
PMI回升注入动力 有色金属全线上涨

沪铜创

4

个月来新高

□华泰长城期货 童长征

中国物流与采购联合会

9

月

1

日

发布数据，

8

月份

PMI

在连续三个月

下滑后再现回升， 沪铜为此大受鼓

舞，

1012

合约最高达到

59880

元

/

吨，

创下

4

个月以来的最高点。

下半年， 在宽松货币政策的刺

激下，金属价格存在攀升可能，但基

本上可以排除大涨乃至创出全年高

点的可能。

震荡特征明显

自

8

月初以来，铜、锌基本上维持区

间运行， 铝价则出现了较大幅度的回

落。其中，

LME3

个月铝从

2200

美元

/

吨以

上的高位回落到

2000

美元

/

吨附近，沪铝

也从

16000

元

/

吨附近向下回落， 并在

15300

元

/

吨附近奠定底部。 不过总体上

看，过去的一个月内视作有色金属市场

呈现了震荡行情这一特征。

从表观上看，美元指数是导演有

色金属震荡行情的重要因素。我们观

察美元指数的走势，可以发现其最高

点恰恰是在

6

月

7

日取得（

88.708

），之

后便一路下滑直至跌到

80

附近触底

反弹。 从图形上看，美元指数的下跌

止于

8

月

3

日，尽管

8

月

6

日还录得了一

个近期内的最低点

80.085

，但基本上

在

8

月

3

日之后美元指数已经进入一

个横向震荡的行情。

而金属的这波上涨大概止于何

时呢？ 从图形上看，铜价在

8

月

2

日收

出大阳线， 当天涨幅

2.53%

， 而次日

LME

铜价收阴，当天的最高价

7485

美

元

/

吨未能超过前一天的最高价

7500

美元

/

吨。铝和锌也在

8

月

3

日这一天结

束上涨势头，尽管各自的表现形式各

有差异： 锌价重心继续小幅抬高，而

铝价则在这之后开始稳定回落。与此

同时，美元指数上扬至

83

附近。

金属走势看美元

无法断言美元指数与金属价格

呈现严格的反向关系，但是我们还是

可以找到一些关键的转折点。 的确，

要展望未来金属价格的走向，从美元

入手应当算是一条便捷的道路。

自

6

月

7

日始， 美元指数结束上

涨开始回落， 其背后的重要原因是

市场对欧债危机的担忧开始得到缓

解。 近期葡萄牙和西班牙国债的成

功发行以及欧元区持续的财政紧缩

计划均减轻了欧元的压力， 使得欧

元美元得以攀升。 而在美元指数当

中， 欧元占据了超过

50%

以上的比

重。 欧元美元的上涨自然而然促进

了美元指数的下跌。 事实上欧元

/

美

元也恰好是在

6

月

7

日这天达到最低

点：

1.1876.

美元

/

欧元。

这几方面都向我们显示出一点，

美元指数要下破

80

不易。但金属如果

要继续取得根本性的上涨行情，乃至

突破年内高点，毋庸置疑，必然需要

美元指数下破

80

来提供助力。

就金属目前的走势， 在延续了

多日的震荡行情之后， 金属价格的

上行突破继续存在可能。 这主要还

是来自于西方的流动性。 美联储主

席伯南克表示， 准备在必要的时候

采取行动， 支持经济并避免出现通

货紧缩。 显然，在宽松货币政策的刺

激下， 金属价格存在继续攀升的可

能， 但基本上可以排除下半年大涨

乃至创出全年高点的可能。

■ 新湖期货看市

下半年市场“不差钱”

□郭玲燕

随着货币信贷增速的稳定、流动性调控的周期交

替以及贸易顺差的反弹、外部资金的流入，下半年国

内流动性紧缩的状况将有一定程度的改善，在此情况

下期市有望更加活跃。

上半年紧缩基本到位

从调控的结果上看， 上半年已经基本紧缩到位。

我们观察到，对于本年度的货币供应目标（

17%

）以及

信贷投放目标 （

7.5

万亿），

6

月份货币供应目标已经基

本完成了年度的调控任务 （

6

月末

M2

增速

18.5%

，

7

月

末

M2

增速

17.6%

）。 对应的信贷投放目标，上半年新

增信贷

4.6

万亿， 比去年上半年

7.4

万亿的投放量减少

了

2.8

万亿，已经超额完成今年的信贷目标（减少

2.1

万

亿

=9.6-7.5

）。 由此看来，下半年货币供应无需继续紧

缩，有望扭转上半年的收缩趋势。

下半年信贷投放相对宽松

从我国历年的新增信贷量看，

2010

年的信贷投放

目标为

7.5

万亿，仅次于

2009

年

9.6

万亿的新增规模。 从

既定的信贷投放节奏看（

3

：

3

：

2

：

2

），市场目前对总量

预期比较一致，商业银行的投放节奏也基本遵循监管

要求，上半年实际投贷了

4.6

万亿，下半年将有

2.9

万亿

的新增贷款， 该数值为下半年新增贷款的历史最大

值， 且同比增速也将扭转上半年持续负增长的局面，

出现

30%

左右的增速（

2009

年下半年新增信贷投放

2.2

万亿）。 因此，纵向比较来看，

2010

年市场资金仍充裕，

且整个下半年流动性将相对宽松。

东方证券衍生品部总经理蒋锴

机构投资者是股指期货“主力军”

在中金所第十三期套期保值研

修班上， 东方证券金融衍生品业务

总部董事总经理蒋锴指出， 在海外

市场， 尽管可供机构投资者选用的

金融衍生品种类繁多， 但股指期货

因其流动性好、 交易成本低等优势

而使用频率最高，应用范围也较广。

同时，由于其相对简单易懂、风险可

控的特点， 机构投资者是股指期货

的主要使用者， 占据了持仓量和交

易量的绝大部分。

蒋锴强调， 机构投资者在使用

期指避险时， 可结合所采用的具体

投资策略，在长期避险与短期避险、

完全避险与部分避险中灵活应用。

比如，在常见的套保操作上，投资银

行在很多情况下并不采用完全

套保策略； 在时间上相机抉择

实施长期套保或短期套保；在

套保过程中经常动态地计算贝

塔系数并调整套保系数； 在进

行跨国投资时， 还时常与利率

远期合约配合使用。 在投资策

略方面， 对冲基金则积极利用

股指期货的风险管理和杠杆放

大等功能，构建市场中性策略、

长短仓策略、全球宏观策略、事

件驱动套利以及统计套利等不

同风险收益特征的投资模型。

他进一步指出， 与投资银行和

对冲基金相比， 由于共同基金以获

取相对收益为投资目标、且投资范

围受基金契约的限制较多，因而在

使用股指期货时主要以套期保值

为主。 其中，空头套保主要通过做

空股指期货来对冲投资组合的系

统性风险，多头套保则主要用于流

动性管理和资产配置。 比如，某基

金经理预期市场将上涨，但短期内

无法选择合适的股票、或者现货市

场的流动性不足无法完成股票买

入时，就可以利用股指期货来实施

多头套保策略，及时实现资产配置

的目标。 （李中秋）

半年报数据透露

券商系期货公司“增产”显著

□本报记者 李中秋

上市券商半年报业已收官，数

据透露，上半年券商系期货公司“增

产”显著，虽然一些公司利润出现滑

坡， 但保证金和营业收入两项增幅

明显。 商品期货仍占主要份额，

4

月

份上市的股指期货对公司业绩提升

有所体现，两极分化趋势较为突出。

保证金和营业收入大幅攀升

数据显示，大部分券商系公司

在保证金和营业利润两项指标上

增幅较大。 光大证券半年报显示，

旗下控股公司光大期货总资产

23.2

亿元，实现收入

4748

万元，比去年

同期增长

61.62%

；海通证券旗下海

通期货总资产为

41.48

亿元，较去年

同期增长

190%

；实现营业收入

1.17

亿元，较去年同期增长

183%

。

宏源证券半年报显示， 截至

6

月

30

日，该公司全资子公司宏源期

货有限公司期货业务市场份额达

0.82%

，同比增长

52.97%

；截至

6

月

30

日， 宏源期货的期指成交金额

2506

亿元，市场占比

1.18%

。

另悉，长江证券旗下长江期货保

证金由去年底的

7

亿元大幅增至

12

亿

元人民币，接近翻倍。 上半年，长江期

货还实现交易额同比增长

76.7%

，实现

利润同比增长

133.3%

的骄人业绩。

业内人士介绍，期货公司总资

产项目通常折射出该公司的保证

金规模。 以海通期货和光大期货为

例，这两家公司去年上半年保证金

总量分别为

14

亿元和

13

亿元，到了

今年

6

月底， 其保证金存量分别增

加了

30

亿元和

10

亿元，增幅分别达

114%

和

77%

。

券商系期货公司大幅 “增产”，

主要得益于期货市场规模的大幅提

升。 中期协统计表明，

1-6

月份全国

期市累计成交金额为

117.9

万亿人民

币。 同比增长

139.11%

。

两极分化趋势悄现

券商系期货公司普遍增产的同

时，也出现了两极分化趋势，主要表现

在：部分中小型公司亏损或者微利的

同时，大型期货公司业绩表现突出。与

此同时，股指期货业务对期货公司业

绩贡献度有进一步提升迹象。

国元证券半年报显示，旗下国

元期货上半年总资产为

4.2

亿元，实

现营业收入

1037

万元，其净利润仅

为

17.09

万元， 同比减少

97.58%

；国

金证券半年报显示，旗下国金期货

资产总额

5.13

亿元， 实现营业收入

1782

万元， 净利润为

-120

万元；东

北证券旗下渤海期货资产总额

7.74

亿元， 实现营业收入

2616

万元，净

利润

151.9

万元。 业内人士认为，一

些公司盈利状况不佳，主要是股指

期货前期投入成本占比较大所致。

相比之下，一些排名靠前的大

型期货公司盈利显著，与小型券商

系公司之间的差距进一步拉大。 除

光大期货外，华泰证券旗下的长城

伟业期货实现净利润

2596

万元、广

发证券旗下的广发期货实现净利

润

3358

万元；海通期货实现净利润

2400

万元，同比大增

455%

。

“股指期货上市只有两个半

月，因此，上半年该项业务对利润

贡献度还不明显，但已经出现了较

好的增长势头，股指期货月成交额

至少占

40%

的比例”，海通期货总经

理徐凌透露。
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[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

[期市涨跌统计]、[金属库存变动]

燃料油 跌势或缓

沪燃油近期跌势或将得到缓解：首先，接近现货市场成交价，得到支撑，

其次，1日盘中走势来看，空方力量逐步减弱，跌势或受到一定遏制。 主力合

约1011日K线收于上影阳线，KD指标显示市场进入超卖， 短线或有反弹可

能。 （白亚洁）

黄金 大幅上涨

9月1日上海黄金期货上涨，持仓大幅增加。 主力12月合约以272.63元/克

高开，盘中震荡上涨，涨幅扩大，以274.16元/克收盘，上涨3.64元（涨幅为

1.35%）。 国际金价步步上行，大有创历史新高的势头，受此带动，预计国内

黄金期货价格也将继续强势上扬。 （李丹丹）

大豆 震荡收跌

大连大豆9月1日震荡收低。 新作大豆即将收获上市，新利好题材缺乏、

季节性压力以及高产预期令美豆结束反弹走低， 整体仍处于震荡调整格局

中，短期有望再次下测千点关口处支撑。 而国内供应充裕，国储陈豆仍未出

库也令市场不安，预计连豆短期维持震荡偏弱走势。 （程鑫）

橡胶 即将下行

上海天胶9月1日报收于25,680元/吨，上涨0.65%。 中国PMI指数回升，激

励工业原料期货走高，天胶从中受益。 但全球经济相当不景气，期货涨势后

续乏力，只是冲高行情，急剧下跌正在临近。 （程鑫）

钢材 微幅上扬

1日期钢迎来9月行情开门红，目前已连续上涨6个交易日，短期存在调

整需求，但上涨趋势未变，或回补4,272元/吨上方缺口后继续上行，挑战4,

400元/吨整数关口。 （白亚洁）

铜 后市看涨

尽管人们对全球经济走势感到担忧，但基本金属需求却一直颇为强劲。

在经济增长的大前提下，铜需求不会大幅回落。 而供给不足将越来越成为推

动铜价走高的主要因素。 （李丹丹）


