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1. 总体概况

截至 2024 年 3 月 29 日，徽商指数报于 1422.566，周跌幅为 0.509%。

黑链指数下跌 5.571%。黑色炉料：此前，宏观数据表现出改善迹象，前期黑色系

整体多品种回调至相对合理价位，市场情绪已然得到较为充分的释放，叠加主力合约

移仓，带动盘面出现技术性反弹。近期，西北部分地区钢厂有复产传闻传出，不过目

前进度缓慢。本周日均铁水 221.39 万吨，略有反弹，数据与预期得到印证，继续支撑

黑色系情绪。钢材：从供应端来看，五大材产量继续小幅回升，不过同比来看仍处于

偏低水平，显示在当前钢厂仍处于全面亏损局面下，生产节奏相对克制，其中螺纹周

产量依然处于较低位置，且环比产量出现小幅下滑。需求方面，当前五大材需求环比

上处于逐步增加状态中，虽有恢复但与去年同期相比仍有较大差距，显示下游相关需

求启动较慢。库存方面，五大材厂库社库均进入降库进程中。螺纹社库连续三周减少，

厂库连续两周减少，表需连续第六周增加。当前面临的主要问题是需求尚未完全有效

复苏，叠加两会政策利好有限，同时炉料在钢厂调节生产节奏的情况下需求回落，价

格出现大幅回调，带动钢材成本走低，拖累价格表现弱势。盘面经过前期空头情绪的

释放后出现了几日的反弹行情，接下来交易逻辑将重新回归到验证需求的恢复情况以

及库存的去化情况，这决定了成材价格波动的主要方向。综合来看，当前钢材供需双

弱，基本面表现形势不佳，产业链矛盾也没有得到很好的解决，行情走势依然偏弱势

波动。

贵金属指数上涨 2.549%。政策宽松预期乐观。美联储 3 月利率决议继续维持基准

利率不变，但点阵图中暗示今年将降息 3次，鲍威尔表态偏鸽，市场宏观情绪转暖，

上调了今年核心通胀和经济增速预测，但点阵图却保留了年内降息三次的指引，这被

市场解读为鸽派。本次议息会议和鲍威尔讲话整体偏鸽，提及通胀在夏天降至可以开

启降息操作水平的可能性，并提供了放慢缩表的线索。往后看，年内降息靴子能否落

地仍具有不确定性，首先，美国劳动力市场仍旧强劲，在就业数据持续转差之前不宜

过度押注降息靴子落地；其次，美国通胀仍存在上行风险。美联储能否在 6月降息仍

具有较大不确定性，仍需关注最近几个月宏观经济、通胀以及就业市场的表现，年内

降息预期仍将反复波动，金融市场波动亦加剧。宏观经济好坏参半，未来经济走弱预
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期升温。美国 2 月零售销售环比升 0.6%，预期升 0.8%，前值降 0.8%；核心零售销售

环比升 0.3%，预期升 0.5%，前值降 0.6%。受汽车经销商和加油站销售增长的推动，

美国 2 月零售销售反弹，但消费者支出正在放缓，因家庭疲于应对通胀和借贷成本的

上升。不过，相当吃紧的劳动力市场仍支撑着支出。近期美国 PMI 指数表现不及预期、

耐用品订单亦大幅减少，或预示着美国经济可能面临一定压力，未来美国经济活动或

有所放缓。综合来看，针对贵金属而言，市场对降息预期保持乐观态度，短期或高位

宽幅震荡为主，需警惕预期反复引发的价格波动风险。长期来看，美联储下半年启动

降息周期仍是大概率事件，加上全球地缘冲突风险频发，美国大选两党矛盾、竞争日

趋激烈或加剧全球动荡局势，各国央行料维持净购金需求等，在金融属性和货币属性

的双重支撑下，贵金属价格长期上涨趋势不变，建议以回调做多为主。

其他板块涨跌幅如下，饲料指数下跌 1.392%，油脂指数下跌 1.449%，石油指数上

涨 1.507%，纺织指数上涨 1.173%，有色指数下跌 0.466%，农产品指数下跌 0.688%，

能化指数下跌 0.054%。

表：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所
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图：周成交比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：成交比为各板块品种加权成交量较上一个统计周期的成交量对比增长率

图：周增仓比与涨跌幅

数据来源：徽商期货研究所

备注：增仓比为各板块品种加权持仓量较上一个统计周期的持仓量对比增长率
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2. 商品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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3. 饲料指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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4. 油脂指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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5. 黑链指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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6. 石油指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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7. 纺织指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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8. 有色指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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9. 贵金属指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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10. 农产品指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind
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11. 能化指数走势

图：

数据来源：徽商期货研究所 Wind

免责声明

【徽商指数周度报告由徽商期货研究所组织撰写，供业务人员及在徽商期货进行期货交易的投资者参考。

尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有

效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不
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