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■机构视点

国际期货点评 金鹏期货

沪铜成功突破
!

万元关口
!

本报记者 金士星 上海报道

沪铜
!"

日高开高走并成功

突破
#

万元整数关口! 不过需求

状况未来仍难以乐观" 市场对

于铜价反弹高度也较为谨慎!

废杂铜紧俏延续

受隔夜伦铜上涨超过
$%

带动"沪铜主力
&'(

合约
)"

日大

幅高开"午盘一度触及涨停"终

盘回落报收
$*++*

元
,

吨 " 涨幅

为
$-(+%

!

今年以来沪铜累计涨幅超

过
.#/

! 自元旦以来"下游在去

年
+

季度被压抑的需求得到逐

步恢复"铜价也逐步回稳!

与此同时 " 内强外弱的铜

价使得贸易商对于进口保持着

较高热情! 天琪期货研究员赵

维伟认为" 两市套利盘是推动

近期铜价上涨的主要因素! 其

中也包括国储
$*

万吨收储带来

的正面影响! 而且"

)

季度虽然

旺季不旺" 但对深跌已久的市

场来说" 空头力量减弱就是最

大的利多!

.

月 " 中国进口未加工铜

#粗铜 $精炼铜及铜合金 %年比

增加
"&-$%

至
.0-#1

万吨 ! 尽管

从数据上看" 中国作为全球最

大铜消费国" 近期消费增速足

以提振商品市场投资者信心 !

但值得注意的是" 在中国进口

大幅飙升的同时"

.

月份废铜进

口却下降
1*%

至
..

万吨 "

)

至
.

月份合计下降
1#%

! 这意味着"

实际铜需求增速并没有数据显

示得那么快!

麦格理集团公布的数据显

示"

.**0

年"中国
#0*

万吨的精炼

铜产量中有
#+%

的原料来自于

废杂铜" 全年
1)*

万吨的精炼铜

消费总量中"有
.(%

来自于废杂

铜! 而除了用于精炼铜生产的

)#*

万吨废杂铜外" 其预计还有

))*

万吨废杂铜直接用于铜产品

生产!因此
.**0

年国内废杂铜消

费总量应为
.1*

万吨左右!

而目前废杂铜供应下滑使

得国内对于精炼铜进口和铜精

矿进口的依赖度提高 !

234

公

布的
$

月月报称"企业在废铜供

应紧缺条件下消费精铜对于铜

价产生了直接的支持!

麦格理集团认为 " 正常情

况下" 以目前处于低位的铜精

矿价格来说" 市场对废杂铜的

需求难以上升! 但在经济环境

不利条件下" 企业延长了原有

设备使用时间" 这直接导致了

废杂铜供应下降!

)"

日国内市场中 " 随着现

货市场报价上涨" 废铜市场报

价也小幅上涨
1**5"**

元
!

吨!有

行业人士表示" 日内市场整体

交易活跃" 各地到港货源明显

上升"下游采购商询价积极"市

场有少量成交" 以回收铜为主

的废电线$ 废电机成交量和
!(

日相比有所上升" 商家心态乐

观! 和
6

月份相比"

$

月份货源进

口数量同比已经有所回升 "预

期后期货源数量将逐步回升 !

现货方面"废电线$废电机库存

数量还是偏紧!

需求有待观察

789)"

日公布库存报告显

示" 当天
789

铜库存再度下降

$.1

吨"为
+&+1.1

吨"仍处于
.

月

以来低位 ! 由于
789

铜库存减

少和注册仓单注销的增加主要

发生在新加坡和韩国的指定交

割库中" 市场人士相信" 对于

789

铜价的主要提振来自中国

需求!

麦格理预计 "

.**&

年中国

输电线路投资对于精铜需求量

将增长
.*:

"并带动中国精铜需

求总量上升
+

到
1

个百分点! 国

储购买
$*

万吨精铜将使
.**&

年

中国铜需求增长
(/

! 而所有需

求因素增加将使今年中国铜需

求总量增长近
.*/

!

但麦格理分析报告也指

出"相比其他金属而言"铜价在

.**&

年表现将更好" 因为除了

需求方面因素外" 供应也面临

制约! 从长期看"中国铜需求依

然有赖于制造业的扩张! 中国

有
+*/

的制造业产品用于出口"

$*/

用于建筑行业!而如果没有

出口$ 房地产和工业利润的回

升" 任何政府政策驱动带来的

铜消费上升都难以持续!

金属库存报告

欧佩克拒绝!囚徒困境"

交易商豪赌油价再上
)*

美元
!

东航金融 岳鹏

欧佩克&

;<92

%正用实际行动

表明严格执行减产承诺"看涨油价

1*

美元之上的热情也急剧升温'

维也纳时间
.**&

年
#

月
)1

日 "

在历经
1

个小时的会议后" 欧佩克

各国部长同意维持目前产量目标

不变"不过承诺将更严格执行之前

的减产措施" 并将在
1

月底再次召

开会议以检视进展!

豪赌油价破
1*

美元的信心还

来 自 于 上 周 纽 约 商 业 交 易 所

&

=>89?

%执行价在
1*

美元的期权

持仓量翻了一倍"达到了
!(1&6

手"

合约价格也上涨了
0:

! 而且"期权

持仓量增加也将助推油价涨势!

已高度执行减产承诺

为遏制油价持续大跌"自
6**0

年
&

月以来欧佩克已召开过三次减

产会议"该组织的
!!

个成员国生产

配额累计被调减
+6*

万桶
,

天 ! 据

6**0

年
!6

月
!"

日会议最新的生产

配额被定在
6+01

万桶
,

天! 而欧佩

克发布的一份最新报告显示"截至

6**&

年
$

月
!$

日"

!!

个成员国产量

为
61($

万桶
,

天! 以此推算"欧佩克

已经执行减产承诺的
0!:

以上! 而

在过去
!*

年内"该组织对减产承诺

的执行率为
"1:

!

目前欧佩克对减产承诺的执

行率远超过
6**+

年的
++:

和
6**(

年的
"!:

" 这得益于欧佩克第一

产油大国沙特阿拉伯的 (信守承

诺)*

$

月
!1

日会议前夕"美国总统

奥巴马就曾致电沙特国王阿卜杜

拉" 足见其在欧佩克中的重要地

位* 而就是这个(带头大哥)"过去

!*

年对减产的执行率仅为
$1:

"

远 低 于 该 组 织 整 体 执 行 率 的

"1:

* 经济学博弈论中有名的(囚

徒困境)"反映的是个人理性有时

导致集体的非理性* 欧佩克作为

全球储采比最高的地区" 一直努

力影响着国际原油供求平衡关

系"产油国都希望别国多减产+本

国少减产甚至不减产" 这样既可

稳定油价" 又能保证本国的财政

收入"由此陷入(囚徒困境)博弈!

由于欧佩克成员国财政状况不

同" 在实施减产过程中很难协同

一致" 再加上一些产油大国如沙

特不严格减产" 会造成承诺仅存

象征意义! 但是"此次沙特超额完

成了既定目标,截至
$

月
!$

日已超

额完成
6**0

年
!6

月会议制定的减

产目标*

油价欲破
!"

美元关口

@9A

&国际能源署%最新月度报

告&

6**&

年
$

月月度报告%中 "

6**&

年全年全球石油需求被再次下调*

与上月月度报告相比"全球石油需

求被下调
$*

万桶
,

天至
0++*

万桶
,

天" 而据
@9A

统计"

6**&

年
6

月份全

球石油供给仅为
0$&*

万桶
,

天* 当

然"不能静态的看待全球石油供给

与需求* 动态分析供需变化"笔者

认为"经济危机下全球石油需求可

能进一步下滑"但欧佩克严格执行

减产承诺"可以抵消需求下滑带来

的缺口* 近期"纽约原油与伦敦布

伦特原油期货价差缩小$纽约原油

期货近远月价差缩小"表明该组织

减产速度与需求下滑速度基本匹

配"全球原油正在向供需平衡轨道

恢复*

#"!
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黄金美元正相关说明了什么
!

东航期货 姜山

今年初以来!黄金出现了和

美元同涨同跌的正相关走势!按

周计算的正相关系数达到
!"#$

!

这在历史上是极为少见的" 自

%&#'

年以来!多数时间内美元和

黄金走势维持了较强的负相关

性!特别是
%&&'

年以来这一关系

体现得更为明显" 因此!这一正

相关走势能够持续多久!黄金是

否因此具备新的上涨空间备受

市场关注"

从历史走势分析!可以看出

美元和黄金在特殊时期的正相

关有其历史渊源"

%&#&

年开始形

成的第一轮黄金牛市中!美元和

黄金在牛市后期就出现了短暂

正相关性 !

%&()

年
*%&(+

年黄金

价格在反弹周期后端也出现了

和美元指数大约半年的正相关

走势#

%&&+

年! 两者正相关性体

现也较为明显"这几次的正相关

均发生在世界政治经济格局发

生大幅动荡导致黄金价格出现

快速上涨之后"

)!!'

年黄金和美元正相关

走势情况比较特殊!当时美国通

胀抬头!原油价格高涨引发对黄

金需求增长! 美元自
%)!

点回调

后出现短暂反弹走势!两者同时

上扬!也形成了比较少见的正相

关走势"

长期看!黄金和美元走势形

成正相关极为少见! 其持续性往

往不强! 而如果这一正相关性发

生于一轮由于避险因素导致的黄

金需求大幅增长之后! 其结束往

往以黄金价格下跌告终" 这对目

前看多今年黄金到
%'!!

美元上方

的投资者而言!非常值得警惕"

二者走势负相关性是大趋

势!原因主要是由于黄金以美元

计价为主! 当美元供应增加时!

美元的商品价值和货币兑换价

值下降!美元指数下降!在黄金

增量有限的条件下!更多的美元

对应了较少黄金!导致黄金价格

上升"由于黄金在历史上长期被

当做一般等价物!因此在市场出

现对纸币的不信任而发生避险

需求时!就会出现由于需求大量

增长而导致黄金价格大幅上升

的状况!这一阶段体现为黄金价

格对于全球货币的整体上升 !

%&#&*%&(%

年和
)!!#

年以来的黄

金价格快速扬升正是这一现象

的体现"

而二者走势的正相关性之

所以往往出现于黄金上涨周期

的末端!主要是由于美元指数是

一个相对于其他国家货币的相

对指数!美元强弱取决于其他国

家货币的相对强弱" 二战以来!

美国经济一直是全球主导!因而

在一轮危机之中!美国经济往往

先于全球其他国家走出衰退!投

资者对于美国信心显著强于其

他国家!在这个时间点上!大量

资金出于避险因素同时流入美

元和黄金进行避险!从而使黄金

价格和美元指数形成短暂正相

关走势"但由于黄金在
%&#+

年以

后已经不承担货币职责!在世界

经济从低谷中走出之后!避险需

求快速消失!其价格有回归于由

基本供求关系决定的价值区域

的要求!因而在正相关的周期结

束后黄金价格往往会出现下跌"

上周公布的美国数据喜忧

参半!银行业宣布盈利引领股指

大幅反弹!这一轮经济危机有初

步见底迹象出现!如果欧美银行

业的危机不再进一步深化!由于

避险因素导致的黄金需求面临

快速消失的命运"尽管短期内由

于黄金
,-.

资金流入导致的对

黄金需求仍然可能推动黄金价

格维持高位!但投资者应当以原

油去年由于资金而非基本供求

关系引发的暴涨暴跌为警戒!不

宜在黄金价格的高位重蹈覆辙"

去年全球期货与期权成交逾
"#$%&

亿手
!

东华期货 陶金峰

据美国期货业协会&

F@A

%对

全球
(&

家衍生品交易所统计的

最新结果显示"

.''0

年全球在交

易所内交易的期货与期权交易

量高达
)"(G1$

亿张" 比
.**"

年增

长了
)$G":

*

.**0

年全球期货和期权市

场可谓是疯狂的一年* 部分主要

市场参与者从市场上消失-传遍

全球的次贷危机导致市场剧烈

波动"特别是雷曼兄弟在
.**0

年

&

月份倒下之后" 部分期货和期

权市场最大和最著名的合约交

易量因此发生了明显反转*

从全球地区分布来看 "北

美$ 亚太和欧洲地区三足鼎立"

拉美等其他地区则占据较小的

市场份额*

.**0

年"北美地区的

期货和期权交易量占全球的

$&G($:

"居于首位 "交易量达到

(&G&1

亿张" 同比增长
)+G*:

-其

次 是 亚 太 地 区 " 占 全 球 的

.0G)0:

"交易量达到
+&G"1

亿张"

同比增长
)(G*:

*

.**0

年"全球期货交易量达

到
0.G&.

亿张" 同比增长
)+G&:

*

交易增长的主要原因是由于

289

集团的电子迷你型标准普

尔
1**

指数期货等期货合约交易

量增长较快* 当年商品期货合约

交易量最大的是郑州商品交易

所的白糖期货"该合约名列全球

期货合约交易量的第
))

名*

.**0

年"全球期权交易量达到

&$G()

亿张"同比增长
).G":

* 其中"

成交量居首位的韩国交易所的

HIJKL.**

股指期权成交量为
.M"((N

+"+N+*+

张"同比微增了
6G)O

* 其次

是欧洲期货交易所 &

9PQRS

% 的
TE

9PQI CUISS 1'

期权"在多家美国期

权交易所交易的
C<T3 CV<1''

9DF

期权成交量名列第三*

6''0

年"全球期货与期权分类

交易上" 金融类仍占据主导地位"

而商品类交易量增长更快" 其中"

非贵重金属类成交量增速最快"而

股指类交易量最大*利率类期货和

期权交易量成为唯一下跌的大类

品种"主要是由于次贷危机恶化和

全球性的降息大潮导致对于该大

类期货和期权交易量的减少*

6''0

年"中国期货市场快速

发展* 在按照期货和期权交易量

排名的全球
16

名交易所中"大连

商品交易所名列第
)'

"比
6''"

年

前进了
"

位 " 交易量同比增长

(0G":

- 郑州商品交易所名列第

)$

"比
6''"

年前进了
))

位 "交易

量同比锐增
)$&G6:

-上海期货交

易所名列第
)(

"比
6''"

年前进了

))

位"交易量同比增长
($G&:

*

6''0

年"在按照期货与期权

合计交易量排名的全球
16

名的

交易所中 " 芝加哥商业交易所

&

289

%集团&包括芝加哥期货交

易所
2W;D

和纽约商业交易所

=XYRS

%$欧洲期货交易所
Z

包括

洲际证券交易所
@C9[

和韩国交易

所分列前
#

位* 其中"位列首位的

289

集团交易量高达
#\.""\(+1\

#1)

张"同比小幅增长
#-0:

-其次

欧洲期货交易所&

9PQRS

%"交易量

为
#\)".\"*+\""#

张- 第三是韩国

交易所" 交易量为
.\0(1\+0.\#)&

张*

289

集团已经成为新的世界

最大的衍生品交易所*

.**0

年" 在全球成交前
.*

名

的能源期货和期权合约当中"纽

约商业交易所&

=XYRS

%的低硫原

油期货居首位" 共成交
)#+\("+\

.(+

张"同比增长
)*-0:

-第
.

和第

#

位是洲际交易所 &

@29

%欧洲期

货交易分所的布伦特原油期货和

]D@

原油期货- 上海期货交易所

的燃料油期货交易量居第
0

位*

在全球成交前
.*

名的农产

品期货和期权合约当中"郑州商

品交易所的白糖期货名列首位"

成交
)(1\+01\&"0

张* 大连商品交

易所的黄大豆
)

号期货$ 豆粕期

货$玉米期货$豆油期货$棕榈油

期货依次位列第
.

$

#

$

1

$

"

和第
.*

位 - 郑州商品交易所的强麦期

货$ 菜籽油期货名列第
&

和第
)&

位-上海期货交易所的天然橡胶

期货名列第
(

位*

在全球成交前
.*

名的金属期

货和期权合约当中" 名列首位的

是伦敦金属交易所&

789

%的高级

原铝期货"共成交
+0\#*"\#0&

张"同

比增长
.*-):

-其次是纽约商业交

易所&

=XYRS

%的黄金期货"共成交

#0\#""\#("

张"同比增长
1#-):

-第

三是
789

的铜期货"共成交
.(\1*"\

.+.

张"同比增长
.#-":

-上海期货

交易所的黄金期货$ 铜期货和铝

期货"依次名列第
+

$

1

和第
0

位*

在全球成交前
.*

名的股指

期货和期权合约当中"名列首位

的是韩国交易所的
HIJKL.**

股指

期权"其次是
289

的电子迷你型

标准普尔
1**

指数期货"第三是

9PQRS

的
TE 9PQI CUISS 1*

期货 *

台湾期货交易所的台指期权名

列第
)1

位*

分类
'()*

年
+,-.

年 同比增长

股指
!

!

"##

!

!$%

!

"&" '

!

"((

!

#&&

!

''' )#*%+

个股
'

!

'))

!

)("

!

&#, "

!

",,

!

"&-

!

#'" $'*$+

利率
&

!

$,"

!

#&#

!

!.- &

!

-"'

!

)-!

!

&', /."*"+

农产品
###

!

#$#

!

.(" !",

!

!#&

!

(,- &#*-+

能源
'#,

!

","

!

-#( "(!

!

--,

!

'!! .!*#+

货币
'--

!

.'!

!

(#$ "'(

!

-'$

!

#.! $'*'+

贵重金属
.#,

!

&-,

!

,-" .',

!

,($

!

$&- $*-&+

非贵重金属
.-'

!

-##

!

&". .,!

!

#'(

!

(!( !"*'+

其它
"'

!

',.

!

#., $!

!

.",

!

(-" -"*.+

合计
.-

!

!'$

!

-,&

!

!$. .'

!

'$!

!

!&$

!

.," .&*-+

数据来源：美国期货业协会
/%012

统计报告

全球期货和期权成交量（单位：张）

目标配额
$,,#

年
(

月产量 最新产量

欧佩克
0))

国
$"*#' $(*,' $'*!&

沙特阿拉伯
#*,) (*&- -*#!

沙特最新产量
#(/

万桶
0

天!比目标配额
(!%

万桶
0

天少
%'

万桶
0

天!沙特

的超额减产$欧佩克整体拒绝陷入
1

囚徒困境
1

!给予油价强有力的支撑"

欧佩克
344

国及沙特阿拉伯对减产的执行情况%单位&百万桶
0

天'

市场 品种 单位 收盘价 涨跌 点评

123

综合铜 美元
4

吨
&#..*& 0&&*-

全球铜市过剩问题将逐渐加重利空

123

综合铝 美元
4

吨
.&!( (

需求前景改变弱势态势及库存下滑提振

123

综合锌 美元
4

吨
.$"# 0..*'

多头获利了结而回吐了日内涨幅

5678

黄豆连续 美分
4

蒲式耳
(.,*" 0.*"

原油下跌拖累对现货市场投机热情

5678

玉米连续 美分
4

蒲式耳
&(,*$ 0.*"

基本面缺乏有效利多支撑

9:23;

原油连续 美元
4

桶
"!*#" 0,*)#

欧佩克不进行减产消息打压市场气氛

9:53

棉花连续 美分
4

磅
"$*($ 0,*,#

跟随周边延续下滑及前景延续弱势

5<53

糖
))

连续 美分
4

磅
)$*(& 0,*,'

投机者获利抛盘打压期价

5723;

黄金连续 美元
4

盎司
($)*- 0&

美元走高打压及原油下滑利空

87572

橡胶连续 日元
4

公斤
)&#*' )*'

市场对经济忧虑降温及原油走高带动

交易所
567 #8679

品种 铜 铝 锌 锡 铅 镍 铜

库存
"("'$' &&-"#', &"'#-' ),$"' '(,$' ),,"$$ """")

变化
0&$' '"-' "$', !$, 0)$' "$, ,

钢材现货横盘整理
国内钢材现货市场报价

+

月
%#

日横盘整理!建筑用钢市场价格保

持平稳!其它品种报价窄幅震荡"

建筑用钢市场价格保持平

稳!天津市场主导钢厂直径
%/

至

)'

毫米二级螺纹钢市场价格在

+2++!

元
0

吨!价格平稳#杭州市场

沙钢产直径
%/

至
)'

毫米二级螺

纹钢报价在
+3++!

元
0

吨! 其它钢

厂报价在
+3)!!

至
+3)'!

元
0

吨!价

格维持稳定"

热轧板卷价格持稳!太原市

场太钢
)"#'

毫米热卷成交价为
+3

$(!

元
0

吨!

+"!

毫米热卷成交价为

+3$)!

元
0

吨 !

$"#'

毫米规格以上

市场成交价格在
+3++!

元
0

吨 !价

格维持平稳"中厚板价格总体平

稳!北京市场邯钢
%!

毫米中板市

场价格为
+3$(!

元
0

吨! 主导钢厂

%/

至
)'

毫米规格中板市场价格

为
+3))!

元
0

吨!价格平稳"冷轧价

格小幅上涨! 上海市场
%"!

毫米

鞍钢冷板价格在
$3%(!

元
0

吨!

%")

至
)"!

毫米鞍钢冷板价格在
$3%)!

元
0

吨!上涨
)!

元
0

吨"

国内钢材市场建筑用钢库

存量呈现小幅减少态势!市场报

价基本稳定"中国证监会已经同

意上海期货交易所线材和螺纹

钢期货合约!钢材期货的上市对

稳定现货市场价格将起到间接

作用" 由于需求没有真正启动!

预计国内钢材市场价格上涨空

间有限" （世华财讯）

多方谨慎追涨
昨日仿真交易中各合约均上

涨呈现远强近弱"

4.!&!+

合约上

涨
&'"(

点!逆价差有所收敛!成交

量大幅放大! 持仓量增加
'$$

手!

随着现货走强!多方加码追涨!不

过尾盘逆价差又有所放大! 目前

期指低水
%"(5

! 而临近交割又不

到一周! 多头仍显得较为谨慎"

4.!&!$

合约上涨
#%"/

点! 成交量

较上一日大幅减少! 持仓量减少

%'/&

手!价差大幅回落!多方获利

了结"

4.!&!/

合约上涨
%$!"/

点!

成交量有所放大!持仓量增加
##+

手! 与现货的价差盘中一度达到

/5

!多方大幅追涨!相对较为强

势"

4.!&!&

上涨
%#!")

点!成交量

大增!持仓量大增
+$'/

手!多头开

仓追涨"（东证期货）


