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市场有风险 ，请慎重入市 。 本版市场分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，投资者据此入市操作 ，风险自担 。

债市日评

多空力量暂趋平衡
□银河证券 张书东

周三沪市国债市场出现窄幅盘整走势，
上证国债指数收于96.69点，与周二持平，成交
量明显萎缩至11.25亿元。 29只国债现券12涨3
平14跌， 个券涨跌幅度较前日大幅收窄，以
010303和010107为首的长期债跌幅靠前 ，部
分偏短期债出现一定上涨。 企债市场继续呈
缩量上涨态势，个券涨多跌少，上证企债指数
收于96.58点，上涨0.13%，成交量大幅萎缩至
0.16亿元， 涨幅靠前的03华能2和04通用债成
交均不到1万元，无量虚涨明显。 可转债市场
昨日继续呈震荡盘整走势， 两市金牛转债和
铜都转债分别以1.22%和1.19%的跌幅居前。

日前吴敬琏和许小年明确表示，中国经济
软着陆还未实现，吴敬琏还指出今年“稳健的货
币政策和财政政策”实质上还是趋于紧缩，这与
不久前央行 “2005年货币供应量增长目标15%
仍偏紧”的论调相呼应，可见2005年债市总体政
策面仍偏空。近期诸多研究机构纷纷发表报告，
并对2005年CPI涨幅进行预测，分歧较大：预测
较低的有高盛证券的2.6%和央行研究局的
3.26%；高的有国家发改委等的4%，甚至有专家
看高5%—7%，可见今年通胀形势变数仍大。

始于2004年11月下旬的一轮中级反弹行
情，在2005年元旦后的两周内表现为加速上扬，
不过目前多方能量消耗较大， 进一步大幅上涨
的动力已明显不足， 近两日窄幅盘整行情已初
露端倪。但由于资金充裕和短期投资渠道匮乏，
债市投资仍将成为众多投资者的首选， 预计债
市短线将维持震荡盘升格局。 而商业银行设基
金公司试点在即， 有关管理办法近日将出台的
消息也给债市带来一定潜在利好， 毕竟商业银
行试点基金公司的投资对象还是以固定收益品

种为主。 综上所述， 投资者近期仍可以持券为
主，并适当调整组合以缩短久期，控制风险。
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010401 04国债（1） 99.63 0.02% 99.63 2.49% 0.151 -
000696 96国债（6） 113.01 -0.05% 120.14 2.24% 1.4 11.83%
010405 04国债（5） 96.09 0.02% 96.09 2.88% 1.403 -
010411 04国债（11） 99.77 0.08% 100.064 3.10% 1.904 2.98%
009905 99国债（5） 99.23 -0.01% 100.605 3.59% 2.584 3.28%
009704 97国债（4） 116 -0.04% 119.671 3.30% 2.627 9.78%
010214 02国债（14） 96.95 - 97.589 3.83% 2.762 2.65%
010010 20国债（10） 97.35 -0.03% 97.833 3.63% 2.819 R＋0.380%
010103 21国债（3） 97.7 - 100.128 4.03% 3.26 3.27%
010115 21国债（15） 95.34 0.01% 95.611 4.32% 3.912 3.00%
010403 04国债（3） 100.6 0.03% 103.93 4.26% 4.249 4.42%
010210 02国债（10） 91.61 -0.03% 92.638 4.45% 4.573 2.39%
009908 99国债（8） 95.16 - 96.236 4.46% 4.677 3.30%
010408 04国债（8） 99.96 0.02% 101.044 4.30% 4.751 4.30%
010215 02国债（15） 93.27 0.01% 93.631 4.49% 4.879 2.93%
010301 03国债（1） 91.5 0.07% 93.941 4.57% 5.085 2.66%
010004 20国债（4） 94.04 -0.16% 95.764 4.11% 5.34 R＋0.620%
010307 03国债（7） 90.47 -0.09% 91.585 4.63% 5.584 2.66%
010311 03国债（11） 94.33 -0.04% 94.925 4.63% 5.833 3.50%
010404 04国债（4） 101.55 0.04% 104.765 4.60% 6.345 4.89%
010407 04国债（7） 100.39 0.01% 102.3 4.63% 6.597 4.71%
010110 21国债（10） 89.8 0.06% 90.746 4.76% 6.682 2.95%
010112 21国债（12） 90.2 -0.06% 90.885 4.77% 6.778 3.05%
010410 04国债（10） 101.34 -0.07% 102.086 4.62% 6.849 4.86%
010203 02国债（3） 86.17 -0.13% 88.098 4.85% 7.244 2.54%
010308 03国债（8） 87.21 0.06% 88.244 4.86% 8.66 3.02%
010213 02国债（13） 78.29 -0.03% 79.159 4.98% 12.668 2.60%
010107 21国债（7） 92.08 -0.10% 94.099 5.03% 16.529 4.26%
010303 03国债（3） 81.05 -0.12% 81.935 5.06% 18.241 3.40%
120001 99宝钢债 100.544 -0.05% 102.33 2.95% 0.556 4.00%
120206 02武钢（3） 99.731 0.03% 107.46 3.57% 0.795 3.50%
129904 98中信（7） 102.397 -0.01% 105.67 3.67% 1.405 5.48%
129805 98三峡（8） 104.016 -0.04% 104.05 4.06% 1.997 6.20%
129905 98石油债 99.488 0.03% 101.14 4.70% 2.636 4.50%
120202 02中移（5） 97.195 -0.01% 98 4.59% 2.773 3.50%
129902 98中铁（3） 96.769 0.44% 97.99 5.28% 4.732 4.50%
120207 02武钢（7） 94.863 -0.43% 95.7 5.25% 4.795 4.02%
129903 99三峡债 94.771 0.31% 96.6 5.08% 5.512 R＋1.750%
120101 01中移动 93.853 - 96.06 5.12% 6.411 R＋1.750%
120288 02金茂债 89.853 0.23% 92.94 5.97% 7.271 4.22%
120302 03苏园建 88.689 0.47% 90.88 6.04% 8.49 4.30%
120482 04通用债 91.965 0.90% 94.98 5.11% 9.192 R＋1.750%
120102 01三峡债 93.458 -0.33% 94.5 5.99% 11.803 5.21%
120203 02中移（15） 85.744 0.09% 86.78 6.14% 12.773 4.50%
120204 02苏交通 85.368 -0.01% 85.85 6.19% 12.896 4.51%
120301 03沪轨道 85.981 0.13% 90.12 6.09% 13.082 4.51%
120306 03中电投 89.509 0.10% 90.1 6.16% 13.882 5.02%
120201 02三峡债 84.409 0.45% 86 6.24% 17.668 4.76%
120303 03三峡债 80.61 0.48% 82.9 6.34% 28.529 4.86%

沪铜再度刷新前高
连豆抗跌小幅反弹
□中国植物油公司 杨亚杰

周三沪铜依然强势，期价在周二小幅盘整
后再度扬升， 近月合约与主力3月合约均再创
新高。 连豆并未随美豆下跌，主力5月在2580附
近盘整，终盘小幅上扬，表现出较强抗跌性。

尽管隔夜美盘继续下挫， 但周三连豆表
现抗跌，全天窄幅振荡，尾盘在空方平仓下小
幅反弹，主力 3月合约收于 2593元 /吨，上涨 10
元。 在美盘连续下跌达 40美分情况下，连豆近
期表现出较强的抗跌性， 进口豆成本与国产
豆价差过大成为支撑连豆的理由， 而美豆技
术上的反弹要求也使得多头敢于在此价位护

盘，由于基本面绝对利空，随时间推移对多方
将越来越不利，因此后市若反弹，将是多头平
仓退场的好机会。

周三大连玉米横盘整理，5月合约在1155元
上方小幅振荡，终盘收于1158元 /吨，小涨 2元，
成交保持活跃，5月合约全日成交13万手。 近期
CBOT玉米在大幅下跌后有止跌企稳迹象，国
内现货面上虽然玉米流通量有所加快， 但价格
保持相对平稳，因此期价亦难走出盘整格局，后
市玉米市场基本面压力依然较大， 在没有更多
利多消息刺激下，上涨空间亦将十分有限。

郑棉延续了连日来良好的上行趋势， 期价
继续小幅上行，主力4月合约报收12830元 /吨，上
涨70元，盘中一度创出12850元的近期新高，从技
术上看， 棉价仍有可能呈振荡小幅扬升态势，但
消费终端市场不旺亦使棉价的继续上行面临较

大变数，预计春节前棉价仍以平稳运行为主。

期市日评

伦铝：沉寂之中孕育反弹
□实达期货 庞颖

LME铝价自年初从多年高点暴跌之后， 既低
迷而未有显著起色。通过所有合约价格和升贴水等
市场特征变化，可以看到近期伦铝市场逐步弱化,不
过在伦铝短期疲弱中，仍酝酿着中期上涨的力量。

美元反弹及中国出口是下跌主因

探析这段时间引导LME铝价走势的直接和间
接因素，首先是美元反弹，然后是现货构成压力
和中国出口。 就美元走势而言，其看空理由主要
是美国存在巨额经常账户赤字，但2005年以来市
场逐步提高了对美元的信心。其中包括美联储表
示当前利率偏低，使得市场增加了对利率上升的
预期； 斯诺和伊辛讲话也对美元上涨形成支持。

其次，近期公布的美国经济数据如11月份的工厂
订单、12月份的制造业指数等反映出美国经济增
长整体上表现乐观，同时美国资产净流入数据超
过预期也给予了配合。 除此之外，中国出口在现
货市场上对价格形成压制。主要表现在近月合约
隔日升贴水较高，库存维持在较高水平，2004年9
月份以来，LME铝库存即在70万吨附近徘徊。

LME铝库存的变动和中国原铝出口关系
密切。 LME铝的亚洲库存在2004年9月初达到
年度低点4.53万吨后便持续上升，到1月18日上
升到11.6万吨，增加了7.07万吨，同期LME的原
铝总库存减少3.6万吨。 相应的，中国的原铝出
口和净出口量从8月份开始有明显增加。在库存
上升的事实之外，中国原铝出口对国际价格形
成的冲击更多体现在投资者的预期上。 如2004

年年底中国调整原铝出口暂定关税成为铝价

上涨的一个很好借口，而出口增加的影响却微
乎其微。最近海关数据显示，12月份中国原铝出
口25万吨，但沪伦两市对此不以为然，因为投资
者普遍认为未来中国原铝出口会减少。

近期铝市疲软表现在买进和持仓兴趣转

淡。3月铝在过去一段时间内持续走强，即使在月
初铝价大幅度下跌时，3月铝的相对强势也没有
改变，3月对4月隔月升水在1月12日达到13.75美
元/吨的阶段性高点。然而从1月13日以来，3月铝
开始走弱，3月对4月合约升水滑落到8美元/吨，
同时3月第三个周三到3月期合约隔日升水的下
降拖累现货升水下降到了2.25美元/吨。 持仓方
面，随着第三个周三的到来，即将到期的合约持
仓大量减少，至1月18日，总持仓减少到41.88万

手，而在12月上旬最高达到49.5万手。 此外，近月
现货抛售压制。 2个月以来，LME铝临近现货的
合约即呈现隔日贴水并周期性放大的特征。

沉寂中酝酿上涨

可以说，当前的LME铝市场陷入了短期沉
寂，但全球市场的基本面仍有乐观表现，当供
需平衡改变的曙光出现， 且有汇率加以配合
时，伦铝市场可能会再次萌动起来。

首先，在需求增长带动下，2004年全球原铝
供需扭转了几年来的过剩局面，并且消费持续
增长将使得现有库存进一步消耗下去，另一方
面，经过行业控制和征收出口关税，中国原铝
出口持续萎缩，同时国内市场仍有能力消化国
内所生产的大量铝锭。需要注意的是，OECD的

工业生产领先指标在10个月内持续下降， 但是
从铝现货市场状况看，原铝需求仍相当强劲，同
时海运费上涨，使得欧洲和美国的地区现货升
水稳定处于高位并有增加趋势。

其次，近期美元反弹主要是基于对美国经
济和赤字状况预期的改变，而美元基本面压力
仍未真正改变。 虽然对美国经济前景的预期有
改善，预算赤字也可能减少，但对巨额经常账赤
字的担忧是美元弱势的关键。 2004年第三季度
美国经常账赤字达到 1647亿美元的高点，10月
和11月也分别达到560和 603亿美元。 最后，在
LME各合约价格中，2005年 3月最为强劲，同时
3—6月之间的隔月升水相对较高 （8—9美元/
吨，平均水平为 6美元/吨），可以作为预期：3月
份是现货市场转为紧张的一个时间段。

供应紧张再推沪铜创新高

□记者 王超 北京报告

沪铜周三高开高走， 并再次刷新前期高
点。 国内现货市场仍然紧张，现货升水居高不

下，加上交易所库存极低，引发了人们对 2月
铜交割问题的担心，因此2月铜继续上演逼仓
行情，并带动其他月份沪铜走高，使得在伦铜
表现较弱的情况下，近期沪铜呈现出“内强外
弱、近强远弱”的格局。

1月 19日上海期铜各主要合约价格普
遍上扬 ， 但 涨 幅 不 一 。 近 期 合 约 月 份
cu0502、 cu0503、 cu0504涨势较为强劲 ，涨幅
均在 1.2%以上 ； 其它合约则涨幅较小 ，
cu0505上涨 0.62%，其它都在 0.22%以下。 其
中主力合约Cu0503开盘于 29350元 ，较前一
交易日收盘价高开 100元 ， 全天最高点
29630元 ，最低点 29310元 ，尾盘收于 29590
元 ，较前一交易日收盘价上涨 340元 ；成交

量 86840手 ，较前一交易日略有减少 ；持仓
量 121112手，较前一交易日减少 1482手。 上
海期铜总成交量 162592手 ， 较前一交易日
减少一成多 ；总持仓 267348手 ，较前一交易
日减少 802手。

1月 19日，长江有色现货市场上的铜价
为 31450元— 31550元 /吨， 每吨上涨 570元，
华通有色现货市场阴极铜价格在 31430元—
31530元 /吨间波动， 每吨上涨 680— 780元。
现货铜价格的强势表现不仅为期铜价格的

上涨拓展了空间， 也直接带动期铜价格的
走高。 截至本文完稿 ，LME3月综合铜收于
3033美元 /吨 ，COMEX3月铜收于 140.70美
元 /磅，表现为光头光脚的小阳线。

债市小阳春 谨防倒春寒
□民生银行 贾鹏

与股市的屡创新低形成鲜明对照， 近期
债市走势之强出乎多数市场人士意料。 交易
所债券指数短暂盘整，再次选择向上突破，至
本周二，国债指数摸高96.75点，与去年4月30
日创出的91.10的低点相比,涨幅超过6%，寒冬
之中债市进入了一个小阳春。

近期支撑债市走强的利好因素主要来自

基本面和资金面。从基本面看，首先上周市场传
言12月CPI和PPI数据较大幅回落的11月数据
仍有下调，全年CPI可能低于4%的控制指标。而
近期出台的一些研究报告对今年的经济形势也

给予较为乐观预期。 人民银行研究局最新研究
报告预测，2005年我国CPI涨幅为3.28%，各季度
CPI同比增长率分别为3.8%、3.5%、3.2%和2.7%。
而一些外资机构的观点更为激进， 著名投行高
盛发布的中国2005年经济展望报告中， 将2005
年中国CPI涨幅预期由此前的4%下调为2.6%。
从资金面看，银行间市场7天回购利率年前短暂
冲至1.95%后一路下滑，本周已跌至1.82%附近。
央行公布金融统计数据显示，2004年12月末，全
部金融机构超额储备率达到5.25%，超额储备率
较高， 大量资金堆积于货币市场为债券市场尤
其是短期债券提供了充沛的资金供给。

但就以上两方面利好因素看来， 目前仍
均存在一定变数。 虽然粮价有望在高位企稳，
但生产资料价格涨势仍未得到遏制， 煤电油
运等方面的紧张局势并未得到缓解。 运力紧
张仍是主要制约瓶颈， 主要铁路运输干线的
运力也已达到极限， 大型煤矿的产能已基本
饱和。 近期在秦皇岛召开的全国煤炭定货会
上， 煤炭企业并不满足发改委提出的8%的煤
价涨幅限制， 煤价上涨将为电价调整提供理
由。 而去年为配合调控物价而被搁置的公用
事业价格调整计划今年也将提上日程， 这些
因素在长期内终将传导到下游，对CPI构成实
际压力。 从最近一期人民银行资金计划会上
反映的信息看， 一些主要商业银行今年新增
贷款计划规模都有一定程度增长， 部分机构

一季度可能存在资金缺口。 而年底年初资金
面宽松与财政资金周期性变化也存在一定联

系。 按惯例，年底财政资金集中发放向市场注
入货币， 而年初开始由于上缴税收等因素存
入人民银行财政账户实际上起到回笼货币的

作用。 本周财政部公布了今年国债发行计划，
而国家开发银行和进出口银行也开始组建承

销团，可以预期节后债券供给将迅速增加。 而
近期大量发行的央行票据， 节后部门面临缴
款。 这都将使节后债市供求关系发生改变。

同时，央行货币政策是否会出现重大变化
也值得警惕。最初推出央行票据是为了对冲快
速增长的外汇占款，但日益高涨的人民币升值
预期导致套利热钱来势凶猛，年底外汇储备额
达6099.32亿美元，比11月增加360.5亿美元。 上
周央行公开市场共发行了创纪录的1300亿元
票据，通过发行票据对冲外汇占款正显得越来
越不堪重负。 而今年年内到期的央行票据量累
积将近1万亿元，作为回笼工具本身也成为回笼
对象。 事实上，虽然公开市场操作较为灵活，对
市场冲击也小， 但一般认为适于对市场进行微
调，在这种情况下，虽然由于效果较为剧烈而不
会轻易采用， 但央行再次动用准备金手段不应
是被排除的选项。另外从回笼成本考虑，提高准
备金率一个百分点和发行2000亿元一年期票据
锁定基础货币的效果是一样的，但3.18%(周二发
行的一年期票据中标利率) 和法定准备金利率
1.89%相比，意味着央行要增加258亿元的支出。

相信春节之前央行不会出台严厉紧缩政

策，毕竟大量现金投放本身已对市场造成压力，
同时节前为维护市场稳定， 央行还将增加隔夜
逆回购操作，按固定利率进行数量招标，以保证
商业银行支付清算的需要。 但节后以上因素将
使债市风险明显增大， 投资者对近期的小牛行
情期望不应过高，小阳春里谨防倒春寒，而且进
入债券市场的时机似乎也不是春天。

债市观察

外汇占款压力大 到期央票数量多

发行境内外币债券是良策
□银河证券 冯琛

目前我国外汇储备已突破6000亿美元，尽管
保持较高储备水平非常必要， 但目前施行的结汇
制度影响了本币投放， 对经济运行也产生一定负
面作用。而通过发行境内外币债券形式，一方面将
外币收入上收， 另一方面以债权形式固化了处在
资金富裕状态下企业的流动性， 同时也为外币债
券认购人的富余资产提供了稳定获利途径。 如果
在到期条款中规定到期后债券的偿付币种以及对

其他境内外币债券的转换条件， 还可以对未来外
汇资金进行控制。 上述产品也必将推动金融市场
产品的多样化，提高专业机构的产品定价能力。

目前我国对外汇施行“结汇售汇”制，国家
通过结汇吸收、控制外币；通过售汇满足贸易
主体外汇需求并调剂不同主体间的外币余缺；
通过结汇向外币持有人提供了本币。 在贸易、
资本和金融项目双重顺差的情况下，外汇储备
上升，国家被迫投放了大量本币。 同时为防止
过多本币投放影响经济健康运行，央行不得不
大量发行票据对冲货币市场上过多流动性。

从国家吸收控制外汇的角度看， 国家提供
了本币结汇， 而得到本币的企业中必然有一部
分处在盈余和资金富裕状态， 上述企业会将本
币转换成为储蓄，储蓄形成商业银行的流动性，
国家再通过发行票据对冲该种流动性。 如果在
此过程中省去本币的媒介作用就可以近似认

为：部分有外汇收入的企业，处在盈利和资金富

裕状态，具有储蓄的动机与条件，如果将该部分
外币资金直接转化成为对国家指定银行的债

权，则国家在没有发行本币的条件下就吸收、控
制了外币； 投资者直接获得了可以稳定生息的
资产。 在此基础上国家通过调整外币债券的期
限分布、 制定转换条款以及在债券到期后规定
以本币进行还本等， 就可以保证上述债券到期
后国家对外币的持续控制。

从满足企业用汇需求以及调控企业间外汇

余缺的角度看，我国外汇占款结构也支持国内外
币债券的发行。外汇储备增长主要由贸易和投资
构成。 截至2004年12月末，中国的外汇储备余额
为6099亿美元，同比增长51.3%，增幅比上年末提
高10.5%。去年全年外汇储备增加2067亿美元，同
比多增899亿美元， 其新增额之高为近年来所罕
见。 其中， 贸易与服务方面，2004年统计数据显
示，我国全年出口5933.6亿美元，进口为5613.8亿
美元，顺差达319.8亿美元。 可以推断，剔除贸易
盈余后，资本和金融项目外汇收入增长较快。 若
允许发行境内外币债券，发债主体面对创汇企业
发行境内外币债券，就相当于对创汇额近6000亿
美元的企业群体发行。这样即使有5%—10%的出
口创汇企业经营盈利且资金富裕，则投资外币债
券的规模也能达到300到500亿美元，减少相应本
币投放2400亿到4000亿。 进一步考虑，如果对企
业而言，外汇创造与需求具有很高相关性，即主
要创汇企业也是主要外汇需求企业，可以通过对
境内外币债券的贴现服务及时为企业提供外汇，

这样通过调整发债银行的外币运用策略就可以

满足；如果情况相反，企业外汇的创造与需求不
具有相关性，即外汇创造企业与外汇需求企业是
不相关的两类，发行境内外币债券固化了企业的
外汇收入，国家就可以通过出售资本和金融项目
结汇的外币来满足企业外汇需求。

值得注意的是， 外币富裕企业的本币需
求仍是诱发本币发行的因素。 目前的结汇售
汇制解决了外汇收入与资金富裕不一致的问

题， 比如一个经营农产品外贸企业创汇 1000
万美元， 但由于在国内收购产品的价格比较
高，外贸企业的盈利几乎是零，而提供产品的
农场获得了丰厚利润， 这就是典型的外汇收
入与资金富裕不一致。 外贸企业为支付收购
款项需要资金周转， 而农场才是最终的储蓄
与投资者。 这样创造外汇收入的企业需要本
币资金，因此不可能认购外币债券，而农场也
需要本币货款。 上述企业以及需要在国内扩
大投资的企业均不能成为境内外币债券的投

资者， 这也限制了境内外币债券的发行总规
模。 但通过合理控制规模和分散投资主体还
可以保持较稳定的境内外币债券总规模 ，并
因此在一定程度上减少外汇占款对本币发行

的压力。 在技术方面，境内外币债券发行主体
的范围应当适当扩大， 并进一步研究债券的
定价和发债资金运用途径问题， 通过合理的
收益规避境内外币债券持有人的赎回和套利

动机，稳定债券的存量规模。

央行公开市场操作突然减速
□记者 黄宪奇 北京报道

为保持基础货币平稳增长和货币市场利

率基本稳定， 中国人民银行将于今日发行
2005年第十二期中央银行票据 100亿元，发行
量较上周同期减少了 300亿元，并且持续两周
的3年期央行票据发行也在本周暂停。 央行公
开市场操作突然减力，引发市场广泛关切。

本次发行的第十二期中央银行票据期限 3
个月（91天），最高发行量 100亿元，加上周二发
行的300亿元央行票据， 本周将共计发行票据
400亿元，比上周减少了900亿元。央行资金回笼
快速减力，令市场颇感意外。 业内人士认为，元
旦过后，央行连续三周大力度的回笼资金，基本
上已经完成了本月到期的央行票据和增加的外

汇占款的对冲任务， 并且目前已经处于净回笼
状态， 央行突然减少资金回笼力度主要也是为
了避免给商业银行的流动性造成过多冲击。 并
且随着春节临近， 市场资金提现的需求将会大
增， 央行公开市场减力也有为商业银行春节期
间预留充足流动性的考虑。 另外市场还有一种
猜测，由于商业银行陈旧的业绩考核方式，造成
了营业机构为实现去年全年考核目标突击拉短

期存款的冲动，随着这部分存款的陆续到期，商
业银行将会面临较大的资金提取压力， 为了缓
解银行流动性的紧张情况， 也需要央行减弱资
金回笼的力度。 从央行1月18日进行的7天正回
购操作结果看，收益率为1.6478%，较上周略有
上升，显示短期资金宽松的局面稍有变化，这也
间接地增加了市场对资金面趋紧的猜测。

受央行公开市场减力的影响， 昨日上证
国债市场先抑后扬， 上证国债指数以 96.70点
开盘，高开0.01点，随后走低，午后则以窄幅整
理为主，最后以平盘报收。 成交量略有萎缩，
全日成交 117.07万手， 交易中的 29只国债，有
12只上涨，3只持平，14只下跌， 新券表现活
跃。 市场对前期持续走高的谨慎令交易所债
市早盘出现获利回吐行情， 但公开市场减力
的信息又给下午的市场增加了些许信心。

涨跌停板扩大 追高似不宜
□卓凡

目前国内现货铜紧缺、 供求关系较为紧
张，致使沪铜始终于高位徘徊。 如刚刚在1月
17日最后交易日下市的cu0501合约收盘价高
达31520元，相当于近期现货铜价格的最高水
平。 如果再加上交割费用，那么最后价格将还
要高于近期现货铜价格最高水平。 值得注意
的是， 在cu0501合约最后交易日里剩余持仓
量3890手（320吨），这意味着，即将交割的铜
接近1万吨，由此可见目前国内现货铜供应紧
张状况。 在这种情况下，以近期合约为代表的
上海期铜价格的走强便也在情理之中了。

进口方面， 我国精炼铜进口仍处于恢复
性增长之中，没有出现大幅增长，使现货铜供
给紧张状况依旧。 从最新海关数据看，2004年
12月我国进口精炼铜12.06万吨， 非但没有增
加，反而较上月略有减少，致使国内现货铜供
应紧张状况无法得到有效缓解。 而从2004年
全年看，我国共进口138万吨，较2003年减少
11.6%。在2004年我国精炼铜消费仍保持13.5%
增速的情况下，供需矛盾较为突出。

另外，由于我国春节即将来临，各生产企

业纷纷进行备库，导致现货铜供给愈发紧张。
在现货铜供给本已相当紧张之际， 还要储存
一部分铜以满足春节期间的生产需要， 更加
剧了现货市场的供应紧张， 支持上海期铜价
格保持强势。

支持上海期铜价格持续走高的外因是：
近期LME三月期铜虽涨幅不大，但调整态势
较为强劲。 经过前期的小幅反弹后，LME三
月期铜价格虽有小幅调整，并在调整过程屡
次跌破3000美元整数心理关口，但其收盘价
格一直高于3000美元，令国内投资者信心受
到鼓舞，为近期上海期铜价格的持续走强提
供了良好的外部环境。 LME铜库存的加速下
降对近日期铜价格形成一定支持。近日LME
铜库存出现加速下降情况，三个交易日内累
计下降 3325吨， 目前库存仅为 4.4万吨。 在
LME铜库存接近25年来最低水平的时候，虽
出现加速下降现象，对期铜价格形成明显的
支持作用。

尽管在前一交易日强势调整的基础上，
今日上海期铜各主要合约均走出上涨行情，
其中 cu0502、cu0503合 约 走 势 最 为 强 劲 ，
cu0502更是创出牛市行情以来的新高，但从

交易数据上看，成交量有所减少，持仓量呈
小幅下降之势，这说明投资者对未来市场走
势缺乏信心、开始存在恐高心理 ，并因此出
现少量获利平仓盘。 从主力合约 cu0503情况
看，期铜价格高开高走，并收盘于日内高位，
强势特征明显。 值得注意的是，今日投资者
信心已不如前一交易日强，成交量和持仓量
双双小幅下降，在期铜价格即将面临该合约
牛市行情高点 30020元的情况下， 投资者多
持谨慎态度。

自2005年3月1日起， 上期所将铜期货合
约的涨跌停板幅度暂调整为4%， 并适度调整
连续出现同方向停板时铜的涨跌停板幅度和

保证金比例。D1、D2、D3交易日的涨跌停板调
整方式由 3%、4%、5%修改为 4%、5%、6%，D2、
D3交易日的保证金调整方式由6%、8%修改为
7%、9%。 在期铜价格处于历史高位之际，这一
措施令投资者心存顾忌， 因为不论是日内价
格风险还是隔日价格风险都增加不少。

总体上看， 近期上海期铜价格走势较为
强劲，但主要集中在近期合约月份，在涨跌停
板扩大的背景下不宜追高、谨慎为宜，以防铜
价快速涨跌可能带来的较大价格风险。

债市理财
协办

国内期市有了权威农产品预估报告
□记者 王超

自本月起， 世华财讯与和讯网每月将定
期公布中国农产品数据预估报告， 该报告由
国家粮油信息中心、农业部信息中心、振华投
资研究中心、中期研究院、中汇安高、北京德
润林联合提供。

中国农产品数据预估报告将会效仿美国

农业部报告的形式撰写， 发布时间和地点为
每月北京期货沙龙。 世华财讯与和讯网为报
告的受权发布方。 资料提供方为国家粮油信
息中心、 农业部信息中心、 振华投资研究中
心、中期研究院、中汇安高、北京德润林公司。

目前，这 6家机构中，国家粮油信息中心、
农业部信息中心是代表国家的权威数据发布

单位。 而中期研究院、振华投资研究中心、中汇
安高、 北京德润林是国内民间的实力研究机
构。 国家粮油信息中心、农业部信息中心、振华
投资研究中心以现货研究为主， 中期研究院、
中汇安高、北京德润林以期货研究为主。


