煤

煤焦：现货 Mysteel 临汾低硫主焦煤现货价 1360（-），吕梁准一级冶金焦（湿

熄）1250（-） 。现甘其毛都口岸，蒙 5#原煤 880，蒙 5#精煤 1090，蒙 3#精煤 1000。

炼焦煤线上挂牌量较高，成交跌多涨少，下游焦炭十轮提降落地，焦企部分微亏，

多以消化库存为主，采购较为谨慎。下游钢企补库谨慎，铁水日产微增 0.43 至 227.94

万吨，短时双焦价格低位震荡运行。

3）工业金属

铜铝
铜铝：现货方面，上海有色 1#电解铜均价报 76785 元/吨（-150），升贴水报-105

元/吨（+30）；上海有色 A00 铝均价报 20550 元/吨（+20），升贴水报-30 元/吨（+0）。
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铜方面，受美国对铜征税预期升温，美铜走强，但对沪铜带动有限；短期内高铜价

仍然是加工材去库的阻碍，持货商表示出货较为困难，买卖双方表现均不活跃。铝

方面，2月 27 日国内主流消费地电解铝锭库存 87.30 万吨，较周一持平；国内主流

消费地铝棒库存 31.27 万吨，较周一下跌 0.8 万吨。整体来看，宏观面暂无大的变

化，周四铜铝价格延续整理。

氧化铝

氧化铝：现货方面，2月 27 日，上海有色氧化铝均价报 3381 元/吨（+7）；上

期所仓库仓单 109262（+6598）。近期北方陆续有少量氧化铝减产与检修消息传出，

叠加国内氧化铝出口消息集中爆发，提振氧化铝价格，市场看跌情绪好转，氧化铝

现货价格止跌企稳，但氧化铝运行产能仍旧维持高位，电解铝需求增量有限，基本

面格局尚未彻底扭转。整体而言，下方存在成本支撑，但向上驱动不强，氧化铝 2505

合约短期陷入区间整理，市场等待新的驱动。

螺纹热

卷

螺纹钢热卷：螺纹钢夜盘跌 3收报 3322，热卷夜盘跌 4收报 3415。现货市场观

望情绪较浓，成交有所下滑，商家报价稳中个别下调 10-20 元/吨。周度库存数据显

示，螺纹钢供需双增，累库继续放缓，且厂库转降，库销比持续回落，基本面环比

改善。热卷产需双降，总库存微增，社库累库略有加快，厂库下降。基本面整体库

存矛盾不大，两会临近，市场受消息面扰动剧烈，短期价格以区间震荡对待，螺纹

钢 3200-3400，热卷 3300-3500。

铁合金

硅铁：主产区 72 硅铁自然块 5870-5950 元/吨，持稳。期货方面，低位震荡，

05 合约基差+76 元/吨（+4），交割仓单 4196（-）。

硅锰：主产区硅锰 6517 价格 6100-6150 元/吨，内蒙贵州跌 50；天津港 Mn45％澳块

48 元/吨度（-），Mn36.5％半碳酸 37.3 元/吨度（-0.2）。期货方面，继续震荡走

弱，05 合约基差+104 元/吨（-6），交割仓单 89373 张（+201)。

总结：硅铁供需略宽松，下游补库需求有限，整体库存压力不大。锰硅矿端弱稳，

成交有所回落，仓单依旧高位，下游压价明显。短期双硅均呈现弱势震荡运行。

碳酸锂

供应端减产预期逐步兑现，新投入产能逐渐爬坡；需求端，假日到来物流受明显影

响，下游集中备货为假期生产做准备。库存随着这波备货下降，当前价格突破 8万

后，令下游部分采购商观望情绪渐浓。基本面即将进入供需双弱。放眼节后行情，
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环保督察影响节后供应开工，新能源消费长期支持力度不减，下游采购前移至春节

前。上游盐厂和下游锂电厂复工节奏将带来一波短期行情。

4）期权金融

股指

股指 指标股估值修复 IH 放量企稳反弹

A股三大指数收盘涨跌不一。盘面看，概念板块中，海南自贸区、免税店、固态电池

等板块表现活跃，铜缆高速连接、国资云、液冷服务器等板块表现较弱。两市成交

额再度回到 2万亿元上方。截止收盘，沪指上涨 0.23%。深成指下跌 0.26%。创业板

指数下跌 0.52%。

周四，美国三大股指全线收跌，道指跌 0.45%，标普 500 指数跌 1.59%，纳指跌 2.78%。

中概股多数下跌，欧洲三大股指收盘涨跌不一，德国 DAX 指数跌 1.07%报 22550.89

点。

从周四的行情看，A股三大指数盘中下探后回升，沪指表现相对较强，沪指午后在下

探至 10 日均线附近止跌回稳并翻红，创出近期反弹的新高，收盘继续站在 5日均线

上方，深成指、创业板指数则失守 5日均线。

近日盘面观察可以看到，科技板块和顺周期板块之间有所轮动，这一方面与科技板

块持续强势后的分化有关，另一方面或与两会窗口期日益临近，市场对政策面的预

期升温有关。目前看，沪指自年初探低反弹以来的大趋势尚没有发生改变，蓄势整

固后仍有上攻的动能，两市成交额保持活跃的态势。从中期视角看，科技板块行情

预计不会轻易退潮，后续行情的演绎或将继续围绕科技主线并向其他方向持续扩散。

2月份行情收官在即，即将到来的 3月份，随着全国两会下周的召开，市场也将进入

两会窗口期，全国两会中的政府工作报告无疑是市场关注的焦点。此外，周六即将

出炉 2月份的制造业 PMI 数据，在 1月份因春节因素制造业景气水平有所回落之后，

2月份能否重返扩张区间受到关注。

外部市场环境方面，备受市场关注的英伟达财报亮相，美股市场反应相对温和，隔

夜美股三大指数收盘涨跌不一。据财联社报道，本周美国 2024 年第四季度实际 GDP

修正值报告将发布，此外还有美联储青睐的 PCE 物价数据，市场密切关注数据的表

现。。
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操作上，四大指数走势分化，相较而言科技引领中期趋势性反弹格局仍不变，IC、

IM 逢高减仓等待回调企稳再次做多思路不变，重点关注 10 天均线支撑。其次，受益

于未来重要会议的预期，市场开始提升政策的期待。消费板块无论是在市场估值还

是经济意义等角度，仍是关注的方向。可以适量关注 IF、IH 会在两会前后低配；短

期仍可以关注品种之间的套利机会滚动操作。

期权

每日股指期权：A 股市场各大主要指数集体强势上攻，截止收盘超过 2800 只个股上

涨，市场成交额达到 2.23 万亿元。行业板块涨多跌少，电源设备、电机、半导体、

互联网服务、软件开发、通信服务板块涨幅居前，贵金属、银行、珠宝首饰、石油

行业跌幅居前。上周指数放量上涨，四个股指期货标的均站上 850 日均线，2 月 21

日成交额超过 2.2 万亿。沪深 300 指数日三彩 K 线指标维持红色；周线三连阳，周

三彩 K线指标维持灰色。IF 期货当月合约期现基差转为贴水标的，次月合约升水当

月合约基差扩大。IO 期权成交量放大，二月阶段持仓量未能超过前 5 个月，期权成

交量 PCR、期权持仓量 PCR 都下降，隐含波动率下降，看跌期权最大持仓量行权价上

升。IO 期权 2月合约到期交割结算价较前两个月上升，行权率上升。中证 1000 指数

日三彩 K 线指标维持红色；周线二连阳，站上 250 周均线，周三彩 K 线指标转为红

色。IM 期货当月合约期现基差贴水标的缩小，次月合约贴水当月合约基差先扩后缩。

期权 MO 成交量放大，2月 20 日持仓量创上市以来极值，期权成交量 PCR、期权持仓

量 PCR 都下降，隐含波动率降低，看涨、看跌期权最大持仓量行权价格区间扩大。

MO 期权 2月合约到期交割结算价创近 19 个月高点，行权率上升。上证 50 指数日三

彩 K线指标维持红色；周线四连阳，周三彩 K线指标维持灰色。IH 期货当月合约升

水标的基差扩大，次月合约升水当月合约基差扩大。期权 HO 成交量放大，二月阶段

持仓量未能超过前四个月，期权成交量 PCR、期权持仓量 PCR 都下降，隐含波动率下

降，看涨、看跌期权最大持仓量行权价格都上升。HO 期权 2 月合约到期交割结算价

较前 2个月上升，行权率上升。2月 26 日（周三）是上交所、深交所 ETF 期权 2月

合约最后交易日。趋势投资者警惕短线指数回调，可以考虑多 50 空 1000 组合。波

动率投资者买入宽跨式做多波动率。
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1）农产品 2）工业品
姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号
李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

3）金融期权
姓名 从业资格证号 投资咨询证号
丁文 F3066473 Z0014838

李卫红 F0231193 Z0017182
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免责条款

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中原期货股份有限公司违反当地的法律或

法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方

式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份

有限公司的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份

有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或

完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判

断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、

会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

中原期货股份有限公司

地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路 10 号中原广发金融大厦四楼

电话：4006-967-218

网址：www.zyfutures.com
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分支机构

上海分公司 021-68590799

上海市自贸区福山路 388 号、向城路 69 号 15 层 07 室

西北分公司 0951-8670121

宁夏银川市金凤区 CBD 金融中心力德财富大厦 1607 室

山东分公司 0531-82955668

济南市历下区经十路 15982 号第一大道 19 层 1901

新乡营业部 0373-2072882

河南省新乡市荣校路 195 号 1 号楼东 1-2 层

南阳营业部 0377-63261919

河南省南阳市宛城区光武路与孔明路交叉口兴旺家园 3 幢 1 楼 001-1 室

灵宝营业部 0398-2297999

河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆）

洛阳营业部 0379-61161502

河南省洛阳市洛龙区开元大道 260 号财源大厦综合办公楼 1 幢 2 层

西安营业部 029-89619031

陕西省西安市高新区科技一路万象汇 3号楼 23 层 2305 室

杭州营业部 0571-85236619

浙江省杭州市拱墅区远见大厦 2 号楼 1013 室
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