
责编：王超 电话：010－63070401� � E-mail:chao0845@126.com

A18

2011年1月7日 星期五

国际期市每日行情

市场 品种 单位 收盘价 涨跌幅（％） 涨跌 点评

ＬＭＥ

综合铜 美元

／

吨

９５９４ －０．１８ －１７

市场面临调整风险震荡回调

ＬＭＥ

综合铝 美元

／

吨

２４６１ －０．２４ －６

交投相当疲软打压窄幅收低

ＬＭＥ

综合锌 美元

／

吨

２４５３ ０．０８ ２

数据强健提振需求利多走势

ＬＭＥ

综合铅 美元

／

吨

２６５６ ０．１１ ３

经济乐观情绪推动期价小涨

ＬＭＥ

综合锡 美元

／

吨

２６４５０ ０ ０

盘中交投低迷维持弱势整理

ＬＭＥ

综合镍 美元

／

吨

２４８４１ －０．３２ －７９

美元延续升势打压窄幅下跌

ＣＢＯＴ

黄豆连续 美分

／

蒲式耳

１３９６．７５ ０．２４ ３．３５

忧虑干燥天气损害作物支撑

ＣＢＯＴ

玉米连续 美分

／

蒲式耳

６１９ －０．０３ －０．２

高位风险加剧期价震荡回调

ＮＹＭＥＸ

原油连续 美元

／

桶

９０．３ ０ ０

就业数据强劲提振持稳关口上方

ＮＹＣＥ

棉花连续 美分

／

磅

１４８．５８ ２．１３ ３．１

澳大利亚减产忧虑推动走高

ＣＳＣＥ

糖

１１

连续 美分

／

磅

３１．８６ －０．６９ －０．２２

高位获利回吐及美元走高拖累

ＣＯＭＥＸ

黄金连续 美元

／

盎司

１３７５．４ ０．１２ １．７

美就业数据强于预期提振走升

ＴＯＣＯＭ

橡胶连续 日元

／

公斤

４３８．５ ２．４１ １０．３

美就业数据及日圆走软提振大涨

美元指数 点

８０．３ ０．０９ ０．０７

美

ＡＤＰ

数据及欧债问题打压影响

统计制表：格林期货 张慈爱

国内期市每日行情

品种 交割月 今开盘 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅度

％

成交量 持仓量 持仓量变化

铝

１１０４ １７０３５ １７１８０ １７０３５ １７１０５ １７１２５ ９５ ０．５６ ３８９２８ ６７９５８ ７６４４

黄金

１１０６ ２９９．３ ２９９．６ ２９８．８２ ２９８．９１ ２９９．２７ －１．０２ －０．３４ １７４９４ ６６９８０ ４３７０

铜

１１０４ ７２０１０ ７２４９０ ７１９７０ ７２０２０ ７２２１０ ６９０ ０．９７ １５９９１８ １７４３３６ －１１９４

燃料油

１１０５ ４９３３ ４９４０ ４９２４ ４９３３ ４９３２ ２１ ０．４３ ２４９８８ ４００２６ ４０５４

螺纹钢

１１０５ ４８０６ ４８２５ ４８０２ ４８０９ ４８１６ ２ ０．０４ １８６１３６ ５５７８５２ －３５６８

天然橡胶

１１０５ ３８８００ ３８８５０ ３８２６０ ３８３６５ ３８５２５ ５８０ １．５４ ５５０８２４ ２２１０６６ －１８１２０

线材

１１０５ ４７９０ ４７９０ ４７９０ ４７９０ ４７９０ １１ ０．２３ ２ ３４ ２

锌

１１０４ １９７０５ ２００００ １９６７５ １９８４０ １９８３５ ２７５ １．４１ ５７５０８４ ２５６７０８ １７９０２

豆一

１１０９ ４５０６ ４５３８ ４５００ ４５２９ ４５２２ ４４ ０．９８ １０３７６２ ２００４００ ３５６

玉米

１１０９ ２３４０ ２３４０ ２３３０ ２３３２ ２３３４ ２ ０．０９ １０３１３２ ３７４３４０ －６８５０

聚乙烯

１１０５ １２７００ １２８４５ １２７００ １２７３０ １２７７０ １０５ ０．８３ ４１４１１６ ２０１５２４ ２３２３４

豆粕

１１０９ ３４１１ ３４３０ ３４１１ ３４２４ ３４２２ ３３ ０．９７ ３７４４４４ ８５２４３８ －１０４６４

棕榈油

１１０９ ９８８０ １０１１８ ９８８０ １００８８ １００２６ ２７６ ２．８１ ２５５５５２ １８０７１４ １７１１６

聚氯乙烯

１１０５ ８４９０ ８５６５ ８４７０ ８５２５ ８５１５ ８５ １．０１ １０１５２４ ８６５６２ ８４６４

豆油

１１０９ １０６１２ １０８２８ １０６１２ １０８００ １０７４８ ２７４ ２．６ ５７９４２８ ４７７４８４ ３６４６６

棉花

１１０９ ２８４５０ ２９２９０ ２８４３５ ２９２７０ ２８９６５ ８８０ ３．１ ８２５８１４ ２７８７１２ ５６２８６

早籼稻

１１０９ ２５６９ ２５７１ ２５５３ ２５５８ ２５６１ －６ －０．２３ ２３４６６ ５２２１８ －６６４

菜籽油

１１０９ １０９３２ １１１３４ １０９３２ １１１１４ １１０６４ ２３８ ２．１９ ４５８６２ ７０１５６ ５０２４

白糖

１１０９ ７２７０ ７２９４ ７１７５ ７１８０ ７２３９ －１９ －０．２６ １２１１６５２ ４７２０５４ －２４３２４

ＰＴＡ １１０５ １０６４０ １０７６４ １０６２４ １０７０４ １０７２２ １５２ １．４４ ３００２４４ ２２６６１０ ９０５４

强麦

１１０９ ２７６１ ２７７１ ２７５８ ２７６２ ２７６４ ５ ０．１８ ２０６９８ ４４９６６ ２５０

统计制表：本报记者 王超

■ 品种扫描

与美国等发达国家相比，中国对铜的消费主要集中在电气设备和空调两大领域

■ 宏源期货看市

上海黄金交易所交易行情（

１

月

６

日）（单位：元

／

克）

合约 收盘价 涨跌（元） 涨跌幅 开盘价 最高价 最低价 成交量（公斤）

Ａｕ９９９９ ２９８．５７ ０．８９ ０．３ ２９８．５ ２９８．６ ２９４．２ ７３１５．８

Ａｕ９９９５ ２９８．１３ ０．５５ ０．１８ ２９６ ２９８．４５ ２９４．５ ５７９２

Ａｕ１００ｇ ２９９ ０ ０ ２９８．５ ２９９ ２９６．４９ １２７．７

ＡｕＴＤ ２９６．４４ －０．４４ －０．１５ ２９５．９ ２９６．５８ ２９３．３ ２．０４

万

Ｐｔ９９９５ ３８２．８６ －１．１４ －０．３ ３７９ ３８３ ３７７ ２８４

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

６４６０ －２５ －０．３９ ６４３９ ６４８３ ６３６４ ８３．０３

万

注：取值截至北京时间

６

日

１８

：

００

供应瓶颈难缓 铜价扶摇直上

□安信期货 李佩颖

经历

2010

年二季度的短暂回

调整理后，铜价

11

月下旬以来一路

强势上扬：伦铜涨势加速，顺利站

上

9000

美元整数关口，突破

2008

年

金融危机之前创下的历史高位。 但

国内铜价走势却稍显犹豫，沪铜始

终未能突破

2007

年的历史高位。

预计

2011

年供需格局将成为

决定铜价方向的根本因素，而市场

风险偏好、流动性将成为影响铜价

短期波动性以及加大震荡幅度的

主要扰动因素。

2011

年前三季度

铜价主体将呈现温和上涨态势，

短期利空因素打压下可能出现阶

段性回调； 但在三大经济体经济

增长更加确立、流动性正常化的前

提下，相对看好

2011

年四季度的阶

段性上涨行情。

供应紧缺将成主基调

2010

年中国经济稳步复苏，铜

消费呈高位增长之势，虽然欧元区

债务危机削弱市场对欧元区经济

复苏信心，但美国、欧元区等发达

国家消费需求出现超预期增长。 铜

的真实消费需求不但持续受到中

国等新兴国家需求的强劲支撑，来

自于发达国家超预期的需求增长

更加突显出全球消费的旺盛。

2011

年全球铜消费量将进一步提升：中

国主要铜终端消费行业用铜量将

维持强劲，而且经历了

2010

年去库

存过程后存在铜库存重建需求。 美

国房地产市场一旦回暖，用铜量将

大幅增加。 欧元区各成员国复苏进

程不尽相同， 占欧元区

GDP

超过

50%

的德国、 法国等国经济复苏势

头良好，德国出口强劲带动下工业

用铜需求将继续增加。

从需求端看，国际铜需求稳步

提升，以中国为代表的主要铜冶炼

国冶炼产能维持过剩。 但从供应端

看，受铜矿山产出增长缓慢、品位

下降、 行业集中度高等供给瓶颈

限制， 预计

2011

年铜矿供应刚性

较大、增长幅度有限。 全球铜精矿

供应增量平缓， 加上近年来矿山

品位下降， 精炼铜供应速度与全

球经济复苏对精炼铜需求的增速

逐步不相匹配。 全球精炼铜市场

2010

年重现供应偏紧格局， 而且

缺口在

2011

年将进一步扩大。 供

应紧缺可能成为中期国际铜市供

应格局的主要基调，并将成为中长

期看涨根本性支撑。

风险偏好及流动性继续支撑

虽然我们预期

2011

年铜价整体

走势将处于上行通道， 但其倾斜程

度及阶段性波动将受到市场风险偏

好及流动性的影响。 而以中国为代

表的新兴市场国家、以美国、欧元区

为代表的发达国家三大经济体实体

经济复苏进程以及货币政策将成为

主导市场风险偏好及流动性预期的

核心要素， 进而决定铜价阶段性震

荡方向及震荡幅度。

首先，“宽财政、稳货币”将成

为中国

2011

年政策基调。 为抑制高

通胀的流动性收紧、打压高房价的

房地产调控政策为打压铜价的双

重利空。 虽然货币政策有所收紧，

但实体经济将维持稳定增长，而房

地产市场则受到销售依然旺盛以

及保障性住房对房地产投资放缓

弥补的两大支撑。 再加上中间贸易

环节、铜终端消费企业经历了

2010

年去库存后的库存重建需求，中国

铜的真实消费需求将维持高位。 但

导致加速波动的投机因素在中国

流动性收紧前提下可能有所弱化。

其次，美国失业率出现实质性

改善之前，美联储

2011

年上半年将

延续量化宽松政策，且规模可能进

一步扩大，美国无就业复苏将导致

美元难以走高；下半年美国经济增

长势头可能更为强劲，在就业环境

改善的前提下，市场对美联储量化

宽松货币政策的退出预期将推高

美元。 与铜价长期表现出显著负相

关性的美元在

2011

年可能呈前低

后高走势。 上半年美国相对宽松的

流动性将成为铜价主要支撑，而下

半年美国经济的强劲则将从另一

个层面利多铜价。

最后，欧元区债务危机虽然屡

次爆发， 市场多次以阶段性快速

下跌作出回应， 但二次探底危机

终究未发生， 而且

2011

年发生的

可能性微乎其微。 进入

2011

年，欧

元区债务危机尚未消除， 仍将影

响市场短期波动并对铜价形成阶

段性利空打压。 但随着以德国、法

国等欧元区大国经济的稳步复苏

以及欧元区央行应对债务危机决

策机制的更加完善， 预计下半年

欧元区复苏进程可能有所加快。

此外， 欧元区铜库存重建过程也

将对铜价形成支撑。

天然橡胶或迎来

5

万元时代

□长江期货 王丰

预计

2011

年经济复苏及供应

偏紧将使得天然橡胶出现近

7

万吨

的供应缺口，我们预计

2011

年沪胶

均价在

35000

元

/

吨；而结合供需平

衡和对宏观经济数据，预计

2011

年

沪胶高点会出现在

2011

年二季度，

届时期价可能触及

50000

元

/

吨。

2010

年首个交易日———

1

月

4

日

沪胶主力

RU1005

合约以

24595

元

/

吨开盘，拉开了疯狂的上涨序幕，截

至

12

月

21

日， 该合约以

37685

元

/

吨

收盘，全年上涨

13090

元

/

吨，涨幅达

到

53.2%

。年度最低点为

2010

年

6

月

8

日的

20055

元

/

吨， 年度最高点为

2010

年

11

月

11

日的

38920

元

/

吨。

2010

年是天然橡胶价值重估

的一年，在全球流动性充裕的大背

景下，天胶市场在经历了

2008

年熊

市、

2009

年牛市之后， 巍然屹立强

牛潮头！

我国从

2002

年开始， 已成为

世界第一大天然橡胶消费国和进

口国。 当年消费天然橡胶

140

万

吨，进口

95

万吨，天然橡胶的自给

产能从上个世纪的

60％

以上下降

为不足

40％

。 到

2009

年，我国消费

迅速增长， 年需求量达

270

万吨，

进口

171

万吨 （不包括天胶含量

95％

以上的

102

万吨复合胶），

2010

年消费要达

289

万吨（有估计

为

312

万吨），预计进口要超过

200

万吨， 我国天然橡胶的自给产能

又下降到

20％

左右。

基本面看，

2011

年影响全球天

然橡胶供应的新问题主要有：

其一，橡胶树老龄比例在不断

增加：过去两年来由于天胶价格持

续上涨， 多数

ANRPC

成员国都放

慢了橡胶树的更新速度，橡胶树老

龄化比例在不断增加；

其二，橡胶树品种结构在不断

改变：目前胶农混种多个品系的胶

树情况越来越多；

其三， 橡胶树所在的每个国

家橡胶种植区域都在迁移： 非传

统植胶区的种胶面积在不断增

加， 这些新区域并不完全具备种

橡胶的农业气候， 企业也缺乏橡

胶栽培技术，非生产周期长，单位

面积产量低；

其四，橡胶园规模变小：胶园

规模和产量在不同国家差别很

大，例如印度和越南，印度产胶量

达世界第四位， 消费量达世界第

二位， 但是印度的橡胶产业结构

是，小胶园主占全国的

89%

，产量

占全国的

93%

；

其五，橡胶产量受气候影响的

关系复杂：随着目前全球气候的复

杂多变，全球气候变得越来越难以

捉摸。全球变暖增加了酷热、飓风、

水涝、 干旱等极端天气出现的频

率。而气候与产量之间的关系十分

复杂。气候变化对橡胶的生产影响

可以是正面的，也可以是负面的；

其六，适宜种胶的土地越来越

有限，熟练劳动力的缺乏，植胶地

的更换；

最后，政策方向在转变：目前

全球的大趋势是采用低强度采胶

技术，种植胶木兼优的品种，增加

其他副业收入。从以橡胶树为中心

转向以人为中心，从产量最大化向

利润和竞争力最大化转变。

警惕有色金属中下旬回调风险

□华泰长城期货研究所 肖流波

2010

年

12

月有色金属以一波

凌厉的涨势结束了年度行情。 新

年伊始， 有色金属即在铜的带领

下，向更高位置发起了冲击。近两

日价格虽小幅回落， 但从技术图

形上看应属上涨途中小级别的调

整，其强势短期内难以快速扭转。

虽然对后期有色金属整体行情持

乐观态度，但需警惕

1

月中下旬可

能出现的大幅回调风险。

从全球范围来看，

2011

年上

半年货币流动性依然充裕， 这将

成为有色金属价格继续上行的重

要推手。 近期美国公布的经济数

据普遍超出市场预期， 使得市场

担忧美联储可能提前退出第二

轮量化宽松政策，从而使得全球

流动性出现转折。 但综合考虑美

国失业率仍然徘徊在高位及通

胀风险仍在可控范围内等现实，

美联储上半年退出量化宽松政

策的可能性相当低。

2011

年

1

月

4

日美联储最新公布的会议纪要

也指出，目前经济所出现的一些

改善还不足以让其对国债购买

计划作出任何调整，第二轮量化

宽松政策仍将稳步实施。 在美元

继续“开闸放水”的前提下，全球

流动性尚难从根本上得到改变，

而经济好转所带来的消费预期

增强使得有色金属仍是大量资

金的追逐对象，金属市场整体也

将呈现强势运行格局。

值得注意的是， 在当前仍处

于消费淡季时刻， 有色金属价格

大幅上涨明显制约了国内下游消

费商的购买热情， 也给金属继续

上行埋下了一丝隐患。 很多国内

铜加工商表示

7

万元以上的铜价

令其无法承受， 即使在订单量足

条件下， 利润收窄甚至越做越亏

的窘境也使其观望思虑， 畏高驻

足明显。在恐高心态作用下，国内

铜现货呈现持续贴水状况； 而随

着沪锌价格上扬， 近期锌现货贴

水有所扩大， 目前现货对

1103

合

约贴水在

700-1000

元

/

吨间波动，

下游持观望心态接货谨慎。 由于

春节过后金属即将迎来消费旺

季， 节前下游企业存在一定备货

需求， 但在价格再次出现拉升的

前提下， 后期消费商的接货热情

可能会受到进一步限制， 从而给

金属价格带来较大下调压力。

回顾

2010

年

12

月开始的此次

金属价格的上攻行情，铜作为有

色金属中基本面最突出的品种，

其领头羊地位毋庸置疑。 而金属

铜在消费淡季之所以能大幅上

涨， 与国外市场逼仓及铜现货

ETF

的推出有着重要关联。 自

11

月份以来伦敦市场的持仓量基

本上就保持在

30

万手以上的水

平，而伦敦交易所库存只有

30

余

万吨，国外高位持仓与低位库存

的巨大反差暗示着结构性逼仓

的可能性。 从价格走势来看，在

市场第一阶段逼仓行情（

12

月份

交割日的到来）结束之后，多头

的部分平仓导致铜价出现调整，

而铜价调整也带来了有色金属

价格的整体回调。 目前第二阶段

的逼仓也即将迎来重要时间点

（

1

月份交割日）， 届时逼仓结束

后铜价调整会以怎样的方式进

行尚不得而知，但预计其调整幅

度将要强于

2010

年

12

月中旬。 因

此，后期需密切关注铜持仓量变

化以应对因铜价调整而导致的

有色金属价格整体回落行情。

综合而言，基于对有色金属

价格整体仍将维持强势的看法，

我们仍坚持逢低买入的操作思

路 （特别是铜）， 但鉴于金属自

2010

年

12

月份以来的上涨中未

出现像样回调， 我们认为

1

月中

下旬可能会出现调整的时间窗

口，因此目前的金属多单可考虑

适当减仓。 对于持有与有色金属

行业相关联股票的投资者，建议

逢高卖出部分仓位以锁定盈利，

同时密切关注调整后出现的再

次买入机会。

沪铜 站上均线

受隔夜伦铜触底回升支撑，沪铜主力合约

1104

周四直接

高开于

72010

元，全天保持高位窄幅震荡，收盘

72020

元

/

吨，上

涨

690

元或

0.97%

，成交量

159918

手，萎缩较为明显，持仓量

174336

手，减仓

1194

手。 料伦铜近期将在

9367-9751

美元

/

吨

的区间震荡，建议多单可以尝试重新入场，并以区间下沿为

止损。 （白亚洁)

橡胶 继续爬高

周四沪胶主力

5

月合约今日高开后小幅回落， 随后小幅

震荡，尾盘出现少量获利了结，最后平稳报收于

38365

元

/

吨，

较上一交易日收高

265

元。预计后市将继续冲击历史最高位，

因此建议多头继续持仓； 若冲破此位， 可继续观望至

40000

元

/

吨左右的整数位水平，但总体来看上行空间已不大，操作

应谨慎。 （程鑫)

豆粕 止跌回升

豆粕主力

1109

合约开于前一日最高点

3411

元

/

吨， 随后

日内窄幅震荡，最高触及

3430

元

/

吨，最低价即为开盘价

3411

元

/

吨，尾盘收于

3424

元

/

吨，上涨

33

元

/

吨。 沿海油厂停机面扩

大有利于缓解目前豆粕库存压力，按远期到港的大豆核算的

豆粕成本价在

3380

元

/

吨附近， 且春节前的补库需求和大豆

成本对粕价构成支撑。 （李丹丹)

玉米 不温不火

大连玉米高开低走，缩量震荡，主力

1109

合约开于

2340

元，全日在（

2330,2340

）间窄幅震荡，收盘于

2332

元

/

吨，涨

2

个

点，持仓减少

6850

手。 盘面而言，玉米跟随周边商品低开，但

缺乏进一步上行动能，期价全天维持小幅度盘整态势。 目前

均线系统收拢，对期价形成有力支撑，但上方

2350

一线压力

较大。 （白亚洁)

历史上历次供需缺口都催生了铜牛市

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

[表格][国际期货点评]�

棉花 强势拉高

郑棉主力1109合约强势拉高，领涨于商品市场，最终收于29270元/吨，涨

幅为3.1%，持仓大增5.6万手，从持仓结构看，净多主力多日来首次出现明显

的增仓行为，而空头主力则只能被动应对。 短期已经形成技术性突破态势，

短线对多头有利，空单及时止损。 不过要警惕多头的获利了结行为。 （白亚

洁)�

PTA� 高开高走

受隔夜原油大幅上涨影响，周四PTA期价高开高走，主力1105合约收报

10704元/吨，涨幅1.44%；全天成交量30余万手，日增仓9054手至22.66余万

手。 从持仓情况来看，目前场内换手率继续降低，多空较量胶着，但多方主动

增仓意愿较强。 基本面看，政府紧缩货币政策压制商品价格短期走势，预计

PTA将维持高位震荡走势。 （程鑫)

郑糖 弱势尽显

郑糖主力小幅高开7270点，小幅冲高后期价开始掉头向下，随后前天维

持震荡走低之势。盘中最高触及7294点，最低探至7175点，收于7180元/吨，跌

19点，较前一日放量减仓，收小幅阴线。 操作方面，建议春节前以短线操作为

宜。 （李丹丹)� �

美元贬值不一定带来商品上涨

□宏源期货 吴守祥

美元是国际商品市场上的主要标价货币， 统计数据表

明，美元指数与

CRB

指数呈高度负相关。

2001

年

7

月

6

日，美元指数从

121.02

开始下滑旅程，迄今已

经

9

年，现在依然看不到清晰的终点。

美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况

的指标，用来衡量美元对一揽子货币的汇率变化程度。 它通

过计算美元对选定的一揽子货币的综合的变化率，来衡量美

元的强弱程度，从而间接反映美国的出口竞争能力和进口成

本的变动情况。 币别指数权重

(%)

分别为：欧元

57.6

，日元

13.6

，英镑

11.9

，加拿大元

9.1

，瑞典克朗

4.2

，瑞士法郎

3.6

。 如

果美元指数下跌，说明美元相对其他的主要货币贬值。

美元指数上涨代表美元升值？

美元指数走强和美元升值应该是两码事。 横向地看，美

元指数只是相对于另外

6

种货币的强弱程度。换句话说，如果

其它

6

种货币全部或部分也在贬值， 则美元指数无法将这一

因素也反映进去。 纵向地看，美元指数只是反映对外汇率变

化的情况。 换句话说，美元指数并没有考虑美国国内商品的

美元购买力贬值程度（比如

CPI

等）。

其实，美元指数只是一个相对数，研究欧洲部分小国的债

务危机，分析朝鲜半岛紧张局势，或者国际息差交易和避险情

节，反映的只是美元的货币购买力，而不是美元的商品购买力。

事实上，按照全面、综合的观点来分析，如果以

CRB

指数

来推算，

2011

年

1

月

3

日的

631.47

相当于

2001

年

11

月

9

日的低点

181.83

，国际大宗商品平均涨了

2.47

倍，黄金的价格是那时的

5.15

倍，那么美元在过去的

9

年中大约贬值多少呢？ 岂是美元

指数所能反映的？

世界上绝大多数货币都在贬值，只是贬值的幅度各有不

同而已。世界货币已经进入贬值竞赛，主要货币中，美元的贬

值幅度最大。美元贬值是原油等商品价格上涨不可忽略的重

要因素，美元贬值程度远高于美元指数所能够反映的，美元

是世界货币贬值竞赛的领跑者。

美元贬值一定带来物价的上涨？

不是的，

2008

年上半年，世界经济已现疲态，但是商品在

货币贬值的引导下，大幅上升，国际原油价格创下

147

美元

/

桶，后又大幅下跌，直奔

32

美元

/

桶。 无论从什么角度看，当时

美元处于贬值状态都确定无疑，但商品既能暴涨也可暴跌。

通货膨胀是一种货币现象，货币过量发行未必立即带来

通货膨胀，也不一定立即带来物价的普遍上涨，更不是所有

的商品都上涨。 资产价格上涨或者商品价格上涨，本国上涨

或是他国的上涨，此时的上涨或是未来的上涨，总之，货币贬

值必然最终带来价格上涨。

虽然美元贬值不一定带来商品价格的上涨，但是假如经

济复苏（或高涨）加上货币贬值，迎来商品牛市的可能性较

大，

2011

年商品期货市场以涨为主的格局可能难以改变。

物价上涨一定带来通货膨胀？

美国采用量化宽松的政策，滥发货币，而且几乎零利率，

并未出现通货膨胀。 数据显示， 美国

2010

年

10

月

CPI

同比

1.2%

，核心

CPI

只有

0.6%

，

PPI4.3%

，进口价格

3.6%

；相反，中

国采用加息、提高存款准备金率，还有法律和行政手段干预

价格，为什么

11

月

CPI

为

5.1%

，

PPI

为

6.1%

。

这个问题看似简单，其实情况比较复杂。 但可能有这么

几个因素：其一，美国发的钞票许多跑到国外去了，中国经

济前景好，人民币有升值预期，中国也有热钱进来；其二，

中国的

CPI

篮子和权重与美国不同， 中国食品占比较大，

粮、油等农产品的价格上涨对

CPI

影响大；其三，波士顿咨

询公司

(BCG)

发布的报告称，不考虑房产，美国富裕家庭

不爱储蓄，爱进行金融资产配置，投资股票与债券的比例

分 别 为

42%

和

21%

。 中国的富

裕家庭更喜欢储

蓄， 他们

72%

的

资产为现金和存

款， 只有

18%

和

11%

的比例投资

股票和债券。

从这个角度

看，相对于房价和

物价， 中国内地

A

股可能相对偏低。


