
清明假期外盘涨跌速览及开盘观点汇总



股指：美关税政策发布于美股周三盘后，即周四全球普跌、内盘抵抗是在反映美

加税消息，美股周五盘前国内发布反制措施，信息发布后 a50、外盘都出现明显

调整，周五的全球普跌可能更多是在反应超预期的反制措施。本轮关税冲击，确

实超预期且对国内影响较大，考虑到主动加税部分已经得到反应，反制部分假期

已充分发酵，预计节后或出现一步到位式行情，即低开后逐步企稳

贵金属：美国特朗普关税政策超预期，加剧经济衰退担忧，清明假期期间商品普

跌，其中白银跌幅较大，预计明日国内将大幅低开。从市场情绪看，衰退预期打

压各类资产价格，悲观情绪浓厚，同时全球商品、股市普跌或引发流动性风险，

造成进一步恐慌盘出现。短线建议观望，观察恐慌情绪能否缓解，不建议直接抄

底；若引发流动性危机，则将倒逼美联储加快宽松节奏，方可逐步试多。

原油：美国关税政策落地，税率远超市场预期，引发金融市场恐慌，全球金融市

场风险资产大跌。此外，OPEC+计划 5月增产 41.1 万桶/日，远高于此前增产计

划，供应端也对油价带来冲击。截至 4月 4日收盘，外盘原油在假期期间累计跌

幅约 6.8 美元/桶，按照节前 SC2506 合约结算价及跌停板幅度测算，在明早外盘

原油没有明显反弹回升的情况下，SC 节后将跌停开盘。外盘原油目前盘面已经

破位，若后期 OPEC+产量政策没有作出巨大调整，地缘风险没有明显失控的前提

下，原油留意在短暂调整后继续下跌的风险。

LPG：美国关税政策落地后，中国宣布对等加关税。由于中国进口丙烷中，过半

数来自于美国，因此，关税政策落地后，进口丙烷成本价将大幅抬升。假期国内

液化气现货涨跌交错，民用气价格全线上调，涨幅在 100-400 元/吨；醚后碳四

则跌势为主，跌幅在 100-150 元/吨，目前国产气现货低价转移向醚后碳四，低

价现货区间在 4950-5200。节前 PG 主力收盘价大幅贴水低价国产气，因此，节

后 PG 盘面大概率在两种逻辑之间切换：进口气成本和原油端。初步预计节后 PG

高开低走的可能性较大，在兑现关税因素后，大趋势仍将跟随原油波动，但基调

预计强于原油。

燃料油：原油假期出现大跌，从成本端利空油系，预计明日高低硫开盘大幅低开

补跌。目前低硫低估值，但供需疲弱难改，缺少自身驱动。高估值的高硫有所弱

化，主要提现在供给增多，需求转弱。两者基本面均不强的的情况下，先行交易

原油成本端偏空逻辑。



沥青：原油假期大跌，预计沥青开盘大幅补跌，沥青自身基本面供给现实低位但

成本线大幅下移带动预期转弱，需求季节性向好但量级不足，总体仍存韧性，但

支撑大于驱动。或在本轮补跌中提前兑现裂解和基差的被动走强。

聚烯烃：中美相互提高进口关税，对聚烯烃有利有弊。美国提高中国商品关税，

使得聚烯烃下游塑料制品出口美国门槛提高，并且贸易摩擦加剧之后油价暴跌，

聚烯烃成本坍塌，对聚烯烃利空明显。不过中国反制对美提高关税之后，聚烯烃

上游乙烷及丙烷进口成本有望增加，并且 PE 对美进口依赖度在 15%附近，PE 进

口有望减少。综合来看贸易摩擦对聚烯烃有利有弊，但是整体弊大于利，并且

PE 利好大于 PP，预计节后聚烯烃整体或低开,PE-PP 价差有望扩大。

PVC：中美贸易摩擦引发关税提高对 PVC 利空影响为主。第一，贸易摩擦加剧后

油价暴跌，PVC 成本端压力大增；第二，贸易摩擦加剧后 PVC 出口难度加大，国

内供应压力增加；第三，美国提高对中国商品关税后 PVC 终端需求尤其是铺地板

出口美国难度加大。综上预计节后 PVC 大概率低开，并且有破位风险。

尿素：尿素现货仍保持高位，但是中美贸易战影响，假期期间外盘出现较大跌幅，

受此影响，预估明日开盘或低开风险较大。

烧碱：烧碱基本面明显弱势，供应高位叠加需求不强，市场供大于求，叠加中美

贸易战影响，预估明日烧碱期货价格或将继续走弱。

天胶：橡胶收到美国加征对等关税的影响，市场担忧轮胎出口需求大幅下滑，并

且新开开割季到来，供应预期转向宽松，盘面计价供应过剩的利空，价格大幅下

跌逼近 16000。周期上，4月份叠加 5-9 主力换月周期，因此价格较难走出趋势，

因此预期可能在下跌后转入弱势震荡走势。

纸浆：纸浆延续内盘抵抗外盘的降价，并且宏观利空因素打压，外盘已经开始暗

中降价，从而纸浆目前会跟随市场利空，延续弱势震荡的走势，预期价格多空博

弈可能集中在 07 合约，因此也关注二季度价格可能会见到纸浆本轮下跌周期的

底部。

氧化铝：氧化铝供应压力延续高位，几内亚铝土矿成本继续降低，这令氧化铝预

期成本大概在 2750 元，市场可能仍有一定下跌空间。供需面目前仍是过剩格局，

不过电解铝承压宏观利空，可能向上压制氧化铝价格，因此延续偏弱对待。

玻璃：从库存结构来看，当前市场库存压力多集中于上中游，下游库存仍偏低。



因此市场终端仍存在较大量的投机需求，近期部分大型玻璃加工厂订单小幅回暖，

但多数企业订单仍处偏弱状态，故下游投机心态仍偏谨慎，企业多按需采购为主。

前期行情推动主要由期现商、贸易商投机情绪提升带动，后续建议观察下游订单

的改善力度以及地产政策的落地效果。假期期间贸易战有升级趋向，外盘大宗商

品剧烈波动，玻璃开盘后或受情绪影响，建议投资者谨慎应对市场风险。

纯碱：纯碱供应压力仍旧偏高，但下游部分产业在未来或给予需求端正向支持，

短时行业供需宽松格局未改。近日受贸易战等消息影响，预期节后盘面波动率较

大且容易受到整体大宗商品情绪影响，建议投资者谨慎应对剧烈波动的风险。另

外，国内宏观政策若有增量也会对市场情绪带来一定支撑作用。

豆一：假期中美贸易战升级，美国宣布新的关税政策后，中国对其实施对等关税，

农产品方面主要影响进口，大豆首当其冲，其次是玉米高粱小麦杂麦等其他。具

体而言，大豆方面，虽不是美主要出口季，但关税实施带来的情绪溢价以及巴西

升贴水走高，或带来国内豆系走高。其中豆一虽为国产豆，但副产品价格走高及

进口担忧下，预计豆一也会被动提价。但考虑美豆持续走低，国际贸易流向的改

变，情绪退去后，豆一或重新定价。因此，下周开盘若豆一上涨大概率是资金和

情绪推动，建议多单可逢高出货，不建议盘中追多。

玉米：假期中美贸易战升级，美国宣布新的关税政策后，中国对其实施对等关税，

农产品方面主要影响进口，大豆首当其冲，其次是玉米高粱小麦杂麦等其他。具

体而言，玉米方面，近两年从美国进口量出现下滑，关税战下，影响不大，但利

多影响还是在的，一方面是情绪因素，另一面，美玉米、高粱及大麦小麦进口量

都会出现下滑预期，对国内玉米整体利好，同时由于国内玉米供应本身存阶段供

需错配预期，因此预计价格也是偏强势。后期关注，中美进一步行动，以及国内

政策消息。

棕榈油：假期内马棕油跌幅 3.22%，原油跌幅超 9%。美国对全球多个国家加征关

税，对印尼加征 32%，对马来加征 24%。美豆年进口棕榈油 170~180 万吨，印马

两国供应占比九成以上，引发棕榈油出口需求缩减预期，但美国进口棕榈油刚需

占比较高，预期缩量不会很大。但原油大跌，导致 PO-GO 价差扩大，生柴政策推

行难度加大，后续需求无保障，供应端又处于复产周期，供需大逻辑偏宽松。宏

观情绪压制较重，也易扩大棕榈油跌幅。重点仍需跟踪政策变动、原油走势和宏



观情绪变化。

豆粕：中国对美国反制，加征 34%关税，中美贸易关系紧张加剧，导致采购美豆

的可能性降到极低，美豆大幅回落。巴西豆对华贴水大涨，但巴西 FOB 回落，前

者体现了供需，后者体现了对宏观氛围的跟随。原油的走弱，对巴西生柴 B14

执行力度也带来考验，且整体商品氛围偏空，巴西豆也难以独善其身。国内大豆

进口成本小涨，对豆粕的实际影响并没有很大，但情绪影响估计较大，且若长期

如此，四季度必将缺豆，情绪上或利多远月合约。鉴于二季度大豆到港量阶段性

高峰，现货市场高价接受度预期较差，盘面受情绪带动易走强，现货基差难跟。

豆油：假期内原油大跌，马盘棕榈油和美豆油跌幅均超 3%，外围油脂偏弱，国

内对美国大豆的反制加码措施，从成本端抬升国内大豆到港成本，国内预计粕强

油弱，且国外欧美股市大跌，市场对于经济衰退预期有避险需求，预计国内油脂

或弱势为主，豆棕油价差或走强。

棉花：上周 5 月合约跌 0.52%，主要为周五下跌。上周美盘跌 5.32%。宏观面国

内积极，刺激消费措施有助于棉需求回升，但目前商业库存处同期高位，下游旺

季需求提升不突出。美农业部 3月报全球中性略好，中国中性略空。3月底美面

积报告略好于预期。上周美元指数、国内股指回落。美采取“对等关税”，大幅

度全面提升关税，中国反制对美大幅提高关税，假期美商品、股指大跌，市场恐

慌情绪升温。国内走势看横盘震荡偏弱，区间波动收窄面临选择。操作上关注逢

高轻仓短线机会，不追涨杀跌。关注基差、宏观、贸易政策、销售、下游需求等。

沪铜：上周沪铜 5 月合约跌 1.98%,伦敦跌 11.18%,纽铜跌 14.09%，主要为周四

周五暴跌。宏观国内积极，此前 1月国内需求增速仍明显高于产量增速，产量负

增长。前 2月国内铜产能较大增长但产能利用率下降，且预计 2季度减产。目前

铜精矿加工费持续创新低，矿端供应紧张持续。国内仓单库存盘整回落，伦敦持

续下降后小幅反弹。上周美元指数大跌，国内股指回调。上周美宣布“对等关税”，

全面大幅提升关税，中国反制对美大幅提升关税，包括铜在内商品、道指等暴跌，

市场由前期担忧到恐慌。沪铜上周已显阶段调整态，周四周五伦铜恐慌性暴跌，

短期不利因素极大左右市场。国内开盘可能大幅低开，关注逢高轻仓短线机会，

不追涨杀跌。关注宏观、美元、股指、政策、加工费、需求等。

螺纹：清明假期期间，受关税事件影响，市场情绪偏悲观，钢材价格偏弱运行，



价格下跌 20-50 元不等。美国加关税或导致以间接形式出口到美国的钢材阶段性

受影响，但是中长期来看，最大的影响或将是国内外价差扩大。短期情绪影响下，

预计节后价格或低开，但是鉴于钢材去库良好，钢厂订单较充裕的情况下，不建

议追空。

铁矿：清明假期期间，受关税事件影响，市场情绪偏悲观，外盘铁矿石下跌超

3%。从基本面来看，铁水产量高位维持，发运正常水平，铁矿石供需基本面尚可。

关税事件影响市场情绪和大宗商品估值，铁矿被动下跌，预计节后内盘低开，建

议观望。

焦煤：清明期间，中美关税事件发酵，外盘能源商品、股市大跌，恐慌指数飙升，

市场情绪悲观，新加坡 fe 铁矿跌超 3%，受宏观影响较重的黑色系商品节后开盘

有较大压力，焦煤 05 合约本身面临交割压力，目前交割仓单成本 920 元附近，4

月后交割逻辑逐渐占主导，叠加宏观弱势，焦煤或下跌。

焦炭：宏观情绪消极，成本端焦煤支撑不足，叠加目前焦炭升水盘面，开盘后下

跌压力较大，但横向比较，焦炭库存三四月份连续去化，交割方面也不存在像焦

煤般大量仓单及仓单质量偏下的问题，故预计焦炭单边偏弱，但焦化利润走阔，

即焦炭较焦煤偏强的概率较高。

工业硅：假期关税问题扰动市场，工业硅近期供给虽有下滑，但实际弱势基本面

难以扭转，自身供需改善逻辑弱于关税逻辑，美国加征关税也会降低终端光伏的

出口预期，预计周一工业硅或低开后跟随商品运行。

碳酸锂：近期碳酸锂供需略有改善，库存出现小幅去库，但假期内关税问题对商

品影响巨大，碳酸锂终端锂电池与新能源汽车对美出口将受到影响，但整体影响

较为有限，碳酸锂周一开盘后或交易关税逻辑，预期低开后表现弱于商品。

欧线：美国关税政策落地后，对欧线盘面也将带来情绪压力。不过，假期欧线运

价暂时没有大变化，4月运价区间维持在 1100-2400 美元。节前欧线盘面总体维

持 2000-2400 高位震荡，但震荡过程中盘面基调有转弱迹象，而且欧线主力盘面

沉淀资金也在持续流出，次月合约沉淀资金并未出现明显流入，欧线盘面情绪总

体在降温。综合运价和欧线盘面量价表现来看，节后欧线盘面侧重留意下行风险，

趋势上重点关注高位区间下沿是否存在下破风险。
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