白糖
[bookmark: OLE_LINK2]新糖入市，压制糖价
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK5]1、上周，南方霜冻灾害的题材并没有被炒作，市场仍然处于新糖上市的压力中。同时春节采购已经提前开始，市场供销两旺。本周预计郑糖价格继续小幅震荡下跌。
2、随着国际原糖价格上涨突破年度高点，投机持仓转为净多头，印度的出口受到明显刺激。2019/20榨季供给不足的基本面情况，终于在价格上开始体现。然而上榨季留下的巨量库存还有待消化，所以国际原糖价格预计会采取温柔的上涨方式。预计本周原糖小幅上涨。

铜
基金大幅增多，净空逆转
1、决定铜价走势的主要是宏观经济预期和微观供需基本面，去年来宏观影响更为明显，今年上半年中美贸易摩擦等宏观因素基本主导铜价的涨跌。中期看，宏观上世界经济走缓预期非常明显，特别是欧美发达经济体，全球很多国家与地区又重新进入降息模式。另一方面铜供应紧张也成为常态，铜矿罢工也时有发生，铜加工费明显下降，明年协定加工费也在下降，显性库存低于去年同期。总体而言，宏观上中长期需求走弱，基本面上供应紧张形成多空交织态势，铜价陷入宽幅震荡。
2、中美两国领导人在G20会议期间会晤，同意重启经贸磋商，期间美方出尔反尔使得贸易摩擦前景预期并不太乐观，进展一波三折，后重启的谈判进展顺利，中美贸易摩擦的忧虑有所缓解，阶段性协议基本谈妥使得铜大幅上涨。
3、微观上铜本身市场结构方面，交易所显性库存，特别是LME近期大幅减少，COMEX库存持续维持低位，给铜市以支撑，中国库存则增减不一，市场消费也是鲜有亮点；最近期货的上涨，而现货明显滞涨，国内现货升贴水出现逆转，已经由现货升水变为现货贴水。上周CFTC显示基金大幅增持多头头寸，净空大幅减少，这周已经转为小量净多，近几周基金的调仓行为，成为市场的做多力量。
4、预期本周铜价仍然维持震荡，中美贸易摩擦第一阶段靴子基本落地，宏观利多也基本出尽。虽然中美贸易摩擦缓解，但世界经济仍不乐观，中国pmi领先指数有所好转，但经济下行压力仍然较大。铜本身的库存和基金持仓等市场结构而言，对铜价有一定的支撑。策略上维持急短期冲高可以小量轻仓做空，可以选择远月合约，目前价位虽然中美第一阶段协议签订但仍不建议追多。

甲醇
反弹还是反转？甲醇节前上涨有空间（震荡上行）
1、上周甲醇主力合约换月完成，持仓成交量下滑明显，价格依然延续震荡上行行情。
2、甲醇国内上游出现亏损，开工比较平稳。但是国外天然气制甲醇利润较大，开工较高，甲醇进口量创历史新高。
3、甲醇传统下游低迷，醋酸是传统下游唯一亮点，但体量有限。新兴下游。MTO利润可观，下游开工积极。
4、甲醇港口库存下降明显，但西北库存去库缓慢，甲醇到港船期不急预期，对甲醇短期有一定支撑作用。
5、甲醇换月后，5月合约主力持仓成交量下滑明显，空头主动减仓；
6、各大研究机构对甲醇普遍看多，分歧主要集中在长期看甲醇是反弹还是反转。但不论如何，短期看涨情绪较高。
甲醇5月合约从低点反弹150余点，未来一直到春节前还有继续上涨的空间，建议根据技术操作寻找入场点，以震动上行思路操作。

豆粕
国内大豆本月集中到港，需求偏弱，粕类市场短期震荡运行
美豆：
USDA出口检验周报显示，截至2019年12月12日当周，美豆出口检验量为125.94万吨，符合市场预估。其中对中国的出口检验量为68.64万吨。
美豆收割结束，产量下调基本确定。中美达成了第一阶段贸易协议，中国将会采购大量美国农产品，美豆价格回升。
南美大豆：
巴西可供出口的大豆逐渐见底。新作大豆的播种已进入最后阶段，天气利于播种，市场预估巴西新作大豆播种面积将增加至3680万公顷。阿根廷农业部数据显示大豆截至12月19日，播种进度为73%，前周64%，去年同期75%。市场预期阿根廷的新作大豆播种面积将提高到1770万公顷。
国内大豆：  
    12月23日美豆进口成本4242.4元/吨，较上日涨了13.57元/吨；巴西大豆进口成本3345.58元/吨，较上日涨了10.58元/吨；阿根廷大豆进口成本3247.44元/吨，较上日涨了10.59元/吨。
12月14-20日，豆油厂开机率继续回升，全国油厂压榨总量为1856500吨，较上周增加189500吨。12月15日沿海豆粕价格为2740-2910元/吨，跌了30-50元/吨。目前，豆粕现货库存偏低。在我国政府的大力扶持下，全国生猪和能繁母猪的存栏降幅明显收窄，能繁母猪环比上升，根据猪的生长周期，如果非洲猪瘟控制有效，2020年下半年—2021年上半年生猪存栏会有较大幅度的增加。后期粕类需求量逐步加大。
综上所述，国内大豆本月集中到港，需求偏弱，粕类市场短期震荡运行。远期大豆供应不确定性较大，随着生猪养殖业的逐渐恢复，粕类终端需求会有所改善，利于粕类远期价格。

玉米淀粉
卖压考验，短期或维持震荡寻底走势
1．贸易争端缓解，短期利空市场，但未出现实质性影响，关注后续变化。
2.年前卖粮时间进一步缩短，短期卖粮或加速，价格上或仍有一跌。截止12月5日，主产区收购粮食2209万吨，同比减少582万吨。根据国家粮油中心统计，预计2019年播种面积为4153万公顷，比去年减少59.9万公顷，减幅1.%，预计产量2.554亿吨，比去年较少177万吨，降幅0.7%。
3.生猪存栏环比增加，但增幅有限，养殖利润短期继续走高，年前大幅下跌的可能性不大，猪瘟疫情反复，目前国家层面出台政策鼓励养猪，疫苗仍未研制成功但取得了一些进展，养殖需求持续恢复仍需谨慎看待。
4.玉米现货价格变化不大，淀粉价格相对稳定。
5.深加工开机率微降，淀粉库存下降。
综上，贸易战由对峙慢慢向缓和过度，关注后续政策利空影响，全国产量小幅减少，主产区上量加快，年前卖粮时间不多，短期供给压力加大，能繁母猪存栏环比转正，猪肉价格飙升引发国家出台政策稳定生猪养殖行业需求端未来或有好转，但短期仍难有起色，深加工开机率持续高位，深加工利润尚可，玉米价格短期或仍有一跌，但跌幅也相对有限，下跌后可考虑适量布局多单，玉米淀粉1月价差逐步向5月过度。
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