
乍寒还暖 黄金期待春天

□东华期货 陶金峰

国内春节长假期间， 受埃及局势动荡等因素支

撑，避险需求增加，推动国际金价较强反弹，

2

月

4

日

纽约期金

4

月合约一度反弹至

1358

美元

/

盎司。不过，

由于近日美国公布的一系列经济数据较好， 美元反

弹， 加之埃及动荡局势有所缓解， 黄金反弹势头受

阻，

2

月

8

日纽约期金

4

月合约回落至

1350

美元

/

盎司

附近。笔者认为，黄金乍寒还暖，春天或将为期不远，

避险需求将刺激黄金买盘，而铜、农产品、原油等大

宗商品走高， 通胀避险需求将再度回升，

2011

年

3

月

-5

月期间，黄金市场将迎来新的春天，金价也将

再度冲击

1400

美元

/

盎司， 乃至挑战

1500

美元

/

盎司

的新高。

首先，地缘政治冲突一直是黄金市场密切关注

和时常炒作的题材。 随着去年底朝鲜半岛紧张局势

的缓和， 该类题材对于金价的支撑一度大幅削弱。

而今年

1

月底以来埃及局势动荡不安， 市场担心苏

伊士运河这条国际原油运输大动脉可能关闭，并影

响到国际原油的正常运输和供应，进而影响欧洲经

济的复苏，国际原油和黄金价格也因此而受到支撑

强劲走高，其中，纽约黄金期货

4

月合约价格从

1

月

28

日的近期低点

1309.3

美元

/

盎司反弹至

2

月

4

日的

1358

美元

/

盎司。

其次，近期美元走势出现弱势反弹，抑制金价走

高。 不过，美元中长期贬值的趋势未改，市场仍担心

美联储继续实行低利率的量化宽松货币政策， 近期

公布的美国经济数据总体尚可，但是房地产低迷、高

失业状况尚未真正改观， 美联储在四季度前加息的

可能性仍很小。 投资者正与美联储主席伯南克一起

押注于大幅上涨的粮食和能源价格不会导致美国通

胀率加速上升，从而允许其维持宽松的货币政策。

10

年期美国名义国债与通胀指数国债之间的利差，已

经从

1

月

5

日的

2.41

个百分点下跌至

2

月

4

日的

2.36

个

百分点，这表明通胀率可能不会加速上升。美联储保

持量化宽松政策，对于中长期金价仍有较强的支撑。

再次， 联合国粮农组织

2

月

3

日在罗马总部指

出，全球食品价格指数已经连续第七个月上涨，全

球所有大宗商品价格

1

月份全部上涨，食品价格指

数环比上升

3.4%

，达到了

231

点，这也是粮农组织

自

1990

年开始监测食品价格指数以来的历史最高

点。 最近数月，全球多地频发暴风雪、洪涝、干旱等

自然灾害，严重影响多个农业大国粮食生产，间接

推高全球食品价格。 今年春节长假期间，国际大宗

商品期货价格继续走高，铜、锡、棉花、天然橡胶等

商品期货再创历史新高。

JP

摩根和

Makit

联合编制

的全球综合

PMI

指数在去年

12

月为

55.6

， 今年

1

月

份达到了

57.2

，达到了

1998

年来的新高。 全球制造

业的强劲增长将对原材料的需求更加旺盛， 并可

能会推高商品价格，导致世界范围内的通胀压力。

国际大宗商品价格纷纷走高， 引发对未来通胀的

担忧，而黄金作为传统规避通胀的投资品种，必将

再次激发市场对其投资的需求增加， 并进一步支

持其价格走强。

最后，春节之后，中国黄金消费步入淡季，印度

等其他黄金消费大国消费旺季也基本结束， 黄金上

涨尚需其他给力因素的推动。不过，鉴于我国黄金储

备占外汇总储备的比例远远低于国际平均水平，在

国际金价处于阶段性低点时期， 增加黄金储备或是

明智之举。 中国、印度等新兴市场国家央行对于黄金

储备的态度，在很大程度上将决定未来黄金走势。
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基金买盘兴趣不减

□银河期货研究中心

春节期间， 外盘商品市场表现为高位震荡走

势。

LME

铜表现最抢眼，一度突破

10000

美元关口，

最高创下

10160

美元

/

吨的历史新高；纽约原油表现

最弱，从

92

美元

/

桶跌至

87

美元

/

桶附近；农产品高

位盘整，而软商品白糖棉花冲高后出现剧烈震荡；

美元触底反弹，

CRB

指数继续震荡走高， 创下

661.55

点的新高。 整体上，春节期间商品市场仍处

在牛市状态中。

基金持仓方面，投机基金多头和净多持仓资金

总额出现大幅反弹。近期美国就业、

PMI

等数据显示

世界经济持续转好，基金买盘兴趣大增。 美元指数

继续被基金看空。 农产品投机多单大幅增加，中期

涨势依旧。 铜、原油等亦受到基金的少量增持。 虽

然，短线软商品白糖棉花出现震荡，但基金继续增

持，显示看好后市。 机会方面，关注铜、大豆、豆油、

白糖、棉花等的上涨潜力。 原油、黄金近期弱势震

荡，短期机会不大。

截至

2

月

1

日，我们统计的与国内期货市场联动

紧密的

7

大品种（美豆、美豆油、美原油、美黄金、美

精铜、

ICE

棉花、

NYOBT11

号原糖） 的投机基金多单

总和增加

5.68

万手，报

124

万手，约

1005.817

亿美元，

环比增加

59.76

亿。 空单增加

1.23

万手， 报

38.61

万

手，约

352.18

亿美元，环比增加

20.41

亿美元；净多持

仓增加

4.45

万手，报

85.4

万，约

653.63

亿美元，环比增

加

39.34

亿美元。

农产品方面， 大豆期货投机基金多单增加

15136

手，报

265819

万手，空单增仓

9523

手，报

47010

万手，净多单增加

5613

手，报

218809

手。 豆油期货投

机多单增

17294

手，空单减少

3637

手，基金净多增加

20931

手至

89719

手。

软商品方面， 棉花期货基金多单增加

4071

手，

报

60035

手，空单增加

879

手，报

25291

手，净多增加

3192

手， 报

34744

手。

11

号原糖期货基金多单增加

17529

手，报

200514

手，空单增加

3537

手，报

18418

手，净多单增加

13992

手，报

182096

手。

黄金期货投机基金多单减少

20460

手， 空单减

少

11065

手，净多单减少

9395

手。 黄金期货继续遭受

基金减持。

原油期货多单增加

19921

手， 基金空单增加

10529

手； 净多单增加

9392

手。 纽约商品交易所

（

COMEX

）铜期货基金多单增加

3345

手，报

57306

手，

空单增加

2456

手，报

32595

手，基金净多单增加

799

手，报

24711

手。

美元方面，多单增加

1857

手，空单增加

6906

手，

投机基金净多单报

-3625

手，减少

5049

手。

沪铜或延续涨势

□招商期货 张琦

节前最后两个交易日沪铜连收

两根大阳线，强势突破

1

月份以来的

震荡整理平台， 沪铜主力

1105

合约

收报

75580

元

/

吨。 春节期间，伦铜延

续涨势且突破

10000

美元的关键阻

力位并创下历史新高。 我们认为，美

国经济复苏、 国内通货膨胀加剧及

中国需求成为铜价上涨的三大推动

力量。

美国在春节期间公布的数据显

示，

1

月

ISM

制造业采购经理人指数为

60.8

， 大幅高于预期和上月的

57

，其

中，就业指数和物价支付指数大幅上

涨，说明美国的就业状况开始好转但

同时通货膨胀也可能加剧。而美国最

新公布的两项数据也均显示了就业

市场的回暖，上周季调后初请失业金

人数也从

45.4

万下降至

41.5

万，

1

月的

失业率从

12

月的

9.4%

下降至

9%

，为

两年来最低。同时，美国

1

月汽车销售

量同比上升约

18%

，主要车厂的美国

市场销量增加约

18%

，美国大汽车商

销量均有两位数增长，说明在就业形

势明显好转的状况下，提振了消费者

对未来经济的信心，而占美国

GDP

近

7

成的个人消费支出的回暖将直接拉

动美国经济的复苏。

中国最新公布的官方

1

月份制

造业

PMI

为

52.9

，上月为

53.9

，该指

数连续两个月回落，但仍然保持在

平均水平之上。 从分项来看，除了

购进价格指数反弹之外，其他分项

指数均有所回落，这主要是因为去

年

12

月份以来，国内开始收紧货币

政策， 使用了提高存款准备金率、

加息和严格控制贷款等组合拳措

施严厉控制通货膨胀，一些制造类

的企业出现了资金紧缺情况，缩减

了采购计划，而且中国传统节日春

节前停工减产也是影响制造业指

数回落的重要季节性因素。

从这个角度来看，国内的制造

业情况仍然保持良好，没有明显衰

退迹象，同时汇丰最新公布的中国

制造业

PMI

脱离

3

个月低位回升至

54.5

，高于长期平均值，也显示国

内制造业处于稳定之中。 而购进价

格指数的反弹主要是受到春节前

食品类价格的拉动，且同能源资源

密切相关的产品价格依然维持高

位，显示当前国内通货膨胀压力仍

较大。

现货方面，

2010

年国内精铜产量

为

462

万吨左右， 而铜精矿产量仅为

114

万吨左右， 我国铜精矿自给率在

逐步下降， 对于进口的依赖愈发加

强， 而铜精矿产量增长受到较大限

制，这是推动铜价居高不下的重要

因素。 同时节前推出的铜

ETF

产品

使得基金经理买入大量现货铜，让

铜市供应越发紧张。 中国春节前大

量现货企业对于高铜价存在疑虑，

处于观望状态， 库存相对较低，而

节后将迎来生产企业开工高峰期，

大量现货企业需要备库以应付生

产需求将推动节后铜价进一步走

高。 同时，

2011

年国内政府年初推

出的

2000

亿资金规模的农网改造政

策将推动电力设备行业大规模发

展，而电力设备行业是国内铜消费

的主要主力军，这也将推动节后国

内铜价步入新一轮上涨趋势。

技术上看， 伦铜已突破

1

月以来

的震荡区间顶部， 有望看高一线，预

计节后首日沪铜将在外盘带动下高

开高走，整体仍然保持上涨格局。

■长江期货看市

中东供应忧虑缓解

国际油价大幅回调

□高华

春节长假期间， 受中东地

区供应忧虑缓解影响， 国际原

油价格大幅回调， 削减节前因

埃及动乱而录得的连续两个交

易日的大部分涨幅。

截至

2

月

7

日， 纽约商品交

易所（

NYMEX

）主力

3

月原油期

货合约下跌

1.55

美元， 收报

87.48

美元

/

桶， 跌幅达

1.74%

。

春节长假期间的四个交易日，

该合约累计下跌

3.29

美元，跌

幅为

3.62％

。 主要原因是埃及

紧张局势有所缓解，中东地区

原油供应并未受到影响。

受埃及因素影响， 春节长

假前，

NYMEX

原油期货连续两

个交易日大幅飙升， 累计涨幅

高达

7.10%

，且成交量于上周五

触及纪录水平。 埃及并不是主

要原油生产国， 且其原油出口

量非常有限， 对全球原油供求

格局影响不大， 但因为埃及是

中东地区重要的原油运输通

道， 骚乱爆发直接导致市场对

全球原油正常供应产生担忧。

埃及境内的苏伊士运河

和

Sumed

输油管道对中东地区

原油运输影响重大，苏伊士运

河是连通欧亚非三大洲的主

要国际海运航道，连接红海与

地中海，是全球重要的石油运

输枢纽。 苏伊士运河和

Sumed

输油管道运转不畅，将影响亚

洲原油向欧洲运输，在延长运

输时间的同时大大增加原油

运输成本。

目前， 中东地区原油供应

并未被中断， 苏伊士运河原油

运输活动正常进行， 动乱难以

长期支撑原油价格维持在高

位， 但动乱扩散至其他中东国

家的风险依然存在。

春节假期前两个交易日，

国内化工品跟随国际原油价格

飙升而出现反弹， 从盘面表现

来看 ，

PTA

走

势仍然 保 持

强 势 ， 而

LLDPE

和

PVC

表现偏弱。 春

节长假之后，

国内化 工 品

现货市 场 恢

复正常 尚 需

一段时间，预

计化工品期货价格走势受原油

影响稍大。

原油位于国内化工品产业

链的最顶端，其价格走势直接

影响着国内化工品产业链上

各环节的生产经营情况。 我国

虽 然 是 全 球 最 大 的

PTA

、

LLDPE

、

PVC

生产国，但是原油

消费却主要依赖于进口，原油

进口依存度在

2009

年上升至

50%

以上，

2010

年约为

53.5%

，

2011

年预计为

56.2%

。 上游原

油进口依存度逐步上升决定

了国内化工品价格走势受国

际原油价格变动的影响将进

一步加强，生产成本的控制难

度逐渐加大，企业套期保值需

求越来越强。

目前， 国内宏观调控政策

对化工品价格走势的影响偏

空，但国际原油价格长期上涨

趋势未变，给国内化工品带来

了较强的成本支撑。

PTA

在涤

棉替代效应的作用下，终端消

费继续保持稳步增长的态势，

整个产业链发展形势较好，

PX

价格大幅上涨推动

PTA

期货价

格创下上市以来的新高，

PTA

期货主力合约价格已经高于

LLDPE

期货主力合约， 预计

PTA

价格春节之后仍将维持高

位运行。

国内

PVC

产能虽然长期严

重过剩，但实际产量并未超出

市场需求，在原材料价格普遍

上涨的情况下，

PVC

的成本支

撑作用也越来越强，对于

PVC

未来走势不宜过分看空 。 目

前，

PVC

现货市场基本处于停

滞状态， 期货市场成交清淡，

自

1

月

7

日大跌之后，主力合约

振荡幅度逐渐扩大，从技术形

态上看，呈现出扩散的喇叭形

态， 市场成交没有明显起色，

全部合约总成交量始终未能

达到

10

万手，价格在节后继续

维持弱势的概率较大。

天气肆虐与供应担忧 农产品涨势不减

□东证期货 鲍红波

春节期间， 国际农产品价格基本

延续涨势。 灾害天气以及供应担忧支

撑农产品价格普遍创出前期高点，预

计国内节后农产品期货将普遍高开。

不过，当前高位大幅做多风险加剧，轻

仓顺势是较佳策略。

国内春节期间，美豆创出

2

年半的

新高，美玉米价格达到

15

个月新高，美

棉盘中曾创出纪录高位， 原糖价格单

日创出

30

年新高。 美国、巴西、澳大利

亚发生暴雨天气， 中国黄淮地区及阿

根廷等南美地区出现极度干旱天气，

拉尼娜导致的全球气候失衡导致农产

品价格大幅上涨。

拉尼娜干旱天气继续对大豆、玉

米生产形成压力，当前南美大豆、玉米

处于关键生长期，阿根廷是继美国、巴

西之后全球第三大豆生产国，

2008

年

拉尼娜天气使阿根廷大豆减产

50%

，

今年阿根廷作物可能受极度炎热、干

燥天气影响而减产， 国际大豆具有上

涨动力。

美国中部地区出现的暴风雪天

气会阻碍粮食现货运输，阿根廷港口

工人罢工持续了将近

8

天时间， 对未

来几个月阿根廷大豆出口放慢的担

忧一直支撑前期市场上涨。 产区供应

紧缩及南美大豆产区天气对大豆和

玉米市场提供支撑，大豆期价获得持

续支撑并于近期涨至新高，但高位获

利回吐压力也使大豆、玉米价格收回

部分涨幅。

受美小麦上涨及供应担忧支撑，

美玉米期价刷新

30

个月高点， 小麦、

玉米走势关联性较大，二者在饲料原

料方面具有替代作用，美玉米

2010/11

年度库存料降至

15

年来的低点，对供

应紧缩的持续性担忧亦提供盘面价

格支撑。

中国玉米进口预期对国际市场形

成较强的支撑， 中国今年玉米库存缺

口预计在

1000

万

-1500

万吨，可能进口

高达

900

万吨的玉米来填补国内库存，

远高于美农业部预测的

100

万吨，而因

消费强劲及去年秋季产量低于预期，

美玉米库存降低推高玉米价格。

澳大利亚遭受强飓风 “雅思”袭

击， 飓风破坏优质棉种植区和甘蔗种

植区，据估计飓风“雅思”将使澳大利

亚约

15%

的甘蔗作物受损， 市场担忧

软商品市场的供应， 飓风对国际市场

的糖价及棉价形成支撑。

印度糖出口及巴西将使用多少甘

蔗来生产乙醇的不确定性也推动国际

糖价上涨， 印度是仅次于巴西的全球

第二大糖生产国， 而印度省份下调

2010/11

年度糖产量预估至

2400

万吨，

低于此前政府预估数据。

美国全国棉花协会称美国

2011

年棉花种植面积料将达到

1250

万英

亩，为五年高位，且较去年的

1104

万

英亩增加大约

15%

。 美国是全球最

大的棉花出口国， 虽然美棉种植面

积大幅增加， 但部分投资者认为这

一播种面积增幅不足以满足全球棉

花需求。

美国农业部报告将在

2

月

9

日公

布，将会对市场有较大的影响，因预期

美农业部将进一步下调美豆结转库存

估值，市场整体基调依然看涨。国际市

场特别是中国市场的强劲需求对国际

农产品价格构成潜在支撑， 将会限制

市场深跌， 预计农产品市场将维持震

荡偏强走势。

随着农产品市场不断创出新高，

多单获利了结及政府打压预期对市场

形成压制，春节期间，白糖和棉花价格

单日曾出现大幅调整， 农产品市场高

位风险加剧， 虽然供需偏紧的形势对

农产品价格依然有较大支撑作用，但

高位大幅买进做多风险加剧， 轻仓顺

势是较佳策略。

国内春节假期外盘主要品种涨跌幅统计

制图/北京中期期货研究院

品种

２

月

７

日

ＬＭＥ

价

（美元

／

吨）

沪伦比

均值

＊

沪期价预计

（人民币

／

吨）

２

月

１

日结算价（人

民币

／

吨）

２

月

９

日开市后预

计涨幅

％

铜

９９８５ ７．５４ ７５０６０．３８ ７３５５０ ２．３６％

铝

２５４５ ６．９５ １７３０１．２６ １７０４５ ３．７７％

锌

２４９０ ８．０４ １９４１０．１５ １８６７０ ７．２３％

沪伦金属比值与开市后涨跌幅预测

数据来源：北京中期期货研究院整理

*

注：以最近两周的沪伦比值为标准计算

假日外盘涨多跌少 加息难阻商品牛途

□本报记者 王超

尽管央行宣布于

2

月

9

日起再

度提高存贷款基准利率，但不少机

构在接受中国证券报记者采访时

表示， 大宗商品在全球范围内定

价，且市场在国内春节前对加息已

经有所消化， 预计利空影响有限，

短线可关注橡胶、铜、大豆、豆油、

棉花等上涨潜力，特别是橡胶大幅

上涨可能性很大。

2

月

8

日央行宣布加息后，外盘

多个期货品种纷纷直线下挫，其中

伦铜重回万点之下， 最高跌幅达

210

美元至

9830

美元

/

吨。 截至

2

月

8

日北京时间

19

：

30

， 伦敦三个月铜

跌

0.60%

至

9960

美元

/

吨，纽约原油

主力

3

月合约跌

1.59%

至

86.09

美

元

/

桶，芝加哥小麦期货主力

3

月合

约跌

0.89%

至

851

美分

/

蒲式耳。

而在国内春节长假期间，国际

大宗商品市场可谓东边日出西边

雨：橡胶、伦铜表现抢眼，伦铜突破

10000

万美元大关，白糖、原油则大

幅回落， 跌幅分别高达

4.98%

和

3.66%

。 但总体涨多跌少， 商品强

势依旧。

商品走势迥异

橡胶涨幅位居首位，

2

月

2

日至

2

月

8

日， 东京橡胶期货主力

7

月合

约涨幅高达

6.6%

， 主要原因是预

期中美欧三大地区汽车销量继续

增长、全球天然橡胶库存持续下降

和拉尼娜现象导致泰国南部九个

省遭遇洪灾使得橡胶的供应受到

担忧。

伦铜表现尤为抢眼，三个月期

铜终于突破

10000

万美元大关，最

高至

10160

美元

/

吨的历史新高。 北

京中期期货研究院院长王骏认为，

主要原因是

2011

年铜市场可能面

临最严峻的供需格局，如供应增长

率缓慢难以匹配建筑与电力行业

用铜的强劲需求，伦敦金属交易所

（

LME

）铜库存减少

325

吨至

39.41

万

吨等。

商品龙头———纽约原油期货

表现甚弱， 从

92

美元

/

桶跌至

87

美

元

/

桶附近。 业内人士分析，埃及局

势有所缓解，减少了对原油供应中

断的担忧。

纽约原糖期货跌幅最大，五

个交易日跌幅近

5%

。 王骏分析，

主要原因是和印度

2

月份投放

180

万吨食糖用于满足国内消费 、泰

国甘蔗和食糖管理局称

2009/10

榨

季食糖产量

315

万吨高于

2008/09

榨季和

ICE

大量白糖期货获利盘

了结出清等。

农产品高位盘整，美国谷物市

场保持上涨势头，其中小麦期货强

势不减， 累计上涨

2.26%

， 主要受

拉尼娜现象、世界主要粮食出口国

减少出口和粮食能源化加剧粮食

供应紧张等带动。 从往年经验分

析， 预计将直接带动国内小麦、早

籼稻等期货上涨，后者开市涨幅或

在

2%

以上。

油脂油料市场整体平稳，

2

月

2

日

-2

月

7

日， 芝加哥商品交易所

（

CBOT

）

3

月 大 豆 期 货 累 计 上 涨

11.4

美分，收于

1424.4

美分，涨幅为

0.81%

；

3

月豆粕上涨

2.1

美元，收于

382.4

美元

/

吨， 涨幅为

0.55%

；

3

月

豆油下跌

0.31

美分， 收盘

58.41

美

分

/

磅，跌幅为

0.52%

。 预计国内开

市后连豆油与连棕榈油小幅波动，

不会出现大幅上涨或下跌。

加息难掩商品强势

多家机构认为加息对商品市

场影响不大。 银河期货资深分析

师蒋东义认为，

2010

年中国

CPI

达

3.3%

， 理论上一年期存款利率至

少也要达到这一水平。 因此，节前

市场均对加息有所预期， 并在一

定程度上给予了反应。 此次加息

后， 一年期存款利率为

3.0%

，预

计央行至少还有一到两次的加息

举措。 但他也表示，在当前紧缩的

货币政策环境下， 预计商品市场

将维持高位震荡， 短期表现或趋

于平淡， 不会如预期中的那样大

起大落。

王骏也坚持此前的看涨观点。

他认为，在

2

月

9

日国内期市开盘之

后，最具涨停板风险的品种是化工

品种中的天胶，跌停板风险品种集

中在白糖上；具有大幅上涨风险的

是有色金属和其他农产品。

他分析说，近期沪伦比值明显

偏弱，国内主要金属品种也呈外强

内弱格局，因此节后首日铜铝锌品

种将维持涨势，国际黄金期货累计

上涨

0.65%

，沪金可能高开回落；沪

胶上涨动力最大，不排除开盘或盘

中出现涨停现象。


