
■ 品种扫描

国内主要的铝产品出口情况

期市持仓再创年内纪录

□兴业期货 施海

来自交易所的数据显示，截至

27

日收盘，国内商品期货市场持仓量大

幅净增

20.1

万余手至

975.4

万余手，创

下年内期货市场最大持仓量纪录。

数据显示， 当日上海市场净增

6.5

万余手至

231.8

万余手， 大连市场

净增

2.8

万余手至

458.4

万余手， 郑州

市场净增

10.7

万余手至

285.1

万余手。

其中， 虽然上海市场螺纹钢减仓

2.5

万余手至

73.3

万余手，天胶减仓

2.1

万

余手至

25.4

万余手，但铜增仓

0.1

万余

手至

28.7

万余手，铝大幅增仓

8.8

万余

手至

54.9

万余手，创该品种最大持仓

量纪录，锌大幅增仓

1.9

万余手至

39.2

万余手，可见产业资金进驻金属品种

迹象极为明显。

分析认为，美债危机不确定性、

国内铁路交通事故及楼市调控，引

发多空主力对金属投资需求和消费

需求增减的严重分歧， 引导双方展

开扩仓争夺。

国际方面， 上周美白宫与国会、

共和党间谈判破裂，未能就提高美债

务上限达成协议，美信用评级恐遭下

调，市场认为有三种可能性：其一是

提高债务上限

1000

亿美元， 开支削

减，增加金额达

2.5

万亿美元；其二是

大幅缩减

3.7

万亿美元赤字方案，但

党派间分歧可能令此方案难以通过；

其三是不提高债务上限方案，将导致

美国债务违约，引发信用评级机构下

调美债务评级。 而

8

月

2

日前，美政府

和国会须在上述三种可能中选择其

一。 如债务危机未能解决，美国赖债

发生，将引发美元深幅重挫，提振全

球风险喜好，吸引全球投资投机资金

积极进驻金融属性较强的包括金属

等风险投资品种，推动金属期货价格

上涨；反之，美债危机缓解，美元遇撑

回升，又将对金属等风险投资品种构

成打压作用。

国内方面，

723

甬温线特大事故

引发市场严重担忧，并连带对包括螺

纹钢、线材等黑色金属消费需求缩减

的担忧，导致相关品种深幅重挫。 而

上半年房地产调控政策效果显现，主

要城市成交量被显著抑制，房价涨幅

缩小， 但全国商品房销售面积仍

1-5

月同比增长，一线城市商品房销售面

积下降

16%

，二三线城市增长

6%

，商

品房总销售面积增长

9%

。 预计将出

台新一轮限购政策的城市可能有

10-

20

个，如上述城市施行限购，导致全

国商品房销售下降

2-3%

， 将抑制楼

市投资投机性需求扩散，并转变为保

障型住房建设。由此引发多空对铜铝

锌消费需求增减的严重分歧，吸引资

金大举介入金属期货。
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� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

13.80230�

15.88237�

26.80752�

11.24714�

9.81743�

11.45856�

10.40135�

9.63857�

9.19988�

巨量资金拉涨沪铝 瞬间转阴不可不防

□首创期货 肖静

7

月以来，一向维持区间振荡、缓

慢上抬交易重心的铝价突然爆发：

7

月下旬沪铝指数在

1.75

万元

/

吨振荡

企稳后，

26

日在资金放量、 总持仓水

平创下上市以来记录高位的配合下，

主力合约拉阳突破

1.8

万元

/

吨。 而

27

日， 沪铝整体持仓再度强势增加

8.8

万手，铝品种吸引的保证金规模达到

44.9

亿元， 较

6

月底的资金规模增加

了

133%

。

短期创记录的持仓量对铝价的

推涨仍有余热，沪铝指数将可能继续

在

1.85-1.88

万元

/

吨间放大波幅、宣

泄涨势， 但预计

8

月交替前后沪铝快

速涨跌的“脉冲”行情将会结束，铝价

回到前期

1.73-1.75

万元

/

吨后， 重新

寻找振荡区间的可能性大。

下半年，铝市基本面难以支持铝

价打破震荡向上的运行节奏，铝价还

将在相当长的一段时间里维持“横向

振荡—蓄势—快速冲高—快速回

撤—在新的平台重新振荡”这一以往

的运行模式。

经济形势难提供做多氛围

年内外围流动性环境仍然宽松，

但国内紧缩力度只可能有限度的放

缓。 如果说中国上半年是“高增长

+

高通胀”， 接下来的时间则很可能面

临二者的双降，由此形成的工业品消

费氛围显得一般。 对铝来说，年内电

力成本抬升的动力已经受限。

外盘铝价与原油价格保持较高

的正相关性，但沪铝的交易氛围主要

与铜价有关。 不过，即使是基本面强

劲的铜市，其下半年表现也很难脱离

上半年轨迹。国内资金乐于在摸高震

荡中“助推”，而绝不是“领涨”。 金属

下半年的交易节奏开始倾向于上半

年那样的 “先上涨、后震荡下调、而

后再企稳蓄势”的情形。

通过季节性分析，今年铝价的季

节性涨跌变动与往年有较大差异。铝

价季节性上涨的概率往往出现在

1

月、

2

月、

11

月，也即冬季、春节前，在

夏季表现往往平淡，

6

月份下滑概率

则较大，而今年沪铝受基本面因素影

响，拉涨发生在

6

月中下旬到整个的

7

月。 因此， 预计

8

月上旬铝价走完冲

涨波峰后，将可能重新进入

2-3

个月

的振荡期，重心再次提高发生在四季

度中后期的概率较大。

取消退税压力大

6

月中旬到

7

月中下旬铝价冲高

拉涨，反映了相当多的产业潜在利多

政策，这包括销售电价上调、淘汰落

后产能、“十二五”期间对电解铝产能

的限制以及暂停新建铝产能等等，下

半年，这些产业政策的利多影响将逐

步消化。 而国内产业政策中，取消铝

材出口退税的可能性相当高，这将给

予铝行业压力。我们认为铝材行业的

出口水平在

5

、

6

月份显著的放大到

30

万吨

/

月以上， 就是为了要赶在铝材

退税政策取消前进行集中出口，反映

了对政策的预期。

数据显示，今年上半年国内铝材

净出口

123.3

万吨， 较去年同期的

71.6

万吨大幅增长了

72%

。 上半年累

计的铝材净出口量占国内铝材总产

量的比例超过了

9%

， 而去年同期这

一比例在

7%

，今年

5

月铝材的净出口

量占国内铝材产量的比例更是达到

了

13%

。 在退税政策影响下，国内铝

材的出口比例已经回到了金融危机

前的较高水平。 铝材退税政策的取

消，以及主要经济体增长前景面临的

不确定性，将限制铝材的出口，相应

放大国内的铝供应。

产业链阶段性紧张将逐步缓解

上半年，上下游铝行业产量增速

相当不匹配， 原铝产量增幅放慢、铝

材增幅强劲以及持续的清库，是支持

铝价强势拉涨的直接原因。 可以看

到， 原铝上半年的产量增速只有

5.6%

， 但铝材的累积增速却达到了

33.6%

，好于

2010

年同期，消费增速

更旺，使铝行业出现清库迹象。

不过，随着时间的推移，下半年

原铝产量将稳步走高，

6

月中国原铝

产量已经达到

159

万吨纪录水平。 同

时，面对较高铝价，铝厂保值意愿也

在增强， 通过套保操作提前锁定利

润， 也有助于下半年原铝产量的稳

定。 况且，今年四季度也并不存在去

年那样突击进行节能减排的压力。预

计全年铝产量累计增速还将放大，原

铝产量将突破

1700

万吨，年均产量增

速预计达到

9%

。

铝材方面，上半年铝材产量的同

比增速超过了固定资产投资、工业增

加值以及房地产开发投资等宏观经

济变量， 也较终端消费品的真实产量

增速高出许多。下半年，国内铝材产量

将以平稳为主，内销上，下半年经济增

速逐渐放缓的可能性较大， 铝材消费

可能受到一定限制；外销上，不确定的

外围环境以及铝材退税的取消， 将压

制出口。因此，下半年铝材消费由旺转

稳，对铝价的拉涨效应将减弱。

在这样的环境里， 经过上半年的

持续清库，上海期货交易所的铝库存已

经接近

2008

、

2009

年

20

万吨的平稳水

平。 下半年，显性库存继续下滑的空间

有限，铝库存可能企稳转升，国内铝产

业链阶段性的紧张将得到逐步缓解，支

持铝价在结束快速冲高的“脉冲”行情

后，在新的价格平台重新振荡。

盘中转阴几率大

大型铝现货商在铝价上涨过程

中不断的卖出保值，令铝价的上涨不

缺卖盘，这一点被投机资金看中。 与

其他品种相比，铝生产商的行业垄断

能力与资金实力都是最强的。

7

月

27

日，铝价仍在上涨，但交易所统计的

前

20

位持仓， 空头增仓仍较多头积

极， 中铝国贸日增空单

7000

余手，以

16200-16500

元

/

吨的生产成本考虑，

万八以上铝厂的卖保意愿相当强劲。

而中电投收购青铜峡后，两个席位的

空单持仓规模超过

60

万吨，投机资金

相当亢奋， 试图酝酿潜在的做空环

境，但中电投已成为继中铝后的国内

第二大铝业集团，

2010

年其拥有的铝

产能达到

207.5

万吨， 产能利用率以

80%

考虑，

60

万吨的保值量也只占年

度产量计划的

30-40%

，比例适宜。

因此，一旦铝价冲高后，盘中转

阴，波幅放大情况下，目前的仓量结

构无疑会将铝价短期拉涨的波峰快

速“削掉”，且短期愈冲高，盘中转大

阴线的几率愈大。 建议短线交易者

应注意在

1.8

万以上回吐获利，余下

多单也应严格设定止盈点， 且需密

切关注铝价继续拉涨存在的变盘风

险，转换短线方向。

人心所向

□海航东银期货 曾平

上海期货交易所周二通知称， 自

8

月

1

日起，铜

交易手续费由万分之二下调至万分之一，螺纹钢的

交易手续费由万分之一下调至万分之零点六；铜和

黄金期货合约当日平今仓免收交易手续费。

一纸文书下来，被压抑近一年的 “老铜”、“螺

纹钢兄”、“黄老弟”终于松口气。

三位难兄难弟过去一年来的日子可谓苦不堪

言，如今重获自由，自是别有一番滋味在心头，一年

多以前的往事历历在目………

2010

年

7

月开始，在外盘的带动下，棉花、白糖

持续上涨，接二连三的创出新高。

看到棉花、 白糖赚钱了，“老铜”、“螺纹钢兄”、

“黄老弟也忍不住开足了马力跟在棉花、 白糖的背

后往前冲。

接下来的几个月里，期货市场就像赛车比赛一

样，上演着一幕幕的速度与激情，成交量、成交额、

手续费迅速上升，各方皆大欢喜。

可是，在歌舞升平、繁花似锦的日子里危机也

悄悄来临。 随着通胀调控力度的加大，曾经炙手可

热的人物“老铜”、“螺纹钢兄”、“黄老弟”随棉花、糖

一起瞬时回落。

不过， 随着事态的发展，“老铜”、“螺纹钢兄”、

“黄老弟”的看法开始转变：期货市场的火爆是通胀

上升的一大表现，但绝非罪魁祸首，一年前的看法

有偏颇。 不少期货公司以及交易者也纷纷表示支持

这一看法。

与此同时，部分专家学者也表示：通胀上升的

根本原因是人民币被低估，以

GDP

为导向的增长模

式，以及劳动力的结构性短缺。

在多方支持下，“老铜”、“螺纹钢兄”、“黄老弟”

终于获得解脱，应该说是一件人心所向的事。

虎头蛇尾 期指多方边涨边撤

□本报实习记者 熊锋

27

日股指期货的主基调是多方

撤退。 业内人士分析， 多方走的很

急，说明多方对后市并不乐观，在日

线收红的情况下， 持仓量却大幅下

降，这说明多方“一涨就撤”。

值得注意的是，在

25

日暴跌百点

也并有较大变化的持仓量在

27

日却

大幅减少，

IF

指数持仓较

26

日大减

3546

手，这在期指上市以来也并不常

见。 据中金所

27

日公布的数据显示，

前

20

位多空席位均大幅减仓。 在业

内人士看来，净空单的减少及多方的

大幅减仓表明多空双方对于后市存

在分歧，均趋于谨慎。

多方虎头蛇尾

多头坚守周一大幅下挫、周二底部

盘整之后，却在

27

日的上涨中开始撤退。

东方证券金融衍生品首席分析

师高子剑说，多方走的很急，说明多

方 “对后市不乐观。

27

日涨得并不

多， 如果把周一的跌幅都涨回来了，

那走得还情有可原”。

他说，

27

日全天的持仓量都不好

看，“持仓量增加到

9

点

45

分然后就开

始下降，这也是期指开始上涨的时点，

27

日的主基调就是多方一涨就撤”。高

子剑认为，

27

日收红表明多方前两天

的坚持已经得到了市场的验证，但“边

涨边撤，显示了多方并不自信”。

主力合约

IF1108

持仓量

27

日大

幅减少

3832

手至

27650

手。 高子剑分

析，这说明多方弃守，表示多方预期

下跌，期指反弹也失去动力。

值得注意的是，

26

日期指市场成

交跌破了

10

万手，是股指期货上市以

来的第二低位。

多空均趋于谨慎

据中金所

27

日公布的数据显示，

前

20

名多头席位大幅减少

2199

手至

20122

手， 前

20

名空头席位大幅减少

3681

手至

22824

手。净空持仓

2702

手，

已经处于近期低位。而净空单减少以

及多方的大幅减仓表明多空双方对

于后市均趋于谨慎。

目前， 空方内部出现了一定分

歧。 空方减仓主要集中在一线主力，

前

5

位就减持

3105

手， 占据减持空单

的绝大部分，而仅中粮期货一个席位

就占了减持总数的近

1/3

。就二线主力

而言， 空方主力后

10

名意见并不一

致，增减均有。

尽管中证期货席位依然位居空

方首位， 但空单已经降至

6000

手之

下，而在此之前，中证期货席位一直

是坚定地做空，空单维持在

6400

手左

右。 这在市场人士看来，是多方开始

占据相对优势的信号。

西部期货分析师郝艳利认为，中

证期货空单降至

6000

手之下，从相对

持仓来看，多方稍微占优。 而多方减

持步调比较一致，前

20

位席位有

16

家

减持，值得注意的是多头一线主力减

持并不明显，减持主要来自于持单量

排名中后席位贡献。如排名第

18

位的

中信建投期货大幅减仓

489

手， 排名

第

8

位的南华期货减仓

332

手。

“多空双方观望情绪浓厚， 不敢

持仓过夜”，郝艳利说。

甘肃证监局

与中金所合办期指套保研修班

□本报实习记者 熊锋

为推动甘肃辖区股指期货投资

者教育活动深入开展， 进一步促进

股指期货市场发挥市场功能， 提高

辖区期货从业人员和投资者对股指

期货业务的理解与认识， 甘肃证监

局与中国金融期货交易所合作，共

同举办股指期货套期保值研修班。

证监会、 甘肃证监局及中金所有关

领导全程出席。

甘肃证监局鱼向东副局长指

出，股指期货作为金融期货推出的

首个品种取得了预期成功，甘肃辖

区市场也一直保持了平稳有序的

运行态势。 股指期货作为专业性

强、杠杆高、风险大的品种，客观上

要求参与者具备较高的专业水平、

较强的经济实力和风险承受能力，

这对于甘肃辖区投资者来说是一

种不小的考验，因此要深刻认识到

培训教育工作的重要性，深化对股

指期货运行规律的认识和研究。 同

时要把培训教育工作作为长期任

务来落实，多层次地全面深入开展

股指期货投资者教育活动，在辖区

营造健康、专业、定位准确的投资

氛围和理念。

颐和黄金业内首提“双轨模式”

□本报记者 王超

颐和黄金董事长平贵杰日前表

示， 该公司在黄金行业里首次提出

“双轨模式”， 既实物黄金与黄金衍

生品并轨发展。同时，公司与中信银

行的合作，也将“双轨模式”延续到

银企合作， 首开银企合作双轨模式

的先河。

他在日前公司与中信银行石家

庄分行举行的战略合作签约仪式上

表示， 银企合作双轨模式将分三步

走： 一是实物黄金的多样性合作，颐

和黄金不仅将为中信银行提供投资

类黄金产品、也同时提供工艺性黄金

产品；二是协助中信银行建立回购中

心， 做好代理销售业务的回购服务；

三是黄金衍生品的开发与合作。

沪铝近期走势

■ 第一线

沪锌 突破上涨

沪锌

1210

合约增仓上扬， 创

3

个月反弹新高

19135

元

/

吨，报收于

19085

元

/

吨，上涨

1.62%

，较前一

交易日结算价上涨

305

元，增仓

2.5

万多手。价格维持

在高位震荡区间的格局并未改变，多头并未有效发

力上行， 显示当前市场仍然处于多空对抗的阶段，

只有有效突破前期的高点，此轮上涨行情方可得以

延续。 （邹志林)� �

沪铜 高位震荡

沪铜主力合约高开

140

元，全天保持高位震荡。

主力合约

1110

合约，收于

72810

元

/

吨，与昨日持平。

成交量减少

4.2

万手，持仓量增仓

0.55

万手。 现货商

买盘并不活跃，但从近期国内库存表现来看，市场

正在经历一个去库存化的过程，中长期看涨情绪激

发了市场的看涨心理。 （邹志林)

沪胶 高开回落

沪胶主力

1

月合约高开后小幅回落， 最后报

收于

36280

元

/

吨，较上一交易日收低

60

点。 沪胶

交易量较上一交易日减少

13.8

万至

49.8

万。 当前

东南亚地区天气状况稳定，天胶市场供应量稳步

增加，需求却没有得到实质的改善，但国内显性

库存降低和合成橡胶供应紧张却限制了期胶的

调整幅度。 （高桂英）

白糖 持仓减少

郑糖

1201

合约盘中一度再创新高，收一十字星

K

线，以

7491

元

/

吨开盘，最高价

7519

元

/

吨，最低价

7436

元

/

吨，以

7493

元

/

吨收盘。 成交量增加，持仓量

减少至

826792

手。 资金并未有明显出逃迹象，因此

短期内仍至少维持高位整理状态，多头行情肯定尚

未结束，见顶必须出现明显减仓行为。 （高桂英）

玉米 跳空上行

玉米

1205

合约开盘

2385

点， 伴随部分空单离

场，期价快速拉升，后维持高位震荡，尾盘试探上冲

2400

整数关，尾盘收于

2397

元

/

吨，涨

16

点。现货市场

回暖，美国债务谈判出现转机，出现债务违约的风

险减少，预计连玉米期价在横盘整理多时后或将恢

复缓慢上行，建议投资者参照成交量情况考虑多单

介入时机。 （高桂英）

PTA

震荡上攻

郑州

PTA1201

合约开盘报

9660

元

/

吨， 收盘报

9686

元

/

吨 ， 较上一交易日上涨

82

元， 涨幅为

0.85%

。成交量回落至

65.52

万手左右，持仓量减少

4236

手至

33.38

万手。

9750

元附近压力明显，连续

反弹之后，继续上行难度增加。由于整体供需改观

不大，所以之前受到

PX

带动的行情反弹更倾向于

短期行为。 （邹志林)

豆油 横盘整理

豆油主力合约高开后横盘整理， 收盘在日内

波动的中轴附近。 主力

1205

合约开盘

10308

点，最

高

10342

点，最低

10294

点，收报

10310

元

/

吨，上涨

0.68%

。 随着

8

月份备货旺季临近，油脂市场需求

有望放大。 预计连豆油后市将上探

10500

点压

力。 （高桂英）

■ 沙场点兵

帐户操作人 起始日 报告日 初始资金 累计净入金 报告日总资产 累计收益率 保监账户

００２２５３１８８８

圆融投资

２０１１－２－１６ ２０１１－７－２７ １

，

００６

，

８８６．２６ ０．００ １

，

２２５

，

９５５．５１ ２１．７６％

保监密码

１２３４５６

帐户操作人 起始日 报告日 初始资金 累计净入金 报告日总资产 累计收益率 保监账户

００２２５３１６９８

旭东投资

２０１１－２－１５ ２０１１－７－２７ １

，

５０５

，

０５０．６７ ０．００ １

，

３７８

，

７８２．２８ －８．３９％

保监密码

１２３４５６

持仓品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程：

ＣＦ１２０１

买入开仓

３

手

２１８２５

、卖

出平仓

３

手

２１７９５

；

ｙ１２０５

买入开仓

４

手

１０３１２

。

ｌ１２０１

买

１４ １１

，

９８７．５０ １２

，

１８５．００ １３

，

８２５．００

ｙ１２０５

买

４ １０

，

３１２．００ １０

，

３１０．００ －８０

ｃｕ１１１０

买

２ ７２

，

１６０．００ ７２

，

８１０．００ ６

，

５００．００

ｒｕ１２０１

买

１０ ３５

，

８３０．００ ３６

，

２８０．００ ２２

，

５００．００

ＣＦ１２０１

买

３ ２１

，

８２５．００ ２１

，

８５５．００ ４５０

ＳＲ１２０１

买

１２ ７

，

３８８．００ ７

，

４９３．００ １２

，

６００．００

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程：

９７６０

买进

１

月

ｐｔａ

，

９６７２

卖出止

损；

７４４５

卖出

１

月白糖，

７４９０

买进止损；

２９８１

买进

８

月股指，

２９９６

卖出止盈。 日内

交易整体亏损。

ｊ１１０９

卖

６ ２

，

２８６．００ ２

，

２８４．００ １

，

２００．００

ｌ１２０１

买

８ １１

，

９６０．００ １２

，

１８５．００ ９

，

０００．００

ｍ１２０５

买

３０ ３

，

３２５．００ ３

，

４２９．００ ３１

，

２００．００

ａｕ１１１２

买

２ ３１９．０１ ３３６．６２ ３５

，

２２０．００

ｃｕ１１０９

买

２ ７１

，

０００．００ ７２

，

５００．００ １５

，

０００．００

ｒｂ１１１０

买

１０ ４

，

９１３．００ ４

，

９１７．００ ４００

ＣＦ１２０１

卖

４ ２１

，

６１２．５０ ２１

，

８５５．００ －４

，

８５０．００

ＳＲ１２０１

买

１０ ７

，

４７０．００ ７

，

４９３．００ ２

，

３００．００

交易评述：

周三（7月27日）国内期货市场大多品种横盘震荡，其中棉花、铝、豆粕

列上涨前三名；灿稻、焦炭、橡胶列跌幅前三名，从日线形态看，大多品种维

持前期涨势，豆类、有色金属、黄金和白糖依然显强，棉花可能只是一个反

弹，后市仍将下跌为主。 股指期货震荡反弹，但力度较弱，后市将继续震荡。

今日（7月28日）将重点关注橡胶、豆油、pta、白糖、铜和股指的日内交易机

会。 （旭东投资 以上图表及评述仅限参考，不构成任何投资建议）

[表格][国际期货点评]�

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�


