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■ 通胀市道话金银系列之三

金银走强不给力 商品短期难脱低迷

□华泰长城期货 黄 伟

相对于金银价格的飙升， 基本

金属和农产品等大宗商品却震荡走

弱。 黄金白银的强势，能否带动商品

市场摆脱低迷？

发达国家债务状况的恶化导致

当前全球汇率体系的紊乱， 有利于

各国央行和投资者通过增持黄金来

保值和避险， 而其他大宗商品则存

在面临较大回调的风险， 因欧债危

机将使全球经济复苏放缓， 大宗商

品在经历两年较大涨幅后也面临获

利回吐压力。

欧债危机利多黄金利空商品

欧元区外围国家的债务状况持

续恶化， 这有助于提振黄金的避险

需求，但对商品来说却是利空。

去年

5

月希腊债务危机和

11

月

爱尔兰债务危机中大宗商品价格都

出现过较大的下跌，因债务危机和

减赤计划也将影响欧元区的经济复

苏。 近期希腊、葡萄牙和爱尔兰的

国债收益率仍在大幅攀升，

4

月

21

日希腊两年期国债收益率升至

23%

， 葡萄牙的短期国债利率也已

经超过

11%

，众多业内人士认为，希

腊不实施债务重组将无法走出持续

衰退的泥潭，但重组债务又可能拖

累其他欧元区国家陷入债务危机，

因希腊

3800

亿欧元的外债大多被欧

洲的银行业所持有，债务重组将引

发一连串的债务违约风险，其后果

将比

08

年雷曼兄弟破产更严重。 近

期欧洲央行为应对通胀开始加息，

这对财政状况差的外围国家将形成

更大的压力，欧元区经济发展的不

确定性必将对大宗商品价格形成下

行压力。

黄金和商品走势将分化

在黄金白银持续创出新高之

际， 近期基本金属和农产品等大宗

商品价格却陷入低迷， 回想起

2009

年的商品牛市行情正是由黄金率先

发起的，历史还会重演么？

黄金和大宗商品的价格走势从

长期来说是正相关的， 因为大宗商

品的价格走势往往反映出全球经济

的通胀预期， 而黄金作为商品也具

有良好的对冲通胀需求。 但当全球

面临金融危机时， 黄金往往与大宗

商品价格出现背离走势， 资金出于

避险需要往往会从股市、 商品市场

撤出并流入黄金市场，这会推动金

价上涨而商品价格持续下跌。 正如

上面所分析的那样，各国收紧货币

政策让大宗商品价格面临较大的回

调压力，但债务危机却有助于提升

黄金的避险需求。 因此，黄金和商

品价格在未来走势有望出现进一步

的分化。

调整商品投资思维

在发达国家或经济体纷纷陷入

债务危机的情况下， 贵金属和大宗

商品价格的走势有望出现进一步分

化，投资者应做好相应的投资策略。

短期来看， 美元跌破

74

关键点

位后短期面临较大下行压力， 美元

走弱和中东地缘政治危机有助提升

黄金和原油的需求， 黄金和原油仍

有上行动力； 但中期如果美国政府

通过大规模减赤计划或希腊宣布债

务重组， 将引发美国经济复苏放缓

和欧债危机升级的忧虑， 原油和大

宗商品在未来或将面临较大回调风

险， 黄金也将受到商品走势拖累而

出现回调， 但随后受避险资金的推

动黄金将再次走强。

近期天然橡胶、 白糖和铜锌铅

等商品价格已率先回调，黄金和原

油价格虽仍坚挺但已显疲态，特别

在白银冲击

50

美元纪录新高失败

后出现大幅回落，显示近期市场多

头获利了结意愿强烈，激进投资者

可以考虑逢高沽空原油和白银。 黄

金目前受避险需求的推动仍有支

撑， 投资者目前仍可谨慎持有多

头，但应考虑开始逐步减仓，因商

品如出现暴跌情况黄金也会受拖

累而暂时回调，但金价如果下跌将

再现买入良机。

基本金属、 农产品和化工品

目前出现震荡偏弱走势， 如果欧

债危机升温或美国通过减赤计

划， 将引发此类商品出现大幅下

跌，投资者可考虑逢高沽空，而目

前已经出现较大回调的天胶 、白

糖和棉花等商品则可等待反弹沽

空的时机。

品种

４

月

２６

日（收盘价）

４

月

２７

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

燃料油

４９０８ ４９２０ ０．２４ １２

元

／

吨

ＳＨＦＥ

白糖

６８３８ ６８４５ ０．１０ ７

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＶＣ ８４２５ ８４３０ ０．０６ ５

元

／

吨

ＤＣＥ

豆粕

３３５９ ３３６０ ０．０３ １

元

／

吨

ＤＣＥ

黄金

３１２．８ ３１３．３６ ０．１８ ０．５６

元

／

克

ＳＨＦＥ

大豆

４５１７ ４５１６ －０．０２ －１

元

／

吨

ＤＣＥ

焦炭

２３２２ ２３２０ －０．０９ －２

元

／

吨

ＤＣＥ

菜籽油

１０２４２ １０２３２ －０．１０ －１０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

玉米

２３７７ ２３６６ －０．４６ －１１

元

／

吨

ＤＣＥ

螺纹钢

４８９６ ４８８５ －０．２２ －１１

元

／

吨

ＳＨＦＥ

早籼稻

２５０６ ２４９１ －０．６０ －１５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棕榈油

９１７０ ９１４２ －０．３１ －２８

元

／

吨

ＤＣＥ

强麦

２８１１ ２７８０ －１．１０ －３１

元

／

吨

ＣＺＣＥ

豆油

１０２５６ １０２２２ －０．３３ －３４

元

／

吨

ＤＣＥ

铝

１６７５５ １６７２０ －０．２１ －３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

线材

４９６０ ４９０２ －１．１７ －５８

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＬＬＤＰＥ １１８２５ １１７４０ －０．７２ －８５

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＴＡ １０１７８ １００９０ －０．８６ －８８

元

／

吨

ＣＺＣＥ

锌

１７３４０ １７２４５ －０．５５ －９５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铅

１７６４５ １７５５０ －０．５４ －９５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铜

６９９００ ６９５５０ －０．５０ －３５０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棉花

２７２７５ ２６５９５ －２．４９ －６８０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

天然橡胶

３２９００ ３２１６０ －２．２５ －７４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

注：以上均为连续合约；数据来源：世华财讯；品种取值截至北京时间

４

月

２７

日

１８

：

００

。

国内大宗商品涨跌幅统计

油脂走高基础尚未具备

□杨霄 詹志红

由于基本面缺乏实质利好因

素，而调控政策仍在继续，油脂短期

内不存在大幅上行基础， 而美豆需

要充分的蓄势整理才能够突破

1400

美分附近的阻力， 短期内油脂仍将

维持震荡走势。

美豆渐向基本面回归

美联储将在

4

月

26

日至

27

日召

开货币政策例会， 预计将讨论是

否如期结束第二轮量化宽松货币

政策。 由于美联储更加关注经济

的复苏， 并把货币政策的焦点放

在核心通胀率上， 在这样的情况

下， 美联储短期内加息的可能性

几乎为零， 因此美元继续维持疲

软走势的可能性较大。 尽管如此，

由于市场早有预期， 包括美豆在

内的大宗商品因所受的提振有

限，市场正在逐渐回归基本面。 但

由于目前仍处于美货币政策的敏

感期，一旦美元反弹，大宗商品反

而会受到拖累。

短期基本面利多匮乏

美农业部

4

月份的月度供需报

告将

2010/11

年度巴西大豆产量由

上月的

7000

万吨上调至

7200

万吨，

南美大豆产量前景较好继续缓解

市场对全球大豆供应趋紧的担

忧。 前期美豆新作种植面积减少

的利多已被市场所消化， 近期市

场的焦点更多地关注需求， 中国

大豆进口需求放缓和进口地转向

南美等因素正在削弱美豆出口，

利多缺乏使得投资者心理相对谨

慎， 短期内美豆大幅上涨的可能

性不大。

中长期牛市未改

历史新低的结转库存决定了

美豆中长期牛市格局不改， 同时

也一定程度上限制了美豆期价的

调整幅度， 后期行情的爆发需等

待美豆种植面积的最终确定以及

生长期天气题材的配合。 我们认

为，今年的农产品形势与

2007

年存

在着较多的相似之处，

2007

年的美

豆市场经历了两个多月的充分调

整蓄势后， 走出一轮壮观的长牛

行情。 我们对今年美豆未来的长

牛行情判断没有发生改变， 但是

任何行情都不是一蹴而就的，美

豆要在

1400

美分的基础上大幅拓

展空间， 必须经历更为充足的蓄

势准备。

资金面限制期价反弹动能

资金的动向和态度一般

可以从侧面反映市场多空竞

争的格局以及市场氛围的强

弱。 近期除美豆粕之外的美

农产品期货总持仓一直维持

递减的态势， 市场氛围仍然

偏弱。 而从基金持仓来看，截

至

4

月

19

日， 基金在大豆、豆

油、豆粕、玉米、小麦的净多

持 仓 比 例 分 别 为

21.66%

、

21.86%

、

9.91%

、

27.8%

、

4.11%

左右，基金仍在大量减

持美豆、 美豆粕及小麦的净多持

仓，基金调仓仍在继续，这将会加

剧期价的调整风险。

国内稳定物价措施频出

近期中粮及益海两家油企的小

包装油涨价申请再次被发改委驳

回， 且发改委要求上述两家油企的

小包装油价格在未来两个月不得上

调，而作为补偿，国家将再次向上述

两家企业定向销售

35

万吨大豆和

45

万吨菜油。

无论是利率上调还是小包装

油限价都表明政府自去年以来开

始的多部门联合、多措共举的强势

调控仍在继续，油脂价格将会受到

压制。截至

4

月

27

日，国内棕榈油的

港口分销价与马来西亚棕榈油进

口成本之间的差额为

667.5

元

/

吨，

江苏四级豆油报价与阿根廷进口

毛豆油的价差为

537

元

/

吨，内外价

差变化不明显，油脂前期上涨所获

支撑遭到削弱。

■ 招商期货看市

商品价格重心将上移

□兴业期货 林玲

我国

3

月

CPI

同比上涨

5.4%

， 创出

32

个月以来新

高，突显当前国内通胀压力仍不断凝聚。 近期，不论是

人民币不断升值，还是加息、提准，我国采取的一系列

紧缩政策都显示了中央抑制通胀的决心很大。 但是，

紧缩政策要发挥完全作用非一日之功，在热钱涌入和

产业资本加速变现两方面来看，国内大宗商品价格重

心震荡走高已成趋势。

正如佛里德曼的货币主义所言， 通胀不过是一

种货币现象，透过现象我们必须认识到，今天我们正

经历的通货膨胀非同寻常， 而央行加息和人民币升

值一定程度上导致外部资金持续流入、 外生性货币

供应量不断增加的局面。

4

月初央行宣布上调存贷款

基准利率，

17

日又宣布上调存款准备金率，自去年以

来央行已加息四次，提准十次，但

3

月末，广义货币

(M2)

余额仍高达

75.81

万亿元，同比增长

16.6%

，环比

2

月末高

0.9

个百分点， 后期进一步收紧的压力和预期

丝毫没有减弱。

另一方面，国际市场的工业原材料和农产品价

格疯狂飙升加剧了成本推动型通胀，而紧缩政策加

速了产业资本向金融资本的转移。欧美国家的宽货

币政策使得今天全球软货币绑架大宗商品已是大

势所趋，日本地震和利比亚紧张局势等因素直接推

高了原油价格，增加了企业的采购成本，国外农产

品价格的飙升间接推高了国内食品价格，推动工资

上涨，增加了企业的人力成本，我国央行持续的加

息动作增加了企业的资金成本，因此在整体成本飙

升、外需疲软和人民币升值削弱了产品竞争力的市

场环境下，越来越多原先曾活跃在实体经济一线的

产业资本今天不得不变身成投向房地产、大宗商品

市场的金融资本。

显然，紧缩政策正在发挥作用，但却尚未改变当

前高通胀压力的局面。 根据笔者粗略计算，

2011

年初

以来上期所沪金指数、沪铜指数、沪胶指数的中值分

别为

300

，

72454

和

38006

，同比涨幅分别达到了

20.9%

、

26%

和

59.1%

，同一时期棉花、豆油和白糖指数也分别

上涨了

83.96%

、

34.56%

和

31.88%

。显然，国内商品整体

还处于底部缓慢抬升的运行态势中。

■ 品种扫描

橡胶 有望下行

随着产胶国陆续进入割胶期，在全球紧缩流动性

和日本汽车开工率下降引起的下游需求放缓以及美

国经济增长担忧的环境下，胶市中期依然偏空。 从盘

面来看，沪胶

1109

合约期价下破

32500

一线支撑，后市

有望进一步下行。 （程鑫）

港商所黄金期货

5

月开始交易

□本报记者 汤池

香港商品交易所（“港商所”）

4

月

27

日宣布已获香港证券及期货

事务监察委员会认可，成为自动化

交易服务（

ATS

）的供应商，并同时

获准于

5

月

18

日开始交易。 获自动

化交易服务（

ATS

）认可后，港商所

便可透过会员公司向市场参与者

提供电子平台以进行商品交易。

据介绍， 港商所推出的第一

个合约是

1

千克黄金期货合约，合

约以美元报价并在香港进行实物

交收。交易时段为香港时间早上

8:

00

时至晚上

11:00

时， 覆盖欧美商

品市场交易时段。 目前，港商所正

计划推出其他标准产品， 并会以

实物交割或现金结算， 其中包括

贵金属和工业金属、能源、农业以

及商品指数等。

交易评述

周三（

4

月

27

日），国内期货市场继续整体下跌，其中，郑州棉花、上海天

胶期货仍然跌幅居前。此外，小麦、早稻也破位下跌，创出近期新低，且后市

有望延续弱势。从现在情况来看，市场中步入下跌趋势的品种已经不少：棉

花、橡胶、

PTA

、锌、铅、小麦、早稻，甚至包括白糖和玉米，都不断创出新低，

可见商品市场已经显出疲态。 另外，

27

日股指期货盘中也出现幅度较大的

下跌，但尾盘收回部分失地。黄金的日线依旧显强。螺纹钢、油脂、豆类等品

种保持震荡整理，方向不明。 今日（

4

月

28

日）将重点关注白糖、豆粕、

PTA

和

棉花、天胶、股指期货的日内交易机会。 (旭东投资 以上图表及评述仅限参

考，不构成任何投资建议）

棉花 弱势调整

国内棉纱行情依旧疲弱， 棉花现价继续下跌，纺

织企业维持观望，实际成交清淡。

27

日郑棉

1109

合约

大幅下跌，期价跌破

27000

关口支撑进一步下挫，短线

维持弱势调整局面。 （李丹丹）

铜 逢高抛空

目前铜市受需求放缓主导，铜价在多次反弹之后

又重归跌势， 因此在操作上对铜价保持逢高抛空思

路，在铜价连续第二日收于每吨

70000

元一线之后，其

下跌空间有望重新打开。 （白亚洁）

强麦 小幅下跌

4

月

27

日郑州强麦

1109

合约收盘价

2780

元

/

吨，下

跌

1.21%

。从日

K

线上看，

27

日向上突破

2800

元

/

吨的测

试较为坚决，期价反弹至

2800

元

/

吨尝试做空。 操作上

暂时观望。 （李丹丹）

铅 小幅上扬

27

日沪铅小幅上涨，成交量较

26

日小幅放大。 现

货市场因价格上涨交投不畅， 上游厂家较为惜售，出

货意愿不高，报价比较坚挺。 技术上看，沪铅沿

5

日均

线下行，短期内将会继续向下。 （白亚洁）

油脂 延续弱势

4

月

27

日油脂期货延续弱势震荡。 在连续三个交

易日下行震荡后，

27

日主力空头持仓明显减持， 或将

抑制期价下行幅度。 基本面油脂难寻支撑，后续或将

延续整理震荡走势。 （李丹丹）

螺纹钢 高开低走

周三螺纹钢

1110

合约高开低走。 “限电”减产

预期及节前囤货行为对钢价起到支撑， 技术上，

4900

元

/

吨整数关口的技术阻力依然有效，不过当

前价格处于均线系统上方 ， 其支撑作用也很明

显。 （白亚洁）

■ 沙场点兵

帐户操作人 起始日 报告日 初始资金 累计净入金 报告日总资产 累计收益率 保监账户

００２２５３１８８８

圆融投资

２０１１－２－１６ ２０１１－４－２７ １

，

００６

，

８８６．２６ ０．００ １２８１６４１．４９ ２７．２９％

保监密码

１２３４５６

帐户操作人 起始日 报告日 初始资金 累计净入金 报告日总资产 累计收益率 保监账户

００２２５３１６９８

旭东投资

２０１１－２－１５ ２０１１－４－２７ １

，

５０５

，

０５０．６７ ０．００ １

，

１７０

，

９３２．１７ －２２．２０％

保监密码

１２３４５６

持仓品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程 ：

ｃｕ１１０７

卖出开仓

２

手

７０１１０

；

ＩＦ１１０５

卖出开仓

１

手

３２３３

；

Ｌ１１０９

卖开

７

手

１１７６０

；

ＳＲ１１０９

卖开

６

手

６８３６

；

ｙ１２０１

卖开

４

手

１０２６２

；

ｚｎ１１０７

卖开

４

手

１７３２５

。

ＩＦ１１０５

卖

１ ３

，

２３３．００ ３

，

２３０．２０ ８４０

Ｌ１１０９

卖

７ １１

，

７６０．００ １１

，

７４０．００ ７００

ｙ１２０１

卖

４ １０

，

２６２．００ １０

，

２２２．００ １

，

６００．００

ｃｕ１１０７

卖

２ ７０

，

１１０．００ ６９

，

５５０．００ ５

，

６００．００

ｒｂ１１１０

买

８ ４

，

９００．００ ４

，

８８５．００ －１

，

２００．００

ｒｕ１１０９

卖

５ ３３

，

５６０．００ ３２

，

１６０．００ ３５

，

０００．００

ｚｎ１１０７

卖

４ １７

，

３２５．００ １７

，

２４５．００ １

，

６００．００

ＳＲ１１０９

卖

６ ６

，

８３６．００ ６

，

８４５．００ －５４０

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程： 周三早盘

３２７９０

卖出

９

月天胶，

尾盘

３２１８５

买进止盈；

１１７８５

卖出

９

月塑料，

１１７２５

买进止盈；

３２４２

卖出

５

月股指， 尾盘

３２２６

买进止盈。 日内交易整体盈利。

ａｕ１１１２

卖

２ ３１３．３ ３１３．３６ －１２０

ｃｕ１１０６

卖

２ ７１

，

３７０．００ ６９

，

８６０．００ １５

，

１００．００

ｒｕ１１０９

卖

４ ３４

，

７００．００ ３２

，

１６０．００ ５０

，

８００．００

ＳＲ１１０９

卖

１０ ６

，

８１８．００ ６

，

８４５．００ －２

，

７００．００

ＴＡ１１０９

卖

１４ １０

，

１８４．００ １０

，

０９０．００ ６

，

５８０．００

国际大宗商品涨跌幅统计

品种

４

月

２６

日（收盘）

４

月

２７

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

白银

４５．０５ ４５．４６ ０．９１ ０．４１

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

黄金

１５０３．５ １５０７．２ ０．２５ ３．７

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

美元指数

７３．５２ ７３．７ ０．２４ ０．１８

―― ――

铝

２７３７．５ ２７４０ ０．０９ ２．５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原油

１１２．２１ １１２．２７ ０．０５ ０．０６

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

ＣＲＢ ３６６．５５ ３６６．１９ －０．１０ －０．３６

―― ――

豆油

５８．０５ ５７．８１ －０．４１ －０．２４

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

大豆

１３８２．６ １３７４．４ －０．５９ －８．２

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

玉米

７６６．２ ７６１ －０．６８ －５．２

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

小麦

８１１．２ ８０５ －０．７６ －６．２

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

镍

２６７００ ２６４７５ －０．８４ －２２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原糖

２４．９４ ２４．７ －０．９６ －０．２４

美分

／

磅

ＩＣＥ

锡

３２７２５ ３２４００ －０．９９ －３２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

铅

２５６５．２５ ２５３５．５ －１．１６ －２９．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

铜

９５５５ ９４１４ －１．４８ －１４１

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２２９０ ２２５１ －１．７０ －３９

美元

／

吨

ＬＭＥ

橡胶

４０４．４ ３９１．９ －３．０９ －１２．５

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

棉花

１８１．８４ １７５．３９ －３．５５ －６．４５

美分

／

磅

ＩＣＥ

注：以上均为连续合约；数据来源：世华财讯；品种取值截至北京时间

４

月

２７

日

１８

：

００

。

上海黄金交易所交易行情（

４

月

２７

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

Ａｕ９９９９ ３１５．７ －０．３７ －０．１２ ３１７．５ ３１７．５ ３１４．２８

Ａｕ９９９５ ３１５．８ －０．０１ －０ ３１５．５ ３１６．６１ ３１４．５

Ａｕ１００ｇ ３１６．６ ０．０６ ０．０２ ３１６ ３１７．４９ ３１４．５

ＡｕＴＤ ３１５．５ －０．２９ －０．０９ ３１５．７５ ３１６．５ ３１４．１

Ｐｔ９９９５ ３９５ １．４１ ０．３６ ３９４ ３９５．７５ ３９４

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

９８１０ －９０ －０．９１ ９９５０ ９９６９ ９６５２

注：取值截至北京时间

２７

日

１８

：

００

银河期货提供
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4
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日的投资单位价格

,

下一公告日为

2011

年

4
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日。信诚

人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇节假日则顺延。 详情请查询信诚人寿全
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(2011-75)

仅反映投资账户截止

2011

年

4

月

26

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2011

年

4

月

29

日。信诚

人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇节假日则顺延。 详情请查询信诚人寿全
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4008-838-838
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� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

13.85308

16.09891

27.94764

11.12815

10.02941

11.83487

10.85449

9.77539

9.59500

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]


