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余说的投资周报（2026年4月20日——2026

年 4 月 26 日）

本期周报早点发，懒得等美伊最新形势了，反正现在市场也

在逐渐对地缘脱敏，而战争重启的话，目前还未见征兆。

所以这一期的周报，股市方面，更侧重于微观，也就是对企

业的财报的分析解读上。

最近很多公司都公布了财报，挑几个有代表性的行业说一下。

首先是有读者问的煤化工，涉及宝丰、广汇等多家公司。

这里简单解读一下：

首先是煤化工一哥宝丰，有读者提到一季度的产品价格是同

比下降的，利润的改善主要是数量驱动而非价格驱动。

这个其实挺正常，也是完全可预期的。

因为宝丰最主要的产品 PP 和 PE 的价格，在去年底到今年初

的时候都是大幅下降的，甚至可以说是近十年来除疫情以外
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的新低。

这里面其实并没有太多超出市场预料的因素。

因为化工行业的现实底出现在去年 12 月，而股价底（预期

底）出现在去年 10 月。

由于财报一般是滞后的，并且化工品是 3 月上中旬才开始大

幅上涨的，销售结算会有滞后，所以三月份的大涨对平均销

售价格的拉动会受影响

因此，你单看同比的话会觉得怎么销售单价还跌了。

但如果对比去年四季度的话，利润改善其实非常明显。因为

除了销售单价环比回升以外，还有就是新装置大量投产，摊

薄了成本，实现毛利的大幅上升，并且毛利率甚至还超过了

去年一季度的同比数据。

对于宝丰后续的业绩预测，如果按照当前聚乙烯、聚丙烯的

价格来线性外推的话，全年利润是可以达到 220 亿的。

不过考虑到美伊紧张局势很难持续到年底，外加煤炭价格后
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续大概率上涨，因此保守点给到 180 亿的利润。

利润是比较好预估的，但市场愿意给到的估值就难说了，尤

其是在这个市场风格喜好随时变化的时期。

从 10 倍到 20 倍 PE 都是有可能的，体现在股价上，也就是

在 24—49 之间波动都算是比较正常的。

按目前 29.89 的价格来算，也就是差不多-20%—60%之间，3：

1 的盈亏比。

还可以，但不至于说有太大的想象空间。

说完了煤化工，再来说说油化工（大炼化方向），周末出了

一个大新闻：那就是恒力被美国制裁。

理由是美国称恒力的原油进口自伊朗，到底有没有进口我们

无从得知，这更像是一次杀鸡儆猴，相当于在贸易上同时威

胁伊朗和东大。

但不论如何，对恒力绝对是个巨大利空，预计至少盘中会有

一个跌停。
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至于其他炼化股（尤其是和恒力最直接竞争关系的荣盛）会

受到何种影响，很难说。

可能被市场解读为利好竞争对手，也可能被市场解读为后续

会给市场带来供应冲击 or 下一个就轮到荣盛等炼化。

但对其他炼化企业的长期经营目前还构不成什么风险。

所以，开盘后，荣盛如果没大跌那就算了，但如果大跌，那

就是买入机会。

说完了煤/油化工，接下来还是回归这几期周报一直以来的

重点：新能源。

关于新能源，还是重复下我的观点：新能源在目前市场中的

定位，就是仅次于光的支线。

光熄了资金第一时间往新能源里钻。虽然短线表现不如光，

但光的高位风险太大，没有一颗大心脏还是新能源吧。

而且新能源受高油价的影响较小，甚至可以说是利多，中长

期来看是更稳的。
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至于新能源内部板块，锂矿-电池-光伏，可以分别对应短-

中-长，三个级别的持股的周期。

其中锂矿短期走势有点拿不准，本来此前是看调整的，因为

期货在 18 万附近的阻力很大，一方面是前期的供应端短期

炒作有所降温，另一方面这个位置的空头套保力量比较强。

而后面碳酸锂期货的走势也确实是在 18万的位置受阻明显，

不过锂矿股的走势则明显强于期货。

另外，周末又传出一则消息，那就是马里爆发武装冲突和恐

怖袭击，后续或有可能导致当地的两大锂矿项目（均属于赣

锋）停产，对赣锋存在一定风险，对碳酸锂价和其他锂矿股

则有少许潜在利好。

至于电池和光伏，整体观点是跟随大盘偏强波动（其中电池

的弹性和波动会更大一些）

另外，还是再提一下我上期周报提到的两家有机硅公司。

合盛硅业和东岳硅材，上周表现都还可以，走出周期底部的

确定性很强，合盛硅业一季度大概率扭亏，东岳硅材今年有
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很多新材料产能投放，股价弹性也足够多，可以持续关注。

除了化工和新能源，关于煤炭，我也想再提一下，就目前观

察到的情况，不仅是国内，全球多个地区均出现极端高温。

港口煤价上涨加速，外加内外倒挂依然持续。

虽然煤炭股这个位置不算低估，但今年的煤炭价格中枢预计

会有明显抬升。

所以如果不在意短期波动，这个位置也是可以考虑下煤炭的，

尤其是近几日不少煤炭股财报表现一般，如果能有情绪下跌

也算是不错的机会。

说完了机会，还是说一下风险。

下周的风险主要集中在外围&宏观，一个是美股巨头密集的

财报季，一个是美国PCE通胀数据以及美欧等国的利率决议。

特别是后者至关重要，因为近来外围市场的回暖就是建立在

市场预计央行利率维持不变的前提下。

但如果表态偏鹰，可能会引发一轮情绪反转，虽然加息的概
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率预计仅有不到 5%，但这种小概率现象的发生才是最大的黑

天鹅。

考虑到美股巨头财报和利率决议时间点均在周四或周五，对

应大 A 休市或临近休市前最后一天。

因此这里还是建议大家过节前，适当减减仓。

接下来是期货方面，期货倒是没有太大的宏观风险，相比起

股市，预计波动偏小。

看好的依然是农产品+煤系工业品。

农产品里，之前几期周报里主要讲的是棉花和白糖。

本期周报依然聚焦这两个品种。

为什么重点放在棉花和白糖上？

因为你要明白这一轮农产品牛市的驱动，大的驱动有两个。

一个是能源价格持续高位，由此引发的种植成本上升，以及
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纺织/生物燃料替代

一个是厄尔尼诺现象加剧导致的全球农产品产量普遍下滑。

只有这两个因素同时共振，才有可能诞生大级别的牛市行情，

而同时受到这两大上涨逻辑支撑的品种有哪些？

分别有四个：天然橡胶、棕榈油、棉花、白糖。

天然橡胶我之前已经说过，并且建议多天然橡胶的同时做空

BR 橡胶来对冲，目前来看，这个策略也有了不错的盈利。

但现在这个位置，橡胶已经没有了合适的入场点，BR 胶连续

暴跌也未能将橡胶带下来多少。

所以我也只能说有底仓的就拿着，没有的话自己择机找入场

点。

而棉花，作为我此前重点提及做多的品种（也是我目前的主

仓）。
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虽然 16130 附近的支撑连续确认两次，非常有效。

但要说接下来的上涨空间能有多大，也不太好说。

目前棉花的上涨主要由两层因素推动，一个是美国种植区干

旱，一个是中国棉花种植面积下调。

先说第一点，干旱因素，虽然目前美国棉花主产区的干旱面

积占比超过 90%，处于历史高点。

但你需要结合棉花的生长特性来分析，棉花种植过程中对水

分的需求遵循着“前少后多”的规律。

前期播种出苗阶段的需水量其实并不高，需水量最大，也最

能决定棉花产量的是现蕾和花铃期（也就是 5 月中旬—6 月

中旬）

所以目前阶段的美国干旱还不会导致美棉产量出现明显下

降。只有干旱继续维持一个月，才会造成美棉产量大幅下滑。

如果后续干旱缓解，那么当前驱动棉价上涨的逻辑反转，美

棉或会迎来比较大的回调。
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国内方面，从去年开始一直到今年 3 月，郑棉走势持续强于

美棉，一个重要原因就是官方政策要求调减棉花种植面积，

刚性压减 500—700 万亩左右，整体缩减幅度在 12%左右。

不过由于面积缩减主要针对的是非宜棉区以及地产区，所以

预计带来的新疆棉花产量缩减在 8%—10%之间。

再结合全国总产，预计2026/2027全国棉花产量缩减7%左右。

这也是当前这轮郑棉牛市的最核心基础之一。

不过随着棉价的持续上涨导致的植棉效益增加，新疆以及全

国农户的植棉热情也有所增加，根据最新的意向调研统计，

今年全国预计植棉意向面积为 4311.8 万亩，同比下降 3.8%。

而最近很多的调研团队去往新疆考察，棉农的种植面积缩减

也不如预期，至少是没达到新疆政府划定的标准。

所以后续的不确定性依然存在，需要观察官方调减棉花种植

面积的政策约束力会不会持续锁紧。

如果力度持续锁紧的话，那么郑棉最终 18000 的价格还是不
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难见到的。但如果没有的话，继续向上突破一个新平台就比

较难了。

总之，【美国干旱持续】+【国内种植面积大幅下调】

二者任意满足一条，就可以支撑棉花达到 18000。同时满足，

则 20000 也可以期待。

但如果最后都被证伪，那棉花就很难再大幅上涨了（当然，

暴跌也不至于，毕竟整个农产品的多头氛围都是比较浓的）

而不论是美国干旱还是国内最终种植面积。都需要到五月上

中旬才能完全下定论。大佬文集圈进群微信pep854 

所以预计接下来的一两周，也是棉花多空博弈非常激烈的阶

段。

已有多单的，可以继续持仓的同时不断观察。没有仓位的，

不建议贸然入场，最好是等新的震荡平台建立后在区间底部

入场。

反正你回顾棉花最近几个月的行情都是这样，总要震荡一段
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时间才会开启拉升，不能急。

比起棉花，现阶段更安全的做多品种其实是白糖，2026/2027

榨季供应过剩问题大幅缓解已成定局。

向上，有厄尔尼诺气候风险、巴西甘蔗乙醇政策变化、印度

出口限制……等多项潜在利多因素可供炒作。

向下，有收储和进口配额缩减等政策支撑。

从长线交易角度考虑，5000 点附近非常安全。

最后再说一下棕榈油，棕榈油是受厄尔尼诺和高油价影响最

大的品种。

但为什么反而不建议做多棕榈油呢？

原因很简单，还是那四个字：盈亏同源。

棕榈油是受这两大利多因素影响最大的品种，反过来，如果

这两重因素反转，那么棕榈油的下跌空间也最大。
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而且棕榈油和棉花/白糖不同，目前已经是历史高位，印尼

的 B50 生柴政策已经炒作很久了。

而且印尼这个国家，最近在很多政策上反复打脸横跳，说变

就变。如果后续美伊形势缓解，B50 计划最终是否能如期推

进还不好说。

并且，目前棕榈油的基本面也是最差的，从马来西亚近几个

月的出口数据就可以看出。

需求其实一般，国内的库存也处于高位。

总之，目前的棕榈油是一个弱现实+强预期+历史高位的格局。

价格全靠预期支撑，这也意味着一旦预期反转也会迎来大跌。

所以用来长线做多肯定是不合适的，比起追多，我反而会在

后续冲高的过程中进行一定的空配，来对冲手中的棉花/白

糖多单。

说完了橡胶/棉花/白糖/棕榈油，再来说说我为何不建议其

他农产品尤其是主粮类，其实原因就四个字：粮价稳定。
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除了农产品外，还有一大类品种后续也存在长线做多机会，

那就是煤系工业品。

原因就在于之前两办提出的“严控煤炭消费”政策，这是个

长远规划。

如何严控？自然是从高耗能行业开刀。

这也是我长线看好硅铁、PVC、工业硅等高能耗、高电力品

种的原因。

当然，由于是长期规划，还没有具体政策出台，因此短期向

上驱动依然不明显，还是维持震荡格局。

但对于长线布局而言，震荡是好事，我不止一次说过，这种

短期矛盾不明显的震荡市才是多单布局的最好时机。

所以，在明显的短期驱动未出现前，尽量不要追高，等跌，

然后慢慢吸。

除此之外，玻璃也是个很有机会的品种，虽然玻璃的能耗不

算特别高，但玻璃已经历经了明显的产能收缩。
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这也意味着后面一旦有需求侧的刺激政策，玻璃的弹性会非

常啊。

不过玻璃由于远月升水太高不建议长期持有，更适合做大波

段。

但目前这个位置入场的性价比不高，稳妥起见，09 合约如能

跌到 950—1050，我会逐步布局。
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加微信 daizongdai202

大佬文集圈 VIP 群（原价 599，限时年费 349）包括以下全部内容送历史文集：
1 加微信 pep85大佬文集圈 VIP 群简介 4

1 吃瓜群众岱岱实时圈文加实时群聊对话（原价 365 元/年）

2 子明私享汇（会）内部文章（原价 568 元/年）

3 政事堂（顾子明）付费内容再送顾子明群聊

4 米联储见闻【作者米糕】（原价 599 元/年）

5 欧洲金靴会员专属文章（原价 328 元/年）

6 砖瓦厂内部圈文（原价 400 元/年）

7 卢克文青云读书会专属文章（原价 699 元/年）

8 鉴茶财经院知识星球（原价 3310 元/年）

9 猫哥的视界知识星球文章（原价 299/年）

10 财新周刊【独家新闻】（原价 1498 元/年）

11 杨世光在金钱爆（原价 2200 元/年）

12 蔡森财经知识星球（原价 1600 元/年）

13 灏泽异谈付费文章（持续更新）

14 司马林解读毛选全套音频和全套书籍珍藏版无删减（原价 2.3 万）

15 虚声三部曲[民国梦、帝国齿轮、不被理解的MAO]（原价 599 元）

16 卢克文知识星球文章（原价 268 元/年）

17 额外再送：卢麒元新浪微博付费专栏、村西边老王、三花九树文集；

不定期内容：——————（更多资源写不下去了......）

1 守夜人司令知识星球、挨踢牛魔王知识星球、生财有术知识星球、

2 创始人笔记、达叔天演论知识星球、成竹财富圈、雪球花甲老头等

3 A 视野、大树乡谈、江宁知府、咩咩说、财上海家学等付费文集

4 西风付费文章、老端、赢在八小时之外、局外人的视界、升值计、老
A体制内等等其它一些大V付费文章（每月不低于600元的付费文章）

大佬文集圈 VIP 群，原价年费 5 9 9 元，现在仅需 349 元/年，以上内容供参考，

解释权在我。你可能获得更多，但不可能获得更少，话不说满，是因为不想骗人
。

免费分享 https://cunlove.cn

https://cunlove.cn

