
国际大宗商品3月14日涨跌统计

品种

３

月

１３

日（收盘）

３

月

１４

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

ＣＲＢ ３１５．９９ ３１８．０７ ０．６６ ２．０８

―― ――

美元指数

８０．１５ ８０．３２ ０．２１ ０．１７

―― ――

橡胶

３３３ ３３３．３ ０．０９ ０．３

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

大豆

１３４８．６ １３４９．４ ０．０６ ０．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

铝

２２５５ ２２５２．２５ －０．１２ －２．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

棉花

８８．０４ ８７．８５ －０．２２ －０．１９

美分

／

磅

ＩＣＥ

豆油

５４．８７ ５４．７５ －０．２２ －０．１２

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

铜

８５５２．２５ ８５１５ －０．４４ －３７．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原油

１０６．７１ １０６．２１ －０．４７ －０．５

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

镍

１９５３６ １９４２８ －０．５５ －１０８

美元

／

吨

ＬＭＥ

铅

２１６３ ２１４９ －０．６５ －１４

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２１０８．７５ ２０９４．２５ －０．６９ －１４．５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原糖

２４．１３ ２３．９５ －０．７５ －０．１８

美分

／

磅

ＩＣＥ

玉米

６６２ ６５７ －０．７６ －５

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

小麦

６４９ ６４３．２ －０．８９ －５．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

锡

２４３００ ２４０００ －１．２３ －３００

美元

／

吨

ＬＭＥ

白银

３３．５４ ３２．９９ －１．６４ －０．５５

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

黄金

１６９４．２ １６５８．４ －２．１１ －３５．８

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

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

３

月

１４

日

１８

：

００

。

品种

３

月

１３

日（收盘价）

３

月

１４

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

豆粕

３１８６ ３２０４ ０．５６ １８

元

／

吨

ＤＣＥ

豆油

９５８８ ９６１２ ０．２５ ２４

元

／

吨

ＤＣＥ

菜籽油

１００６６ １００７６ ０．１０ １０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

大豆

４５０２ ４５０２ ０．００ ０

元

／

吨

ＤＣＥ

燃料油

５４７０ ５４６６ －０．０７ －４

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棕榈油

８５９６ ８５８２ －０．１６ －１４

元

／

吨

ＤＣＥ

铝

１６２００ １６１６５ －０．２２ －３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

早籼稻

２７０８ ２６９９ －０．３３ －９

元

／

吨

ＣＺＣＥ

螺纹钢

４３４１ ４３２５ －０．３７ －１６

元

／

吨

ＳＨＦＥ

白糖

６６５０ ６６２４ －０．３９ －２６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

玉米

２４４９ ２４３７ －０．４９ －１２

元

／

吨

ＤＣＥ

ＬＬＤＰＥ １０７００ １０６３５ －０．６１ －６５

元

／

吨

ＤＣＥ

天然橡胶

２９０９０ ２８８７５ －０．７４ －２１５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铜

６１０４０ ６０５３０ －０．８４ －５１０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铅

１６０５５ １５９２０ －０．８４ －１３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

锌

１６０５０ １５９０５ －０．９０ －１４５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棉花

２１５９０ ２１３８５ －０．９５ －２０５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

强麦

２６６２ ２６３６ －０．９８ －２６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

ＰＶＣ ７０４０ ６９７０ －０．９９ －７０

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＴＡ ９０４４ ８９５０ －１．０４ －９４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

焦炭

２０６１ ２０３２ －１．４１ －２９

元

／

吨

ＤＣＥ

黄金

３４７．５５ ３４１．３９ －１．７７ －６．１６

元

／

克

ＳＨＦＥ

国内大宗商品3月14日涨跌统计

■ 品种扫描

沪铜 高开低走

沪铜

1206

合约交投较为活

跃， 期价高开低走， 尾盘收于

60530

元

/

吨，下降

350

元。总持仓

增加

12188

，增至

45.5

万手。 成交

量增至

51.2

万手。 技术上看，铜

价仍于三角形区间震荡，

LME

为

8200-8650

美元，国内为

59100-

61500

元。（程鑫）

橡胶 减仓跳水

沪胶

1205

合约高开高走后

遇阻回落，最终收盘

28875

元

/

吨，

跌

110

元或

0.38%

， 成交

828712

手， 持仓减少

28446

手至

232650

手。短线震荡无方向，操作上目前

位置建议空仓场外等待突破行

情，忌追涨杀跌。（李丹丹）

PTA�负重下行

PTA

主力

1205

合约高开

10

点，以

8956

元开盘，日内冲高回

落，最终报收

8916

元

/

吨，较前

一交易日结算价跌

20

点或

0.22%

， 成交

972748

手， 持仓

246074

手。 建议投资者维持此

前的中线做空策略， 高位空单

可继续持有。 （李丹丹)�

PVC�震荡走低

PVC

主力

1205

合约小幅高

开，之后跟随大盘震荡走低，最

终收于

6970

元

/

吨，较上一交易

日跌

60

元。 全天交投区间在

6960-7060

元。 日内成交

67920

手；持仓

130846

手。建议多单可

轻仓持有，但追多需谨慎，因上

方空间有限。 （白亚洁)

强麦 跟随跌势

强麦期货主力

1209

合约收

盘

2636

元

/

吨，成交量减少

3884

手，持仓量减少

25590

手，下跌

19

点，跌幅为

0.72%

。 受股指午

盘重挫影响， 日内大宗商品整

体下行， 但农产品整体涨势未

改， 建议中长期多单可继续持

有。 （程鑫)�

股市大跌 商品“淡定” 为哪般

□本报记者 王超

“宏观调控不放松及需求可

能放缓是主要原因。 ”针对昨日股

市大跌并拖累商品小幅回落的现

象， 多位市场人士向中国证券报

记者做上述表示。

“早上股市和期市还一派喜

气洋洋，但午后

1:30

，梦魇开始。 ”

有投资者告诉中国证券报记者，股

指期货犹如断头崖一样向市场扑

面压来，风和日丽的大盘突遭暴风

雪袭击，多数商品尾盘翻绿。 市场

到底发生了什么？ 在记者的

QQ

群

和

MSN

群里，许多人都在问。

跟随外盘高开

“早上开盘国内商品市场几乎

满堂红，只有黄金下跌。 ”有投资者

告诉记者，大豆、豆粕、豆油、塑料、

棕榈油、菜籽油、甲醇七个品种甚

至创出近期新高，主要受隔夜国际

市场上大宗商品上涨所提振。

隔夜， 国际市场整体均表现

为强势上行。 欧美股市以及美元

均大幅收高，道指刷新近期新高。

商品市场与美元同涨，表现强劲。

基本金属涨势最为明显， 主要受

股市上升带动； 芝加哥农产品期

货多数延续回升势头， 豆类油脂

继续领涨。原油表现相对清淡，但

盘中仍触及过去

11

个月高点。 黄

金是唯一走低的大宗商品， 纽约

金价下滑约

2%

至七周低位。

海通期货投资咨询部总经理

陶金峰介绍说， 日内商品先是受

外盘影响而走高，午后下跌。股市

受利空消息和不确定因素影响较

大，下跌压力和空间也较大，但商

品所受影响相对较小， 特别是油

脂、豆类等农产品影响更小。

对于内外盘的联动表现，首

创期货分析师肖静认为， 因基本

面属性不同， 工业品和农产品与

外盘的关系敏感度不一样。 比如

国内小麦、 玉米期货多数时间走

势比较独立；豆类、棉花和白糖基

本与外盘表现一致； 但联动最为

密切当属有色金属， 因为目前国

内上市的铜、铝、铅和锌四个品种

都是自由贸易， 行业整体对内外

期货价格认可度高，参与度也大。

“双方的联动性不仅仅表现

在趋势上。 ”肖静介绍，即便日内

盘中波动也很密切， 而钢材、焦

炭、 能源化工等品种大多没外盘

期货可参照， 也只是参考原油价

格趋势。

另据记者观察， 昨日国际市

场反应也较为明显。 纽约原油和

黄金期货、 伦敦有色金属以及芝

加哥农产品等电子盘期间均表现

为高开低走，北京时间

13:00

左右

显著回落，

13:30

开始跳水。

股市下跌殃及期市

相对股市跌势， 商品市场表

现较为“淡定”，不过从日内走势

来看，多数品种波动仍很明显。

对于股市、期市的关系，肖静

认为， 股市对后者的影响是分阶

段的，要看股市运行在什么趋势。

另外，对所有商品来说，股市反映

的是整体市场情绪与人气， 特别

与螺纹钢、焦炭、

PVC

这类周期性

强的工业品高度相关。

至于农产品和软商品品种，

肖静认为相关度较为一般。 有色

金属也会受股市影响， 但因为其

消费市场和物流是全球性的，因

此，除了中国股市，有色金属与国

际股票市场的相关度也很高，甚

至会受到叠加影响。而螺纹钢、焦

炭和能源化工品种， 很多受限于

运输半径， 其走势主要看中国股

市和宏观经济环境好坏。

东证期货研究所所长林慧认

为，一季度基本是股市引领商品，

因为很多商品自身基本面不支持

上涨行情， 但投资者又预计宏观

面会有所宽松。所以股市一路涨，

商品也一路跟涨。“但本轮股市行

情更多是在炒作政策是否会有改

变的预期， 商品一直到前天还是

这么跟的。 ”她表示。

林慧介绍， 其实近日很多品

种一直在盯着橡胶走势， 因为后

者是供应紧张和需求不旺的矛盾

产品， 很多品种其实都面临这种

矛盾。“橡胶期货多空焦灼已经很

久了， 前日多头利用云南干旱消

息拉升价格， 商品市场基本全线

回升。我当时就跟客户说，当心是

跟风行情， 因为基本面没有出现

重大利好， 理论上达不到重新拉

一波行情的级别。 ”她表示。

“多头最后的希望是寄托昨

日否会有重大利好之类的消息公

布，但其实市场还是依旧，甚至出

现了房地产调控远未结束的消

息。 ”林慧认为，她理解是通胀管

控同样不会放松，所以股市一跌，

商品也跟着下滑。

重回基本面

“大跌了， 大家都在问为什

么跌？ 会跌到什么时候？ 就好比

前天这个时候，大家都在问为什

么涨？ 会不会继续涨？ ”林慧表

示，这个时候投资者往往忘记一

个本质性问题：目前各品种基本

面和宏观面出现矛盾已经不是

一两天的事情了，这个矛盾迟早

要解决的。 “接下来该干吗还是

要干吗去，商品都要重新回到基

本面的轨道中来。 ”林慧向记者

表示，现在就想说一句：期货永

远都是做预期的，只有充分认识

到这一点，并领先于市场作出预

期的判断，才能在这个市场中出

奇制胜！

银河期货研究中心副主任车

红云表示， 中国是全球经济和有

色金属消费的主要增长点， 在中

国进行宏观调控和消费不佳的情

况下， 有色金属缺少大幅上升的

动力， 但因为全球流动性和供应

问题仍在， 有色金属特别是铜又

受到支持， 估计短期内铜价仍会

维持区间震荡。

利空齐放 旺季郑棉难有作为

□宝城期货 陈栋

印度棉花出口禁令出而复

撤， 令全球棉价受到沉重打击。

12

日美棉期价创出今年以来新

低

87.03

美分

/

磅， 郑棉

1209

合约

也回落至

21500

元

/

吨一线。 由于

今年国内棉市下游需求始终难

以启动，供需宽松前景导致库存

消费比持续攀升，郑棉期价上行

缺乏实质动力，预计旺季棉价将

难有作为。

高库存消费比令棉价承压

据美国农业部最新公布的月

度供需报告显示， 由于巴西和巴

基斯坦棉花产量显著增加， 导致

2011/12

年度全球棉花供应预估

较上月增加

6.5

万吨， 至

2692

万

吨；而受中国消费量萎缩影响，本

年度全球棉花需求预估较上月减

少

21.6

万吨，至

2367.1

万吨。 在供

需预期持续失衡的情况下， 本年

度全球棉花期末库存较上月将增

加

33.7

万吨，至

1356.9

万吨，库存

消费比从上一年度的

41.3%

，攀升

至

57.32%

，创近十年来的最高值。

其中美国棉花库存消费比涨至

27.08%

； 中国棉花库存消费比攀

升至

46.13%

。 受需求减弱和库存

高企影响， 全球棉价正遭遇新一

轮压力。据了解，截至

3

月

12

日，美

棉期价连续五个交易日下挫

6.22%

， 而郑棉虽有收储政策支

撑， 但近五个交易日内期价也下

跌

2.53%

。

印度取消棉花出口禁令

虽然在

3

月

5

日， 印度政府

对棉花出口的一纸禁令让全球

棉价在短期内沸腾起来， 但由

于全球棉花需求预期不振 ，棉

市上涨缺乏持续性， 郑棉和美

棉均只出现“一日游”行情。 在

随后的日子里， 禁令措施非但

没有给印度棉花带来福音 ，反

而遭到国内民众的唾弃之声 。

由于禁止出口， 令大量棉花囤

积在印度港口， 供应过剩导致

棉价下跌。印度棉农损失惨重，

开始公开反对政府禁令。 加之

多国施压，印度政府被迫

12

日

取消棉花出口禁令 。 据了解 ，

印度是除美国之外的第二大

棉花出口国， 年出口棉花在

170

万吨左右 ， 其中对中国出

口量在

101

万吨， 占我国棉花

进口量的

30%

， 占全年需求量

的

10%

。 出口禁令取消将消除

本年度中国棉花供应偏紧预

期， 同时低廉的印度棉也将拉

低国产棉价格， 从而减弱郑棉

期价上涨动力。

纺织出口萎缩

纱布销售不畅直接减弱企业

棉花消费用量，据中储棉调查，截至

3

月

8

日， 被抽样调查企业棉花平均

库存使用天数约为

41.5

天， 环比增

加

2.5

天，同比增加

7.2

天，比近三年

平均水平增加

6.1

天。 全国棉花工业

库存约

102.3

万吨， 环比增加

6.4%

，

同比增加

17.6%

，比近三年平均库存

增加

7.3%

。 在棉花库存持续走高的

背景下，郑棉期价难以提升空间。

每年的

3

、

4

月份是国内棉花的

播种期， 从目前了解的情况来看，

河北和山东地区棉田墒情并不乐

观， 农民种棉积极性有所减弱，不

过鉴于新年度棉花收储价格提高

600

元

/

吨，今年国内新棉种植面积

下降空间料将有限。预计后期郑棉

期价下行空间不大，但大幅走高仍

缺乏下游消费支撑。

国债期货仿真合约跌幅放缓

□本报记者 熊锋

14

日， 国债期货仿真交易三

个合约小幅收阴， 延续周二以来

的弱势，但跌幅放缓。

截至昨日仿真交易收盘，

TF1206

报收于

97.85

元， 较前一

交易日结算价下跌

0.03

元， 跌幅

为

0.03%

；

TF1209

报收于

97.91

元，

下跌

0.02

元 ， 跌幅为

0.02%

；

TF1212

报收

97.93

元， 下跌

0.02

元，跌幅为

0.02%

。

从持仓成交来看，

TF1206

持

仓增加

1033

手，但

TF1209

、

TF1212

合约持仓分别降低

217

手、

874

手，

三个合约持仓依次为

58851

手、

12142

手、

2927

手，总持仓为

73920

手， 较前一交易日

73978

手小幅回

落 。 从 交易量来看 ，

TF1206

、

TF1209

、

TF1212

三个合约的成交

量 依次 为

16360

手 、

14614

手 、

10239

手，总成交量为

41213

手，较

前一交易日

46467

手有所回落。

对于日内走势，中证期货分析

师魏周晖指出，国债期货仿真合约

昨日虽然延续弱势，但下跌幅度已

经减缓。根据近期交易所和银行间

市场的国债现货水平，目前国债期

货仿真合约价格已经处于较平衡

的区间，预计在资金面没有出现明

显变化的前提下，三个合约将更多

地选择在此区间内窄幅波动。

■ 期货微博

股术慕容： 昨日这种形式虽

然能够想到下跌， 但想不到会跌

这么凶， 恐怕也没有多少人能够

想到会跌得这么凶。 本人做空股

指期货几乎卖在最高点， 但是跑

的有些早了，小小遗憾一下，本计

划留一手不卖的， 但是看跌那么

多还是忍不住买回来了！

cofco芦勇：刚刚的股市跳水

对商品来说比较突然， 大家面对

这样的情况都选择了减仓或平

仓，持仓并没有增加都是减仓，因

此下跌不是空头主动打压。

dudulomo： 地产股大跌，商

品也跟着跌了一下。 我看

PTA

在

8910

元附近震荡， 看来这一带暂

时支撑还是有点。 我的强麦期货

利润一下回吐一半， 不过坚定看

法，继续看涨。

兴业期货： 国内油脂期货大

幅震荡，

K

线上下影线都比较长，

说明现在市场多空争夺激烈，以

美豆种植面积为题材的利多因素

还在支撑期价， 而股指期货大幅

下跌带来的系统性压力压制期

价，短期面临震荡，注意系统性风

险。 轻仓多单谨慎持有。

旗擎投资： 周三现货白银全

天候宽幅震荡， 市场反弹的高位

越来越低， 目前市场受制于日内

压力线，多头逐渐向下方退守，市

场中买盘乏力，交投重心下移，空

头情绪略占优势， 不排除日内银

价进一步走低， 若银价跌破

33

美

元

/

盎司后，将打开下行至

32.5

美

元

/

盎司的空间。

白糖 二季度可适时做空

□华泰长城 袁嘉婕

从

2011

年四季度开始，国内

市场实际上已经面临从供不应

求到供过于求的大转折，同时也

经历了从种植积极性不高到逐

步上升的重要变化。 全面扩种、

产量增加和消费萎缩的格局并

不会因为国家收储就有所改变，

就像潜伏期一样，空头趋势并不

是没有形成，只不过没有立刻显

现而已。

糖市或成政策市

国家和地方收储改变了价格

的运行节奏， 大幅延缓了趋势性

空头的到来时间， 可能令市场在

今后较长时间内维持震荡格局。

这是由于收储导致本年度中后期

可能出现缺口———将等于国家和

地方收储成交数量。 由于该产销

缺口的存在，令国内糖价不太可

能很快发生趋势性下跌。 并且，

若有关部门能够从严控制一般

贸易和走私进口，下半年完全可

能由于局部时间点的供不应求

引发翘尾效应。 总体而言，若国

家和地方收储成交

100

万吨且一

般进口贸易量（加上走私）被控

制在

100

万吨以下，判断

2012

年

11

月之前的糖价波动区间可能在

6000-7500

元

/

吨， 即使按照当前

的期现货价位来看，如果仅局限

在中期之内，无论是多头还是空

头，潜在的利润和亏损空间都相

差不大， 缺乏进场操作动机，相

信这也是导致当前无量盘整的

重要原因。

二季度可适时做空

从季节性因素来看，

3

月初

-5

月底都不建议进行做多。 原因在

于历史上每年的多头行情， 最晚

在

3

月上旬之后就会终结，贯穿二

季度的， 是相对最大的供应和最

淡的消费， 即制约价格上涨的最

大阻力。 因此若拟定操作策略，

3

月

-5

月总是倾向于做空强过做

多。 由于国内收储导致价格变动

滞后且缓慢， 不妨先关注外盘原

油和糖价变动方向， 若外盘糖价

在当前基础上未能大幅走高，同

时国内糖价接近每吨

7000

元时，

可选择空头操作； 若外盘糖价走

弱，国内因收储价格变动滞后，也

可在外盘跌势形成后择机季节性

做空。如果未发生上述两种情况，

则空头和多头不妨都采取观望。

原油———最大风险点

从外盘因素来看，按照全球

增产格局和二季度季节性的供

应旺季压力分析，国际糖价下跌

是大概率事件。不过目前

来说，不确定性正在发挥

潜在的利多效应，那就是

地缘政治紧张或将导致

国际油价继续上涨。历史

上能够导致国际原糖大

涨的原因只有两个：第一

是各主产国的减产导致

实际库存下降；第二是原

油价格上涨引发炒作巴

西燃料乙醇的题材。 因

此，二季度国内糖市唯一

的不确定性就是国际油价引发

的国际糖价变动。 而目前来看，

欧盟同意与伊朗就核问题进行

谈判， 波斯湾局势暂时得到缓

解，可是伊朗问题并没有取得实

质性进展，而伊朗在国际石油市

场当中的地位以及伊朗掌握的

霍尔木兹海峡也是重要的海上

石油通道。若伊朗问题进一步升

级， 原油价格势必大幅度上涨。

因此建议投资者等国际油价和

糖价方向进一步明朗之后，再采

取策略。

■ 南华期货看市

FED议息影响全年商品走势

□张一伟

从北京时间

3

月

14

日美联储

（

FED

）在议息会议后发布的声明

内容来看，美联储对美国当前经济

复苏的信心比

1

月份时有所改善，

其预期经济将在未来几季 “温和

（

moderately

）增长”，反观其在

1

月

时仅称经济会“小幅”增长；另外，

其认为“全球市场压力减缓，但仍

有风险。”去掉了上次声明中的“全

球经济放缓”这段话。 其他利多的

结论包括长期通胀预期稳定、继续

执行扭转操作（

OT

）、继续将证券

到期收益用于再投资和保持利率

0～0.25%

不变， 超低利率很可能持

续到

2014

年底。但声明中也列举了

今后的风险， 如失业率仍然高企，

但近几个月失业人数已显著降低；

房地产部门依然困难和石油和汽

油将暂时推高通胀。

随后市场对此的解读为，美

联储实施进一步量化宽松货币政

策的几率下降，在部分数据显示

美国经济持续有好转的迹象后，

加之欧债危机有松动的迹象，激

起了投资者买入高风险资产的兴

趣。 我们认为，此次美联储的议

息会议仅是

1

月份会议的简单延

续，因为从美联储判断的几条依

据中，仍无法得出确定性经济恢

复或收缩的结论。首先，虽然

2011

去年四季度的经济增速修正为

3%

，但如果去掉存货因素，真实的

增长率并不高； 其次， 失业率从

2011

去年

8

月的

9.1%

降至

8.3%

，但

如果算上长期失业人员和去掉短

期雇佣工，失业率并不低。 另外，

从劳动者实际收入的增长来看，

仍没有达到快速支撑家庭支出的

预期；最后，虽然美联储的利率和

货币政策已经压低了短期的利

率，但长期利率仍然较高，而且在

美联储声明后

30

年期国债收益率

立即攀高。 说明市场对长期的通

胀较为担心。 即使短期内，

美国

2

月零售销售创五个

月最大增幅， 但如果去掉

汽车和能源价格因素后，

增幅几乎为零。 这也就是

为什么美联储在声明中表

示出了对通胀的担心。 所

以我们认为在随后的

4

月

和

6

月的联储议息会议中，

其会议决定将成为影响全

年的大宗商品市场的最主

要因素之一。

从现有的发展趋势分析，我们

认为美联储推出新的

QE3

的可能

性很小，也没有必要推出。 如果上

半年美国经济能以现在的轨迹延

续下去（现在市场普遍预期一季度

美国经济增速约在

2%

，伯南克在

1

月也曾表示，通常经济增长率要达

到

2～2.5%

才能令失业率持稳），

4

月

和

6

月的联储议息会议将更无新

意。届时大宗商品市场届时关注的

焦点将全部转向新兴市场的增速

和欧债的发展上来。如果经济恢复

仍然没有达到预期（并不是收缩），

即经济增速低于

2%

但通胀却高于

2%

。 实际上这也是美联储最不愿

意看到的情形。 美联储可能会在

6

月份结束

OT

（扭转操作）后不得不

推出市场中盛传的冲销版

QE

（即

印钱购买长期按揭贷款证券或美

国国债、同时短期内以低利率借回

这笔钱，使这笔钱被冻结。）”。如果

真是这样，市场将解读为美联储有

意降低汇率来帮助经济，对大宗商

品市场是个利好。因为这样做会进

一步推高通胀预期和短期利率。而

为什么不是

QE3

呢？ 大规模地集中

购买

MBS

（住房抵押贷款证券）的

QE3

将会新增激起市场对抗的风

险，而且随后资产平衡风险将是个

大问题。如果不考虑退出步骤和风

险，将会引起市场的混乱以及对美

联储信誉的担忧。

我们再回到大宗商品市场中

来。 投资者最为关心的问题主要

有二：，一是欧美央行的动作；二

是以中国为首的新兴市场的需求

和供应。 其中美联储的动作和美

元的走势较为关键。在欧债危机、

新兴市场经济增速下滑的压力和

美国经济又进一步复苏的潜力的

吸引下，资金在一定时期内仍然

会回流并驻留美国，即美元汇率

将会保持一定的稳定性。 在此情

况下，对大宗商品价格将起到一

定的抑制作用。
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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

14.25034�

15.63005�

24.28393�

11.47761�

9.47494�

10.81071�

9.62402�

9.50957�

8.38833�

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

[表格][国际期货点评]�

南华期货看市

FED议息会议将影响全年商品走势

南华期货研究所 张一伟

从北京时间3月14日美联储（FED）在议息会议后发布的声明内容来看，美联储对美国当前经济复苏的信心比1月份时有所改善，其预期经济将在未来几季“温和（mod-

erately）增长” ， 反观其在1月时仅称经济会“小幅”增长；另外，其认为“全球市场压力减缓，但仍有风险。” 去掉了上次声明中的“全球经济放缓”这段话。其他利多的结论

包括长期通胀预期稳定、继续执行扭转操作（OT）、继续将证券到期收益用于再投资和保持利率0～0.25%不变，超低利率很可能持续到2014年底。 但声明中也列举了今后的

风险，如失业率仍然高企时，但近几个月失业人数已显著降低；房地产部门依然困难和石油和汽油将暂时推高通胀。

随后市场对此解读为，美联储实施进一步量化宽松货币政策的机率下降，在部分数据显示美国经济持续有好转的迹象后，加之欧债危机有松动迹象，激起了投资者买

入高风险资产的兴趣。 美国股市及大部分大宗商品价格攀升。 而贵金属价格则受到打击，因为宽松货币预期破灭。 我们认为，此次美联储议息会议仅是1月份会议的简单延

续，因为从美联储判断的几条依据中，仍无法得出确定性经济恢复或收缩的结论。首先，虽然2011年四季度经济增速修正为3%，但如果去掉存货因素，真实的增长率并不高；

其次，失业率从2011年8月的9.1%降至8.3%，但如果算上长期失业人员和去掉短期雇佣工，失业率并不低。 另外，从劳动者实际收入的增长来看，仍没有达到快速支撑家庭支

出的预期；最后，虽然美联储的利率和货币政策已经压低了短期利率，但长期利率仍然较高，而且在联储声明后30年期国债收益率立即攀高。 说明市场对长期通胀较为担

心。即使短期内，美国2月零售销售创五个月最大增幅，但如果去掉汽车和能源价格因素后，增幅几乎为零。这也就是为什么美联储在声明中表示出了对通胀的担心。所以我

们认为在随后的4月和6月的联储议息会议中，其会议决定将成为影响全年大宗商品市场的最主要因素之一。

从现有的发展趋势分析，我们认为美联储推出新的QE3的可能性很小，而也没有必要推出。如果上半年美国经济能以现在的轨迹延续下去，4月和6月的联储议息会议将

更无新意。 届时大宗商品市场关注焦点将全部转向新兴市场的增速和欧债发展上来。 如果经济恢复仍然没有达到预期（并不是收缩），即经济增速低于2%但通胀却高于

2%。实际上这也是美联储最不愿意看到的情形。美联储可能会在6月份结束OT（扭转操作）后不得不推出市场中盛传的“冲销版QE。如果真是这样，市场将解读为美联储有

意降低汇率来帮助经济，对大宗商品市场是个利好。 因为这样做会进一步推高通胀预期和短期利率。 而为什么不是QE3呢？ 大规模地集中购买MBS（住房抵押贷款证券）的

QE3将会新增激起市场对抗的风险，而且随后资产平衡风险将是个大问题。 如果不考虑退出步骤和风险，将会引起市场的混乱以及对美联储信誉的担忧。

再回到大宗商品市场中来。 投资者最为关心的问题主要有二：一是欧美央行的动作；二是以中国为首的新兴市场的需求和供应。 其中美联储的动作和美元走势较为关

键。 在欧债危机、新兴市场经济增速下滑的压力和美国经济又进一步复苏的潜力的吸引下，资金在一定时期内仍然会回流并驻留美国，即美元汇率将会保持一定的稳定性。

在此情况下，对大宗商品价格将起到一定的抑制作用。

期货微博

股术慕容：昨日这种形式虽然能够想到下跌，但想不到会跌这么凶，恐怕也没有多少人能够想到会跌得这么凶。 本人做空股指期货几乎卖在最高点，但是跑的有些早

了，小小遗憾一下，本计划留一手不卖的，但是看跌那么多还是忍不住买回来了！

cofco芦勇 ：股市跳水对商品来说比较突然，大家面对这样的情况都选择了减仓或平仓，持仓并没有增加都是减仓，因此下跌不是空头主动打压。

dudulomo：地产股大跌，商品也跟着跌了一下。 PTA在8910元附近震荡，看来这一带暂时支撑还是有点。 我的强麦期货利润一下回吐一半，不过坚定看法，继续看涨。

兴业期货：国内油脂期货大幅震荡，K线上下影线都比较长，说明现在市场多空争夺激烈，以美豆种植面积为题材的利多因素还在支撑期价，而股指期货大幅下跌带来

的系统性压力压制期价，短期面临震荡，注意系统性风险。 轻仓多单谨慎持有。

旗擎投资：美联储维持利率不变，并且并未对实施更多宽松政策作出暗示，QE3预期渐行渐远。 同时近期的经济数据显示出美国劳工市场总体状况有所改善，失业率出

现了明显下滑，强劲的经济数据支撑美元走强使得金银承压。 周三现货白银全天候宽幅震荡，市场反弹的高位越来越低，目前市场受制于日内压力线，多头逐渐向下方退

守，市场中买盘乏力，交投重心下移，空头情绪略占优势，不排除日内银价进一步走低，若银价跌破33美元/盎司后，将打开下行至32.5美元/盎司的空间。

□华泰长城 袁嘉婕

从2011年四季度开始，国内市场实际上已经面临从供不应求到供过于求的大转折，同时也经历了从种植积极性不高到逐步上升的重要变化。 全面扩种、产量增加和消

费萎缩的格局并不会因为国家收储就有所改变，就像潜伏期一样，空头趋势并不是没有形成，只不过没有立刻显现而已。

糖市或成政策市

国家和地方收储改变了价格的运行节奏，大幅延缓了趋势性空头的到来时间，可能令市场在今后较长时间内维持震荡格局。 这是由于收储导致本年度中后期可能出现

缺口—————将等于国家和地方收储成交数量。由于该产销缺口的存在，令国内糖价不太可能很快发生趋势性下跌。并且，若有关部门能够从严控制一般贸易和走私进口，下

半年完全可能由于局部时间点的供不应求引发翘尾效应。总体而言，若国家和地方收储成交100万吨且一般进口贸易量（加上走私）被控制在100万吨以下，判断2012年11月

之前的糖价波动区间可能在6000-7500元/吨，即是说按照当前的期现货价位来看，如果仅局限在中期之内，无论是多头还是空头，潜在的利润和亏损空间都相差不大，缺乏

进场操作动机，相信这也是导致当前无量盘整的重要原因。

二季度可适时做空

从季节性因素来看，3月初-5月底都不建议进行做多。 原因在于历史上每年的多头行情，最晚在3月上旬之后就会终结，贯穿二季度的，是相对最大的供应和最淡的消

费，即制约价格上涨的最大阻力。因此若拟定操作策略，3月-5月总是倾向于做空强过做多。由于国内收储导致价格变动滞后且缓慢，不妨先关注外盘原油和糖价变动方向，

若外盘糖价在当前基础上未能大幅走高，同时国内糖价接近每吨7000元时，可选择空头操作；若外盘糖价走弱，国内因收储价格变动滞后，也可在外盘跌势形成后择机季节

性做空。 如果未发生上述两种情况，则空头和多头不妨都采取观望。

原油—空头最大的风险点

从外盘因素来看，按照全球增产格局和二季度季节性的供应旺季压力分析，国际糖价下跌是大概率事件。 不过目前来说，不确定性正在发挥潜在的利多效应，那就是地

缘政治紧张或将导致国际油价继续上涨。 历史上能够导致国际原糖大涨的原因只有两个：第一是各主产国的减产导致实际库存下降；第二就是原油价格上涨引发炒作巴西

燃料乙醇的题材。 因此，二季度国内糖市唯一的不确定性就是国际油价引发的国际糖价变动。 而目前来看，欧盟同意与伊朗就核问题进行谈判，波斯湾局势暂时得到缓解，

可是伊朗问题并没有取得实质性进展，而伊朗在国际石油市场当中的地位以及伊朗掌握的霍尔木兹海峡也是重要的海上石油通道。 若伊朗问题进一步升级，原油价格势必

大幅度上涨。 因此建议投资者等国际油价和糖价方向进一步明朗之后，再采取策略。

郑糖1209合约震荡回落， 最高价6666元/吨， 最低价6611元/吨，以

6624元/吨收盘。成交量微幅减少，持仓量减少19090手至410074手。多头集中

减仓明显，短期缺乏实质性利多消息刺激，预计延续区间震荡格局。 （白亚

洁)�

点评：

商品期货成交额大幅增加，多数品种日内大幅波动使得商品整体交投再度升温，商品期货总成交额占期货市场成交额的比重较上一交易日回升3个百分点，至51%；三

大板块资金面流向分化，金属板块大幅流入，能源化工板块大幅流出，农产品板块小幅流入，商品整体呈现小幅流出，显示出部分资金在冲高过程中有获利了结迹象，这在

能源化工板块和农产品板块部分品种上面表现的尤为明显，如：橡胶、塑料和玉米等。 股指期货成交额大幅增加，期指日内宽幅波动使得交投继续活跃，期指成交额创出近

23个交易日新高；股指期货资金面大幅流入，部分资金在期指大幅跌过程中加速移仓。 从盘面上看，商品跌多涨少，日内多数品种呈现冲高回落或者震荡回落的走势，这主

要是受到股指午盘后跳水的冲击，商品阶段性反弹或告一段落；近月合约大幅下跌，短线急跌后不排除有小幅反弹的可能。（帐户由银河期货提供，点评由长江期货提供）

豆粕主力1209合约开盘3198元/吨，尾盘收于3204元/吨，较前一交易

结算价上涨25点。交易量升至89.1万手，持仓量增加47186手至83.1万手。建议

维持偏多思路。 (白亚洁)
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