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美国农业参赞预计

中国大豆产量将降至1800万吨
本报记者 王超

美国农业参赞周三公布的报告预
测，中国06/07年度大豆产量将比上一年
减少30万吨至1，800万吨。 原因在于价
格低迷造成农民播种面积下降。

该参赞在报告中称， 各种消息证
实：中国减免农业税及种子补贴政策还
不能够抵消价格下跌、亩产下降及化肥
和农药价格上涨带来的收入损失。 例
如，山东省种植大豆的收入比上一年下
降了19%。 另一份山东省商品物价局提
供的报告也有类似结论。 黑龙江省的行
业报告也显示种植大豆的农民收入有
所减少。 因此，农民可以选择多种植相
对有利可图的棉花和谷物。 任何重要的
种植地区要想改变大豆种植，还要受土
地和气候的限制。 另外，中国政府采取
极为谨慎的转基因应用技术, 农艺技术
落后（如缺少土地轮种制度及生产单位
小）将导致中国未来一段时间的大豆亩

产水平不会大幅提高。
同时，他还预计中国06/07年度大豆

进口量将比前一年增加170万吨达到2，
850万吨。他认为，04/05年度中国大豆需
求量由03/04年度意外减少的情况出现
反弹。 03/04年度大豆和海运费价格高
涨，同时出现巴西“红豆”事件，两个因
素共同造成中国进口量的减少。05/06年
度2，580万吨的进口量较03/04年度增加
了880万吨， 反映出需求达到了创纪录
水准。 需求增长主要是受GDP连续高增
长（2005年为9.9%）和更多可支配收入
用来消费蛋白食物和菜油的拉动。

报告还认为，美国仍是中国大豆最
大供应国，预计04/05年度美国对中国销
售大豆数量达到了创纪录的1，190万
吨，占其整个市场分额的46%。 05/06年
度南美大豆价格低于美国造成美国大
豆出口放缓及05/06年度出口量减少，预
计05/06剩余几个月南美大豆继续会对
美国出口构成很大威胁。

消费减弱拓展沪胶下跌空间
外高桥期货 施海

沪胶自2月上中旬上冲24235元以上
高位后，随即出现一波深幅回落走势。上
周沪胶主力合约606累计跌幅超过4千
元， 盘中连续两日跌破2万元整数位关
口，其中17日创下两个月以来新低19880
元。 走势显示，沪胶下跌空间将被拓展。

胶价上涨抑制消费

去年以来， 受全球天胶产区干旱、
洪涝、海啸、台风等多种灾害影响，天胶
产量缩减并引发供应危机，而用胶需求
消费稳步增长，导致天胶供需关系向供
不应求的利多方向转换，并使内外胶价
大幅上涨1倍以上。 而当胶价创下十多
年历史新高之际，虽然由于植胶土地资
源、气候条件及胶树生长周期等诸多方
面限制， 天胶产量短期难以大幅增长，
但仍导致用胶需求消费缩减。 虽然大型
跨国轮胎企业通过与生产商和出口商
签订长期购货合同、期市进行买入套保
操作回避胶价上涨风险，但中小型企业
由于现货采购量较小、 资金紧张等原
因，避险手段较少，仅仅依靠缩小采购
量、增加采购频率，难以避免胶价上涨
风险，而被迫减产甚至停产。 同时由于
国内轮胎市场供过于求，也加重部分中
小轮胎企业缩减产能的压力。

原材料涨价提高成本

在轮胎生产中， 橡胶占其成本的

30%左右，橡胶价格大幅上涨，必然导致
轮胎生产成本上升。 去年至今天胶原材
料涨幅超过1倍， 导致轮胎企业难以承
受成本上升的沉重负担。 一条9公斤的
轮胎需要4公斤天然橡胶， 按天胶价格
由11000元上升至20000元/吨计算，用胶
成本由44元/条大幅增加至80元/条，涨
幅为36元。 按照轮胎公司月产量10万
条，年产量120万条计算，则意味着每月
和每年成本分别大幅增加360万元和
4320万元。 虽然部分轮胎企业主营业务
收入增加，但主营业务成本提高幅度更
大，导致轮胎企业收不抵支，经营盈利
减少，甚至转盈利为亏损。

企业生存空间减弱

为回避天胶原材料价格上涨风险，
轮胎企业为维持合理经营利润，被迫提
高轮胎价格。 与去年同期相比，米其林
轮胎价格涨幅达到5%-10%， 固特异轮
胎涨幅达30%，普利斯通轮胎涨幅为3%
-5%，韩泰轮胎涨幅为5%左右，为十多
年来罕见。

综上所述，由于天胶价格创下中长
期历史新高纪录，由此而导致下游轮胎
企业用胶需求消费缩减，继而对胶价走
势产生压制作用， 导致胶价逆转涨势，
并进入中级深幅弱势调整走势，牛市行
情已受到严重挫折。 3月底4月初国际产
区割胶由淡转旺、国内琼滇产区结束停
割重新开割， 沪胶将可能寻求19000-
20000元低位区域的支撑作用。

ICSG称去年精铜过剩2000吨
本报记者 赵彤刚

国际铜业研究组织(ICSG)日前在报
告中称，由于欧美在传统假期的铜需求
减少， 精铜产量上升，2005年全球精铜
产量超过消费量0.2万吨。

ICSG数据显示，2005年全球精铜产
量为1643.3万吨， 消费量总计1643.1万
吨。 其中，2005年12月精铜市场产量过

剩18.5万吨， 而2004年全球精铜产量缺
口为88.7万吨。

ICSG在其报告中称，12月全球铜过
剩较多，主要是因为欧美在传统假期的
铜需求减少，日本需求也萎缩；而精铜
产量呈持续上升趋势。 中国的表观需求
量在去年12月增加，但仍低于2005年月
均值。 数据显示，全球2005年铜消费量
较2004年下降1.53%。
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连豆 跌势延续

上周五连豆跳空低开， 主力合约
0609收于2657元/吨，比上一交易日下跌
23点。 受禽流感蔓延的压力，美盘终于
跌破箱体下沿580以及长期趋势线。 如
果突破得到确认将是比较大级别的行
情，空单持有。 (胡秋红)

玉米 低开低走

上周五大连玉米继续下行， 0609
合约收盘1386点，下跌20点。 当晚美盘
在多头平仓的带动下大幅下跌，国内盘
也将继续向下试探，空单持有，关注国
内外禽流感的发展情况。 (胡秋红)

铜铝 强劲上扬

上周五沪铜在外盘带动下突破盘
整区域，0605合约收于47160元/吨，比上
一交易日上涨880点。 伦铜再创历史新
高是主因。 沪铝呈区间筑底、稳步上升
势头， 主力6月合约终场收于19840元/
吨。 两者资金推动作用明显，但风险也
与之俱增，建议日内交易。 (张君武)

沪胶 震荡收高

上周五沪胶探低回升，但仍未摆脱
下跌趋势。 0606合约收于20165，比上一
交易日上涨75点。 上海橡胶自2月10日
的高点回落已有一定的幅度，2万附近
是比较敏感的位置，设好止损空单谨慎
持有，或离场观望。 (阎嘉珍)

沪油 高开高走

上周五沪油0606合约收于3471，上
涨37点，成交量萎缩。 目前美原油期货
由于中东局势的不确定因素，仍处于震
荡之中，但感觉下跌空间不大。 国内
燃料油震荡盘升， 仍需原油走势指引，
建议观望，突破跟进。 (张君武)

白糖 大幅走高

上周五郑州白糖开盘后逐步攀升，
0609合约收报5219元，比上一交易日上涨
76点，当晚外盘小幅下跌，仍处于弱势。 郑
糖技术上突破了10日均线压制， 但进一步
走高仍需外盘的配合。由于白糖波动较大，
设好出入市依据，多单谨慎持有。 (阎嘉珍)

棉花 弱势整理

上周五，郑棉低开后收阳线，0606
合约收于14755元，比上一交易日下跌
40点。 当晚美盘出口数据利多，但仍在
基金卖盘的打压下收低，技术上偏弱。
郑棉近期以减仓为主，交易量缩减，建
议短空或观望。 (胡秋红)

■活跃品种
泡沫挤压 能源替代

白 糖 重 归 上 涨
喻猛国

近期国内外糖价经过深幅调整后，
泡沫得到有效挤压，期现价格也得以回
归。 后市在能源替代概念支撑下，预计
白糖将重归上涨。

纽约期货交易所（NYBOT）白糖期
价在突破20年区间创出新高后，随即大
幅调整， 其中主力5月合约下跌幅度达
17.6％，同期郑州白糖期价主力5月合约
更是暴跌23.1％。 这一方面是跟随美糖
进行调整，另一方面也是对国储抛售原
糖的反应。

市场热炒能源替代

原油价格高企，使得各国为减少对
石油能源的依赖，竞相增加对生物替代
能源—乙醇的关注。 例如，美国用玉米
作为原料的成本为0.33美元/公升，欧盟
用小麦作为原料的成本为0.55美元/公
升，而巴西用甘蔗作为原料的成本仅为
0.19美元/公升，就能源替代来说，巴西
用甘蔗作为原材料生产乙醇的成本远
远低于欧盟和美国。而甘蔗的另外一用
途是制作白糖。 乙醇提炼需求增加，必
然导致用于压榨白糖的甘蔗量下降。有
专家研究表明， 原油价格上破40美元/
桶后与糖价有很好的相关性，原糖历史
以来的三次大牛市，都和石油因素息息
相关。日前甘蔗生产大国巴西的大部分

汽车使用含有25％乙醇的混合燃料，乙
醇生产成本只有汽油的一半。 据估计，
2005/06制糖年巴西1.78亿吨甘蔗将用
于生产酒精， 比例从2004/05制糖年的
49%提升到52%， 而制糖用蔗量则从
2004/05制糖年的50％下降到48％。

我国目前也有多个省市试点生物
能源。 甘蔗将在生物能源需求大幅增
长的压力下，向乙醇消费领域倾斜。 这
将导致生产白糖的甘蔗原料减少，白糖
供应也就相应减少。

国际基金看好白糖

在低利率及中国需求导致的本轮大
牛市中， 商品的保值与金融属性功能得
到极大体现，国际油价大幅上涨，白糖的
生物能源替代概念也受到基金追捧，
CFTC持仓显示， 自2005年6月份翻多以
来，基金持续增持多头头寸，并使得NY－
BOT原糖期货价格也突破20多年的长期
振荡区间。2005年的9月基金多头头寸达
到18.9万手，而净多头寸更是达到15.8万
手的历史最高水平， 占市场总持仓量超
过30%。此后基金不断调整仓位，兑现利
润。 2006年2月份NYBOT原糖期货价格
出现大幅度调整， 但基金总体持仓方向
并没有改变，近两周还略有增加。

国内投资者结构有变

由于甘蔗原材料定价一般在收

割前 ，因而对于糖厂来说 ，当前5000
元 /吨的期货价格非常有吸引力 ，大
举实盘抛售也很正常。对于长期低位
徘徊的白糖价格，糖厂见到如此高的
利润， 自然加大卖出套期保值量，大
肆进入期货市场抛售， 截至上周五，
SR605合约卖出套期保值量为810张，
而SR609更是高达5000张， 仓单上周
也从3月 11日的 190张猛增 1418张至
1608张，仓单有效预报达到10374张。
这一现象使得：如果糖价突破糖厂的
保值量后，第二轮价格上涨已经不可
能有卖出保值盘介入，期货价格才是
牛市的最好时期。

同时，农产品生产的季节性以及储
存时间短等特点，使得农产品并不是很
好的存货投资品种，基金在原糖市场的
进驻更多的是考虑原油高企，白糖作为
能源替代的这一特性，也就是需求发生
质的变化，并不是单纯的食糖消费。 从
郑州白糖持仓结构也可以看出，糖现货
商抛售积极，同时由于交易所交割仓库
升贴水的设置，交割套利实盘也大量出
现。 如棉花期货一样，如果实盘太大，
吸引不了投资者和消费商买入套期保
值，整个持仓不扩大，则短期上涨空间
有限，但对于国储抛售而言，可以理解
为金融市场的“噪音”，如前期越拍越
高一样，短期供应增加改变不了价格的
长期趋势。

■期市聚焦

铜牛再度昂首创新高

东华期货 陶金峰

近日市场对美联储加息预期大幅
降温，加上美国财政赤字和经常赤字再
创新高，导致美元再度走软，基金重燃
对基本金属的买盘热情。上周五LME铜
价大幅飙升， 并创下5167美元/吨的历
史新高。

首先，屡创新高的美国双赤字抑制
了美元反弹， 美元加息预期也随之降
温。 据布什政府预估，截至去年9月30
日，美国年度预算赤字将创下4230亿美
元新高。 强劲的工业数据和对美联储
加息预期的降温，使得基金对基本金属
重燃买盘热情。 17日期铜和期锌创下
新的纪录高位，LME三个月期铜收报5,
130美元/吨,较上周四晚场综合交易收
盘价上涨200美元。 铜价随后在电子盘
交易中进一步升至5,167美元。 纽约商

品交易所铜价也触及2.3495美元/磅的
纪录新高(合5,179美元/吨)。 LME三个
月期锌收报2,473美元/吨， 上涨98美
元， 期锌自年初以来已经跳涨逾30%。
据美国CFTC3月17日公布的持仓报告
显示，截至3月14日，基金在期铜市场
上持有多单为20042手， 比上周增加
1650手，持有空单为19331手，比上周减
少1768手，基金净持仓由上一周的净空
单2707手转为净多单711手。 基金立场
的转变，有可能影响到期铜后市走势。

其次，铜供求基本平衡，今年过剩
预期影响有限。 日前，国际铜业研究组
织(ICSG)在报告中称，2005年精铜产量
为1,643.3万吨， 消费量总计1,643.1万
吨，产量超过消费量0.2万吨。去年12月
精铜市场产量过剩18.5万吨。 12月过剩
较多主要是因为欧美在传统假期铜需
求减少，日本需求也萎缩；而精铜产量

呈持续上升趋势。 中国的表观需求量
在12月增加， 但仍低于2005年月均值。
全球2005全年铜的消费量较2004年下
降1.53%。 而麦格理银行在日前发布的
报告中表示，如果考虑到2005年中国储
备局抛售约5万吨精炼铜的因素 ，则
2005年全球精炼铜仍存在需求缺口。尽
管不少机构预期2006年全球铜供求将
出现过剩，但这并不意味着铜牛就此结
束。 3月6日，经合组织(OECD)公布了对
美国、日本和欧元区等西方发达国家经
济增长的预测报告， 报告显示，2005年
美国、日本和欧元区经济实际增长分别
为3.5%、2.8%和1.3%，报告还对2006年
上述地区的经济增长表示了乐观预期。

此外，尽管目前伦敦、上海和纽约
三大交易所铜库存增加到20万吨左右，
但与历史数据相比尚处于低位，而且中
国向LME的亚洲仓库交割将导致其国
内供应枯竭，并使当地现货升水坚挺。
除了中国供应紧张之外，全球铜精矿供
应紧张也是至关重要的，去年严重的生
产损坏事件导致其供应迅速下滑。 1月
智利铜产量仅 41.3万吨 ， 同比下降
3.9％， 再次显现持续性的原材料供应
紧张，而这一情况可能贯穿全年。

综上所述，目前铜牛格局尚未根本
改变，后期可能仍将在高位震荡，再寻
求新的市场定位。

■业界观察

看多农产品不能一概而论
香塘伟业 吴守祥

年初以来，有投资大师指出，价格
相对偏低的农产品可能蕴藏着做多机
会，后来果然出现了：白糖的一路疯涨，
玉米突然爆发，小麦稳步攀升。 至于说
那些贴上“工业原料”标签的天然胶、棉
花等价格早已“鸡犬升天”。只是好景不
长，自2月中旬以来，所有农产品笼罩在
普跌阴影下。 虽然如此，毕竟基本面不
同，具体品种需具体对待。

大豆方向不明。 由于库存庞大、南
美丰收、春播条件改善（天气预报美国
中西部玉米带于最近几周有降雨）等利
空因素压制，大豆被认为是缺乏看多题
材的少数几个品种之一，一年多来没有
像样涨势。 而上周五国内豆粕大幅下
跌，更是让多头心寒。 最近的利空因素
有：美盘基金小幅抛空；大豆净卖盘800
手； 豆粕净买盘2000手， 豆油净卖盘
1800手；世界范围禽流感持续扩散也在
市场上方形成阻力；上周国内大豆主产
区的价格持续滑落；农民在春播前加紧
销售部分大豆库存；我国政府授权转基
因进口许可证的有效期从过去的1年延
长到5年。 美国农业部2月份曾经预测，
今年大豆播种面积为7400万英亩。国内
豆粕0609合约的强支撑在2200元一带，
在尚未突破支撑情况下，目前很难断定
市场是否会继续下挫。

玉米做多做空都有机会。 玉米基本
面仍存在大量利空因素：如作物生长天气

改善以及庞大的饲料谷物库存，禽流感在
全球的蔓延可能减少对玉米等饲料的需
求。 上周随着5月合约先后跌破各主要均
线位，基金设法减轻累计大量多单。自3月
初以来，5月玉米经历了多头大举平仓的
调整行情。目前价格已下跌至关键支持位
区间217-221美分。 这是过去七周价格波
动的底部区域， 未来几周将受到市场检
验。 如果价格跌至此区间之下，则持有多
单将较危险，因此预期市场将会出现更多
的多头平仓盘。在此区间可能也会出现最
终消费买盘，因而市场将面临激烈争夺。

此外，中、美两国情况还有些不同。
中国即将由玉米净出口国向净进口国
过渡，这也就是中国玉米走势强于美盘
的根本原因。 当然能源价格的高企，也
使笔者相信： 即便是投机气氛过浓，而
酿成行情提前发动；现又因多头大量平
仓，导致价格大幅回落。 但完整上升通
道仍然存在，中国玉米价格逐步走牛的
基本面没有改变。 在这一过程中，多空
都有机会，关键是把握好节奏。

小麦寻找新的支撑点。小麦是国际
基金看好的少数农产品之一，基金目前
净买盘3300手。上周国际小麦在降水预
报打压下连续剧烈下跌，技术上严重超
卖。如今，天气仍然是价格变动的导向。
天气预报显示，最近几天美国硬红冬麦
产区仍然有雨。 分析家指出，此次降雨
将会大大改善硬红冬麦区的干旱状况，
对提高产量非常有利。 当然，美国小麦
价格的下降又可帮助提高出口竞争力。

国内郑州605强麦的延续逼仓行
情，但607和609走势与605迥异。虽然最
近有政策利好消息，但是期价整体下滑
幅度较大。 这是郑州盘的一大特点，三
年来几乎都是这种走势。究其原因很简
单，青黄不接岂能与大量上市并论？

白糖看政策走向。郑州白糖走势在春
节前后有天壤之别。 据国际糖业组织
(ISO) 预测，05/06年度食糖供需缺口为
222.25万吨， 而此前该组织曾预测缺口
在101.5万吨。 全球白糖市场存在供应缺
口是这轮涨势的主要推动因素， 石油价
格大幅上涨促使部分糖料直接转为生产
酒精也在一定程度上降低了全球白糖的
增产速度，而近期飓风等恶劣天气也使得
部分地区的产量受到影响。 除此之外，投
机基金大量参与也助推了糖价大幅上涨。
在国际白糖价格上涨及存在供需缺口的
影响下，国内白糖价格也随之强势上涨。

国际糖价自2月以来由于基金平仓
（目前净多单7万张左右）展开调整。 国
内市场， 由于政府开始出手调控市场。
商务部在元月份以竞卖形式投放了
18.4万吨国家储备糖。 最近下跌的主要
原因是国储将把加工后的40万吨白糖
投向市场(总量120万吨)。 糖价进一步
上涨面临较大压力，随即展开大幅度回
调。当然，在通胀预期加大，整个商品市
场牛气气氛浓厚 （伦敦铜又创新高，原
油价格保持60美元/桶以上的高位）市
况下，后市的机会需要投资者结合政府
调控综合权衡后把握。

市场 品种 单位 收盘价 涨跌 点评
ＬＭＥ 综合铜 美元／吨 ５１４８．０ １９９．５ 创纪录新高，基金买兴再起
ＬＭＥ 综合铝 美元／吨 ２５１１．０ ４３ 达到一个月高点，仍看涨
ＬＭＥ 综合镍 美元／吨 １４９００ ５０ 走势相对独立，区间震荡
ＣＢＯＴ 黄豆连续 美分／蒲式耳 ５７６．４ ０．２５ 弱势震荡，向基本面靠拢
ＣＢＯＴ 玉米连续 美分／蒲式耳 ２２１．４ －３．０ 跌至新低，多头平仓带动
ＣＢＯＴ 小麦连续 美分／蒲式耳 ３５７．４ ４．６ 小幅反弹，下跌趋势中
ＮＹＭＥＸ 原油连续 美元／桶 ６４．３０ －０．８ 收跌，伊朗美国对话缓解地缘局势
ＮＹＭＥＸ 汽油连续 美分／加仑 １８１．５９ －１．７９ 下滑，关注１８５阻力位
ＮＹＣＥ 棉花连续 美分／磅 ５４．０６ －０．４３ 基金和商业卖盘打压市场
ＣＳＣＥ 糖１１连续 美分／磅 １６．４４ －０．１８ 区间波动，关注１６．２０支撑

ＣＯＭＥＸ 黄金连续 美元／盎司 ５５４．６ －１．０ 交易清淡，市场缺少有力度的消息
ＴＯＣＯＭ 橡胶连续 日元／公斤 ２４４．６９ ２．０３ 小幅走高，仍受１０日均线压制
ＳＧＸ 新日经连续 点 １６３３９ ２４３ 软库及地产股走强推升指数

金属库存报告
交易所 ＳＨＦＥ ＬＭＥ ＣＯＭＥＸ
品种 铜 铝 铜 铝 锌 锡 铅 镍 铜
库存 ４１５０５ １７２６２６ １３１４５０ ７９１５７５ ３０５５２５ １５１５５ ８６１５０ ３３５４０ ３０９６１
变化 ＋１９１７ ＋３４６２ －１８００ ＋３３７５ －３３５０ －６０ ＋２５ －２７６ ＋４
注： ＬＭＥ计量单位为吨，ＣＯＭＥＸ计量单位为短吨。 ＳＨＦＥ每周公布；ＬＭＥ和ＣＯＭＥＸ每日公布。


