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利空重重袭来 商品会否牛转熊

□本报记者 王超

工业品熊市比较明显

主持人： 一季度中国

GDP

增

长

8.1%

低于市场预期， 经济增速

放缓。同时，中国海关数据显示，

3

月份出口、进口分别较

2

月大幅下

滑。那么，中国经济增速下调会否

导致大宗商品转熊？

蓝天祥： 中国主动下调经济

增速短期内可能会对大宗商品产

生一定利空影响。但伴随宏观调控

预期目标的逐步落实、期货市场服

务国民经济功能的有效发挥、金融

衍生理财产品市场的创新发展、期

货公司期货投资咨询业务的有效

展开以及

CTA

管理办法的颁布与

实施等，均将对期货价格走势带来

利好影响，这也正是在一定政策环

境下期货市场功能发挥与产品创

新有机结合的最佳时点。

贺赞晖： 目前商品市场的牛

熊判断正处在一个非常关键的时

候。一般认为，文华商品指数跌破

165

天均线就是牛熊转折点，去年

12

月底以来，大宗商品持续反弹，

但在

165

天均线附近受到强烈抵

抗，目前又重新回到下方，说明空

头力量还是强大。实际上，工业品

一直处在弱市中，反弹幅度很小，

农产品则走出了一波牛市小阳

春，主要是通胀预期还存在。目前

工业品还处在熊市中， 农产品则

由于流动性依旧充沛， 所以两者

在一段时间里的背离将会成为常

态，如果农产品跟随下跌，则熊市

氛围可能会浓烈一点。 中国主动

调整经济增速， 实际上利空工业

品，对农产品没有多大影响。所以

整体来看， 工业品熊市会比较明

显，农产品可能是牛市中的回调。

农产品受影响相对较小

主持人： 宏观数据对农产品

的利空影响虽然相对较小，但由于

政府调控干预，其市场热度最近也

明显降温，特别是豆类、玉米等。请

结合相关基本面分析，前期持续表

现强势的豆类期货未来走势？

蓝天祥： 自

2011

年

11

月份开

始，伴随宏观调控的逐步落实，豆

类和玉米出现了持续走高行情，

最高涨幅达

15%

左右。 宏观数据

对农产品的利空影响相对较小，

由于政府宏观调控与保持粮食稳

定的要求， 对豆类与玉米的价格

调控是正常的。而且，任何一种产

品其市场价格不可能长期持续上

涨，必须按市场规律波动运行，如

果豆类和玉米价格持续走高，必

然影响到城镇居民生活和宏观调

控目标的实现。

贺赞晖： 豆类商品前期牛市

特征比较明显， 主要还是受美国

农业部报告的影响。 另外一个原

因是美国通胀前景增强， 基金大

量买入农产品期货。 未来农产品

价格可能随着工业品的下调出现

一定下跌， 但能否转变为农产品

主导性下跌而不是跟随性下跌，

关键在于美国的货币政策： 如果

美国通胀前景好转， 并且中国的

CPI

数据能够在未来几个月下行，

则可以期待农产品价格出现主导

性下跌， 否则应该以回调买入为

主策略。

原油以逢低买入为主

主持人： 原油作为商品市场

的龙头品种，备受投资者关注。据

国际能源署 （

IEA

）

12

日发布的月

度市场报告中称， 原油市场基本

面已经发生变化， 特别是今年第

一季度市场基本面状况的缓解，

使得油价回吐了

3

月份的多数涨

幅。 二位如何看待原油走势？

蓝天祥：首先，目前伊朗正在

有序地停止欧盟相关国家的供应，

这势必会对目前国际油价的下行

起到支撑作用，尤其是在当前六方

会谈的紧要关头，维持国际油价的

平稳甚至下行走势或许更有利于

西方国家在谈判中的地位。

其次， 在美国商业性原油库

存大幅增加的背后， 却是商业性

原油进口也在大幅增加。试想，如

果美国市场真的预期国内原油需

求疲弱， 何必要不停地增加原油

库存， 这本身就是一个令人生疑

的事件。

贺赞晖：国际油价在

100

美元

附近反复震荡的可能性比较大，

估计将在中美两国货币政策和经

济形势进一步明确后出现变化。

实际上，自国际金融危机以来，中

国汽车保有量至少增加了

20%

，

而那个时候油价最高在

147

美元

/

桶，目前处在

100

美元附近还有一

定的不合理性， 估计只要经济好

转，上涨的可能性就加大。对于原

油这种稀缺的重要能源， 只要跌

不动就可以买， 不做空为更好的

策略。就算是金融危机时从

147

美

元跌到

30

美元我也不建议做空，

下跌过程中观望， 上行则买入持

有， 因为我们离不开能源来支持

现代生活。

黄金美元不会同涨

主持人： 由于近期中美经济

数据均表现不佳， 使得投资者对

全球经济增速放缓的疑虑情绪有

所升温， 资金再次回流到美元和

黄金市场。 后市黄金和美元的避

险功能能否被进一步挖掘， 或出

现同涨格局？

蓝天祥： 美元的避险功能主

要体现在流动性方面， 也就是说

当某国货币出现信用危机时，短

期内市场资金会因为担心该货币

支付能力下降而出现大规模涌向

美元的现象。 黄金的避险功能主

要体现在保值方面， 也就是说当

全球范围内出现货币流动性泛滥

进而导致物价飞涨时， 市场资金

会由于担忧短期恶性通胀而涌向

保值功能较强的金银等贵金属。

从当前全球宏观经济形势来

看，欧债危机阴云未散，如果短期

内再度恶化，那么市场恐慌情绪必

将再度推高美元，压低金价。 但除

此之外，美国政府的减赤行动并未

取得明显效果，美国债总额仍然在

节节攀升，这也给美债危机再次埋

下隐患。 同时，上周美联储高官也

相继表示， 如果经济复苏出现停

滞，那么美联储将再次坚定不移地

推行新的量化宽松政策。 另外，欧

洲央行的长期融资操作已经展开，

而日本、英国央行也相继表示正研

究制定各自的宽松政策以刺激经

济。 可以想见，年内全球流动性泛

滥的局面有可能再次爆发，照此则

金价上涨仍然值得期待。 因此，美

元和黄金极有可能年内再次出现

轮番暴涨局面。

贺赞晖： 黄金和美元要同涨

的格局出现的可能性很小， 只有

在避险情绪非常浓厚的时候才会

发生。 目前虽然中国经济连续下

滑，但整体情况依旧在保持增长，

而且我们普遍预测宏观经济将在

二季度见底，三季度出现回升，美

国经济形势则一直在温和地好

转。 所以避险情绪非常浓厚的情

况不会出现， 黄金和美元同涨的

可能性很小， 国内黄金在

330

元

/

克，伦敦金在

1630

美元

/

盎司附近

是一个重要的支撑位置， 如果跌

破，则暂时回避可能更好。

■ 品种扫描

英大期货投资咨询总监兼研发部

总经理蓝天祥

本报记者 郭锋

/

摄

徽商期货研究所所长贺赞晖

近期商品市场可谓利空不断：国际方面，美国经济复苏势头放缓以及欧债危机重新升温引发外围股市以

及商品回调；国内方面，一季度

GDP

增速回落至

8.1%

，连续五个季度持续下降，投资增速也出现不同程度的放

缓。国际商品价格因此而遭遇沉重打击，铜和原油等具备风向标作用的商品更是如此。商品市场会否就此牛转

熊？ 本期邀请英大期货投资咨询总监兼研发部总经理蓝天祥和徽商期货研究所所长贺赞晖进行讨论。

■ 兴业期货看市

资金板块轮动 农产品强势未止

□李海刚

年后至今， 农产品以其强势

表现成为商品期货中最耀眼的明

星，以玉米、豆粕、豆油为首的饲

粮油脂轮番上涨，资金进出明显。

近来，玉米、豆粕及油脂相继在高

位受阻，资金开始转战棉糖。笔者

认为，饲粮、油脂、棉糖间的强势

轮动还在继续， 农产品强势格局

还没有停止。

农产品强势轮动

农产品是这波商品涨势中最

强的板块， 但品种间相对强弱各

异。豆类油脂成为近来最强品种，

2

月初至不久前创出近期高点，豆

粕上涨幅度达到

15.2%

， 豆油和

棕榈油上涨幅度分别为

11.6%

和

12.8%

，玉米上涨幅度为

7.1%

，白

糖上涨幅度为

5.4%

，棉花、小麦

及籼稻成为最弱品种。

然而， 品种间的强弱先后有

序。 最先受到资金青睐的是玉米

期货，年后快速拉升，一举突破前

期高点再创历史新高； 豆粕紧随

其后， 大量从玉米期货中转移的

资金进入豆粕， 成为资金推升的

第二个品种；豆粕在

3400

元

/

吨的

强阻力位受阻后， 资金转战油脂

期货， 豆油和棕榈油成为追逐对

象，豆油主力重新站上万元关口，

棕榈油主力也被推升至

9000

元

/

吨。 在玉米、豆粕、油脂接连快速

拉升后，均面临强阻力位压力，资

金逐渐移仓到棉糖， 最近白糖期

货的突破上行和棉花期货的连续

反弹正是资金入场的表现。可见，

资金在以玉米、 豆粕为代表的饲

粮板块，以豆油、棕榈油为代表的

油脂板块， 以及以棉糖为代表的

软商品板块间轮动，棉

糖已经接过了农产品强

势的接力棒， 后期或继

续上涨。

供需面仍显紧张

目前，玉米或许是

我国农产品中供需最

为紧张的品种。进入

21

世纪，我国玉米库存消

费比持续下降，

2012

年

库 存 消 费 比 预 计 为

16.6%

，为历史第三低

位， 这也是玉米期货近几年走

出牛市的主要原因。 近几个月

我国加速进口也说明了国内供

需偏紧。

豆类油脂一直是我国供应缺

乏品种， 目前我国约

80%

的大豆

需要进口来满足， 国内豆粕和豆

油消费大部分是通过进口大豆来

压榨，因此，大连豆类油脂走势与

外盘相关性较大。 目前全球大豆

供需格局并没有改变， 美国农业

部

4

月供需报告调降全球大豆产

量至

2.4015

亿吨， 预计年末库存

为

5552

万吨 ， 库存消费比为

16.22%

，仍显偏紧状态。 因此，现

在市场更关心美国大豆种植生产

情况， 如果美国今年大豆产量不

甚理想， 那么期货价格将受到更

强支撑。

2011/12

年度我国食糖库存

消费比预计为

11.9%

， 处于近十

年低点；棉花库存消费比

37.4%

，

较

2010/11

年度的最低点有所回

升，但仍处历史低位。其他粮食品

种的库存消费也大部分处于历史

底部区域， 说明我国农产品供需

都比较紧张，长期来看，农产品价

格处于高位的格局难以改变。

政策风险增加

农产品强势上涨再次引起各

界关注。有消息称，发改委再次约

谈食用油企业进行油脂限价。 而

去年长达半年的政策限制了油

脂上涨空间，今年或继续对油脂

价格形成压制。 农产品普涨使得

通胀预期有所抬头，国家再次提

高警惕，因此，为控制通胀预期，

不排除再次出台相应政策， 粮、

棉、糖、油的抛储或对市场形成

隐形压力。
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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

14.31446�

15.58433�

23.66069�

11.50682�

9.36314�

10.67098�

9.36694�

9.56537�

8.19556�

�

�

国债期货仿真合约涨跌互现

□本报记者 熊锋

昨日， 国债期货仿真三个合

约涨跌互现。截至仿真交易收盘，

TF1206

报收于

97.82

元，较前一交

易日结算价下跌

0.07

元， 跌幅

0.07%

；

TF1209

报收于

97.83

元，大

涨

0.13

元， 涨幅

0.13%

；

TF1212

报

收于

97.87

元， 下跌

0.09

元， 跌幅

0.09%

。

昨日，从成交持仓来看，三个

合约成交量依次为

19752

手 、

10611

手、

10461

手， 总成交量为

40824

手。三个合约持仓量分别为

62646

手、

22986

手、

14066

手，总持

仓量为

99698

手。

中证期货分析师魏周晖说，

在现货方面， 周二银行间国债市

场表现较弱势， 下跌债券明显多

于上涨， 交易所国债市场则相对

强势。 他认为两个市场出现分化

的原因是周二股票市场下跌，资

金从股票到交易所国债造成了交

易所市场的相对强势。 资金面方

面，

Shibor

利率结束了上涨近期

趋于平稳。 考虑到近期公布的经

济数据表现较差，

CPI

仍然处于下

降通道之中， 资金面宽松的预期

仍然存在，所以，他依然看好国债

期货仿真合约在中长期的走势。

塑料仍有回落空间

□东证期货研究所 郭华

2012

年一季度塑料期货是

表现靓丽的品种之一。 其走势

自

2011

年底开始步入上行通

道， 并在

3

月中旬创年内新高，

但之后就一路下行，表现较弱。

分析认为， 除了跟整体外围市

场情绪较为悲观、 中国经济增

速放缓、 欧债危机反复及美国

经济数据差强人意等利空消息

有关以外， 原油高位回落也对

塑料行情产生了一定压制。 另

外， 前期石化厂实施限量保价

措施， 对塑料市场的利好作用

随着消费淡季的来临也逐步削

弱。 因此，笔者认为，在宏观层

面没有明确消息出台的背景

下， 未来塑料期货价格仍有继

续回落的可能。

原油二季度回落概率偏大

从目前状况来看， 油价已经

升至阶段性高点， 未来一段时间

可能面临下降。 地缘政治带来的

利好正逐渐减弱，与此同时，全球

经济依然低迷。

3

月份欧元区综合

采购经理人指数

(PMI)

初值从

2

月

份的

49.3

降至三个月低点

48.7

，

3

月汇丰中国制造业采购经理人指

数

(PMI)

下滑至

48.1

，为

4

个月以来

新低

,

终结了此前的回升趋势。 领

先指标的下滑预示着全球制造业

疲软，无法为油价高企提供支持。

另外， 在夏季汽油需求高峰到来

之前， 美国石油库存预期将保持

高位。种种迹象表明，油价回落已

成不争事实，

WTI

整体将维持在

95-110

美元。

油价下挫不仅对塑料的成

本支撑作用有所减弱， 而且从

心理层面也对化工市场形成一

定拖累。 但我们也注意到，石化

厂目前仍处于亏损状态， 只要

油价不出现大幅度下跌， 则

PE

下跌幅度也将有限， 整体呈现

阴跌格局。

需求淡季来临

目前， 虽然石化厂仍维持限

产保价政策， 并调整了部分价格

倒挂品种的销售策略， 同时也加

大了促销力度， 但市场活跃度明

显下降。 中小贸易商多数离场观

望，下游工厂也以小单采购为主，

市场买气偏弱，需求淡季来临。 随

着气温回暖，

PE

下游厂家开工率

维持在

5-6

成，成本持续上涨对下

游需求造成一定抑制， 高价货源

成交阻力增大。 地膜需求进入淡

季，整体需求情况不太理想，短期

谨慎观望心态依旧浓厚。

综合来看， 目前市场仍处于

石化高成本和下游需求疲软的博

弈当中，对需求的担忧占据主导，

各环节都在不同程度压缩库存。

据现货人士统计， 流通环节库存

还在下降，但降速减缓。 另外，进

口成本倒挂导致

4

月份国内

PE

进

口量相比

3

月份将出现一定的下

滑， 这对于市场来说也是一个较

为有利的信号，供应压力较小，但

影响相对有限。 短期看，去库存化

还将持续，一般在这个过程中，商

品价格大都呈现下跌格局。因此，

在期货市场资金面没有大变化的

背景下， 塑料未来仍将维持弱势

整理格局，下跌空间依然存在，主

力

1209

合约有回到

10000

点的可

能。

沪铜 继续下挫

沪铜小幅高开，盘中继续

走低。 主力

1207

合约以

57020

元

/

吨开盘， 全天收盘于

56530

元

/

吨， 较前一交易日下跌

190

元

/

吨。由于目前铜价处于利空

因素释放期，投资者需保持偏

空操作。（程鑫）

郑糖 低开低走

郑糖主力

1209

合约继续低

开低走， 最终收盘

6697

元

/

吨，

较前一日收盘价下跌

41

元

/

吨，

持仓量减少

5948

手至

48.3

万

手。 只有国内消费需求在天

气回暖的情况下出现改善，糖

价才有上涨可能。（白亚洁)

PVC�高开低走

PVC

主力高开低走，收光头

阴线。开盘

7045

元

/

吨，最低

6970

元

/

吨，报收

6975

元

/

吨，跌

25

元或

0.36%

，持仓增加

9942

手至

11.89

万手。 预计近期难现单边市，或

延续箱体震荡走势。（白亚洁)�

连豆 大幅上扬

连豆

1301

合约开盘

4661

元

/

吨，最高价

4672

元

/

吨，最低

价

4651

元

/

吨， 收盘价

4660

元

/

吨，涨

7

元。 大中长线多单仍可

继续持仓， 而短线和超短线投

资者应保持谨慎。 (白亚洁)�

强麦 跌势未止

郑州强麦期货主力

1209

合

约开盘价

2557

元

/

吨，最高价

2559

元

/

吨，最低价

2546

元

/

吨，收盘价

2547

元

/

吨，成交量增加

12802

手，

持仓量增加

2788

手，下跌

12

点，跌

幅为

0.47%

。 建议长期多单控制

仓位谨慎持有。（程鑫)�

PTA�震荡偏强

PTA

主力

1209

合约高开开

盘，日内呈现震荡偏强的局面，

最终报收于

8670

元

/

吨，上涨

64

元，成交量为

569874

手，持仓量

减少

26910

手至

374642

手。供应

过剩的压力明显， 预计维持区

间震荡。（李丹丹)�

■ 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 ２０１２－０４－１７ １

，

００６

，

８８６．２６ －４００

，

０００ ５１４

，

７１８．６７ －９．１５％

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 ２０１２－０４－１７ １

，

５０５

，

０５０．６７ １

，

１５６

，

７８４．６７ －２３．１４％

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：

ＣＦ１２０９

卖出开仓

３

手

２１２３０

；

ＩＦ１２０５

卖出开仓

１

手

２５７７

；

ｒｂ１２１０

卖出开仓

５

手

４３２０

；

ｒｕ１２０９

卖出开仓

１

手

２６３７０

；

ＳＲ１２０９

卖出平仓

５

手

６６９６

；

ｙ１２０９

卖出开仓

３

手

９８７６

、买入平仓

３

手

９８８６

。

ＩＦ１２０５

卖

１ ２

，

５７７．００ ２

，

５５７．８０ ５

，

７６０．００

ｃｕ１２０７

卖

１ ５９

，

７９０．００ ５６

，

５３０．００ １６

，

３００．００

ｒｂ１２１０

卖

５ ４

，

３２０．００ ４

，

３２２．００ －１００

ｒｕ１２０９

卖

２ ２６

，

５５０．００ ２６

，

４３０．００ １

，

２００．００

ｚｎ１２０７

卖

３ １５

，

３７５．００ １５

，

３７０．００ ７５

ＣＦ１２０９

卖

６ ２１

，

２８５．００ ２１

，

１８０．００ ３

，

１５０．００

ＴＡ１２０９

卖

６ ８

，

５３０．００ ８

，

６７０．００ －４

，

２００．００

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程： 周二

２１２２０

卖出棉花，

２１１５０

买进平仓；

２５６４

卖出股指，

２５４９

买进平仓。

ｍ１２０９

卖

２０ ３

，

３４２．００ ３

，

３８４．００ －８

，

４００．００

ｃｕ１２０７

卖

２ ５９

，

７６０．００ ５６

，

５３０．００ ３２

，

３００．００

ＳＲ１２０９

卖

１０ ６

，

６９２．００ ６

，

６９７．００ －５００

ＴＡ１２０９

买

２０ ８

，

６２４．００ ８

，

６７０．００ ４

，

６００．００

ＷＳ１２０９

卖

５０ ２

，

５７６．００ ２

，

５４７．００ １４

，

５００．００

点评： 商品期货成交额小幅减少， 商品交投继续降温， 商品期货总成交额占期货市场成交额的比重较上一交易日下降

4

个百分点，至

47%

；三大板块资金面流向分化，金属板块和农产品板块大幅流入，能源化工板块大幅流出，商品整体呈现大幅流入。 股指期货成交额小幅

增加；股指期货资金面大幅流入，期指回落过程中再度吸引部分抄底资金介入。 从盘面上看，商品涨跌参半，农产品板块普遍走势偏强，金

属板块和能源化工板块普遍走势偏弱，短线估计这种格局仍将维持；近月合约大幅下跌，短线关注

120

日均线附近支撑。（注：账户由银河期

货提供，点评由长江期货提供）

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览

（

２０１２

年

４

月

１７

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１３２３．９ －４．３９ －０．３３％

金属分类指数

９２６．３７ －２．５３ －０．２７％

农产品分类指数

１１２４．７ －５．０７ －０．４５％

化工分类指数

７２０．７６ －２．１４ －０．３％

有色金属分类指数

９６２．２７ －２．６８ －０．２８％

油脂分类指数

１５９８ ＋１．９６ ＋０．１２％

豆类分类指数

１５７５．４５ ＋３．７６ ＋０．２４％

饲料分类指数

１３８５．６７ ＋１１．９７ ＋０．８７％

软商品分类指数

１５５１．９１ －１３．６４ －０．８７％

橡胶 窄幅盘整

沪胶主力1209合约以26430元/吨开盘， 午后收于26455元/吨。 成交量

146630手，持仓增8816手至118624手。 在量仓不放大的情况下价格仍有反弹

可能，不宜过分追空。 操作上以逢高做空为主。（李丹丹）

[表格][国际期货点评]�

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

信单1：目前期货市场最强势的三大品种分别是：豆粕、棕榈油、豆油；目前期货市场最弱势的三大品种分别是：铜、天胶、黄金；目前期货市场波幅最小的三大品种分

别是：螺纹钢、棉花、玉米。

布林涤生：股指交易不要轻易上手，先熟悉带有杠杆的交易形式，如商品期货、铜、胶等振幅和波动较大的品种做一些训练。 否则，股指学费会较高，也容易挫伤信心。

ge1p2b：股指期货上市已经两年了，在这两年时间里，大盘走势总体显得极弱，即便是在外盘连创10多年新高的基础上，中国A股依然在历史估值底部挣扎。 这两年里与

以往不同的是，A股显示了相对于全球主要市场的独立性。

兴业期货：周二国内油脂期货收涨，豆粕强势拉升带动油脂上涨，豆粕再次增仓20万手，说明资金推涨意愿强烈，也带动豆类油脂期价。 再者，油脂上行趋势仍然成立，

后期或继续上涨，操作上建议多单持有，豆油止损9800元，棕榈油止损8800元。

中宇资讯：国内PTA行情微幅反弹，PTA工厂减产挺价及月结算价即将出台，利好提振，期货拉涨，现货报价上扬，持货商低价惜售，买方追涨谨慎，成交一般。 因为终端

需求无实质性改观，预计PTA行情短期反弹幅度有限、市场微幅震荡。


