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最近一周，世界政经大事络绎不绝，资本市场剧烈波动，资金从美国回流欧洲与亚太。面对第四次工业革命的来临，步入G0世界，走向战
国时代的全球，充满了动荡与不确定性，改变着人民的生活方式和投资交易的传统范式。资产，美元美债与美股大幅下挫，亚太股市表现抢眼，
欧洲则是权益和汇率的联袂上扬。大宗商品涨跌互现，原油大跌拖累能化板块，有色与贵金属走强，农产品则遭受贸易战与宽松的供需格局的
双重打压而表现偏弱。海外，美国官宣美国优先战略，特朗普完成国会讲演，关税贸易大战不断加码，俄乌战争结束的道路曲折。国内，两会
胜利召开，全年经济目标落地，总体基本符合市场预期，赤字率的突破与CPI的下调颇具深意，彰显着思想的改变与政策的务实，科技的重要
性得到官方的认证与强化，Manus的突然爆火，有望接棒DeepSeek的影响，延续着国内对于科技“涌现”的信心提振，接力推进人民币资产的
重估。

近期，市场关注的问题是美元指数的大跌。我们认为，美元的大跌，既是对前一周美元与美债走势背离的回补，更表征着美元资产一枝独
秀最后之堡垒的崩塌。统计数据上看，美元指数单周超过-3%的跌幅并不常见，且往往对应着危机与衰退阶段，难怪近日华尔街盛行“特朗普
衰退”的说法。现实经济来看，接二连三表现不佳的经济数据引发诸多机构唱衰美国，通胀的超预期掣肘美联储货币政策，杀敌一千自伤八百
的贸易战恐将美国拖入滞胀的泥潭。即将上任的德国新政府“不惜一切”抛出5000亿欧元的超大规模财政刺激计划，短期掀起了欧洲债市与股
市的狂欢，暴击美元重挫美股，中期则引发投资者对于德国债务的担忧，其他国家的竞相扩张债务规模，长期则可能引发难以遏制的灾难甚至
是战争的到来。值得注意的问题，则是美股来到了技术性关键位置。连续三周的大跌之后，美股从“一美独秀”的美国例外论，到万花丛中
“一点绿”。本轮行情，起于2022年底，彼时美国经济衰退预期盛行，中国防疫开放，美元指数从阶段性高位大幅下挫；然而，ChatGPT的突
破，点燃了美国科技股行情，将美国从经济衰退的担忧泥潭中拖出，超预期的高利率之高温蒸煮施压全球，特别是给中国与欧洲形成巨压，倒
逼着大量资金回流美国。如今，两年来的叙事逻辑终于迎来了反转。无论是东升西降，还是欧强美弱的故事，都加剧着投资者对于美股高位的
恐慌。当下暴击美股的主要逻辑在于，DeepSeek的横空出世，给泡沫化的美股沉重一击；欧洲大规模财政计划叠加经济复苏的预期，欧强美弱
的叙事吸引大量资金回流欧洲；华尔街对马斯克的痛恨，则加速资金从美国的流出；某种意义上，特朗普也可以借助美股的下跌，去倒逼美联
储货币的宽松。

未来，投资者应高度关注美国的通胀数据和3月FOMC上美联储关于对于降息路径的看法，继而演绎成美股的转势亦或反弹。对于大宗商品
来说，当衰退的阴霾来临，整体商品仍将面临着需求端的压制。结构上，则将出现更为明显的分化，诸如欧洲大规模财政计划的刺激下对于部
分有色商品的利多，以及贸易战之下，部分农产品上所产生的阶段性的交易机会。
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石油化工



黑色
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铜

5

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

铜

上周沪铜走势震荡偏强。宏观方面，受关税政策的影响，美元指数的大幅下降，为铜价带来支撑，但宏观数据不及预期，驱动不足；

德国、欧盟基础设施建设预期推涨伦铜；国内经济数据好转及重大会议传达利好情绪。供给方面，TC/RC负值扩大，铜精矿供应偏紧，

需关注冶炼厂利润情况及是否带来检修计划，2月精铜产量环比上升，预计4月产量有下降。需求端，受价格上涨的影响，下游低价

货源抢购，交投情绪转好，但铜价价格上涨的影响下，市场观望情绪相对浓厚，即将进入传统旺季，铜需求尚有韧性，2月1—28日，

新能源车零售72万辆，同增85%，环比降3%，年累计146.5万辆，同增38%，同时以旧换新政策持续发力，需求端为盘面带来支撑。伦

铜美铜库存均有所去化，但目前库存仍处于历史同期高位水平，压制盘面上涨空间。整体来说，沪铜处于供需紧平衡的状态，需求

预期向好，关税政策提供支撑，预计价格震荡偏强为主，79000附近承压，关注海外衰退风险。

偏强震荡 多头逢低试多



尿素
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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

尿素

淡储货源冲击，市场供应相对宽松，盘面承压下行。春耕旺季托底，下方空间不足，受消息面刺激，盘面小幅反弹。下游需求跟进相

对谨慎，市场价格与工厂报价倒挂，贸易商让利出货。周末工厂价格小幅上涨，成交相对顺畅。基本面来看，供给端，装置运行平稳

为主，个别工厂临时检修，后续仍有装置复产，日产绝对高位维稳，叠加自储国储货源的流入，供给端压力明显。需求端，本期下游

复合肥工厂开工率受环保限产影响有所回落，但随着环保问题结束，成本端价格重心下移，终端成品走货顺畅，复合肥工厂对尿素支

撑依然强劲。前期供货商备肥充足，农需以扫尾为主。本期库存继续去化，供需相对宽松，去化速度放慢。整体来说，市场消化淡储

货源冲击，盘面兑现利空，需求旺季托底，消息面刺激反弹，整体盘面宽幅震荡，主力合约关注1740-1850区间震荡。

1740-1850区间

偏强震荡
逢低轻仓试多
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