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利空云集 商品市场跌势不止

□宏源期货 刘健

上周国内外期货品种跌多涨

少，走势乏力。 截至周末，除白糖、橡

胶、铜周线收阳外，其它品种周线均

收阴。从中长线技术形态上看，

PTA

、

棉花、股指尤显弱势。

国际方面，希腊债务暂无实质性解

决方案影响投资者对欧元的信心，上周

三美元指数暴涨

1.36%

， 同时布伦特原

油

8

月合约亦下跌

5.3%

。此外，美国经济

数据的不佳和原油需求下降进一步加

速了国际原油跌势。 最新数据显示，美

国

5

月消费者物价指数年率上升

3.6%

，

创下

2008

年

10

月以来新高，这加深了投

资者对下半年美联储加息的担忧。 同

时，美国能源资料协会

(EIA)

还暗示原油

和油品需求减少，过去四周的平均需求

较上年同期减少

3.2%

，炼厂产能利用率

从上周的

87.2%

下滑至

86.1%

。

国内方面，

6

月

14

日央行宣布再

提高商业银行存准率

5

个百分点，进

一步加剧了货币市场资金面的紧张

程度， 同时银行间货币市场利率直

线飙升。 此外，

6

月

16

日，

3

月期央票

发行利率上行

8

个基点至

2.9985%

，

结束了连续

9

周持平的局面，这使市

场加息的忧虑进一步加重。

钢材步入调整通道

首先，需求转弱，建筑钢材库存

小幅盘整。 上周国内钢材市场库存

继续下降，但降幅减小，螺纹钢市场

库存小幅盘整。 主要受现期市场持

续小跌以及南方连续阴雨天气影

响。 考虑到近期市场资金趋紧、高温

多雨， 以及需求的转弱导致后期库

存继续增加的概率较大， 预计本周

现货市场仍将面临一定程度的回

调，但整体幅度有限；其次，矿石价

格稳中有升，内矿成交好转。 上周国

内铁矿石市场价格小幅回升。 虽然

各大钢厂下调

7

月份钢材出厂价格，

螺纹钢期货方面也出现明显回落，

但国内铁矿石市场却反其道行之，

成交出现好转。

沪胶震荡反复

总体来看，希腊主权债务危机恶

化、美元指数大涨、纽约原油期货周

跌

6.46%

奔向

90

美元

/

桶，而我国通胀

调控力度不减，市场加息忧虑进一步

加重，宏观面难言乐观。基本面方面，

天胶步入生产旺季，

5

月车市再现负

增长， 下游轮胎企业面临去库存压

力。短期宏观面为沪胶价格走势的主

导因素，震荡反复仍是主旋律，建议

关注本周美联储会议、希腊援助计划

的最新进展，短线操作为宜。

连塑以盘整为主

首先， 现货市场小幅上调 。

LLDPE

市场报价整体成盘整态势，随

期货价格小幅调整。 据悉，石化生产

企业

PE

整体库存处于偏高水平在

20

万吨左右， 而下游农膜处于消费淡

季，包装膜表现一般，需求偏弱。 下

游厂商集体采购农膜最早也要到

7

月，而目前生产商成本支撑犹在，故

上周

LLDPE

依旧以震荡行情为主；其

次，东北亚乙烯持续下滑。 上周亚洲

乙烯市场因过高的供应量以及对上

游能源的看跌情绪导致收盘价达到

七个月以来低点。 东北亚到岸价乙

烯周均价

1096

美元

/

吨（

-55

）。

CFR

东

北亚乙烯价格收于

1096

美元

/

吨，较

前周五跌

55

美元

/

吨。

美棉区干旱升级

首先，美棉区干旱升级。 近日美

国大部分产棉区的旱情再次升级，

旱情级别为严重或极严重地区的比

例总和已增至

16.42%

，创下过去

8

年

以来同期最高比例；其次，“需求”才

是王道。 当前国际国内棉花市场有

几大矛盾。 美国方面：一方面“干旱”

使人忧，另一方面“出口需求疲弱”

让人愁。 而在国内：一方面是“补库

需求”等潜在利多，另一方面“需求”

因资金等因素限制而无法兑现。

品种

２０１１

年

６

月

１０

日（收盘价）

２０１１

年

６

月

１７

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

大豆

４４５９ ４４０７ －１．１７ －５２

元

／

吨

ＤＣＥ

玉米

２４１３ ２３６６ －１．９５ －４７

元

／

吨

ＤＣＥ

豆粕

３３５８ ３３１２ －１．３７ －４６

元

／

吨

ＤＣＥ

豆油

１０２８６ １０１６８ －１．１５ －１１８

元

／

吨

ＤＣＥ

棕榈油

９１８０ ９０４６ －１．４６ －１３４

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＶＣ ８０３５ ８０３５ ０．００ ０

元

／

吨

ＤＣＥ

焦炭

２３１１ ２３０７ －０．１７ －４

元

／

吨

ＤＣＥ

ＬＬＤＰＥ １０５９５ １０６１０ ０．１４ １５

元

／

吨

ＤＣＥ

强麦

２８５０ ２８０４ －１．６１ －４６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棉花

２５９７５ ２３７１５ －８．７０ －２２６０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

白糖

６８５９ ６７３０ －１．８８ －１２９

元

／

吨

ＣＺＣＥ

菜籽油

１０６０６ １０４８２ －１．１７ －１２４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

早籼稻

２５１４ ２４８９ －０．９９ －２５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＴＡ ９４６２ ９３５６ －１．１２ －１０６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

燃料油

５０４２ ４９８３ －１．１７ －５９

元

／

吨

ＳＨＦＥ

天然橡胶

３３０４５ ３３４０５ １．０９ ３６０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

黄金

３２０．５６ ３１７．６６ －０．９０ －２．９

元

／

克

ＳＨＦＥ

铜

６７５９０ ６８３３０ １．０９ ７４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铝

１７１３５ １６９３５ －１．１７ －２００

元

／

吨

ＳＨＦＥ

锌

１７５４０ １７１２５ －２．３７ －４１５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铅

１７０７０ １６６２０ －２．６４ －４５０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

螺纹钢

４８５３ ４７３１ －２．５１ －１２２

元

／

吨

ＳＨＦＥ

线材

４７５６ ４７５６ ０．００ ０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

上周国际大宗商品涨跌统计

品种

２０１１

年

６

月

１１

日（收盘）

２０１１

年

６

月

１８

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

大豆

１３８３ １３３１．２ －３．７５ －５１．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

玉米

７８５．６ ７０２ －１０．６４ －８３．６

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

小麦

７６０．２ ６７１．４ －１１．６８ －８８．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

豆油

５６．７ ５５．９ －１．４１ －０．８

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

棉花

１５０ １４５．０５ －３．３０ －４．９５

美分

／

磅

ＩＣＥ

原糖

２５．６４ ２６．３５ ２．７７ ０．７１

美分

／

磅

ＩＣＥ

原油

９８．９２ ９２．９１ －６．０８ －６．０１

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

橡胶

３９２．８ ３８７．６ －１．３２ －５．２

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

铜

８９４０ ９０７５ １．５１ １３５

美元

／

吨

ＬＭＥ

铝

２６１６ ２５３１ －３．２５ －８５

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２２５５．２５ ２１９２ －２．８０ －６３．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

镍

２２７００ ２１６１８ －４．７７ －１０８２

美元

／

吨

ＬＭＥ

锡

２５４５０ ２５０００ －１．７７ －４５０

美元

／

吨

ＬＭＥ

铅

２５３８ ２４３８ －３．９４ －１００

美元

／

吨

ＬＭＥ

黄金

１５３２ １５４０．２ ０．５４ ８．２

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

白银

３６．２ ３５．９ －０．８３ －０．３

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

美元指数

７４．８３ ７５．０２ ０．２５ ０．１９

―― ――

ＣＲＢ ３４８．０４ ３３５．４８ －３．６１ －１２．５６

―― ――

LLDPE

震荡中寻求升势

□光大期货研究所 高华

目前

LLDPE

期价在成本支撑下走势较稳，价格内

外倒挂令进口持续下滑， 供应过剩格局正在缓和，未

来几个月是传统的农膜生产旺季，预计

LLDPE

消费好

转将推动价格逐步回升。

成本支撑下跌空间有限

5

月中下旬以来， 国内

LLDPE

期货价格在

10360-

10870

元

／

吨的区间内交投， 现货价格围绕

10300

元

／

吨

波动，期货与现货两个市场的表现均较为稳定，成本

对价格的支撑作用非常明显。

原油位于

LLDPE

产业链的顶端， 从原油生产出

LLDPE

大约需要一个月左右的时间，

LLDPE

价格与原

油走势的关联性较强，国际原油价格维持高位运行给

国内

LLDPE

带来了较强的成本支撑。 从

LLDPE

指数与

NYMEX

近月原油的比价来看，

4

月份之后一直维持在

106

附近的极低水准，上周出现明显回升迹象，上周三

原油价格急挫之后比价已经升至

114

， 为三月下旬以

来的最高水平。 尽管近期比价有所回升，但距离

120-

180

的正常区间仍有较大的差距，

LLDPE

相对原油价

格被严重低估。

进口下降改变国内供求格局

尽管近几年国内

LLDPE

产能快速扩张、产量稳步

增长，但

LLDPE

消费仍然有

40%

左右需要依赖于进口，

进口量是影响国内供求格局的关键因素。 今年以来，

国内

LLDPE

价格与国际价格长期倒挂， 进口

LLDPE

的

利润极低，甚至处于亏损状态。

3

月份通常是国内

LLDPE

进口的高峰期，今年

3

月

份我国进口

LLDPE

总量为

23.49

万吨， 进口总金额为

3.44

亿美元，进口均价为

1464.37

美元

／

吨，进口量比去

年同期下降了

14.07%

，因国内外价格倒挂，

4

月份国内

进口量下降至

18.3

万吨，进口均价上升至

1491.59

美元

／

吨，不仅环比下降明显，同比降幅也达到了

11.36%

。

5

月份的进口数据将于近期公布，在内外价格倒挂的情

况下，预计进口量下降的概率极大。 进入

6

月份之后，

国际市场

LLDPE

价格开始明显的下滑，这是国内进口

量下降的必然结果。 近一个月以来国内

LLDPE

价格止

跌趋稳，而国际市场价格持续下滑，内外价差已经有

所缩小，不过目前进口仍然处于亏损状态，预计本月

进口量仍将维持在偏低水准，短期内进口货源不会对

国内市场形成冲击。

因进口量连续几个月维持在低位，国内市场供

应过剩的局面正在逐渐改善。 目前，国内部分进口

贸易商库存水平仍然偏高， 但并不急于低价出货，

进口量持续下降对市场的影响已经有所体现。近期

国际市场

LLDPE

价格下跌快于国内市场，价格内外

倒挂的局面已经有所改善，进口

LLDPE

的利润将逐

步转正， 预计

7

月份进口利润恢复之后进口量将会

明显回升。

消费旺季来临需求将好转

包装膜和农膜占国内

LLDPE

消费的

80%

左右，其

中包装膜的应用范围非常广泛，消费量与宏观经济状

况密切相关，而农膜消费则因农业生产的季节性而呈

现出明显的季节性变化规律，这两个领域的消费情况

共同影响着

LLDPE

的需求。

国内货币政策持续收紧已经导致产业链下游加

工企业订单明显下滑，企业流动资金紧张，采购模式

基本上是按订单采购，库存水平普遍不高；贸易商因

为看空后市而不愿意囤货， 库存水平处于偏低水准；

生产企业也因为生产利润下滑甚至出现亏损而降低

了开工率。 目前，整个

LLDPE

产业链的社会库存有所

降低，一旦后期通胀压力下降、政策调控出现松动，市

场心态改善将使需求迅速释放出来。

5

月份我国农用

薄膜的产量为

10.91

万吨， 低于

4

月份的

11.5

万吨，

7

到

10

月份是传统的农膜生产旺季，需求的季节性上升将

推动

LLDPE

价格回升。

■ 广发期货看市

豆油不宜过分看空

□广发期货 李盼

由于国内外利空不断、供

需报告短期偏空和天气升水

削弱，豆类利空影响较大。 但

由于新年度植物油供需仍旧

偏紧、菜籽油暂停抛售和补库

需求等在中长期内带来支撑，

预计豆油期价将维持震荡格

局，

1201

合约主要运行区间为

9900-10400

元

/

吨，操作上以震

荡思路为主，切勿追涨杀跌。

国内外利空消息不断

首先， 美联储公布的最新

一波购债计划显示第二轮量化

宽松政策将于

6

月

30

日如期结

束， 但最近美国公布的数据显

示经济前景仍显不稳， 美国通

胀压力在不断上升， 未来美联

储政策的不确定将成为市场关

注焦点；另一方面，市场对希腊

发生债务违约的担忧进一步加

剧， 但欧盟主导的对希腊救助

方案一直悬而不决， 市场风险

情绪使得商品市场承压。

国内市场上，中国国家统

计局公布的

5

月居民消费者价

格指数再创新高达到

5.5%

，为

此央行继续上调存款准备金

至

21.5%

，预计

6

月份通胀压力

仍旧高企，未来或继续收缩流

动性，政策性压力使得商品上

涨难度加大。

供需报告短空长多

6

月

9

日， 美国农业部公布

的供需报告中预测

2010/11

年

世界植物油产量为

1.4608

亿

吨，较上月预估数值有所上调，

其中豆油、 棉籽油和花生油产

量有所增加， 同时国内消费也

有所上调， 期末库存有所增加

至

1121

万吨， 较上月预估增加

19

万吨，但仍低于去年水平。对

于

2011/12

年度，植物油产量有

所下滑和消费量继续调高，期

末库存继续下滑， 对远月期价

有一定支撑。 总体上，旧年度植

物油产量和库存水平调高，对

市场呈偏空的影响， 但预计新

年度植物油库存有所下滑，中

长期内将支撑远月期价。

美豆种植区天气或好转

5

月份以来， 美国降雨天

气推迟了玉米和大豆种植，但

未来几周中西部地区的降雨

量和温度均可能达到正常水

平，这将有利于大豆播种及初

期生长。 截止到

6

月

12

日，美豆

种植进度为

87%

， 虽然仍低于

去年的

90%

和

5

年平均水平的

89%

，但比上周加快

19%

。 美豆

发芽率为

64%

， 虽然仍低于去

年的

78%

和

5

年平均水平的

76%

，但比上周提高了

20%

，因

此短期内天气升水将有所削

弱。 但值得注意的是，美豆生

长期间由于天气的不确定性

仍维持一定的天气升水。

期价上下两难

从植物油抛售看，截止到

5

月

24

日， 国家竞价拍卖菜籽油

167.8

万吨， 定价销售了

85

万吨

（

2010

年

40

万吨

,2011

年

45

万

吨），如果按照前三年收储的油

菜籽折算的话，可能还剩

50-60

万吨

2010

年收储的菜籽油，政

府为了补充库存， 暂时停止了

菜籽油拍卖， 且后续的油菜籽

托市收购政策也有望出台，对

植物油底部有一定支撑。

但是，

6

月

14

日国家临时

存储跨省移库大豆竞价拍卖

全部流拍，且前期定向销售的

大豆处于去库存化之中，不断

增加的大豆供给压力限制豆

类产品价格上涨。 此外，

5

月底

前延后的小包装限价令已经

到期，但在通胀压力较大情况

下，市场预计限价措施可能继

续延后，抑制豆油上涨空间。

白糖期现价差缩小 上行空间有限

□国信期货 何贤钊

近期由于巴西生产滞后、巴西和泰

国食糖出口受阻等原因，纽约原糖大幅

走高。 而郑糖在前期反弹后维持高位

震荡格局，走势比原糖弱。 笔者认为，

现货价格坚挺但亦难上行，期现价差明

显缩小，期货价格上行空间有限。 郑糖

1201

合约很可能会向下回补

6500

元一

线的跳空缺口，整体上会在

6100-6900

元区间内震荡。

2

月份以来， 产区现货成交价一直

维持在

6950

元

/

吨左右， 目前广西一级

白砂糖含税平均售价为

6964

元

/

吨，现

货价格受国家宏观调控和抛储打压，虽

然坚挺但也难有上涨空间，而前期期货

价格强劲反弹，

1109

合约已经反弹到

6850

元一线，

1201

合约在

6650

元一线，

期货和现货价差已进一步缩小，期货价

格上行空间有限；另外，虽然本榨季以

来由于收购价大幅提升，使得制糖成本

大幅增加，但通过测算可知，目前糖的

含税生产成本在

5500-5800

元

/

吨，就目

前糖价来说，生产企业已经获利丰厚，

现货和期货价格具有下行空间。

2010/11

年制糖期食糖生产已全

部结束， 共生产食糖

1045.42

万吨，同

比少产糖

28.41

万吨，白糖已经连续四

年减产， 产销进度低于往年。 虽然天

气逐渐炎热， 但是采购没有明显增

加， 集中了多数糖源的制糖集团利用

消费者买涨不买跌的心理， 一直将销

售价格维持高位。 步入夏季消费旺季

后， 如果消费需求仍被高糖价压制难

以启动， 后期消费压力会很大， 从而

加速糖价从高位回落。

高企的糖价、 清淡的销糖率说明

市场的消费很有可能出现了问题，替

代品可能挤占了白糖的部分消费市

场。 据国信期货调查， 往年很多白糖

贸易商都是不销售淀粉糖， 但今年由

于白糖价格太高， 很多贸易商开始销

售葡萄糖等淀粉糖， 且销量较好。 另

外， 今年饮料企业果葡糖浆用量很

大，饮料用糖占白糖消费的

25%

。虽然

过去几年糖的消费一直保持稳定增

长， 但本榨季由于糖价高启， 白糖消

费量增加幅度会较小， 产需缺口并没

有想象得大。 再加上国储糖， 应该能

满足国内糖的消费需求。

目前国内没有太多做多题材，近

期市场焦点集中在原糖走势上。 近期

由于原糖价格反弹， 进口成本与国内

现货价差明显收敛， 从先前的近千元

降到目前的

300

元左右，对内盘价格形

成明显支撑。但长期来看，各家糖业机

构预测糖的供给过剩， 原糖下行仍将

是大势所趋。国际糖业组织（

ISO

）最新

预测，全球食糖供给过剩量将达到

300

万吨，下制糖年国际糖价压力倍增。估

计全球食糖产量将增长

7%

（

340

万

吨）， 达到

1.70358

亿吨，

2011-2012

制

糖年食糖需求量增长率将有所放缓，

较

2010-2011

制糖年将增长

2.2%

左右

（

370

万吨），达到

1.698

亿吨。 国际糖业

咨询机构

Kingsman

则预计本榨季食糖

供过于求将达到

244

万吨。本榨季的食

糖供应形势大为改观， 供需关系与上

一榨季缺糖相比出现了供过于求局

面。 虽然阶段性需求或许会冲淡某一

阶段供给过剩对糖市形成的压力，但

全球食糖供给过剩量趋于增加无疑将

对今年下半年后的国际糖市运行产生

不利影响。预计原糖在近期反弹后，仍

会震荡下行。

上周国内资金流向

豆粕 承压下跌

上周大连豆粕期货承压下跌。 其中主力

1201

合约

收盘

3312

元

/

吨，下跌

40

元或

1.19%

。 国内周边市场疲

软加大了市场压力。 不过受后市需求预期较好，油厂

挺价意愿较强，短期期价进一步回落可能性不大。 技

术面上，连豆粕整体仍未摆脱阶段底部，趋势上行动

能恐还需时间累积。 （高桂英）

郑糖 延续反弹

上周郑州白糖期货小幅收升。 其中主力

1109

合约

开盘

6699

元

/

吨，最高

6763

元

/

吨，最低

6567

元

/

吨，收盘

6730

元

/

吨，上涨

31

元或

0.46%

。 有分析认为，受现货需

求提振，国际糖逆大宗商品独自劲涨；国际糖的强势

将传导至国内，国际国内都将延续反弹通道，建议投

资者偏多思路对待。 （高桂英）

玉米 疲软下滑

上周大连玉米期货疲软下滑。 其中主力

1201

合约

收盘

2366

元

/

吨，下跌

49

元或

2.03%

。希腊债务危机及国

内通胀压力不减以及致使市场对经济前景十分担忧，

国内外商品市场因此承压。 国内市场整体氛围弱势及

现货成交清淡，令近期连玉米难以走出低迷困境，预计

近期连玉米仍将以低位运行为主。（高桂英）

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

６

月

１７

日

１８

：

００

。

板块保证金比例 板块资金增减幅

银河期货提供

刘 肇 怀 ( 美 国 护 照 号 ：

135016525)：因你与本公司及李科

赛尚有未结算的债权债务，请见报

后

30

日内联系李科赛。

深圳市洛泰克实业有限公司

公 告

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

[表格][国际期货点评]�

沪胶 宽幅震荡

上周上海橡胶期货维持宽幅震荡。 其中主力1109合约收盘33405元/吨，

上涨235元或0.71%。国内通胀压力犹在及美国经济复苏缓慢、希腊债务尚未

解决，决定商品难现趋势上涨行情。 但日本汽车产量逐步恢复及关键生产期

的多变天气继续支撑市场回升。 目前国内橡胶整体还处在前期震荡区间，建

议后市继续关注33400一线压力。 （高桂英）

沪铜震 荡偏多

上周沪铜震荡偏多。 其中主力1108合约收盘68330元/吨，上涨1090元或

1.62%。上周沪铜维持区间震荡，但高位缺少跟进力量。近期铜市遇到基本面

支持，及国内在高通胀数据公布后，上调存款准备金率延缓了加息进程，利

好大宗商品市场。 但目前欧债问题未决，国内资金仍然紧张，周边商品表现

疲软，这给铜市带来压力。 （邹志林）

PVC� 延续震荡

上周大连PVC期货延续震荡。其中主力1109合约收盘8035元/吨，上涨30

元或0.37%。 上周宏观氛围利空、原油及亚洲乙烯价格走势下跌，对PVC带来

一定压力。但由于电石价格止跌，成本上支撑了PVC价格。不过，由于下游开

工淡季需求降低，成交较少，持续压制盘面走势。 目前有望维持弱势震荡格

局。 （邹志林）

上周上海燃料油期货弱势回调。其中主力1109合约收盘4983元/吨，

下跌42或0.84%。美国经济数据疲软及美元走强，令原油承压。国内燃油现货

价格受原油下滑拖累，市场信心受创。加之国内货币紧缩，市场遭遇压力。走

势来看，沪油目前已经跌破5000整数关口，且伴随着资金关注度下降，预计

后市将震荡偏空运行。 （邹志林）


