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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

14.01446�

15.48717�

24.00695�

11.38207�

9.21518�

10.67358�

9.35820�

9.52621�

8.21156�

�

五因素共振 商品市场山雨欲来

□海通期货 陶金峰

站在十字路口的商品市场 “山

雨欲来”，未来是继续弱势反弹还是

调头向下取决于五因素的共振结

果： 一是

8

日的欧洲央行会议进展；

二是

8

日至

9

日召开的欧盟峰会对于

欧债危机的解决有何意义； 三是

11

月中国经济数据的表现； 四是中央

经济工作会议定下的明年经济大政

方针；五是市场突发因素的影响。

欧洲央行欲救市

市场预期，

8

日欧洲央行将再

次降息

25

个基点至

1%

，以减轻欧元

区国家发行债券的成本和刺激已

经濒临衰退欧元区的经济复苏。 此

外，本次欧洲央行会议可能还将讨

论是否先借款给

IMF

， 市场传闻约

2000

多亿欧元， 并再由

IMF

向受债

务危机困扰的欧元区被救助国。 由

于德国的强烈反对，欧洲央行短期

内难以充当欧债危机被救助国的

最后贷款人。

欧盟峰会希望与失望并存

目前， 欧债危机正在向欧元区

核心国家（包括德国和法国）扩散与

恶化， 德法两国如何带领欧元区国

家共渡难关，化解危机，是本次欧盟

峰会的重任。最近，标普将欧元区

15

国（包括德国和法国）和欧洲金融稳

定基金

(EFSF)

以及欧盟的信用评级

调至负面观察名单， 引起市场的再

度紧张。评级机构的煽风点火，给本

次欧盟峰会施加了更大的压力和期

望。不过，市场对于本次欧盟峰会能

否通过德法方案心存疑虑。 市场担

心， 英国等部分欧盟成员国可能拒

绝德法方案。果真如此，本次欧盟峰

会或将难以达成市场期待的有效成

果， 这对于目前偏弱调整的商品市

场将雪上加霜。

中国11月CPI涨幅或回落

最近， 有关人民币汇率连续

7

日跌停的消息引起市场关注。 除了

欧债危机恶化外， 美国经济相对好

于预期、 市场资金回归美元资产避

险以及中国经济增速明显放缓也是

主要因素。 市场预期，

11

月中国

CPI

同比增速将回落至

4.4%

左右，通胀

压力缓解将给后期央行降准和降息

提供空间。不过，再次降准可能推迟

到

12

月底或明年

1

月，而降息可能要

等到明年一季度了。此外，

11

月工业

增加值、 外贸出口增速等将出现明

显回落， 这对一贯喜欢炒作中国因

素的国际商品市场而言无异于当头

一棒。实际上，传统的商品货币澳元

已经作出反应， 澳大利亚联储不久

前降息， 就是应对未来以中国为代

表的商品消费大国对于商品的需求

开始明显降温。

明年经济运行料“保增长”

中央经济工作会议将给明年的

经济工作定下基调。各种迹象表明，

明年的经济方针“稳”字为主。 之前

有专家建议把明年政策基调定为

“稳物价、促增长、调结构、保民生”，

着力保持物价总水平基本稳定，着

力促进国民经济平稳较快发展，切

实推进经济结构调整优化，切实保

障和改善民生。 具体到政策上，业

内预测

2012

年的政策将是“积极的

财政政策和稳健的货币政策”为主。

不过，随着内外部局势的发展，明年

的经济工作方针也可能会适度微

调。如果基调是保增长和稳物价，则

对商品市场而言是相对中性的。

谨防突发因素影响

除了上述因素之外，投资者需

要密切关注突发因素的影响。 比

如，近期中东局势再度紧张，美欧

对伊朗实施严厉制裁，推动原油价

格走高，

NYMEX

原油期价站上

100

美元

/

桶，并间接支撑其他相关大宗

商品价格。 此外，国际评级机构的

动向不得不防，一旦法国和德国评

级意外提前下调，将对商品市场构

成较大的冲击。 市场传闻，欧元区

部分成员国央行在考虑欧元解体

或成员国退出的应急方案，部分成

员国考虑重新启用加入欧盟前的

本国货币。 另外，欧美大型银行的

动态也需密切注意。 “黑天鹅”事件

对于商品市场的突然袭击始终是

投资者要谨防的。

货币泛滥限制金价跌幅

□世元金行 谭水梅

在欧债危机持续恶化，美国债

务居高不下，多国央行量化宽松呼

之欲出的大背景下，目前的国际金

价下跌空间有限。

次贷危机中， 为了消除危机对

实体经济的影响，美国联邦公开市场

委员会将联邦基准利率由

1%

下调到

0-0.25%

。 该利率为美国联邦基准利

率有史以来的最低水平，预示美联储

在实施宽松货币政策时利率工具完

全失去操作空间，宣告美国开始走向

单纯依靠量化宽松货币政策（

QE

）来

调整货币供应的道路。 而政府在通

过美联储大量印发美元来购买美国

资产和债券的同时， 实际上就是在

掠夺国民财富， 尤其是美元依仗其

独有的霸权地位，通过大肆印钞，使

美元贬值， 导致以美元计价的大宗

商品加速上涨， 推升了全球通胀水

平， 新兴经济体更是面对这种输入

型通胀，深受其害。而民众为了避免

通胀这一猛虎对财富的洗劫， 纷纷

涌入对冲通胀的最好工具———黄

金。 在通胀浪潮刺激下，国际

金价以惊人的速度攀升，从

2008

年

10

月份的 每 盎司

681.75

美元，三年时间不到就

上涨至历史最高点

1920.78

美

元，几乎翻了两倍。

然而，美国经济并没有

按照决策者的预期方向发

展，失业率在

9%

以上居高不

下，且

CPI

持续上升。 为了赢

得连任，奥巴马政府只得采

取其他的扩张货币政策， 譬如

9

月

份“扭曲操作”。但“扭曲操作”效果

甚微，因此，不排除奥巴马政府再

次推出

QE3

的可能性。 若

QE3

成为

事实，这势必会利空美元，提振黄

金。 事实上，只要

QE3

的大门未关

上， 就会给投资者无限的遐想空

间，对金价形成支撑。

此外， 饱受债务危机摧残的欧

元区，目前状况愈发不容乐观。 笔者

分析，尽管德国极力要求问题债务国

家推行紧缩的财政政策，反对欧洲央

行担当最后贷款人的角色，但相信这

只是各国政治家博弈过程中的一枚

棋子，若其他国家承诺推行缩减财政

赤字，或者统一欧元债券，德国最终

还是会同意欧洲央行开动印钞机来

稀释各国的债务，减轻其债务负担。

因此，在全球经济增长前景不

明朗、欧美债务危机恶化拖累全球

经济，主要经济体实施量化宽松政

策的情况下，货币泛滥和贬值在所

难免， 货币信用危机一触即发，作

为财富的最后守护者黄金，也将更

为资本市场所青睐。

理性看待高盛唱多商品

□天一金行 肖磊

关于机构预测对市场的影响，

投资者对其看法不一， 原因很简

单， 这类机构都是以盈利为目的

的，要么是想拉高出货，要么是抛

空之后放出负面消息。其实投资者

不必过多解读，机构的预测并不是

简单的为利益说话，拿自身信誉开

玩笑，机构可以添油加醋、推波助

澜，但绝不会逆势而为。

高盛集团近来频繁发声，并建

议投资者持续买入原材料，未来一

年商品行情有望大涨

15%

，还认为

布仑特原油价格可能飙涨至

2008

年以来最高。之前摩根斯坦利与高

盛的看法是一致的，但目前摩根斯

坦利又开始警告

2012

年大宗商品

市场存在美元反弹的压力和风险。

这些在国际资本市场呼风唤雨的

机构其发布的观点固然重要，但更

值得警惕的是，这些机构已经开始

重视

2012

年的商品市场， 也就是

说，

2012

年的商品市场已经被“狼”

盯上了。

经历

2008

年金融危机及目前

的欧债危机之后，美欧金融监管越

来越严。而商品跟债券及其它金融

衍生品市场相比，“安全” 了很多，

像高盛这类公司将

2012

年投资重

点转入商品市场应该说情有可原。

虽然空间相对有限，资金利用效率

较低，但商品市场却是一个全球性

的市场，不会受到某个国家的特别

监管， 也就是说留给这些机构的

“施展空间”相对较大。这也是各投

资、投机机构盯上

2012

年商品市场

的一个重要原因。

目前来看，

2012

年商品市场的

炒作元素有三点。一是正在酝酿的

全球性宽松货币政策，二是中国等

需求因素，三是主要投资机构的态

度。全球性货币宽松方面目前已经

成了一个趋势，市场对

2012

年货币

流动性泛滥的担忧越来越重；另一

方面，对

2012

年商品市场实际需求

预期等的分析还得考虑中国市场

因素，于是高盛发布了一系列这种

爆炒中国概念的研究报告。比如根

据高盛研究，

2000

年至

2009

年中国

对世界经济的累计贡献率已经超

过

20%

，高于美国。 从实际数据来

看，中国市场确实能够影响国际商

品市场，例如中国已是全球最大的

铝、铜、铁矿石、锌、棉花和大米消

费国， 分别占到全球需求的

40%

、

39%

、

59%

、

43%

、

40%

和

30%

。 基于

这类“选择性”数据的支撑，只要中

国经济不出现大规模下滑，中国因

素就能成为高盛看好商品市场的

杀手锏。

然而， 无论对未来的预期多

么美妙，

2012

年的风险因素都不

容小视。回顾过去，市场对高盛等

机构的预测依然胆战心惊：

2008

年

5

月初， 国际原油价格冲上了

110

美元

/

桶的高位， 当时高盛发

布研究报告， 声称原油价格将升

破

200

美元，而

150

至

200

美元是预

期运行区间； 两个月后国际原油

价格冲至最高的

147

美元

/

桶，随

后便一路下挫， 直至

33

美元

/

桶。

笔者认为， 机构看涨

2012

年商品

是看到了诸多利好因素， 但这种

看好完全建立在对资金流动性和

方向性的判断上， 而淡化了实体

需求的作用。 所以，

2012

年商品价

格上涨的可能性是很大的， 但投

资者要对上涨时机做好判断。 比

如， 要是

2012

年某个月内出现了

原油、 黄金或其他商品急速拉升

（上涨

10%

以上）的情况，投资者

就应该警惕后面可能出现的机构

获利抛售，避免损失。

■ 第一线·操作秘笈（四）

长线看方向 短线靠技术

□上海大陆期货 刘炳宏

金融市场从来不乏令人不

解的现象。比如，早上看着盘面气

势如虹， 下午就变成了 “哀鸿遍

野”；又如，盯了几天行情都没有

起色，稍有疏忽盘面就平地惊雷，

等等。不要抱怨市场太多变，对于

交易者来说， 适应市场才是应该

做的事情。

老刘是我们公司的老客户，

虽然只有三十来岁，却在投资市场

“饱经风霜”，上世纪九十年代开始

炒股并炒期货的他历经风雨，几番

短线行情折戟，让他最终选择了技

术分析策略来指导交易，并在后来

的几年里屡有斩获。 如今，甚至老

李这种推崇基本面分析的高手也

在意他对市场的判断。 也是，我们

的分析师们大多数还是通过上网

和电视节目来掌握信息，而信息本

身对错与否无从考察，要知道一个

信息多次传播之后可能早已走样。

“你看，比如今天网上流传的

一张上证指数现在

2310

点行情的

走势图与

2005

年

998

点时的对比

图，两者貌似一致，实则不同，如果

历史会简单重演，那岂不是人人都

可以赚钱了？ ”老刘指着盘面给我

分析起来。

“两幅图很接近呀！”我大致一

看，脱口问道，“不同点在哪呢？ ”

“你再细细看？ ”老刘神秘地

一笑。

我只能搁开话题继续聊道：

“听说你最近一直在做空股指期

货，没少挣钱吧？ ”注意到大多数

券商的年度股市策略报告都预期

下半年有

V

型反转，我不禁纳闷这

位老兄怎还一直做空？

“呵呵！ ”老刘笑道：“无论基本

面如何变化，我只根据技术分析关

心投资者的总体心态如何。 比如，

技术分析中支撑线的运用就是心

态合力的一种外在表现。 ”对着屏

幕上闪动的行情，他调出画线工具

画了几根直线：“

2010

年

7

月上证指

数最低

2319

点，是后来所有技术的

基础， 以

2319

为原点分别连接

9

月

最低

2573

点得出的直线，压制了股

市

2011

年上半年的图形； 同样，以

它为基础连接

2011

年

1

月的最低点

2661

点得出的直线，现在可以明显

看出是整个

2011

年股市的技术牛

熊分界线，我就是从那里开始做空

股指期货的。 ”

不看不知道， 看了真奇妙。

平时也经常看些技术分析书籍

的我还真没注意到， 自

2011

年

5

月跌破

2319

—

2661

—

2833

附近的

点位后，股市再也没有像样的反

弹，上证指数延绵下跌了半年多

一直跌到

2300

附近，

1

手股指期

货空单差不多能赚

500

多点。 “图

形很明确呀！ ”

……

“今天的市场反弹你怎么看？

快收盘了， 面对这一技术派的高

手，我觉得还有很多要问。

“四个字，‘似底非底’。 ”老刘

言简意赅，“毕竟也跌这么久了，目

前反弹有可能宣告底部的形成，

看似底部，却未必是底部，安全的

做法是等进一步的技术信号出来

再考虑抄底。 “基本面决定中长期

方向，技术面提供短线操作信号。”

老刘对二者关系的把握和运用，或

许就是大家所常说的投资 “诀窍”

吧！ （本系列完）

■ 期货微博

馨月：大宗商品市场近期几乎失去方向，大资金都在休

整。 市场一直关注欧债与汇率等国际经济动向，多方担心经

济会进一步恶化，空方担心各国再次宽松，在这个位置都迟

疑不决，这种情况下，商品暂时只能选择横盘走势。

细水长流：股指、商品均走出让人寻味的十字星，股指

的震荡幅度较大，盘中创出

2302

新低。 十字星出现在跌势

末端是见底信号，出现在下跌途中继续看跌，但现在是末

端还是途中？ 其中，白糖趋势比较明显，

7

日中阴

K

线打破

盘整，

8

日跳空低开十字星属于中继型， 后市创新低的可

能性大。

积福之道：美国商品期货交易委员会

(CFTC)

的最新周

数据显示， 投资者看跌铜价的空头头寸合约数量为

24,346

张，金额总计为

20

多亿美元。 看涨铜价的多头头寸合约数量

为

17,329

张，金额总计

14.6

亿美元左右。自

9

月下旬铜期货市

场转为净空头头寸态势之后， 上述两种合约之间的差距已

经扩大了

5%

。

资金面尚不支持大幅反弹

□本报记者 胡东林

近期的资金面并不支持商品

大幅反弹，偏弱震荡的市场格局若

要有所突破，后市更多应寄望于事

件性的提振。

12

月

8

日， 国内商品期市继续

小幅震荡，文华财经显示，各品种

指数涨跌参半， 且波动幅度都在

1.5%

以内。 在成交额增加的同时，

农产品、金属和能源化工三大板块

资金全面流出。 至收盘，文华商品

指数成交量增至

648.6

万手， 而之

前

4

个交易日都维持在

550

万手的

水平； 减仓

79028

手至

7731608

手，

为连续

3

个交易日增仓后首度出现

减少。从盘面上看，商品走势分化，

金属、 能源化工品种略显强势，农

产品则普遍偏弱。长江期货研究员

沈照明认为，投资者在国内宏观数

据出台和欧盟峰会前较为谨慎，除

非出现新的刺激因素，商品短线走

势趋弱的可能性不小。

国际市场上， 虽然不少品种依

然呈现净多净多状态，但从资金流向

来看，多方力量明显削弱。 美国商品

交易委员会（

CFTC

）最新公布的数据

显示，基金继续少量流出大宗商品市

场，美元看涨势头强劲。 在截至

11

月

29

日的一周里，投机基金总多单资金

减少

16.03

亿美元，空单减少

6.68

亿美

元，净多单资金减少

9.35

亿美元。 美

元指数流入

7207

手多单， 净多增加

5378

手。大豆、原糖、棉花、豆油、黄金

的基金净多持仓全部少量减少。银河

期货杨国营表示，多空资金总体上都

以撤离市场为主，使得市场形成趋势

性行情的能量依然偏弱。

具体看，银河期货跟踪的与国

内期市联动紧密的

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）投机基

金净多持仓减少

1.59

万手至

36.18

万

手。其中，大豆投机基金净多单减少

337

手，报

11063

手；豆油净多单减少

2713

手至

-21401

手；棉花净多减少

40

手，报

12814

手。

11

号原糖净多单

减少

6706

手，报

51351

手。 黄金净多

单减少

6177

手，原油净多单减少

867

手。

COMEX

铜净多单增加

914

手，

报

-3308

手。 美元方面， 多单增加

7207

手，空单增加

1829

手，投机基金

净多单报

30706

手，增加

5378

手。

首创期货董双伟表示， 宏观面

不振导致商品下行的风险因素并没

有消除， 不过有一些商品的现货供

应、库存出现紧张，由此推动价格回

升。因此，“只要某个阶段的宏观面企

稳， 一些商品就存在波段反弹的可

能。 ”他对高盛调高商品价格的预期

表示部分认同，但也提醒投资者要充

分估计到商品进一步分化的可能性。

国内大宗商品12月8日涨跌统计

期货市场8日成交额变动

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

7日大连塑料1205合约继续围绕布林中轨整理， 连续5个交易日走

横。整体来看，期塑仍未走出震荡形态，操作上维持低量交易为主。关注近期

数据和会议结果。 （邹志林）

7日PVC低开， 但在上游电石价格小幅上涨和原油反弹带动下逐渐

走高。 现货市场因下游需求持续低迷成交较为清淡，但商家因库存并无压力

及电石上涨的支撑，在近期宏观面再次面临不稳定因素的情况下，操作上多

看少动。 （邹志林）

下游需求未有较大好转， 养殖户补栏意愿不强， 淀粉价格继续走

弱，市场需求疲软。 预计玉米现货价格反弹空间不大。 近期连玉米价格维持

震荡走势，短期难以形成有效突破。 （高桂英）

周四铜价窄幅波动。秘鲁10月铜产量下降10%，反映出Freeport下属

秘鲁铜矿罢工的影响。国内现货仍呈贴水格局，供应增加，需求不足。总体看

铜市仍在等待方向的明朗，短期波动区间为57700-58800元。 （邹志林）

铝 低开高走

沪铝8日低开高走，价格波动幅度较小。 国内现货成交状况依然不佳，现

货维持20-50元/吨的小幅升水，沪铝指数有望维持在15850-16500元/吨的区

间内波动， 下游消费企业可在16000元下方逐渐增加买入保值头寸。 （邹志

林）

豆类 延续整理

在周五USDA报告公布前，国内豆类缩量横盘震荡。 基本面依然平静，港

口压力及未来巨量的进口大豆不会给油粕以喘息之机， 产区国储开始收购

但僵持购销状态延续。 操作上，连豆滚动做多。 （高桂英）

棉花 低开低走

7日郑棉低开低走。 目前现货平稳，技术上看，1205合约减仓上行，建议

仍以观望为主，想进场的投资者，可适当在1209合约建立中期多单，无仓位

投资者建议离场观望。 （高桂英）

品种

１２

月

７

日（收盘价）

１２

月

８

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

黄金

３５６．２３ ３５７．８８ ０．４６ １．６５

元

／

克

ＳＨＦＥ

早籼稻

２４６８ ２４７３ ０．２０ ５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＶＣ ６９４５ ６９５０ ０．０７ ５

元

／

吨

ＤＣＥ

燃料油

５１１５ ５１１８ ０．０６ ３

元

／

吨

ＳＨＦＥ

玉米

２１９５ ２１９３ －０．０９ －２

元

／

吨

ＤＣＥ

螺纹钢

４１８２ ４１７６ －０．１４ －６

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铝

１６１９５ １６１６０ －０．２２ －３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

锌

１５８１５ １５７７５ －０．２５ －４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

强麦

２３６８ ２３６２ －０．２５ －６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棉花

２０６１０ ２０５４５ －０．３２ －６５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铅

１５７９５ １５７３０ －０．４１ －６５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

天然橡胶

２６７３０ ２６６１５ －０．４３ －１１５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＰＴＡ ８４３２ ８３９０ －０．５０ －４２

元

／

吨

ＣＺＣＥ

焦炭

１９７９ １９６８ －０．５６ －１１

元

／

吨

ＤＣＥ

棕榈油

８０２８ ７９８０ －０．６０ －４８

元

／

吨

ＤＣＥ

豆粕

２８０９ ２７９２ －０．６１ －１７

元

／

吨

ＤＣＥ

菜籽油

９４７６ ９４１６ －０．６３ －６０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

大豆

４２７８ ４２５０ －０．６５ －２８

元

／

吨

ＤＣＥ

豆油

８８４８ ８７８２ －０．７５ －６６

元

／

吨

ＤＣＥ

白糖

６３４６ ６２９６ －０．７９ －５０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铜

５８３６０ ５７８６０ －０．８６ －５００

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＬＬＤＰＥ ９８０５ ９７１０ －０．９７ －９５

元

／

吨

ＤＣＥ


