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[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

■ 品种扫描

■ 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 ２０１１－７－２２ １

，

００６

，

８８６．２６ ０．００ １

，

２００

，

０２９．０１ １９．１８％

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 ２０１１－７－２２ １

，

５０５

，

０５０．６７ ０．００ １

，

２６８

，

２１５．３３ －１５．７４％

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：

ＣＦ１２０１

买入开仓

６

手

２１６９７

、 卖出平仓

３

手

２１６６０

；

ｃｕ１１１０

买入开仓

２

手

７１９１０

；

ＩＦ１１０８

买入开

仓

１

手

３０９３．６０

、 卖 出 平 仓

１

手

３０８７．６０

；

Ｌ１２０１

买入开仓

７

手

１１８４０

、

卖出平仓

７

手

１１８３５

；

ＳＲ１２０１

买入开

仓

６

手

７３１８

；

ｙ１２０５

卖出平仓

４

手

１０３６０

、买入开仓

４

手

１０３６６

。

ｙ１２０５

买

４ １０

，

３６６．００ １０

，

３６６．００ ０

ｃｕ１１１０

买

２ ７１

，

９１０．００ ７２

，

１９０．００ ２

，

８００．００

ｒｕ１２０１

买

５ ３５

，

６１０．００ ３６

，

１１０．００ １２

，

５００．００

ＣＦ１２０１

买

３ ２１

，

７５０．００ ２１

，

７１０．００ －６００

ＳＲ１２０１

买

６ ７

，

３１８．００ ７

，

３６７．００ ２

，

９４０．００

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏

交易过程： 周五

１１８２０

买进

１

月塑

料，

１１８６０

卖出平仓；

７２３５

卖出

１

月

白糖，

７２５０

买进止损；

４９３２

买进

１０

月螺纹钢，

４９２２

卖出止损。

ｌ１２０１

买

８ １１

，

８４０．００ １１

，

８９０．００ ２

，

０００．００

ｍ１２０５

买

３０ ３

，

３２５．００ ３

，

４０５．００ ２４

，

０００．００

ａｕ１１１２

买

２ ３１９．０１ ３３０．２ ２２

，

３８０．００

ｃｕ１１０９

买

２ ７１

，

０００．００ ７１

，

９００．００ ９

，

０００．００

ｒｂ１１１０

买

１０ ４

，

９３２．００ ４

，

９２５．００ －７００

ＣＦ１１０９

卖

４ ２３

，

２６０．００ ２１

，

３７５．００ ３７

，

７００．００

ＳＲ１２０１

买

１０ ７

，

３３９．００ ７

，

３６７．００ ２

，

８００．００

交易评述

上周五（

7

月

22

日），国内期货市场各品种主力合约延续震荡盘整行

情。其中，塑料、聚氯乙烯（

PVC

）和锌期货列涨幅前列，黄金、早籼稻和强

麦期货跌幅列前三名。总体上看，市场整体波动幅度不大。股指期货

22

日

也缩量整理，后市方向不明。 今日（

7

月

25

日）将重点关注螺纹钢、豆油、

PTA

、白糖、铜和股指的日内交易机会。 （旭东投资 以上图表及评述仅

限参考，不构成任何投资建议）

银河期货提供

黄金 支撑尚在

上周金价强势震荡。 美国国会两党尚未就债务上限

达成一致，但最终债务上限被提高的可能性较大。 另外，

欧盟已批准希腊的第二轮救助方案，但希腊最终出现违

约的概率还不低。 避险情绪仍然较高，对金价构成潜在

支撑。 （程鑫）

铜 冲高回落

上周铜价冲高回落。中国

7

月汇丰

PMI

降至

50

以下打

压铜市下行， 此外现货市场连续出现贴水亦拖累铜市。

但在全球经济继续增长， 铜的消费提振尚存情况下，铜

价涨势难以改变。 （白亚洁）

铝 趋势上行

上周沪铝冲高回落，总体趋势依然向上。 强劲需求

仍是铝价近一段时间上行的重要动力。 短期来看，铝价

依然运行于上行通道，关注下方

17500

元和

17300

元

/

吨附

近支撑的有效性。 （白亚洁）

钢材 阻力较大

上周螺纹钢期价继续震荡上行，但在

4930

一线明显

遇阻。上周现货价格稳中有升，原料价格维持高位，且主

导钢厂沙钢、永钢等上调出厂价格给市场以支撑。不过，

期价在

4920-4950

区间仍存较大压力。 （白亚洁）

棉花 上下两难

郑棉上周初延续反弹： 在收储价的托底支撑下，

郑棉走势较强，不过由于基本面疲软，因此做多动能

不强；上周三在

22100

高开后并未有效突破，再次陷入

弱势震荡。 总体看，上周郑棉处在区间徘徊，上下两

难。 （李丹丹）

大豆 偏强震荡

上周豆类维持偏强震荡走势。 天气题材及美国债

务危机等对大豆基本面形成有力支撑， 近期出现大幅

回调的概率较小。 不过， 国内市场总体供应仍比较充

足，饲料养殖需求恢复相对比较缓慢，预计豆类价格仍

将反复。 （李丹丹）

橡胶 动能削弱

上周橡胶小幅冲高后维持震荡。 东南亚地区天

气并未影响割胶进程，市场整体供应良好，现货市场

持续在

34500

元

/

吨一线震荡。下周东南亚地区雨水略

有偏多， 或为市场提供炒作题材， 但上涨动能将削

弱。 （程鑫）

上周国内大宗商品涨跌统计

“大商所品种

2011

年下半年策略研讨会”达成共识

下半年掘金农产品 看好玉米豆类

□本报实习记者 熊锋

7

月

22

日在上海参加“大商所

品种

2011

年下半年策略研讨会”的

多位期货分析师表示， 对下半年

农产品价格整体走强持乐观态

度，并认为应重点关注玉米、豆类

存在的机会。

玉米下半年有机会

“玉米是一个我们中长期看好

的品种。 ”新湖期货研究所副所长冯

洁表示，虽然国家可能为了调整

CPI

而控制玉米整个产业链， 但在下半

年行情中， 玉米的上涨空间依然存

在， 且波动率可能要大于上半年的

走势。

冯洁认为， 因为玉米供需缺

口扩大、 库存大幅下降而耕地可

开发的潜力接近极限、 价格倒挂

导致国内进口玉米难度加大等一

系列因素， 使得国内玉米价格上

涨空间依然存在。 并且，她认为中

国人口数量仍维持在高位、 中国

GDP

快速增长等宏观因素将助推

商品市场的牛市。

就国际因素而言，全球玉米市

场供给紧张，作为玉米生产大国，美

国玉米库存消费比下降至半个世纪

以来的低点， 并且美国燃料乙醇生

产消耗的玉米数量仍将呈现上升态

势。在她看来，这些因素将推动玉米

市场的牛市。

国投中谷期货分析师韦杰认

为， 今年三四季度国内玉米将和以

往年份一样缓慢往上走， 长期看将

呈高位震荡特征，“国内玉米由于各

地面积和劳动力耕种兴趣的缺乏，

所以供给和增量非常有限， 需求增

量应该会保持下去”。

东证期货分析师李想认为，玉

米价格在春节前后会有一波上涨。

考虑到小麦与玉米的替代作用，“小

麦如果出现紧张的情况， 国内玉米

才会真正出现大行情”。

也有分析师对玉米价格走势比

较谨慎。 万达期货分析师葛欢娜就

认为， 下半年国内玉米价格虽然看

涨，但空间会非常有限。

分析师齐看多豆类

“上半年没有被炒作过的稻米、

豆粕在下半年有机会。 ”一家专注农

产品套利的私募负责人说。从记者接

触到的情况来看，下半年对豆类看好

的市场人士不在少数，并且这一观点

在本次策略会上得到了验证。

“国内生猪存栏目前已经逐步

恢复， 这是我们对豆粕主要看好

的因素。 ”中粮期货研发部程龙云

表示。

他预计， 美国大豆将处于偏紧

局面，就国内而言，“

7

月份之后是豆

粕库存下降的过程， 而需求量逐渐

好转，所以我们对豆粕看好”。

天琪期货的于瑞光也对豆粕持

偏多看法。他说，市场关注的焦点是

中国需求， 随着国内养殖需求的增

加和豆粕库存的消化， 后期需求将

成为推动大豆价格上涨的重要因

素，而中国进口需求还会逐步恢复，

“整体上，我们对大豆还是保持看多

的思路。 ”

虽然短期可能受到一些压制，

但东吴期货分析师王平还是认为，

宏观面和基本面两个角度有利于下

半年豆类油脂类走出一波向上的行

情。 海通期货分析师关慧则进一步

预测，“中秋节前后将是豆类行情比

较好的启动时点”。

品种

２０１１

年

７

月

１５

日（收盘价）

２０１１

年

７

月

２２

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

ＬＬＤＰＥ １１２５０ １１８９０ ５．６９ ６４０

元

／

吨

ＤＣＥ

锌

１８１５０ １８７９０ ３．５３ ６４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棕榈油

８９７６ ９２４６ ３．０１ ２７０

元

／

吨

ＤＣＥ

白糖

７１７１ ７３６７ ２．７３ １９６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＴＡ ９３２６ ９５７６ ２．６８ ２５０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

天然橡胶

３５３７０ ３６１１０ ２．０９ ７４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

燃料油

４９８２ ５０５０ １．３６ ６８

元

／

吨

ＳＨＦＥ

螺纹钢

４８７１ ４９２５ １．１１ ５４

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棉花

２１５２０ ２１７１０ ０．８８ １９０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铝

１７４９０ １７６４０ ０．８６ １５０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铅

１７４３５ １７５８０ ０．８３ １４５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铜

７１６４０ ７２１９０ ０．７７ ５５０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

黄金

３２８．１１ ３３０．２ ０．６４ ２．０９

元

／

克

ＳＨＦＥ

豆粕

３３８５ ３４０５ ０．５９ ２０

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＶＣ ８０３５ ８０６５ ０．３７ ３０

元

／

吨

ＤＣＥ

玉米

２３１１ ２３１８ ０．３０ ７

元

／

吨

ＤＣＥ

豆油

１０３４４ １０３６６ ０．２１ ２２

元

／

吨

ＤＣＥ

大豆

４６６０ ４６６０ ０．００ ０

元

／

吨

ＤＣＥ

菜籽油

１０６２０ １０６２０ ０．００ ０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

强麦

２７６８ ２７５０ －０．６５ －１８

元

／

吨

ＣＺＣＥ

焦炭

２３０３ ２２８６ －０．７４ －１７

元

／

吨

ＤＣＥ

早籼稻

２５７１ ２５４８ －０．８９ －２３

元

／

吨

ＣＺＣＥ

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

７

月

２２

日

１８

：

００

。

上周国际大宗商品涨跌统计

品种

２０１１

年

７

月

１６

日（收盘）

２０１１

年

７

月

２３

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

原糖

２８．８５ ３１．４６ ９．０５ ２．６１

美分

／

磅

ＩＣＥ

锡

２７０５１ ２８２９５ ４．６０ １２４４

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２３８４．２５ ２４８５ ４．２３ １００．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

铝

２４９８．７５ ２５９０ ３．６５ ９１．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原油

９７．２４ ９９．８７ ２．７０ ２．６３

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

白银

３９．３ ４０．２６ ２．４４ ０．９６

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

橡胶

３７７．３ ３８０．１ ０．７４ ２．８

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

黄金

１５９４．３ １６０２．８ ０．５３ ８．５

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

ＣＲＢ ３４６．３ ３４７．９３ ０．４７ １．６３

―― ――

铜

９６８７．２５ ９６８２ －０．０５ －５．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

小麦

６９５．４ ６９３．６ －０．２６ －１．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

大豆

１３８７ １３７７．６ －０．６８ －９．４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

铅

２７１５．７５ ２６９７．２５ －０．６８ －１８．５

美元

／

吨

ＬＭＥ

镍

２４１５０ ２３９５０ －０．８３ －２００

美元

／

吨

ＬＭＥ

美元指数

７５．１５ ７４．２４ －１．２１ －０．９１

―― ――

豆油

５７．４ ５６．３９ －１．７６ －１．０１

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

玉米

７０４ ６９０ －１．９９ －１４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

棉花

１０１．３５ ９９．３ －２．０２ －２．０５

美分

／

磅

ＩＣＥ

油脂单边上扬时机未到

□宝城期货 沈国成

尽管近期油脂期价震荡偏强，

有冲破前期高点的迹象， 但在国内

油脂消费需求尚未真正好转、 限价

令“松绑”力度有限、外围市场持续

上行动能减弱的背景下， 油脂期价

单边上扬行情时机未到， 拐点可能

会在八九月份才出现。

需求好转时间窗口未到

大豆重仓压港、融资大豆比重

提高似已成为大豆进口过程中的一

种特殊现象。 自去年

6

月份以来，港

口大豆库存一直在

600

万吨左右小

幅波动，油厂提货速度明显放缓，这

虽然与压榨利润持续亏损直接相

关， 但也侧面反映了终端需求并未

有效放大， 现阶段油脂供需仍可能

保持基本平衡。 而国家粮油信息中

心的最新报告则为此提供了佐证，

报告认为

2011

年我国大豆进口量将

为

2004

年之后首次下滑， 预计为

5100

万吨，较去年下降

6.9%

，也较美

国农业部

7

月份报告数据低

300

万

吨。

进口减少预示着目前国内大

豆、油脂消费未见起色。历史数据也

显示，一般要到

8

、

9

月份港口大豆才

会真正进入快速去库存化阶段，届

时才可能铸就大豆、 油脂期价大行

情的时间窗口。

限价令“松绑” 力度有限

因鲁花花生油涨价经历了 “一

日游”行情，当前市场对于限价令政

策的讨论也越来越激烈。

7

月

17

日，

有媒体报道称， 发改委价格司相关

负责人已对食用油限价令解除进行

了确认。而之后仅隔两天，彭博社又

引述知情人士言论称， 政府通过和

食用油供应商协商， 继续调控食用

油价格，限价令并未解除。 随后，食

用油巨头金龙鱼和福临门品牌均申

请涨价

5%

，市场认为此举已得到发

改委的同意。

但是，限价令“松绑”力度或将

有限，发改委在对小包装油涨价幅

度和品种的立场上必会有所控制，

油脂市场出现报复性、全品种涨价

的概率几乎为零。 因为政府对物价

调控力度将不会放松，虽然市场预

计国内

CPI

指数在

7

月份可能见顶，

但对于即将到来的物价调控战果

需有一个整固过程，在“猪通胀”抑

制以后，政府也会遏制隐性的“油

通胀”苗头。

外围市场暂缺共振

近日， 油世界杂志对

2011

年全

球植物油供应形势似乎由悲观向乐

观态度转变。其最新的报告预计，经

过上年的大幅增长，

2011

年全球植

物油产量可能增长

4%

，其中，全球

棕榈油产量将增长

8.5%

至

4980

万

吨， 豆油产量将增长

5.2%

达

4230

万

吨。该报告还预计，今年马来西亚棕

榈油产量较上年增加

16%

至

1860

万

吨， 印尼棕榈油产量将增长

8.1%

达

2400

万吨。

然而， 产量的增长并非意味着

消费的同比增加， 在全球经济缺乏

持续动力的当下， 植物油价格高企

可能对需求形成抑制， 虽然随着豆

油与棕榈油价差扩大已经激起了棕

榈油的买货兴趣， 但今年中国棕榈

油消费却出现了 “旺季不旺” 的特

点， 而对于

50

万吨左右棕榈油港口

库存的消耗也尚需时日。

实际上， 目前三大油脂之间缺

乏有效共振，

CBOT

市场对国内市场

的指引性也有所减弱，

CBOT

大豆期

价在

1400

美分

/

蒲式耳一线将可能出

现反复。 而根据今年美豆开花率进

度，美豆要在

8

月份才进入关键生长

周期，届时伴随着天气升水因素，以

及美豆单产、 总产面临下调和油脂

步入消费旺季的预期， 油脂油料市

场才将具备更为坚实的上涨基础。

国储或补库 豆油迎利多

□光大期货研究所 王娜

下半年国内油脂市场政策性利

多主要可以概括为两个方面：其一，

植物油抛储转为收储， 调控压力转

为支撑。其二，紧缩性货币政策出现

缓和迹象，助力市场资金再度入市。

自

2010

年

10

月开始， 国内油脂

市场政策性抛储不断。 然而

2011

年

端午后，受植物油库存有限影响，国

内植物油抛储力度逐步减弱。 预计

下半年抛储政策转向收储， 油脂市

场政策调控面临多空转换。 原因在

于，

2010

年

10

月至今临储菜油先后

14

次投放市场，累计成交量

140

余万

吨，成交率达

88.20%

。植物油库存不

断下降。 端午节后隔周一次的国家

临储四级菜油竞价销售也宣布暂

停。 针对国储植物油库存有限的疑

问，

6

月末国家进行了一次集中植物

油储备库存调查。调查结果发现，国

家

8

个重点省一共仅

107

万吨政策性

油脂库存，相对于全国月均

200

多万

吨的平均消费量， 国储调控能力已

十分有限。由此，市场预计后期国储

库将面临集中补库需求， 政策性调

控压力转为支撑。

此外， 从近期中央经济工作会

议温总理讲话措辞 （坚持宏观调控

的基本取向不变， 以及防止避免货

币政策的滞后效应与多种因素叠

加， 对下一阶段实体经济产生大的

影响）的微妙变化中不难发现，下半

年我国宏观调控重心将从一元即稳

定物价向二元目标稳定物价与保增

长倾斜。因此，下半年存款准备金率

上调空间或将有限， 国内紧缩性货

币政策亦会有所缓和， 进而为场外

资金重返商品市场提供助力。

■ 广发期货看市

需求强劲 糖价将维持强势

□刘清力

除去饮料制造业，饼干、糕点与

糖果制造业对白糖的需求也出现大

幅增长。 虽然淀粉糖起到了一定的

替代作用， 但这不至于扭转糖价的

强势格局，白糖价格有望维持强势，

并有创新高的可能。

白糖下游需求可观

白糖需求的增长在最近两年尤

为明显，主要体现在下游产品产量的

增加，尤其是饮料制造业。 软饮料制

造业在

2011

年

5

月份就已经进入高峰

生产时期，该月产量就已经超过

1000

万吨，

2010

年同期也不过

802

万吨。

2011

年软饮料，包括果汁饮料

与碳酸饮料

1～6

月的月度产量几乎

每个月都同比出现增加， 而且增幅

也还不小。 相比

2009

年同期则增幅

会更大一些。 这种产量大幅度增长

的情况充分表明， 软饮料制造业已

经处于一个发展的黄金阶段。 从下

游行业的快速发展， 推论出白糖消

费随之增加可谓合情合理。

除去饮料制造业，饼干、糕点与

糖果制造业也出现大幅增长。 饼干、

糕点与糖果

2010

年分别出现

33%

、

53%

与

23%

的增长。 数据显示出，饼

干、糕点与糖果制造业也都处于黄金

阶段。 高速增长不会突然停止，而这

种增长将会进一步增加白糖的需求。

淀粉糖替代有限

但实际情况是，

2011

年

6

月份累

计销量同比

2010

年

6

月份下降，相比

2009

年同期水平则下降幅度更大。

究其原因，大致有三个方面：一

是

2009～2011

年糖价逐步升高挤出

部分需求；二是

2009～2011

年产量逐

年减少，可供应量逐年下降，糖企普

遍惜售；三是替代品，主要是淀粉糖

产量的增加填补了增加的部分需求。

国内从

2009

年开始连续三年白

糖减产，市场从

2009

年时供应充足到

2011

年较为严重的供不应求。

2011

年

年初预计全年白糖供应将出现

200

万

吨缺口。 然而，实际上这些缺口多少

会被淀粉糖部分填补。

淀粉糖从

2008

年以来获得较快

发展， 产量跳上一个新台阶。 预计

2011

年有望达到

1050

万吨，同比增产

150

万吨。 这将在很大程度上弥补白

糖供应的不足。 由于白糖价格的上

涨，淀粉糖的生产成本与销售价格也

的确具有相对明显的优势。

估计上半年淀粉糖对白糖的替

代量增加是合理的。 白糖供应的缺口

也将部分被淀粉糖所弥补。 然而，这

种制约作用不至于扭转糖价的强势

格局。 这意味着白糖目前的强势格局

还有可能维持， 并有创新高的可能，

虽然像

6～7

月行情那般一月涨幅达

1000

多元的行情难以重演。

铜价三季度有望创新高

□许勇其

欧美经济复苏持续性有待观察， 但总需求基本已

经恢复；中国固定资产投资增速不减，保障房也将在下

半年陆续大规模开工建设，刺激金属消费……诸多因素

推动下，三季度国际铜价有望冲击

11000

美元新高。

美联储延续宽松

欧元区维持稳定

美国劳工部公布的

6

月份就业数据显示，

6

月份失

业率上升至

9.2%

，失业率连续第二个月上升，并触及年

内最高水平；非农就业人数仅增长

1.8

万人，创下

2010

年

9

月来最小增幅。 数据公布后，总统奥巴马表示美国经济

运行要回到正轨还有很长的路要走。而美国

6

月

ISM

制造

业采购经理人指数

(PMI)

从

5

月份的

53.5

升至

55.3

，各分类

指标也表现强劲。 美国的制造业和就业市场仍处在复苏

轨道，只是步伐有所放缓。

显然，美国经济复苏下半年将继续面临放缓的风

险， 这对全球经济复苏进程是一个极为不利的因素。

为刺激经济复苏、推动就业增加，美联储将在更长时

间当中维持低利率政策不变，这将继续给美元带来贬

值压力。

欧元区经济的恢复与美国相比更加坚实。 欧元区

敢于用加息手段来控制通胀，也从侧面反映其经济的牢

固性。总体来说，欧洲下半年将在抗通胀、保增长中渡过

危机，欧洲对基本金属需求的增长得以改善。

中国货币政策或现微调

货币紧缩政策需要达到的目的有两个：控制通胀

和抑制经济过热。由于本币升值，中国进口大量的大宗

商品原材料，造成输入性通胀，使得农产品价格上涨、

劳动力价格上涨、住房及商用地产价格上涨，货币紧

缩政策短期无法消除。这种结果形成的通胀可能将长

期存在，而

6

、

7

月可能形成

CPI

高点并逐步稳定。 本月

中国人民银行加息可能造成热钱流入速度加快，人民

币升值节奏加快。 实际利率与基准利率倒挂，有可能

导致过度调控。下半年货币政策可能随着物价的平稳

而趋于放松。

企业补库需求增加

上半年国内铜消费数据显示， 基本家庭电器生产

保持比较好的增长，部分产品增速略有下滑，总体增长

势头保持良好。 电力设备、空调、家电以及房地产对铜的

消费增长大约上升

19.5%

。 从国内进口的数据来看，精

炼铜、废铜、铜精矿的增速都远低于消费增速。 结合上

半年的供需数据， 我们预估今年国内表观消费可能存

在

25

万吨的缺口。 今年货币政策收紧之后，铜产业链去

库存化情况很显著。 考虑到废铜、铜精矿供应的刚性，

预计将主要通过进口电解铜来平衡， 未来中国进口铜

的速度将上升，否则无法平衡国内供需。 从最近的现货

市场，我们了解到，

5

月初至今，进口铜到上海港的现货

到岸升水从每吨

65

美元快速抬高至

125

美元，部分贸易

商看涨后市，捂货惜售。


