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李华权

(月()日! 此前保持稳健补涨行情的沪铜
出现暴跌行情!各合约跌幅均超过($$$元*吨"
主力+月合约更是大跌((,$元*吨!最低时曾下
跌(-$$元*吨#
笔者认为!这次暴跌既宣布国内沪铜补涨

行情彻底结束!同时也预示着一轮调整行情即
将展开#

补涨行情缺乏消费基础

此次暴跌前约半个月时间内!沪铜一直在
持续补涨行情!原因在于国储停止释放库存操
作# 去年(,月中旬!国储最后一次拍卖以大部
分铜流拍的结果收场之后!国储方面就没有再
传出进行新一轮拍卖的消息#此前一直受国储
售铜压制的国内铜价开始出现补涨苗头!对供
应短缺改善的否定以及国内外铜价过低比价!
助长了沪铜补涨势头#在./0铜价高位横盘过
程中!沪铜飞快向上攀升!国内外比价也迅速
恢复到正常水平#
但应该看到的是!不管是预期还是发泄导

致的价格上涨都缺乏消费基础#在沪铜价格补
涨过程中! 虽然有消费商春节前集中采购过
程!但国内消费并没有出现大幅度增长# 与国
外市场有基金独力擎天状况不同!国内市场多
头阵营中并没有强到足以操纵价格的投机力

量# 因此!国内价格走势在很大程度上与国内
供求状况依然休戚相关# 可以说!在缺乏消费
支持前提下!这次补涨行情从开始就已经注定
了现在的下跌#

进口铜到港冲击国内价格

此前一段时期! 由于国内外铜比价过低!
铜进口出现较大亏损!国内进口铜数量大幅度
减少# 根据中国海关提供的数据!,1$2年((月
中国精炼铜进口量仅为+344万吨! 较%月时的
(,35-万吨下降幅度高达%$6以上# 中国进口商
或者撕毁订单!或者将即将到港的铜转运到新
加坡$韩国等地#

但是!近一个月以来国内沪铜补涨!使国
内外比价由最低时小于4迅速恢复到($以上#
国内现货价格也相应大幅度上涨# (月(5日!长
江有色现货市场阴极铜报价为+2)$$%+%$$$
元7吨#比价恢复和现货价格高涨!使进口精铜
亏损情况一去不返!国内进口商纷纷将此前转
运到其他国家的铜重新运回国内#据现货商消
息!继上周有,万吨铜到港之后!本周后半周又
将有’32万吨铜登陆上海# 如国内期货价格持
续保持坚挺!则进口数量将进一步增加#
精铜相对比较集中到港!在很大程度上有

助于改善国内供求关系!同时对期$现货价格
产生冲击# 而船运周期的存在!使得即使国内
价格出现调整!到港精铜数量恐怕也很难在短
时间内大幅度下降!沪铜下跌只是时间早晚的
事情#

新年后消费远逊预期

,11%新年过后! 包括国外著名投资机构在
内的业界人士! 普遍预期中国铜消费仍将保持
旺盛状态"尤其是春节前消费商补库行为!将导
致铜消费出现短时期内峰值#但从目前情况看!
国内实际消费情况并没有想象中那样乐观# 由
于价格高企!已经导致用铜企业大面积停产$减
产"而尚有采购能力的厂家!也多数是根据订单
采购或者现用现买! 因此国内总体铜消费仍处
于相对低迷状态#即使有春节前补库需求!消费
商一般也会将数量维持在较低水平#
这样看来!预期中火爆的铜消费场面不会

如期出现了#而基于这样预期出现补涨行情的
沪铜!自然也要出现回落#同时!手中握有现货
的进口商不会坐视价格下跌! 势必要尽快脱
手! 此举会进一步加大现货市场中的供应量!
导致期$现货价格加速下跌#

基金操作意图难以确定

目前基金持仓处于相对均衡状态!多空持
仓大致相当# 截至’月’1日的89:8持仓报告!
基金净多头寸只有((($张#自宏观基金参与期
铜市场以来!这样的均衡状态并不多见# 观察
最近89:8持仓报告! 这样的均衡状态事实上
已经持续了约一个半月时间#
这样的均衡状态使基金操作意图变得极

为模糊!难以确定# 基金既可以根据市场变化
及自身利润要求而继续推动价格!也可以在不
利情况下平仓出场或反手做空#但需要注意的
是!无论基金最终做出怎样选择!其操作的首
要原则必然是将风险降到最低#如果单边持仓
过大!势必将带来更大风险!即使平仓出场也
可能引发价格崩溃式下跌!最终导致基金盈利
缩水#
由于近一阶段基本面变化!使基金继续向

上推动价格变的越来越不利#因此基金在这个
时候将持仓刻意保持在均衡状态的做法!不得
不让人怀疑其背后的动机何在# 笔者认为!基
金平仓出场或者反手为空的可能性不仅存在!
而且非常大# 而基金一旦出逃!由其一手缔造
的期铜牛市也将轰然崩塌#
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!行情浏览

连豆 低开低走

周三!连豆低开低走!全面下跌# 主力合
约=1%12收于,%-1元7吨!下跌2-元# 资金逐渐
向=1%14合约转移!南美出现降雨!国内需求
没有较大改变!均给盘面较大压力!中长期依
旧看空# !格林期货 王子元"

豆粕 震荡下跌

周三 ! 大连豆粕振荡走低 ! 主力合约
/1%12收盘,,2-点!下跌%)点!持仓量大幅减
少-万多手# 8#I:基金持仓多翻空!打击了
国内市场做多热情! 后市仍以向下探寻支撑
为主!建议空单继续持有# !孙亭瑞"

沪铜 高台跳水

周三! 沪铜全线走低! 远期合约表现稍
强# 其中%1-合约下跌’151点!收盘+-2,1# 短
期内仍有下跌空间! 操作上建议波段多单减
磅!在不能确定转势前提下!短空思维持有空
单# !李跃东"

沪胶 大幅下跌

周三!沪胶%1+收于’4+%1!跌-12点# 沪胶
延续弱势!未能跟随国际胶市走高!多方获利
了结使持仓继续减少# 虽然基本面依然看好!
但节前效应使后市难以走出更好行情! 建议
多单获利了结# !李冬梅"

沪油 冲高回落

周三 !沪油 %1+合约收于 -,%2!涨 ,点 #
受J:K期价大幅走高影响 !沪油跳空高开 !
但在前期高点附近遇阻回落 # 随着春节临
近!沪油后市料将高位震荡 !建议沪油多单
兑现利润! 后市以逢低吸入的短线参与为
主# !李冬梅"

强麦 高位下跌

强麦1%12合约收报()+-元!跌4元# 受国
内商品期货普遍下跌影响!强麦%12合约跟随
下跌! 日线图下影线较长# 鉴于上涨动力消
失!后市向淡# !于军礼"

棉花 大幅下跌

棉花1%12合约收报(2,51元!跌,-1元# 受
国内商品期货走低带动!郑棉大幅下跌# 春节
前棉农和棉商抛货套现! 成为下跌主要推动
力# 美棉期货合约则继续走强!内外棉走势继
续分化# !于军礼"

本报记者 赵彤刚

新年伊始"白糖#豆油期货相继问世"拉开
了期货品种创新序幕$ 有迹象显示"业界企盼
已久的金融期货也即将浮出水面$股指%外汇#
国债"谁将会拔得中国金融期货头筹"成为业
界关注焦点&

首个交易品种有悬念

众所周知"目前我国期货市场交易品种还
只是商品期货"占期货市场大头的金融期货至
今仍是空白&然而"随着我国证券%外汇等金融
行业的发展"市场对相关品种期货交易需求大
幅增加"推出金融期货的条件已经成熟&
目前证券市场上的股权分置改革已进入

’中局("随着这一问题的彻底解决"将为股指%
股票期货的推出扫清障碍$格林期货首席分析
师于军礼认为"股指%股票期货最有可能成为
金融衍生品交易所率先上市的品种"其次是外
汇和国债期货$因为中国证监会是证券市场的
监管者"因而开发以股指%股票为交易标的期
货品种"基本上不会涉及其他管理部门$ 而外
汇%国债期货的推出"证监会还需要与外管局%
财政部等相关部门协调$这种跨部门操作程序

相对复杂"推出难度较大$
不过" 北京工商大学胡俞越教授认为"目

前国债期货最具备推出条件$这不仅因为我国
正在推进利率市场化改革" 而且从国际市场
看"债券期货的推出并不完全取决于利率市场
化$ 美国早在(45%年就推出了国债期货"但当
时美国利率并未完全市场化$目前保险%证券%
银行%基金等公司都拥有大量国债"而经过近
两年牛市" 国债指数目前已处于历史高位"市
场风险加大"投资机构对利用国债期货避险需
求大增$ 虽然(1年前国债期货因’-3,5(事件被
关闭"但也并非完全失败"其中的经验与教训
仍有借鉴价值$ 况且今非昔比"恢复国债期货
的条件已经成熟$
对于目前呼声很高的股指期货"胡俞越指

出"管理层曾明确表态"要在股改完成以后才
会考虑推出股指期货"而股改大功告成还需要
一段时间$ 至于外汇期货"这取决于人民币自
由兑换进程$虽然目前人民币已经实行有管理
的浮动汇率制度"但离完全自由化还有很长的
一段路要走$

彻底打破市场格局

金融期货自上世纪51年代首次在美国市

场出现后" 其发展速度就远远超过商品期货$
(45,年美国芝加哥商业交易所 L8/0M开始交
易国际货币期货" 这标志着金融期货的诞生$
随后金融期货在全球获得迅速发展" 货币%利
率%股票指数等都被作为期货交易对象$ 统计
显示"目前国际衍生品市场上"金融期货交易
量占总期货交易量的4N!" 而商品期货仅占
(N!"8/0也成为全美规模最大的集商品衍生
品和金融衍生品为一体的期货交易所$
上世纪4N年代初"我国也曾进行过短暂的

国债利率期货试点$ 但是在(442年发生’-3,5(
事件后" 管理层关闭了国债期货市场$ 不过"
(442年我国期货市场交易量创下了历史最高
纪录$ 在这其中国债期货’功不可没("尽管其
只运行了半年时间$近两年我国期市交易额出
现大幅增长"并突破(N万亿元"最高达到(+万
亿元"但因为没有金融期货"交易量始终无法
超过(442年$可见"金融期货巨大的市场规模"
是商品期货所无法比拟的$

’无论是股指%外汇还是国债等"哪一种
期货品种的推出"都将彻底改变中国期货市
场的基本格局$ (胡俞越一语道出了金融期
货对我国期货市场发展的巨大影响和深远

意义$

!观察

股指!国债还是外汇

谁将成为首个金融期货品种

!市场风云

补涨行情结束

沪 铜 重 挫 (NNN 点

平安期货 王兆先

周二在8#I:电子盘走势平稳背景下!连
粕下午突然跳水!周三继续大幅下跌#
最近!饲料行业公布了,NN2年饲料总产量

以及各种饲料总产量!其中饲料总产量增幅为
((3((O! 这与去年大豆进口量大幅增加-$6多
的数据存在明显差距#
然而对饲料产量定量解读可以发现!去年

豆粕需求尽管受到禽流感影响!但确实有明显
增长# 笔者倾向于认为!豆粕难以重演去年((
月的暴跌行情#

消费量确有较大增长

可以通过几个方面数据判断豆粕消费需

求增长! 其一是各种畜禽或各类肉产量数据!
然后根据各种畜禽消费饲料中所含有豆粕量!
近似推算总的豆粕消费量# 但这样推导的数据
存在较大误差!原因是每个养殖场或养殖户因
为技术水平不同!所饲养畜禽肉料比存在较大
差别# 其二是根据饲料行业提供的每年饲料产
量数据!来推算豆粕消费量# 但目前市场按照
这个角度分析时往往仅考虑饲料总产量!而没
有考虑到饲料总产量中各类饲料增长!对豆粕
消费增长影响所存在的区别# 事实上!如果考
虑到各种饲料增长对豆粕需求影响的区别!则
可以对去年大豆进口猛增作出合理解释#
饲料行业公布的产量数据包括饲料总产

量$配合饲料产量$浓缩饲料产量和预混饲料
产量四项!其中饲料总产量是后三项饲料产量
之和# 配合饲料可近似看做日粮!而所谓浓缩
饲料是指以蛋白质饲料为主! 由蛋白质饲料$
矿物质饲料和添加剂预混料按一定比例配制

而成!相当于全价配合饲料减去能量饲料剩余
部分# 浓缩料中粗蛋白含量从,26到+26不等!
平均-26!视饲用对象和产品品质而定!浓缩料
在全价饲料中的用量大约在(2;-$6左右!平均
,,326# 在育成畜禽日粮中!玉米占%26$麦麸
($6$饼粕,$6$预混料26#

,$$2年我国饲料$配合饲料$浓缩饲料和
预混饲料产量分别为($,42万吨 $5-5(万吨 $
,++%万吨和+5)万吨# 考虑到生产配合饲料的
企业一般并不采购浓缩饲料进行生产! 因此!
可根据配合饲料和浓缩饲料产量!大致推算出
豆粕需求总量和增量# 去年配合饲料和浓缩饲
料中豆粕含量分别为5-5(P$3,$Q(+5+3,万吨和
,++%P$3-2Q)2%3(万吨! 合计达到,--$3-万吨!

而按照同样方法!根据,$$+年饲料产量推算得
到的豆粕含量为,$4,3+万吨# 虽然只增加,-534
万吨!增幅为((3-56!小于大豆总的供给量增
幅!但预混料去年增幅高达-(3+,6# 根据预混
料占配合饲料比例为26!以及豆粕在配合饲料
中比例为,$6! 则可计算出按照预混料测算的
豆粕增量为+2%万吨# 这与前面根据配合饲料
和浓缩饲料计算的豆粕增量,-534万吨相比!增
加了,()3(万吨#
可见!去年有相当多的饲料产量没有反映

在饲料行业公布的饲料产量中# 这只能这样解
释!即在去年猪肉价格大涨后!有相当多资金
流入饲料行业!投资&短平快’的小饲料厂!导
致根据饲料总产量或配合饲料与浓缩饲料产

量推导出的豆粕消费量与大豆进口量不相匹

配# 但根据上面计算可以看出!豆粕消费量确
实有较大增长!基本符合去年大豆进口量增长
幅度#

难以重演去年暴跌行情

周二在8#I:电子盘走势平稳背景下!连
粕下午突然跳水!周三继续大幅下跌!市场对
连豆和连粕后市看空气氛又开始弥漫# 但对豆
粕循环周期所作分析显示!周四连粕可能出现
变盘#
江恩周期理论指出!金融市场尤其是农产

品期货市场!往往存在-个月或+个月的基础循
环周期"江恩同时指出!当市场运行了5周$5个
月或5年时!都是需要特别关注的时间之窗# 笔
者注意到! 豆粕去年的几个关键时间分别为-
月(%日$2月()日$%月,$日$)月()日$($月(-日
和((月-$日# 从上述几个时间运行到现在!分
别为($个月$)个月$5个月$2个月和-个月# 其
中)$5$-符合江恩给出的基本规则# 因此!(月
,$日前后!是值得特别关注的中期时间之窗#
而从短期循环周期看! 连粕两个低点跨度

达到-,;-%个交易日时至少出现一次力度稍强
的上涨# 短期波动周期同时显示!,月4日至(2日
是下一个重要时间之窗# 从波动的协调性看!很
难看出连粕有持续下跌到,月中旬的动力# 从技
术上看!/$%$2在,+55元附近存在强烈引力!理
论上至少要上摸一次# 而从目前形态看!/$%$2
如果能够再次回升到,+++元之上! 则说明运行
去年((月-$日以来的三浪# 考虑到去年预混料
增幅巨大! 说明小饲料厂产量和农民自配饲料
总量有较大扩张空间# 因此!笔者倾向于认为!
豆粕难以重演去年((月的暴跌行情#

与饲料产量增幅不匹配

豆粕难以重演暴跌走势

本报记者 王超

路透社调查显示!对通膨忧虑$美元走势
不稳以及地缘政治紧张局面!增强了黄金吸引
力!并促使基金大举投资金市!今年黄金均价
将连续第2年上涨#
路透社对,)位分析师和资深交易商的全

球性调查表明!,$$%年黄金均价预计为2,2美

元*盎司!高于,$$2年的++23$2美元# ,$$5年预
计将进一步涨至22$美元*盎司# 看涨的还有摩
根斯坦利! 它预计今年黄金价格将从+52美元
升至22$美元*盎司#
不过! 汇丰银行金属分析师威廉姆森预计!

尽管金价在长期内继续走高! 眼前可能猛烈回
落# 8I/0P期金价格在(月(5日创下2%232美元
历史新高后!昨日收盘回落至2+53+美元*盎司#

本报记者 赵彤刚

地缘政治风险引发市场对伊朗和尼日利

亚原油供应可能中断的担忧!刺激RS/0P原

油期货()日亚洲电子盘连续第二天上扬!盘中
一度接近%5美元*桶的高位#
美国$巴西及法国拟将伊朗问题递交联合

国安理会处置!欲采取包括对伊朗拒不放弃核

研究进行制裁的若干举措#尼日利亚武装份子
(5日进一步攻击石油公司!因管道爆炸和人员
绑架导致该国石油产出减少46#
一系列地缘政治风险推动油价大幅上涨!()日

RS/0P亚洲电子盘中!二月原油期货合约曾一度上
涨%N美分!至%%34(美元*桶高位#该合约隔夜曾大涨,3-4
美元!至%%3-(美元*桶!这是自,NN2年4月,4日以来的最
高收盘价!也是去年4月(4日以来的最高单日涨幅#

原油期货突破%%美元

路透社调查显示

黄金将继续上涨

市场 品种 单位 收盘价 涨跌 点评

"#$ 综合铜 美元 %吨 &’()*’ +)*, 小阴"大幅波动在即#
"#- 综合铝 美元 %吨 ./(’01 +23*’ 中阴"调整后仍有冲击2’11美元的潜力$
"#- 综合镍 美元 %吨 4&5’, 3, 小阳"冲击4’245美元前难以深调$
6789 黄豆连续 美分 %蒲式耳 ’5:*. +’*. 中阴" 进入低点时间之窗$
6789 豆粉连续 美元 %短吨 :(,*3 +:*& 小阴"短期挑战:;:*.,美分可能性大$
6789 玉米连续 美分 %蒲式耳 .,(*) +&*( 跳空低开中阴".,3美分存在强支持$
6789 小麦连续 美分 %蒲式耳 3.(*) +)*, 中阴"3.,美分存在强支持$
<=#-> 原油连续 美元 %桶 ))*/: .*/; 大阳"但)5美元存在强阻力"有振荡$
<=#-> 汽油连续 美分 %加仑 :(.*// ;*.. 大阳"上涨到:;?*(,美分可能性较大$
<=6- 棉花连续 美分 %磅 ’’*;; ,*,; 小阳"’(美分有牵引力$
6@6- 糖::连续 美分 %磅 :’*’5 ,*(? 大涨":)美分存在超强阻力"坚决平多$

68#-> 黄金连续 美元 %盎司 ’’?*/ +.*5 小阴"形成大顶的可能性较大$
9868# 橡胶连续 日元 %公斤 ..)*/ +,*’ 小阴"短期难以再创新高$
@A> 新日经连续 点 :’/., +?/’ 大跌"中级顶部可以确认"坚决平多$

沪铜昨日大跌!"""多点

豆粕近日持续下跌


