
表1：1990—2005年全球精铜消费增长率与全球GDP增长率
年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

精铜消费增长% -1.76 -1.112 2.2294 0.2272 4.5784 4.6814 4.0331 4.1554
GDP增长% 2 0.6 2 2.3 3.7 3.6 4.1 4.2
年份 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004E 2005E

精铜消费增长% 2.9807 6.0264 5.9149 -1.54 1.7116 2.521 8.8 2.4
GDP增长% 2.8 3.7 4.7 2.4 3 3.9 5.0 E 4.3 E
注：E代表预测值 数据来源：路透社

表2：一些专业投资机构对2005年全球铜市的预测

投资机构
供需平衡表（千吨） LME现货均价

报告来源2003 2004 2005E 2003 2004 2005E
Barclays Capital -296 -603 -337 1778 2828 2650 LME Dinner
Goldman Sachs -278 -558 314 1787 2750 2400 LME Dinner
Stand Bank -371 -630 -290 1780 2755 2425 LME Dinner
Natexis -672 -500 -100 1777 2820 2300 LME Dinner
Sempra -334 -753 -282 1780 2864 2625 11月报告

Macquarie -355 -979 -368 1774 2786 2975 11月报告

大豆 冲高回落
昨日连豆在外盘收低的影响下，低开高走，

主力合约A509继续高试近日高点3246一线，尾
市跌33点，收于3194；成交量较前日有所减少，
持仓先增后减，有明显资金出局迹象；后势仍受
CBOT大豆走势影响。 （广发期货 王毅）

强麦 无序振荡
周四强麦大幅跳低开盘，随后弱势振荡，

主力合约 509收于 1749跌 9点； 持仓量明显减
少，有资金流出迹象。在小麦预期增产的背景
下，后势走弱机会较大。 （王毅）

玉米 回调明显
昨日玉米冲高回落，尽管成交量较大，但持

仓减少，意味着多头愿意减仓，盘中有部分新空
资金入市，后市可能进入回调阶段。 （贾玉贺）

郑棉 宽幅调整
周四郑棉宽幅调整， 主力合约CF506在

14285— 14510间运行，成交活跃，尾盘回落，
持仓小幅缩减。受到周边农产品影响，郑棉未
能巩固前一交易日上涨势头。 但盘中振荡可
能仅是短期调整，无碍整个上涨趋势。（陈菁）

沪铜 小幅走高
尽管外盘创出历史新高， 国内现货价也继

续上升，但沪铜涨幅相对较小，持仓规模不大。
技术面看，在伦铜确认有效突破之前，可能还会
出现一定振荡，但整体上升趋势不变。 （冯宝军）

沪铝 宽幅振荡
沪铝交投较为活跃， 各合约小幅高开后

快速回调，很快又跟随沪铜上涨稳步走高，尾
盘略收低。 6月合约仓量同步放大，盘面争夺
较为激烈，终场收报 17110元。 现货市场保持
稳定，期市新多入场明显，投资者可逢低少量
跟进。 （肖乔华）

燃料油 高位盘整
周四沪油强势上涨。 主力合约 0506开盘

后直冲 2515当日高点，但未能站稳，全天基本
在 2485— 2495元之间振荡。原油期价创新高、
现价大幅扬升和基本面逐渐好转， 使得沪油
后市仍有上行空间， 但只可轻仓操作或获利
了结观望。 （李敏）

图2：LME铜库存与价格关系

图1：美元指数与LME3月铜收盘价

国际期货市场点评
市场 品种 单位 收盘价 涨跌 点评

LME 综合铜 美元 ／吨 3280 32.5 触纪录高点回落，依然有望上攻
LME 综合铝 美元 ／吨 1992.5 1.0 库存减少，关注10日均线
LME 综合镍 美元 ／吨 16000 50 菱形整理，等待突破
CBOT 黄豆连续 美分 ／蒲式耳 673.4 －7.6 获利盘涌现，回调
CBOT 玉米连续 美分 ／蒲式耳 225.4 －3.0 技术性超买，回落
CBOT 小麦连续 美分 ／蒲式耳 361.0 －7.0 受豆类走势影响回调

NYMEX 原油连续 美元 ／桶 56.45 1.40 能源部公布数据支持价格上升

NYMEX 汽油连续 美分 ／加仑 154.83 4.10 库存减少，上冲
NYCE 棉花连续 美分 ／磅 53.90 0.27 基金买盘支持价格，依然看涨

TOCOM 橡胶连续 日元 ／公斤 143.2 2.2 受高油价影响走高

TGE 粗糖连续 日元 ／吨 28330 30 高位整理，维持上涨趋势
COMEX 黄金连续 美元 ／盎司 446.8 2.8 美贸易赤字扩大支持金价上涨

SGX 新日经连续 点 11775 －97 震荡下行，21日均线有支撑
永安期货：张军学
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郑 州 商 品 交 易 所 每 日 行 情
品 名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 今结算 涨 跌 成交量 持仓量

硬麦

05.03
05.05 1557 1565 1550 1551 1557 -3 2858 19230
05.07 1609 1609 1552 1583 1580 -14 84 230
05.09 1630 1638 1620 1622 1628 +10 10736 24618
05.11 1640 1640 1620 1622 1627 +3 368 3234
06.01 1644 1645 1628 1633 1634 +6 98 506

强麦

05.03
05.05 1652 1652 1586 1621 1634 -2 10340 16748
05.07 1671 1671 1654 1658 1659 +3 98 574
05.09 1750 1768 1745 1749 1756 -2 67932 68894
05.11 1785 1805 1780 1788 1791 +9 202442 119680
06.01 1802 1819 1798 1803 1807 -3 56786 71282

一
号
棉

05.03
05.04 14200 14200 13900 14020 14085 +40 10654 6984
05.05 14200 14320 14095 14170 14240 +10 20252 19752
05.06 14460 14510 14285 14345 14395 -30 38304 30942
05.07 14565 14630 14425 14450 14530 -20 16014 20110
05.08 14650 14775 14550 14600 14680 -5 2834 2520
05.09 14860 14900 14730 14750 14820 -80 38 240
05.10 14950 14950 14870 14870 14915 +5 8 114
05.11 14610 14610 14275 14305 14415 -195 96 202
05.12 14495 14705 14400 14400 14525 -25 18 154
06.01 14600 14600 14200 14350 14370 -155 66 66

上 海 期 货 交 易 所 每 日 行 情
品 名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 今结算 涨 跌 成交量 持仓量

铝

504 16810 16920 16650 16820 16810 10 2912 11952
505 16950 17090 16780 16980 16930 -20 17372 23680
506 17090 17240 16900 17110 17090 0 37124 33062
507 17170 17300 17000 17190 17160 0 3690 9040
508 17210 17390 17060 17260 17220 0 702 2706
511 17490 17490 17490 17490 17490 200 2 84

铜

504 32650 32870 32450 32750 32670 120 8390 49602
505 31950 32280 31820 32140 32060 160 37542 78386
506 31350 31690 31230 31550 31480 170 63490 61796
507 30800 31050 30700 30940 30900 90 12644 16970
508 30510 30660 30280 30550 30490 80 696 7668
509 30320 30320 29830 30150 30110 100 84 1042
510 29400 29640 29400 29620 29490 -40 44 942
511 29210 29300 29210 29300 29250 20 8 204
512 29000 29020 29000 29000 29000 0 16 270
601 28800 28980 28800 28980 28890 10 4 16
511

燃油

504 2460 2460 2381 2382 2447 75 260 3720
505 2450 2477 2449 2462 2465 69 2562 5860
506 2468 2515 2464 2482 2490 69 24764 15710
507 2480 2510 2473 2490 2494 73 976 1306
508 2499 2515 2485 2498 2501 67 22 80
509 2458 2517 2458 2500 2493 72 32 832
510 2489 2498 2481 2490 2486 55 52 136
511 2498 2516 2480 2482 2497 74 34 50

橡胶

504 13600 13890 13600 13810 13825 335 640 3918
505 13875 14160 13800 13900 13980 400 6456 10150
506 14250 14470 14100 14165 14290 190 37714 21146
507 14245 14420 14140 14195 14300 205 1434 2202
508 14290 14290 14120 14180 14230 505 574 476
509 13725 13725 13725 13725 13725 395 2 30

大 连 商 品 交 易 所 每 日 行 情
品名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨 跌 成交量 持仓量

豆

一

200505 3050 3107 3050 3066 3078 -42 24，998 48，070
200507 3120 3165 3083 3123 3132 -40 1，096 3，342
200509 3194 3246 3175 3194 3204 -33 481，110 237，158
200511 3000 3054 2995 3013 3025 -24 3，382 2，888
200601 3001 3036 2982 2998 3001 -17 486 1，980
200603 2945 2999 2945 2955 2959 -29 40 48
200605 2960 2997 2951 2970 2972 -29 284 912
200607 2872 2872 14
200609 2840 2840

豆

二

200505 3032 3100 3032 3091 3085 14 6，178 17，820
200507 3022 3120 3022 3090 3099 -13 348 7，878
200509 3106 3168 3085 3148 3144 -14 144 614
200511 3018 3018 2961 2961 2991 -44 8 10
200601 2901 2901 2901 2901 2901 48 6 26
200603 2825 2825

玉

米

200505 1261 1276 1251 1255 1264 -6 134，492 115，140
200507 1303 1317 1287 1290 1302 -25 113，034 123，226
200509 1316 1335 1305 1308 1321 -22 26，522 47，484
200511 1315 1324 1310 1310 1317 -10 5，088 4，510
200601 1311 1311 1301 1306 1305 -12 872 382
200603 1200 1260 1200 1260 1230 -40 4 4

豆

粕

200505 2856 2926 2825 2839 2872 -31 257，330 53，642
200508 2848 2903 2835 2856 2867 -11 569，244 113，768
200509 2846 2899 2832 2853 2867 -15 17，000 3，648
200511 2750 2750 2689 2709 2714 -23 484 454
200601 2689 2715 2688 2688 2699 -16 62 154
200603 2700 2700 2700 2700 2700 84 2

上海期货交易所每日行情 郑州商品交易所每日行情大连商品交易所每日行情

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

行情浏览

□记者 王超

如果有人说， 中国已发现的铜储备仅仅能
够维持今后8年的使用，你可能会大吃一惊。如果
联系近年来持续暴涨的铜价， 你可能会逐步接
受这个现实。 不仅铜如此，按资源保有储量，到
2010年，我国46%的主要有色金属矿山将因资源
枯竭而关闭；到2020年，仅有不足20%的矿山能
维持生产。 铜价暴涨，已使相关行业备感暖凉。

三驾马车助推铜价续创新高

03年涨，04年继续涨， 铜价出人意料。 以
LME3个月综合铜为例， 去年1月初尚维持在
2300美元 ， 但到05年3月16日 ， 伦铜达到了
3307.5美元，刷新了1989年的3304美元记录，改
写了LME的历史记录。 沪铜走势也与此类似，
虽然历经涨停、跌停，但终究是一路走高。 究其
原因，不外乎美元贬值、供应紧张以及投机基
金推波助澜等。

美元因素：对投资者来说，美元和铜均为
投资品。 国际商品一般以美元标价，美元贬值
对铜价构成了支持力量。 美元兑日元和欧元于
2001年开始长时间持续贬值，对日元由2002年
2月1日最高点135.15跌至 2005年 1月 14日的
101.78，跌幅为24.69%；欧元对美元由2003年7
月6日的0.8347升至2004年12月30日的1.3667，
美元贬值幅度高达38.92%。 从中期看，美国巨
额贸易赤字决定美元不会大幅走强。

从图1可以看出， 尽管两者很多时期呈现同
方向运行，但局部还是存在“阶段性”的负相关性。
中州期货分析师李静远对1998年至今的数据研
究后得出，两者的的线性相关系数为－0.666。

那么， 既然通过美元来判断铜价趋势，投
资者为什么不做美元而做铜呢？ 因为铜的收益
较高。 实达期货王智勇计算，目前美国联邦基
金利率还处于历史性的低点附近（2.5%），而铜
的现货 ／三月升水达120美元，按3300美元的现
价计算， 通过移仓获得的年收益率高达15%
（120 ／ 3300×4=14.55%）。 即使考虑到仓储成本
和铜价下跌的风险因素，持有铜的收益率还是
远远高于持有美元的收益率。 更何况全球经济

还处于扩张当中，通货膨胀风险正在抬头！
供不应求：2004年经济强劲增长带动精铜

需求大幅度提高，同时受生产滞后影响，供应
增速明显落后，两者的直接表现是库存持续大
幅度下降。LME、COMEX、SHFE三大交易所铜
库存总量由04年年初的80万吨下降到目前的
13万吨左右。

李静远通过相关性分析得出，LME铜库存
量与 LME三月铜价间的线性相关系数为 －
0.748， 两者间的关系可大致描述为：LME三月
铜价格=2547.4－1.192×LME每日库存（见图2）。

此外，全球GDP增长速度与铜的消费增长
率之间也存在一定关系，可以通过前者来预测
2005年全球精铜需求量。 以下是1990—2005年
全球精铜消费增长率与全球GDP增长率关系。

基金持续做多：基金大举入市做多，对持续
暴涨的铜价起到推波助澜的作用。 基金多头在
经历了去年4季度到今年年初三次大规模先增
后减的循环后，节后卷土重来。 CFTC最新公布
的COMEX铜持仓报告显示 ， 截止 3月 8日 ，

COMEX铜市的非商业持仓量达52332手。 王智
勇介绍，目前除了传统的CTA和宏观基金外，几
乎从未涉足过商品市场的共同基金、 甚至退休
基金也大举入市。据有关数据，共同基金在商品
中的资金量从2002年初的1.5亿美元上升至 66
亿，退休基金也从2002年初的100亿美元上升至
450亿美元。 而全球最大的伦铜期货市场按3300
美元、20万手持仓量计算，仅需要不到30亿美元
的资金。这些基金之所以进入商品市场，就是认
为目前全球经济还处于成长当中， 通货膨胀的
风险在加大，高收益的商品具有显著吸引力。

“中国因素”渐成主导

中国在全球铜市中举足轻重。 04年国内铜
产量达190万吨，跃居世界第四位；03年中国铜
消费量达320万吨， 占全球消费总量的21%，超
过美国居第一位。 粗略估计，04年中国电子电
气业需求达170万吨，汽车制造业达6.2万吨，05
年增幅将超过10%。另一方面，我国铜资源却极
为短缺， 自给率从1990年的51.4%下降至2003

年的30%左右。日前国家电网公司称，05年将投
资1070亿元，加快电网建设和改造。 这将进一
步提升铜的需求。

上个世纪80年代中期，美国、日本和西欧
的精铜消费结构中，电气工业占47.8%，机械制
造业23.8%，建筑业15.8%，运输业8.8%，其他占
8%。 90年代后，铜消费的行业分布发生了巨大
变化，如1998年美国的消费结构中，建筑业消
费比例提高至41.4%， 电力电气工业退居第二
位， 仅占 26.0%， 运输业 12.4%， 机械制造业
11.2%， 其他9.0%。 建筑业中管道用铜增幅显
著，行业影响日渐重要，当时美国住房开工率
就成为影响铜价的因素之一 ，1994、1995年铜
价的上涨， 原因之一就来自于建筑业的发展。
未来我国对铜的消费趋势将遵循国际发展方

向： 尽管目前电气工业所占消费比率最大，但
我国房地产市场存在巨大实际需求，汽车消费
在也越来越普及，这必将改变铜的消费结构。

综合预测，2005年中国精铜产、 需量分别
为225万吨和360万吨， 其中约有135万吨的供
应缺口需要通过进口来满足。

相关行业冷暖不同

据发达国家的历史经验，处在人均GDP为

3000—10000美元间的经济发展阶段时， 都需
要一个人均资源消费量快速增长的过程。 中国
也不例外，原材料的短缺将是伴随着中国经济
发展的一个长期性问题，这为目前上市的江西
铜业、铜都铜业、云南铜业描绘了较好的盈利
前景。

但铜加工企业基本上是受害者。 铜价暴
涨，不仅增大了企业的生产成本，而且占用了
过多资金，不少小型加工企业频临停产、破产。
只有少数大型企业如海亮集团等， 因规模较
大，资金实力雄厚，企业能够正常运营。 消费企
业所受影响不大，电力企业受益于电价上调和
政府扶植，基本上没有受到冲击；而交通运输
和家电制造业，因铜原料成本占产品总成本比
例很小，铜价暴涨对其冲击极其有限。

不过就整个行业还是令人担忧。 南方证券
唐志昂表示，境内铜产业链已无法回避资源匮
乏这一现实，资源自给率逐年下降，可能导致
国内大型铜企业丧失在产业链上游的话语权

和支配权，慢慢沦为全球铜矿和冶炼巨头在境
内的代理冶炼加工基地，这种资源受制于人的
尴尬局面可能危及到境内整个行业的生存和

持续发展，进而对国家战略和国防安全造成不
利影响。

2005铜市 改变历史的一年

房贷利率调整难阻铜创新高
□东华期货 陶金峰

近日伦铜与纽约原油双双创下历史新

高， 同时我国自3月17日起调整房贷利率，但
建筑行业用铜量有限， 短期内期铜牛市仍将
延续。

3月16日在商品期货史上留下重重的一
笔，LME铜价冲破3300美元大关，最高上涨至
3307.5美元， 超过了1989年的历史记录3304
美元，创下LME有史以来的最高价。 同日，纽
约商业交易所 （NYMEX）5月原油期货价格
最高达到57.25美元/桶，也创历史新高。 巧合
的是，同一天，中国人民银行宣布，自3月17日
起，调整商业银行住房信贷政策。央行这一决
定的出发点显然是在于抑制住房价格上涨。
然而，国内期货市场对此政策的出台，反应并
不明显，铜、铝价格早盘经过小幅下探之后，
继续上扬，沪铜价格再创新高；燃料油和天然
橡胶价格继续大幅上涨。 我国建筑业用铜不
多，多用于电力电气、汽车等行业，所以房贷
利率政策的调整对铜价影响很小， 而对建筑
业中使用量较多的铝影响较大， 短期内铝价

弱于铜价的局面难以改变。
据国家统计局公布，2月份， 全国居民消

费价格比去年同月上涨3.9%， 与1月份比，全
国居民消费价格上涨1.8%。 2月份，工业品出
厂价格与去年同月相比上涨5.4%，涨幅比1月
份回落0.4个百分点。 2月份，铜、铝、铅、锌、镍
的出厂价格涨幅在2.9—21.9%间， 原油出厂
价格同比上涨22.4%。 1—2月份，城镇固定资
产投资累计完成4222亿元， 比去年同期增长
24.5%。其中，房地产开发投资1200亿元，增长
27%。 另外，代表国际商品价格走势的美国商
品研究局（CRB）指数不断走高，近期则创下
了其1986年上市以来的历史新高，3月16日收
于322.42；自春节以来，CRB指数已经大幅上
涨14.8%。 上述迹象表明，国内通货膨胀压力
加大，固定资产投资过热又有所抬头，如果3、
4月份的居民消费价格和工业品出厂价格继
续较快上升，央行加息可能性加大，商品牛市
格局将受到一定程度影响。 但只要加息是温
和的， 且经济增长的良好势头不发生大的变
化，商品价格经过一定调整之后，牛市格局仍
将延续。

□世华财讯 庄伟东

连粕近两日两度达到涨停，成为期货市
场最吸引眼球的热点品种，然而在期价的持
续上涨中，主力505合约持仓始终居高不下，
甚至仍有进一步增仓的趋势， 这与连豆505
合约持仓不断下降形成鲜明对比。 连粕505
合约多空巨量对垒无疑给市场埋下了隐患，
同时随着交割时间的临近，其潜在的风险也
与日俱增。

目前距离连粕505合约最后交割仅一个
多月，而其持仓尚有11万手之巨，而连豆505
合约虽有5万手持仓，但呈逐日下降趋势。这
种多空巨量对垒无非有以下两个结果 ：其
一，主力多头凭借资金优势继续大幅拉升期
价，逼迫投机空头斩仓出局 ，这样做最终将
形成事实上的多逼空行情 ， 其风险不言而
喻， 并且其对市场所造成的负面影响巨大。
从目前连粕505合约期价走势看， 主多控盘
迹象相当明显，不排除存在这种可能性。 其

二，迫于现货压力，连粕主力多头主动获利
回吐，虽然市场风险得以化解 ，但短期内价
格的急速下挫也可能使投资者陷于价格剧

烈波动的风险之中。而从目前国内豆粕的实
际消费情况看，出现后一种情况的可能性要
远大于前者。

从表面上看，在期货价格大幅上涨带动
下，近期国内部分地区豆粕现货价格也开始
飙升。东南沿海一带以进口大豆为主要原料
的油厂豆粕报价已上涨至 2850—2950元 /
吨， 然而豆粕现货销售情况却不太理想，表
明目前豆粕报价尚不能够被下游养殖业所

接受，其价格处于一种受期价上涨带动所形
成的虚涨状态。且这种豆粕报价的形成基础
来自于东南沿海一带油厂的报价，而这些油
厂以进口大豆为主要原料，不能全面反映国
内豆粕总体的现货价格 。 就东北地区目前
2700元/吨的大豆收购价格， 其豆粕生产成
本在2400元以下，加上 300元 /吨的销售利润
也只不过 2700元/吨， 因此 2800元以上的价
格对油厂具有较大吸引力。且就大豆和豆粕
两者合理的价差而言 ， 正常情况一般在
300—450元/吨， 而目前 505豆粕和 505大豆
合约价差不足 250元， 在 505大豆和 505豆粕
两者价差小于正常水平的情况下， 连粕 505
合约完全有可能成为国内油厂套期保值的

首选对象，其将承受的现货交割压力可以想
象。由此可知，连粕505主多企图通过快速上
拉期价的方式逼出空头止损盘，其最终必将
面对接下巨量实盘的风险。

再从目前国内大豆收购情况看，由于前
期东北豆农惜售，当前农民手中仍然持有相

当的大豆库存， 随着价格上涨至 2700元 /吨
以上，对豆农已有比较大的吸引力 ，这从近
日东北大豆收购明显放量可见一斑。而这部
分大豆压榨后所生产的豆粕将至少在 4月中
旬之前大量上市，无疑将使国内豆粕市场承
受更大现货压力。并且从全球大豆未来走势
看，虽然目前国内外豆类期货市场价格上涨
势头尚未终结， 但仍应注意到当前大豆、豆
粕期价的快速上涨是与基本面所背离的，也
就是说南美大豆预期产量的下降不足以支

持如此规模的上涨行情，目前期价上涨动力
更多来源于投机资金的推动。在美元持续走
弱， 全球商品指数创下 24年来新高的情况
下，出于规避通胀风险的考虑 ，投机基金的
大量买入暂时忽略了供需基本面的实际状

况。但通常情况下这种资金推动型涨势难以
持久，当这种对通胀的恐慌逐渐被市场消化
后，市场关注的焦点最终仍将回到商品供求
基本面。 从目前的基本面看，虽然南美大豆
预期产量出现下降，但仍不足以从根本上改
变全球大豆供大于求的格局，也就是说全球
现货大豆价格不存在长期走牛的基础，大豆
现货价格难以长期走强，则大豆期价也就失
去了持续上涨的依托。而豆粕作为大豆下游
产品，大豆价格的止涨回落也必将带动豆粕
价格出现下跌。

综上所述，随着最后交割日期的日益临
近，连粕 505合约所潜在的风险将日渐增大，
不管主力将采用何种方式兑现赢利，都必将
造成连粕 505合约期价的剧烈波动， 建议投
资者尽量退出连粕 505合约， 而选择适当时
机抛空 505后的远期合约。

连粕505合约风险渐增

市场风云

期市聚焦


