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多空休战方三日 外盘涨势已如虹

□本报记者 汤池

9

月

22

日

-24

日国内期市因节假而偃旗息

鼓，期间国际大宗商品多数上涨，伦铜再度逼

近

8000

美元大关、 纽约期金盘中强势突破

1300

美元，美豆、棉花再创新高……分析人士

表示， 良好的基本面支撑以及美元持续走软

是近期国际商品期货走强的主要原因。

LME金属上升动力充足

上周五（

24

日）伦敦金属交易所（

LME

）基本

金属期货价格普涨，收出漂亮的“三连阳”，铜铝

锌皆创

5

个月以来新高。 其中

LME

三个月铜最高

上探至

7989

美元

/

吨，紧逼

8000

美元

/

吨大关。分析

人士指出，随着夏季消费淡季的结束，市场普遍

对四季度铜的需求表示乐观。 此外，西班牙政府

上周五出台的

2011

年财政预算案，使得市场对欧

元区经济的信心得以恢复。 另一方面，美元的继

续走弱也进一步提振了基本金属的价格。

华泰长城分析师景川表示， 在外汇市场

上美元保持弱势格局不变的同时， 全球四大

经济体维持宽松的货币政策令经济复苏的运

行节奏趋于稳健。同时，充裕的流动性也将继

续令包括金属在内的大宗商品获得动力而保

持整体升势。

大豆创一年来新高

芝加哥期货交易所 （

CBOT

）

11

月大豆期

货价格

24

日收盘报

1126

美分

/

蒲式耳， 大涨

2.96%

。 分析师指出， 市场对全球供应的担

忧、美元疲弱以及中国大量购入美豆，激发了

投资者的买盘。此外，洪灾导致美国西北部及

中西部大豆收割放缓， 也对美豆期价形成良

好支撑。 受此影响，

CBOT

大豆期价顺利突破

1100

美分

/

蒲式耳并创下一年以来的高点。 分

析师预计， 受益于中国大豆需求强劲及反厄

尔尼诺现象的影响， 美豆价格年底有望继续

突破

1200

美分

/

蒲式耳的关口。

棉花仍将震荡走高

美元走弱、 股市走强以及商品价格普遍

上涨也为备受关注的美国棉花期货市场带来

提振，在投机买盘重返棉市的推动下，美棉大

幅反弹。

24

日，

ICE

期棉在连续两日回调之后

再度大幅拉升，

12

月合约报

99.93

美分

/

磅，收

涨

2.84%

，为一个月来最大涨幅。 分析人士认

为， 虽然此前全球第二大棉花生产国印度取

消了棉花出口禁令， 但印度是否能出口棉花

仍存在较大不确定性， 目前市场仍对全球新

棉上市之前的供应情况有所担忧， 因此近期

国际棉价仍会在高位震荡。

就国内而言，由于新棉推迟上市与预期

产量下滑，更加确立了近期现货市场供应偏

紧的格局，而外棉到港报价也不断走高。 此

外，国内中秋节休市期间，

ICE

期棉虽然出现

了短暂的高位震荡，但走势仍然坚挺。 在众

多因素支撑下，预计国内棉花期价的强势并

未到头。

国际金价触碰

1300

美元

10

月仍可维持多头思路

□银河期货 张盈盈

国内中秋节休市期间国际金价震荡

上扬，纽约商品交易所（

COMEX

）黄金期

货主力

12

月合约盘中突破

1300

美元

/

盎司

大关。 鉴于资金对黄金仍然青睐，加上实

物消费将入旺季，

10

月份金价偏强的概

率较大。

避险情绪延续支撑金价

美国经济复苏步伐放缓，使得市场避

险情绪仍然会延续，从而利多金价。

近期美国房地产市场和就业市场继

续下滑， 银行部门也没有强劲复苏的迹

象， 美联储并不具备政策退出的条件，甚

至还有再次购买资产的可能。奥巴马的新

财政刺激计划将会给美国带来新增的就

业岗位， 长期来看有利于经济的复苏，但

是这又会增大美国政府的财政负担，威胁

美元的货币信用，而且这些措施在短期内

将难以见效。预计美国失业率在下半年不

太可能出现明显下降，且还有可能再次回

到

10%

左右的水平。 虽然奥巴马在临近中

期选举前夕再次推出新的财政刺激计划

以挽救经济，但美国民众在中期选举以前

对于经济前景可能都还是保持悲观的态

度，这意味着民主党在中期选举中可能会

失败， 美国国内政治环境有可能会恶化。

避险情绪持续不退有望使黄金和美元再

次共同走高。

货币博弈不改金价强势

一段时期以来欧元区部分国家的融

资成本快速上升， 这表明投资者仍然对

这些国家的偿债能力表示质疑， 这将继

续令欧元承压。 未来数周内即使欧元兑

美元不一定会贬值， 但其相对于黄金的

购买力却很有可能被大大弱化。 另外，欧

洲银行业的担忧在近期重新被市场关

注， 数据显示欧元区广义货币供应量的

增速过去数月始终保持在

0

附近徘徊，远

远低于美国、英国和日本。 为此，欧洲央

行在退出策略上将会更加谨慎， 加息的

时间很有可能晚于美国。

对欧元区而言截至目前仍不能回避

的是，债务危机难言结束，这将会在长期

内影响欧元区的经济复苏和欧元的信用，

从而利好金价。 今年上半年，欧元区主权

债务危机的全面爆发是导致欧元持续下

跌的主要原因，而欧元长达半年的大幅贬

值不仅推动美元指数连续上涨，也推动黄

金价格不断刷新历史高点。欧元后市的走

向将取决于欧洲债务危机的发展以及欧

元区经济与美国经济复苏步伐的博

弈———如果欧元区债务危机爆发出更多

的负面消息， 避险资金将再次流入金市，

推动金价走高；如果欧洲暂时没有更多问

题爆发， 市场仍然会继续关注经济基本

面，金价的走势将会继续独立于美元和欧

元，但总体仍会保持强势。

实物需求旺 投资需求稳

从

30

多年的数据来看，金价的年内低

点出现在每年

7

月份的概率非常高， 而随

着时间的推移， 到

9

月份和

10

月份可能会

产生一个次高点，

11

月份进入调整过程，

年末到次年初可能会产生年内的高点。

10

月份仍然是印度、土耳其等国家的婚礼季

节，对首饰的需求非常大，加上中国国庆

节日来临，国内对投资型小金条和首饰的

需求也有望增加，全球实物黄金将迎来年

内消费高峰。

此外，近期的数据显示，与上月相比

黄金投资需求整体保持平稳，

8

月底以来

全球黄金

ETF

基金累计增仓

6.44

吨，

ETF

基

金仍然在买入黄金；期货市场方面，

CFTC

公布的截至

9

月

14

日当周的黄金期货持仓

显示，基金多单在过去

6

周连续增仓，其中

有

4

周的增仓都超过

1

万手，基金净多单超

过

24

万手，为今年以来第二高。

整体而言，目前国际投资资金对黄金

仍然青睐， 加上实物消费即将进入旺季，

10

月期间价格偏强的概率较大。技术图形

显示，国际金价在

2010

年

9-10

月份达到每

盎司

1300-1350

美元的概率较大， 操作上

可参考这一目标逢低做多。

中国“节假因素”指引短期金价

□世元金行高级研究员 肖磊

除金融属性导致的避险需求

之外， 黄金市场炒作概念已经日

趋明显。 作为全球黄金的实物消

费大国， 今后中国的每一个大的

消费节日将有可能会成为黄金投

资者短期内炒作的依据， 并大幅

影响短期内黄金价格走向。

那么， 影响中国人黄金消费

的因素眼下又是什么状况呢？

一是整个货币政策及资本市

场的起伏， 在中国股市连续低迷的

几个月里，黄金投资情绪明显上扬；

二是中国黄金市场的不断开

放及扩展，这主要表现在黄金奢侈

品消费及实物金条等的消费增长；

三是黄金投资供应渠道的增

多，包括银行、金商、各代理机构

等， 都在不断扩充着新的产品和

新的服务；

四是由于汇率波动引发的对

人民币升值之后采购能力的预期，

在中国黄金民间储备较少的情况

下，人民币的升值有助于中国对黄

金等大宗商品的进口需求。

总之， 中国市场的钱在增多，

需求量和消费能力也在不断增强，

这是黄金价格能够在中国概念的支

撑下继续走强的主要原因。 对近期

来说，中国中秋与国庆期间，还未公

布的数据已经让市场开始透支，黄

金价格连续三天创出新高的疯狂态

势有所缓和， 但来自亚洲的买盘给

国际投资者提供了更多信心， 在有

效突破

1300

美元每盎司之前，似乎

获利回吐的压力被有所冲淡。

值得一提的是，中国市场不同

于国际市场的地方主要是投资者知

识结构有限，跟风效应明显，这将很

快的破坏市场的平衡， 而当市场失

去平衡的时候， 主导行情的就是人

们的情绪，而非简单的基本面。在此

情况下，一旦抛售潮来临，除了那些

所谓的金融大鳄在偷笑之外， 其他

人所要面对的将是极度恐慌。

■ 广发期货看市

糖价将继续高位运行

□刘清力

新榨季增产仍为市场共识， 但若按

之前预计的小幅增产计算， 糖价高位运

行格局难以打破， 甚至有望在今年

12

月

至明年

1

月再创新高。

糖价有望创新高

2009

年

10

月本榨季开始时，国内潜在

总供给量为产糖量

1073

万吨、工业库存数

十万吨、 潜在国家储备糖

280

万吨与进口

量

100

万吨之和，总计将近

1500

万吨。因为

2010

年需求增长、 储备糖大规模投放，储

备糖库存已经大幅下降。 因此，只有产量

高于

1230

万吨， 才能弥补本榨季投放的

157

万吨储备糖供给， 使新榨季开始时与

本榨季初时的潜在总供给量相当。但即便

总供给量同比相当， 只要需求继续增长，

那么就算按照

1250

万吨的产量水平估计，

都难以打压糖价大幅下行。在上述供需背

景下， 糖市在

10

月

-11

月呈现弱势震荡的

概率很大。

值得一提的是，如果受进一步放储与

ICE

糖价下挫从而进口再度增加的影响，

糖价还会有一个回落的过程，但幅度不会

很大，高位运行的局面将会持续，甚至有

望在今年

12

月至明年

1

月再创新高。

之所以说幅度不会太大，一是因为需

求处于一个相对稳定的阶段；二是因为国

家对进出口执行配额制度，历史数据看来

进口量也就在

100

万吨上下，数量较小；三

是因为本榨季国家累计投放储备糖

157

万

吨， 榨季初期估计国储潜在总储备量

280

万吨，其中包含有

2010

年要进口的

40

万吨

古巴糖。目前国储只剩下

123

万吨，鉴于此

预计国储不会在

10-11

月大手笔投放储

备，而大规模放储可能要到

12

月，甚至更

晚；四是因为到

10

月中下旬北方新糖就会

上市， 虽然可能会改观供应紧张的局面，

但市场已经有传言南方甘蔗制糖企业将

会推迟开榨，加上北方菜糖产量占比本来

就比较少，对这种改观还不能太乐观。

1月是窗口 天气是变数

1

月 底

是一个窗口

期， 因为实

际产量到

1

月底时才能

比较准确 。

因此，

1

月后

产量会有修正。 如果天气正常、增产幅度

很大，接近甚至超过

1300

万吨，则价格自

然会下跌，其后需求旺季退潮，价格还将

持续下跌，累计跌幅不少；但天气不正常、

增产幅度不如预期，低于

1230

万吨，甚至

还不足

1200

万吨， 则糖价还会节节升高，

甚至激发市场再度出现抢购局面，糖价就

会再上一层楼，而不仅是再创新高。所以，

对于导致产量不确定性的因素———天气

需要给予关注。

最后有一点要注意，中国糖业协会将

在

10-11

月召开新榨季第一次糖会， 最主

要议题是为新榨季估产估价。这次估产会

对原先的预期做出修正，进而导致糖价上

涨提前出现或跌幅加深。

积极备战期货基金

东航金融三启“蓝海密剑”期货实盘赛

由东航金融控股有限公司（下

称：东航金融）主办的第三届“蓝海

密剑” 期货实盘赛于

9

月

26

日在上

海启动， 此次比赛将历时三年，时

间跨度为

2010

年

9

月

20

日

-2013

年

9

月

19

日， 所设最高奖项为人民币

1208

万元。此举旨在促进衍生品市

场投资管理人才的成熟，探索和积

累衍生品投资基金管理经验，推动

我国衍生金融力量全面成长。

东航金融有关负责人介绍，

公司探索期货基金新模式长达数

年之久，通过此前几轮赛季比赛，

已成功挑选多位颇具影响力的期

货职业投资者。目前，东航金融正

积极摸索出自己的一种期货基金

新型模式， 即通过实盘精英选拔

赛挑选期货基金经理， 按照组合

投资方式对各期货基金经理配

资。 据悉， 监管部门正酝酿推出

CTA

（商品交易顾问），由此看来，

东航金融通过实盘赛和配资方式

培育基金经理， 也是对期货基金

运行模式的一种探索。（李中秋）

铝 行情上涨

国内休市期间

LME

铝价站

稳

2200

美元

/

吨关口，并创下

6

月

初反弹以来的新高

2336

美元

/

吨， 三个交易日内涨幅达到

6.4%

。 总体来看，宽松货币政策

的延续有利于通胀预期进一步

强化， 从而助推铝价的上涨行

情。 （邹志林）

螺纹钢 维持弱势

中秋节期间全国螺纹钢现货

市场价格稳中略降，

26

日上海螺

纹钢市场价格与节前基本持平。

从成交表现来看， 节日期间终端

采购基本正常， 北京终端销量比

节前增长， 但总体需求依然不温

不火， 预计期货市场节后将维持

弱势。 （邹志林）

豆类 有望大涨

南美干旱、美元疲软以及技术

上形成突破使得美豆在国内中秋节

期间涨幅逾

5.53%

。在外盘大幅收涨

且技术上再度形成突破的提振下，

周一（

27

日）连豆有望大幅高开，甚

至不排除涨停的可能。（高桂英）

棉花 谨防回调

上周五（

24

日）

ICE

棉花期货

触及

100

美分，需求强劲、库存吃

紧以及基金大规模买盘成为主

要推动力量。 国内新棉逐步上

市，收购价格稳步上涨，天气则

总体正常。 不过，郑棉连续大涨

之后存在回调压力， 多头需警

惕。 （高桂英）

橡胶 面临补涨

在上海橡胶期货休市的情

况下， 基本面支撑日胶继续上

涨，且涨幅接近百分之二。 受此

影响 ，

27

日中国市场开盘将面

临补涨。 但另一方面，国际油价

尚未突破每桶

78

美元的上限 ，

因此橡胶多单需注意波动风

险。 （邹志林）
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LME铜价与黄金价格

美国非农就业人口与失业率

美国周度初请和续请失业金人数

油脂 有望跟涨

中国节假日期间芝加哥期货交易所（CBOT）豆类大幅上涨，天气因素、

美元弱势以及原油价格走强都是重要推动力量。 本周（27日当周）上述因素

将传导至国内市场，预计周一（27日）国内油脂将跟涨外盘。 （高桂英）
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