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■ 品种扫描

“跷跷板” 效应弱化 商品与美元同跌

□东证期货研究所 林慧

进入四月份后， 尽管美元指数

一路走低，反观大宗商品，我们发现

多数品种却未现上涨， 仅黄金和原

油维持强势。 之所以会出现美元和

多数大宗商品同跌的局面， 关键在

于两方面原因：

首先， 中国政府持续实行的紧

缩性货币政策对全球产生较大心理

影响， 投资者担忧需求会减少成为

影响近期大宗商品下跌的主因。 自

去年底以来， 中国政府已经数次加

息及提高存款准备金率， 近期又有

五一节后可能年内第三次加息的传

言。 而为了对抗通货膨胀，人民币持

续升值， 近期市场更是有传言人民

币很可能在五一节后一次性升值到

位的说法， 导致国内股市和商品期

货市场纷纷大幅下挫， 并拖累了国

际市场的表现。 尽管传言并不一定

为真，但从一个侧面反映出，投资者

对于中国政府对抗通胀的决心还是

很顾忌的。 大家纷纷担心市场资金

可能进一步收紧， 且可能会影响到

企业需求。

对于全球市场而言， 至今能够

持续推高大宗商品价格的最主要因

素，依然是来自于中国的需求。原先

人们曾经担忧美国持续不加息，很

可能会导致中国政府在推出加息政

策时有所顾忌， 担心热钱进一步流

入的问题，而从目前的情况来看，由

于加强了资本管制， 国内加息后并

没有引发太多热钱方面的问题，却

对国内大宗商品价格下跌带来明显

影响。 国内期货市场价格也是先于

外盘走弱， 令市场很长时间处于外

强内弱的格局中。近期，外强内弱的

局面虽然因为外盘的走弱而有所改

变，但内盘并没有出现明显的强势，

套利盘力量的缩减令当前的内外盘

市场走势同弱。因此，在中国政府没

有改变态度前， 大宗商品价格若想

恢复强势，似乎有较大难度。

其次， 美元指数近期虽持续走

弱，但随着历史低点的临近，投资者

对于美元指数可能出现的大幅度反

弹心存担忧， 一定程度上削弱了其

走低对商品的刺激作用。实证表明，

美元和商品并非总是负相关作用，

尤其在其相对的高点和低点时，投

资者往往会提前预期美元是否会反

向变动。当前的情况，似乎正好是这

样一种状态， 因美元在

70

上方一旦

企稳， 很可能是配合了美国的货币

政策，对市场的影响不言而喻。美国

一旦暂停宽松货币政策， 或者选择

加息， 都将对大宗商品带来负面影

响，并导致多数品种下跌。在这种预

期作用下， 加上前面所提到的中国

需求有可能减弱的双重影响， 近期

多数大宗商品价格走势和美元保持

一致，也就不足为奇。

需要指出的是， 目前也有不少

投资者预期美国很可能出台

QE3

，一

旦

QE3

出台，则美元指数跌破

70

的概

率就会非常大。 我们认为，后市不排

除这种可能性出现， 不过最早也要

等到

6

月底

QE2

结束后再说。 在此之

前， 市场还有很长一段时间可以反

复， 正好给前期涨幅较大的商品市

场一段很好的调整时间。 综合各方

面情况来看， 我们认为近期多数大

宗商品价格和美元同跌并非偶然，

而是当前市场环境造成的。 我们预

计，尽管短线走势可能出现反复，但

从中期角度来看， 大宗商品仍有下

跌空间。

■ 通胀市道话金银系列之四

1500

美元并非上方支撑位

国际权威机构看多长期金价

□本报记者 高健

上周二，当纽约商交所

6

月交割

的黄金期货价格首次突破每盎司

1500

美元大关时， 在黄金期货市场

分析领域拥有权威地位的南非标准

银行曾预计， 每盎司

1507

美元和每

盎司

1509

美元将成国际金价短期阻

力位。然而就在一周之后的

27

日，纽

约市场黄金期价却已在盘后交易阶

段来到了每盎司

1530

美元以上。

种种迹象表明， 每盎司

1500

美

元并非国际金价过去

17

个月里寻

找的“上方支撑位”；而各权威机构

从每盎司

1571

美元到每盎司

5000

美元不等的上限预期，以及与金价

负相关的美元指数的持续低迷，则

预示着国际金价很可能将在年内

“摸高”不止。

担忧美元 “疯” 购黄金

27

日， 美联储的利率决定毫无

疑问是市场关注的焦点。 在美联储

的新闻发布会后， 美元指数跌破

73

至三年低位； 而以美元计价的国际

金价也因此上行至每盎司

1517.10

美元的新高收盘价， 后市更是突破

每盎司

1530

美元水平线。

对此，美国媒体表示，金价飙升

背后是市场对美元持续下滑走势的

担忧， 因此，“只要美联储继续将其

基准利率表保持在

0

至

0.25%

的历史

低位， 投资者就会毫不犹豫地继续

买入黄金”。瑞信集团驻苏黎世大宗

商品分析师托比亚斯·梅拉特也指

出， 国际金价仍处上行通道，“未来

几个月内， 针对黄金现货及期货的

投资需求还将大幅提高”。

上述判断得到了基本面数据的

有力支持：一方面，全球第二大黄金

生产国南非今年

2

月的产金量同比

下降

2.3%

；而另一方面，本月中旬公

布的调查报告显示， 全球

39

家主要

经济体央行中的

74%

在今年提高了

其黄金配置水平。

国际权威机构看多长期金价

事实上， 早在美联储和标普评

级部门“伤害”美元信誉之前，权威

机构就已预见到国际金价的中期上

行走势。 美林证券首席全球投资策

略师约瑟夫·金德表示，目前推动金

价上涨的因素在可预见的未来都不

会改变。

对于国际金价过去

17

个月里苦

寻的“上方支撑位”，标普首席投资

策略师萨姆·斯托瓦尔认为其将突

破每盎司

1800

美元，并“很可能到达

每盎司

2000

美元”。 而

CNBC

评论员

扎克·坎贝尔更是宣称，两年内金价

达每盎司

5000

美元“不是问题”。 此

外，德意志银行报告预测称，金价将

在

2011

年内达每盎司

1571

美元，

2012

年达

2000

美元； 而全球知名贵

金属咨询公司

GFMS

最新公布的

2011

年黄金报告显示， 年底前金价

将达到每盎司

1600

美元。

不过， 标准银行

27

日表态称，

短期内看到黄金下滑也不会令人

惊讶。 该行认为，尽管美国实际利

率超低、 联邦政府借贷高涨等核

心因素都将助推金价中期上扬 ，

但“从根本上来看，金价将会首先

看到一次回调， 才能进行下一步

走高”。 根据标准银行最新贵金属

日报， 国际金价的短期阻力位分

别位于每盎司

1516

美元和每盎司

1525

美元。

商品短期延续空头趋势

□南华期货 金曙光

金银价格的上涨对商品走势

的影响并没有想象中的那么大，商

品价格将更多地沿着自己的趋势

运行，在接下来的一段时期内延续

空头趋势。

金价走势具独立性

黄金往往表现出自己阶段性

的独立性，黄金调整势的开启往往

在于市场恐慌性氛围的缓和及经

济复苏引发的商品最初的恢复性

上涨等因素导致的结果。 另外在

商品市场或者股票市场的担忧情

绪一旦向恐慌性演变的时候，黄金

的表现也是非常抢眼，这是黄金独

特的避险属性所决定的。 基于这

种独立性，我们预期商品下挫对黄

金价格的上涨趋势并不构成威胁，

黄金价格对短期商品的影响也并

不重要，市场仍然会沿着自己的思

维运行。

但为中期联系依然存在，从历

史上看，一波黄金大牛市的结束往

往会伴随着一个顶部形态的出现，

而这个形态的高低点与商品形态

的高低点有一些节奏上的联系。 基

于金价的这种先导作用，我们预期

金价持续上涨将为调整后的商品

市场蓄势一波反弹。

金银走势将分化

品种之间的分化将不可避免，

黄金由于能否避免第二轮通胀的

风险依然是极不确定，加上影响全

球货币长期贬值的因素丝毫没有

减缓，我们预期经过短期调整之后

的黄金价格仍然会继续冲击历史

高点，而白银由于创出历史性的泡

沫高点，加上其急涨急跌的投机特

性，我们预期未来主要以构筑头部

形态为主，建议投资者要开始关注

其顶部风险。

另外受到通胀预期及中东北

非动荡等因素刺激背景下，黄金与

原油的比价又降低至近年来的低

位。 我们预期在二次通胀风险还没

有解除之前，这种比价关系仍将延

续下去。

双重因素决定商品走势

未来的商品走势将主要受到

两方面的影响： 一个是季节性因

素， 一个是政策缓冲期是否会延

续。 以天胶为例，季节性供给的迅

速增长将会对冲轮胎开工率的恢

复性增长。 另外还会受到内外背离

的阶段性影响。

从日本的情况看，日本地震导

致的汽车零部件生产难以在短期

内恢复到先前水平将对短期日本

汽车产量造成明显冲击，

3

月份的

汽车产销数据已经出现明显的下

滑，目前来看，日本供应链恢复的

时间依然是极不确定。 我们预期

4

月份的数据依然会延续这种格局。

从中国的情况看，三月份汽车

产销数据没能延续下跌趋势，主要

受到降价促销和日本地震的影响。

我们预期在目前的氛围下，现货面

的缓和及周边氛围的不确定依然

为政策缓冲器的延续创造条件。 我

们预期

4

月份的汽车和轮胎数据会

超出市场预期。 我们预期这将为

5

月份的反季节性行情创造条件。

因此， 金银价格上涨对商品的

影响并不大。短期而言，商品将延续

空头趋势，继续以橡胶为例，我们预

期经过一波停割期的下跌之后，节

后沪胶有望率先出现一波反季节性

行情，并引领商品出现一波反弹。 但

是，经过这一反弹之后，天胶价格仍

将延续一季度的空头思维。

■ 第一线

期市里的“现货人”

□宝城期货 程小勇

钟总最近“比较烦”。 这不，看到

28

日的电脑屏幕

一片绿油油，仅有偶尔几个红点跳跃，他的表情一片

阴沉。 上午好不容易看到铜价反弹了五、六百点，但午

后急跌让仅有的一点暖意消失殆尽，期价重新回到了

那脆弱的心理防线

7

万元附近。 望着

28

日收出的长上

影线，这位老兄愁眉不展。

钟总在上海经营一家大型铜贸易公司，也参与了

期货市场操作，去年赚了个盆满钵满，经常在电话中

笑声不断。 不过近期他却明显沉默了许多，上周五电

话约我聚聚。

在酒楼一见面， 这位哥们就抱怨道：“最近对铜

的操作老不顺啊，年前大家都看好铜，现在

4

月份都要

过了， 铜价还是不见起色。 我在

3

月份就开始大量买

进，结果呢，被套牢了，本想等反弹了再平掉一些，但

是到了上月底反弹；我认为调整该结束了，舍不得出

来，结果铜价在

4

月份又开始跌了，后悔得很。 ”

“不要急，现在先把心态调整好，不然后面操作也

不会很顺，没有冷静的头脑和平稳的心态是怎么都操

作不好的”。 虽然自己也时常困惑于行情的波动，但没

办法，眼下得先安慰好朋友。

他接着诉苦：“你不知道，我还囤了部分现货铜，

如今两个市场都在赔钱啊，现在都不知道该怎么操作

了。 你说，往年铜价

3

月份开始就会出现一波上涨行情

的，今年是怎么回事啊？ ”

碰到这么惨的哥们， 我只能硬着头皮上来分析：

“钟总，参考历史情况是惯用的思路，但是今年不同于

往年啊，历史不会简单重演的。 ”我特别提醒他要看到

银行贷款的难度正在成倍增加，这导致市场资金面紧

张。“资金紧会导致什么后果？就是很多铜管厂等一些

企业手头的现金流不够，无法大量采购铜。 ”

钟总点点头说：“也是。 我们现在也资金紧张，不

愿意从国外拉铜进来。 一是比价不利，赚不到钱啊；二

是前段时间政府进口铜的结汇条款修改了，搞得现在

要弄到银行开的铜进口信用证都比较困难，还要给银

行多交钱，成本高了很多。 ”

的确，铜市现货行情确实难让人乐观。 和往年不

一样，影响铜价的金融属性和外围市场都不利好。 现

在政府又调存款准备金率又加息的，还有国外发生的

这么多事，对铜的市场需求明显不利。 就个人而言，我

估计在接下来一两个月里铜价还会呈现震荡格局。

几杯酒下肚让我谈兴更浓：“短线铜价虽然偏弱，

但长线我们还要把握两个大的上涨机会，一是美国一

旦出现通胀，全球的通胀环境将会恶化，那时候铜价

不起来都难；再就是日本灾后重建的真正开始，一旦

日本大量进口生产资料比如水、 钢材或者铜材之类

的，那么铜价将有一波炒作。 所以呢，对铜价不必过分

悲观，关键是要把握好短中长期的操作节奏。 ”

当然，对于期货市场的现货商来说，更为合理的

选择还是套期保值，这就要求他们在期现两个市场做

出反向操作来对冲风险。 由此看来，没有踏好行情的

节点固然是钟总的伤心处， 同时在两个市场做多，赌

性投机心理的萌发才是问题的根源。

油脂 底部获撑

28

日油脂期货在前期底部区域获得支撑。 目前来

看，短期较难形成大幅下跌走势，后市箱体震荡的可

能性较大。 操作上，建议保持中短思路，每吨盈利空间

可以控制在

200-400

元左右。 （白亚洁）

橡胶 反弹走高

沪胶

28

日反弹走高。 美元走低让商品压力减轻，

但股市继续下挫给整个金融市场带来利空氛围，建议

空单持有，但不必加大仓位，等待有效突破前期低点

后追空。 （李丹丹）

塑料 高开高走

大连塑料期货

28

日高开收涨。 整体而言， 主力

1109

合约走势相对较强，有望冲击

12000

点关口。 从日

K

线图上看，塑料震荡区间逐步收窄，短期内持仓价值

已不大，日内波段交易为佳。 （程鑫）

燃油 震荡盘整

燃油

28

日继续围绕

4950

元附近震荡盘整。 消息面

上，新兴市场的需求将对油价起到支撑作用，尤其是

中国，目前已有部分城市如上海和浙江等地提前出现

了电荒，这或许预示着油荒的到来，燃料油期价由此

获得支撑。 （李丹丹）

玉米 震荡收跌

大连玉米

28

日震荡收低。 受制于国家调控，玉米

交易重心逐渐下移，从时间周期看，玉米将持续震荡

调整行情。 操作上建议，若非极端情况前期多单持有，

跌破

2400

元止损。 （白亚洁）

PVC

增仓上行

大连

PVC

期货

28

日增仓上行。 美元偏弱对商品形

成支撑，此外电石价格重心继续上移，期价成本支撑

力度增强，但下游仍在消耗库存，国内地产调控及流

动性收紧令市场对于

PVC

需求前景担忧。 预计短期

PVC

将维持震荡反弹。 （程鑫）

焦炭 区间整理

4

月

28

日焦炭

1109

合约整体在

2325-2350

元

/

吨区间

整理。近几日焦炭资金流出明显，市场参与热情降低，后

期焦炭走势应关注资金流入情况。 建议

2300-2355

区间

操作，注意

2300

点处的支撑力度。（程鑫）

交易评述

周四（

4

月

28

日），国内商品期货市场大多品种反弹，其中，上期所黄金

期货创出新高，大商所聚氯乙烯（

PVC

）也突破长期整理平台而放量突破，

创出近期新高。 此外，郑商所棉花、白糖以及

PTA

期货等出现反弹，但幅度

不大。郑州小麦、早籼稻以及大连玉米期货等几个品种则继续下跌，并创出

近期新低。 此外，

28

日中金所股指期货继续下跌，且跌幅有所加大。 今日（

4

月

29

日）将关注焦炭、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）

■ 沙场点兵

持仓品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏 交易过程：

ＣＦ１１０９

买入开仓

３

手

２６７３０

、卖出

平仓

３

手

２６３３５

；

ｃｕ１１０７

买入平仓

２

手

７０４４０

；

ＩＦ１１０５

买入平仓

１

手

３２３７．８０

；

Ｌ１１０９

买入开

仓

７

手

１１９０５

、买出平仓

７

手

１１８２５

、买入平仓

７

手

１１８２５

；

ｒｂ１１１０

买入开仓

８

手

４９２２

、 卖出平

仓

８

手

４９１１

；

ｒｕ１１０９

买入平仓

５

手

３２９２５

；

ＳＲ１１０９

买入开仓

６

手

６９１５

、 买入平仓

６

手

６９２６

、卖出平仓

６

手

６８９８

；

ｙ１２０１

卖出开仓

４

手

１０２８０

、买入平仓

８

手

１０３３１

；

ｚｎ１１０７

买入开仓

４

手

１７５４５

、卖出平仓

４

手

１７３７５

、买入平仓

４

手

１７５１５

。

ｒｂ１１１０

买

８ ４

，

９００．０0 ４

，

９０６．００ ４８０

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 ２０１１－４－２８ １

，

００６

，

８８６．２６ ０．００ １

，

２１８

，

２５３．７７ ２０．９９％

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 ２０１１－４－２８ １

，

５０５

，

０５０．６７ ０．００ １

，

１２９

，

９６０．３３ －２４．９２％

保监密码

１２３４５６

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏 交易过程： 周四早盘

６９５９

买入白糖，

６９１５

卖出止损；

２６６３０

买进

９

月棉花，

２６２０５

卖出

止损 ；

１０２２６

买进

ｐｔａ

，

１０１９６

卖出止损 ；

１７５７０

买进

７

月锌，

１７３８０

卖出止损。

３２４６

卖

出股指，

３２３６

买进止盈；

３２１０

卖出，

３１９５

买

进止盈。 日内交易整体持平。

ａｕ１１１２

买

２ ３１８．３１ ３１８．１ －４２０

ｃｕ１１０６

卖

２ ７１

，

３７０．００ ７０

，

３３０．００ １０

，

４００．００

ｒｕ１１０９

卖

４ ３４

，

７００．００ ３２

，

７３０．００ ３９

，

４００．００

ＳＲ１１０９

卖

１０ ６

，

８１８．００ ６

，

９２５．００ －１０

，

７００．００

2011年以来CRB指数与美元指数多次出现同向下跌的情况

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

国内大宗商品涨跌幅统计

品种

４

月

２７

日（收盘价）

４

月

２８

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

菜籽油

１０２３２ １１０３２４ ９７８．２３ １０００９２

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＶＣ ８４３０ ８６４５ ２．５５ ２１５

元

／

吨

ＤＣＥ

天然橡胶

３２１６０ ３２７３０ １．７７ ５７０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棕榈油

９１４２ ９２９４ １．６６ １５２

元

／

吨

ＤＣＥ

黄金

３１３．３６ ３１８．１ １．５１ ４．７４

元

／

克

ＳＨＦＥ

ＰＴＡ １００９０ １０２４２ １．５１ １５２

元

／

吨

ＣＺＣＥ

锌

１７２４５ １７４８０ １．３６ ２３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

豆油

１０２２２ １０３５６ １．３１ １３４

元

／

吨

ＤＣＥ

白糖

６８４５ ６９２５ １．１７ ８０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铅

１７５５０ １７７５５ １．１７ ２０５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＬＬＤＰＥ １１７４０ １１８７０ １．１１ １３０

元

／

吨

ＤＣＥ

豆粕

３３６０ ３３８９ ０．８６ ２９

元

／

吨

ＤＣＥ

焦炭

２３２０ ２３３７ ０．７３ １７

元

／

吨

ＤＣＥ

铜

６９５５０ ７００５０ ０．７２ ５００

元

／

吨

ＳＨＦＥ

燃料油

４９２０ ４９５５ ０．７１ ３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

大豆

４５１６ ４５４４ ０．６２ ２８

元

／

吨

ＤＣＥ

螺纹钢

４８８５ ４９０６ ０．４３ ２１

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铝

１６８１０ １６８４５ ０．２１ ３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

玉米

２３６６ ２３６４ －０．０８ －２

元

／

吨

ＤＣＥ

线材

４９０２ ４８９７ －０．１０ －５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

强麦

２７８０ ２７６４ －０．５８ －１６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棉花

２６５９５ ２６４２０ －０．６６ －１７５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

早籼稻

２４９１ ２４７１ －０．８０ －２０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

国际大宗商品涨跌幅统计

品种

４

月

２７

日（收盘）

４

月

２８

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

白银

４５．９６ ４７．９４ ４．３１ １．９８

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

橡胶

３９２ ３９８．１ １．５６ ６．１

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

铝

２７４０．５ ２７７１ １．１１ ３０．５

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２２４５ ２２６８ １．０２ ２３

美元

／

吨

ＬＭＥ

大豆

１３７８ １３９２ １．０２ １４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

玉米

７５２．２ ７５９．６ ０．９８ ７．４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

小麦

７７７ ７８４．２ ０．９３ ７．２

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

黄金

１５１７．１ １５３０．８ ０．９０ １３．７

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

豆油

５７．８６ ５８．３１ ０．７８ ０．４５

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

锡

３２０００ ３２２００ ０．６３ ２００

美元

／

吨

ＬＭＥ

铜

９３８５ ９４２２．２５ ０．４０ ３７．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

镍

２６７６０ ２６８３９ ０．３０ ７９

美元

／

吨

ＬＭＥ

原油

１１２．７６ １１２．９２ ０．１４ ０．１６

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

ＣＲＢ ３６６．１９ ３６５．８２ －０．１０ －０．３７

―― ――

铅

２５２６．２５ ２５２０．２５ －０．２４ －６

美元

／

吨

ＬＭＥ

美元指数

７３．３１ ７３．０４ －０．３７ －０．２７

―― ――

原糖

２４．５５ ２４．４３ －０．４９ －０．１２

美分

／

磅

ＩＣＥ

棉花

１７４．８９ １６９．７５ －２．９４ －５．１４

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

２８

日

１８

：

００

。


