
油脂 低位拉锯

上周，国内油脂在

USDA

月

度报告利空超预期影响下进一

步下探，棕榈油价格因

MPOB

数

据利好展开一轮小反弹。 短期

油脂消息面平淡， 在两份行业

报告出台后， 市场缺乏新的指

引，多空动能均不足，暂时在低

位展开拉锯。 关注后期马棕油

出口、 国内油脂油料到港及消

费情况。 （高桂英）

铅 依然偏弱

上周沪铅仍处偏弱走势，但

下方有所支撑， 现货价格大幅下

跌的可能性亦不大。 技术上看，

1301

合约仍处

15200-15400

盘整

格局中， 且美财政断崖给市场带

来系统性压力， 铅现货价格任何

反弹都将遭致现货商抛货， 因而

期价短期滞涨难跌。（邹志林）

“财政悬崖”或助原油打破僵局上涨

□本报实习记者 官平

近期三大原油机构下调全球

原油需求预估， 并对美国未来原

油产量进行乐观预计，但“空”气

萦绕下纽约原油期价却不上不

下， 在每桶

85

美元附近已徘徊

4

周。 业内人士表示，正如

QE3

推出

前的市场预期让油价出现一波可

观涨势那样，美国年内出现的“财

政悬崖” 也有很大的可能让油价

上涨再现。

90美元下方徘徊4周

作为大宗商品市场“领头羊”

品种，原油近期被诸多利好环绕，

但纽约原油期价在每桶

85

美元价

位附近已徘徊

4

周。

上周五（

11

月

16

日），因市场

担心以色列与哈马斯之间的冲突

将升级， 纽约原油期货

12

约合约

涨

1.43%

。 在过去一周（

11

月

12

日

至

16

日）， 原油期价走势总体平

稳，一周累计涨幅

0.7%

。

实际上， 上周原油市场利

空因素颇多。 比如，

EIA

、

IEA

、

OPEC

三大原油机构将

2012

年全

球需求增幅预期值均有不少幅

度下调， 同时预测

2013

年全球

原油需求增幅仅与

2012

年需求

增幅持平。

莫尼塔分析报告称，宏观环

境继续放缓将使得全球工业活

动疲软，原油消费维持低迷。 而

布伦特油价维持

110

美元每桶以

上时， 全球原油需求就难以增

长，原因在于油价已对全球原油

需求构成抑制 ， 非经合组织

OECD

国家承受的油价极限也仅

为每桶

130

美元。

此外，由美国“能源革命”引

发的“能源独立”猜测方兴未艾，

不少原油机构纷纷发布报告预

测， 美国页岩油气产量将急速上

升， 并在

2020

年原油产量超过沙

特成为世界上最大的原油生产

国。

OPEC

在上周公布一份

300

页

的世界石油前景报告中预计，美

国页岩气产量将从

2012

年的

1500

万立方英尺

/

天提高到两年后的

250

亿立方英尺

/

天。

事实上， 这一消息对市场来

说还需要验证。

“近忧” 或致油价上升

正如

QE3

推出前的市场预期

让原油期价出现一波可观涨势

那样，美国年内出现的“财政悬

崖”也有很大的可能让油价上涨

再现。

锦泰期货研发部资深研究

员陆辉在分析报告中表示，面对

经济面预期、政策预期和风险预

期的组合式影响，当前影响商品

走势，特别是工业品走势的侧重

点依然是经济面 （含风险事件）

和政策面。

“当前油价的压力主要来自

于欧债困局以及‘财政悬崖’带来

的需求担忧，但综合地缘支撑、宽

松政策以及中美经济近期运行情

况来看，虽然油价受压，下方空间

却不会太大。 ”陆辉说。

EIA

最新数据显示，截至

11

月

9

日当周美国原油库存增加

110

万

桶， 该周美国汽油库存减少

40

万

桶；馏分油

(

包括柴油和取暖用油

)

库存减少

250

万桶。库存数据均较

分析师预计的更为乐观。

新湖期货分析师吕杰则表示，

根据美原油库存季节性分析，进入

冬季之后，预计美国原油进口量会

有所减少，届时库存很有可能呈减

少趋势，但考虑到美国原油产量的

高企， 预计库存减少幅度不大，会

依然高于前

5

年平均水平。

从美国商品期货交易委员会

(CFTC)

上周五

(11

月

16

日

)

发布的

报告数据看，截至

11

月

13

日当周，

投机者持有的原油净多头头寸增

加

291

手，至

34410

手，显示投机者

继续看多原油的情绪升温。

另外， 最新美国劳工部

11

月

15

日公布的数据显示， 截至

11

月

10

日当周美国初请失业金人数

43.9

万人， 远高于预期的

37.5

万

人，增加

7.8

万人。 当周初请失业

金人数创

2011

年

4

月

30

日以来最

高水平，增幅为

2005

年

9

月

10

日以

来最大。

有分析人士认为，美国受超

级风暴桑迪影响而初请失业金

人数骤增，由于

QE3

与失业数据

挂钩，市场正进一步观察其扩大

的可能性，而这将促使油价再度

上涨。

金属中期有望反弹 农产品弱势依旧

□本报记者 胡东林

上周国内商品下跌品种略多

于上涨品种，但总体幅度都不大。

分析人士认为， 商品整体处于分

化走势中， 金属中期存在反弹可

能，锌走势较强，但不宜追涨；农

产品弱势依旧， 前期空单可继续

持有， 不过除豆类油脂有趋势空

单机会外，其他均为短线机会。

焦炭豆粕强弱分明

上周国内商品期货总体涨跌

幅度并不大， 其中焦炭和豆粕强

弱分明， 分别成为上涨和下跌的

代表性品种。

焦炭方面，上周神华、兖矿

上调焦煤价格， 现货市场继续

坚挺。 银河期货认为，十八大刚

刚结束

,

后期煤矿安全生产仍

为重点， 限产减产仍是国内炼

焦煤资源紧缺的主要原因，地

方煤矿在与政府谈判， 有望后

期复产， 预计产量逐步有所恢

复但速度不会太快。 钢厂和焦

化企业的库存目前仍然处于低

位，焦炭资源偏紧，短期内价格

会继续保持坚挺。 需求方面，钢

厂生产略有利润， 对焦炭需求

较好，虽在钢材淡季，但仍有一

定提振作用。 此外，

WTO

裁定中

国要取消焦炭

40%

的出口关

税， 虽然国内是否执行要到明

年

2

月份会有结果，但关税取消

的预期存在还是使得焦炭下方

支撑明显。 不过，经过此轮焦炭

断断续续的涨价之后， 焦化企

业略有盈利，后期产量、库存应

该逐步恢复， 价格越高压力也

越大。 操作上，建议逢低买入，

不建议追涨。

上周豆粕现货价格终结了

短暂的反弹，市场成交氛围也随

之下降，多数油厂无交易量。 期

价延续跌势对现货市场的打压

继续显现。目前内外市场均无实

质性利好消息提振， 国内基本

面颓势未改。 期货方面国内豆

粕远期合约，一直在增仓下行，

下跌动能较大。 由于南美大豆

产区天气改善， 市场预计

2012/

13

年度南美大豆产量会出现恢

复性增长。 同时美国农业部

11

月供需报告显示，

2012/13

年度

巴西大豆产量将达到

8100

万

吨，较上年增产

1450

万吨；阿根

廷大豆产量将达到

5500

万吨 ，

较上年增产

1400

万吨，南美主要

出口国大豆产量将增加

3260

万

吨，增幅高达

29.24%

。 之前市场

传言的大豆供应紧张也将改善。

而且美国大豆产量严重调高又

为

2012/13

年度增加了大豆供

应。 分析人士认为，在全球大豆

供应相对充足的情况下，豆类走

势仍将保持偏弱态势。

现货表现总体平稳

上周国内大宗商品现货表现

平稳， 生意社的监测显示市场有

三大看点：一是商品跌多涨少；二

是除煤—焦—钢产业链一枝独秀

外（焦炭、热轧卷、冷轧板分别以

4.63%

、

1.65%

、

1.3%

居 涨 幅 前

三），其余板块均表现平平；三是

商品涨跌幅度较小（仅

1

个品种涨

跌幅超过

3%

），全周均涨跌幅为

-

0.08%

。

生意社首席分析师刘心田认

为， 上周商品基本延续

11

月上旬

的平淡格局。 虽然跌面本周有所

放大，但跌幅有限，仍可视为市场

持稳。不过，这种持稳状态即将改

变， 十八大的闭幕可能预示着近

期利好基本出尽， 加上一直困扰

市场的需求不足问题将为行情带

来较大下行压力。

螺纹钢V走势即将终结

上周螺纹钢期价继续区间

震荡走势，且波幅收窄，整体成

交大幅下滑。 与此相对应的是，

11

月份以来建筑钢材市场的疲

弱态势。 生意社钢铁分析师何杭

生认为，中厚、冷轧板等部分钢

铁品种的价格上涨难掩整体市

场的疲态，后市难言乐观。

截至

11

月

15

日， 生意社钢

铁行业指数为

962

点， 与

11

月

7

日持平， 较周期内最高点

1005

点 （

2012 -04 -18

） 下 降 了

5.07%

，较

2012

年

9

月

9

日最低点

827

点上涨了

15.36%

。经历了七

八月份的暴跌、 九十月份的暴

涨之后，

11

月份钢材市场总体

涨势趋缓，处于盘整阶段。 刘心

田认为，正如

9

月份钢铁板块的

强势反弹是由铁矿石带动一

样，

11

月进口铁矿石价格的上

涨受阻， 将引发钢铁行业新的

“地震”；另一方面，目前整体大

宗商品市场均不景气， 钢铁板

块的“一枝独秀”难以避免大环

境的拖累，因此，“螺纹钢

V

走势

即将终结。 ”
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■ 品种扫描

铜 窄幅波动

上周上海期铜价格窄幅波

动。数据显示，

10

月份中国铜产

量创新高， 但非锻造铜及铜材

进口量只有

32.2

万吨， 为今年

以来最低水平， 突显了国内基

本面的疲软。 上周铝锌收储对

市场的作用已有利多收尽之

意，总体而言，对铜市的反弹希

望越来越小， 并且开始倾向于

抛空操作。 （邹志林）

棉花 偏弱震荡

上周郑棉偏弱震荡。 近期纺企

询价采购有所增加，但成交仍不理

想，下游疲弱，纺企随用随买。 考虑

到下游低迷、内外棉价差大、抛储

预期存在、收储进度减缓。 建议郑

棉逢反弹适量做空。（高桂英）

橡胶 升幅受限

上周沪胶主力围绕

24000

一

线震荡后大幅上扬。 尽管国内陆

续进入停割期， 但国外主要产胶

国的供应仍较为充沛， 而国内市

场对收储消息未完全明确， 如果

收储量不大， 对供应面并无太大

提振。因此目前看来，沪胶不具备

大幅上涨的基础。（高桂英）

铝 相对走强

上周铝价相对走强。 国内现

货市场仍为贴水，受收储提振后

现价重返

15100

元

/

吨上方，但下

游畏高，持货贸易商看涨信心有

所增强，中间商积极收货令低价

货源难觅， 整体市况成交较活

跃。操作上沪铝维持弱势偏空观

点。 （邹志林）

隆重推出 Beta 动量对冲、

禧利宝等程序化交易产品

联系部门：广发期货投资咨询部

联系电话：020—38456848

公司网址：www.gfqh.com.cn

满足多样化投资需求

助您顺畅投资期货

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

� 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

14.78792�

15.68344�

21.63118�

11.66177�

8.98466�

10.34361�

8.45455�

9.62402�

7.58132�

本次公告(2012-211)仅反映

投资账户截止 2012 年 11 月 15

日的投资单位价格, 下一公告日

为 2012 年 11 月 20 日。 信诚人

寿投资连结保险各账户价格为每

日在《中国证券报》及公司网站

公告，如遇节假日则顺延。详情请

查询信诚人寿全国服务电话：

4008-838-838�或登陆公司网站：

www.citic-prudential.com.cn。 信

诚人寿竭诚为您服务。

■ 广发期货看市

中期走势不乐观 豆油逢高沽空为主

□广发期货 李盼

由于

11

月份美国农业部

（

USDA

）再次上调美豆单产，使

得美豆期价继续大幅下挫。 笔

者认为， 美豆减产不及预期和

南美丰产的预期奠定了豆类中

期弱势的局面，同时，美豆油和

国内油脂库存有增加趋势以及

宏观风险影响基金持仓变化，

豆油可能继续探底。 操作上，建

议连豆油在

8500-8600

元

/

吨附

近以沽空操作为主。

美豆产量调高

短期豆油库存增加

在

USDA

的

11

月供需报告

中， 优良率上调使得

2012/13

年

度单产从

37.8

蒲式耳

/

英亩继续

调高至

39.3

蒲式耳

/

英亩， 总产

量从上月的

28.6

亿蒲式耳调高

至

29.71

亿 蒲 式 耳 ， 增 幅 达

3.88%

，也高于市场平均预估的

28.92

亿蒲式耳。因此，此次供需

报告的继续上调对美豆呈利空

影响，美豆可能继续探底。 从美

国油籽加工商协会数据显示，

10

月份美国大豆压榨量为

1.535

亿蒲 ， 高于之前市场预估的

1.477

亿蒲 ， 也高于

9

月份的

1.197

亿蒲， 使得美国豆油库存

增加至

21.88

亿磅 ， 环比增加

7.1%

和同比增加

16.6%

，美国豆

油库存压力较大。

巴西大豆播种加快

关注阿根廷天气状况

虽然前期巴西部分地区如

南马托格罗索、 帕拉纳地区遭

遇干旱和南里奥格兰德地区遭

遇潮湿的天气， 巴西大豆播种

有所推迟， 但最近随着巴西中

部降雨的来临， 播种进度有所

加快。 截止到

11

月

9

日，巴西大

豆播种工 作已经完成

54%

，高于一周前的播种

进度（

42%

）和

5

年平均水

平的

51%

，但仍低于上年

同期的

66%

。

同时， 由于

9-10

月

份阿根廷大部分地区降

雨过大， 延迟了玉米和

大豆播种。 截止到

11

月

8

日 ， 玉米 种植 进度为

44%

，低于去年的

58%

和

通常的

65%-70%

。 同时，

目前大豆播种面积为

210

万公

顷，种植进度为

11%

，低于去年

的

25%

和通常的

30%-35%

。 从

天气预报看， 未来一周天气晴

朗、 气候温暖， 有利于大豆播

种， 但未来

10

天里可能迎来降

雨天气， 关注后期阿根廷天气

状况。 总体上，巴西大豆播种加

快、阿根廷天气有所改善，南美

扩种的预期仍旧较高。

国内油脂库存压力或渐增

目前豆油商业库存高达

140

万吨， 较去年同期增加

37

万吨，

豆油库存维持高位水平； 同时，

棕榈油库存为

79

万吨，较去年同

期增加

20

万吨，同时未来两月进

口棕榈油可能高达

130-140

万

吨，国内棕榈油库存也有增加的

趋势。 此外，商务部预计

10

月份

进口油菜籽到港

39

万吨，进口菜

籽油到港

17

万吨，较去年同期增

加

89%

和

209%

。 因此，未来两月

油脂库存压力可能逐步增加，压

制油脂价格。

宏观风险加剧

美豆油净持仓转空

美国大选结束，财政悬崖成

为市场关注的焦点， 去年美国

启动的自动削减赤字机制将于

明年

1

月生效，同时之前刺激经

济实行的减税政策将于年底到

期， 增税和减支两项政策叠加

的紧缩政策使得美国经济不容

乐观， 也增加了大宗商品市场

的风险。 从豆类基金持仓看，从

8

月底开始豆类投机净多持仓

持续减少， 美豆油投机净持仓

从

10

月

16

日开始转变为净空，

显示投机资金对豆类市场的不

乐观情绪。 截止到

11

月

6

日，美

豆油投机净空持仓为

37621

手，

较上周继续增加

2971

手。

国内商品短期回调难免

□本报实习记者 官平

今年以来，从俄罗斯、法国，

到韩国、美国，再到即将到来的日

本大选，“换届潮”奔涌而来，不确

定性充斥整个大宗商品市场。 分

析人士指出， 短期国内市场难免

回调甚至重演去年四季度的 “寒

冬”，但市场的跌幅和跌面有望好

于去年。

“换届潮” 袭来

国内的“十八大”已经落下帷

幕，大宗商品市场已开始对明年

3

月的政府换届充满想像。 不过联

想今年以来从俄罗斯、 法国到韩

国、美国，再到即将到来的日本大

选，“换届潮” 奔涌而来还是让不

确定性充斥整个市场。

远的不说， 从前两周美国大

选可以看出， 奥巴马还是罗姆尼

当选总统， 这就像是市场的一个

风向标，指引着大宗商品市场。就

在奥巴马当选（美国当地

11

月

6

日

凌晨）前后两天，原油、黄金等大

宗商品“领头羊”品种表现异常兴

奋，忽高忽低。

此前，有分析人士指出，奥巴

马出身平民阶层， 与石油能源界

几乎没有什么利益瓜葛， 在竞选

时高呼抑制高油价， 如连任将对

国际原油价格有一定程度打压。

从大选过后的走势看， 原油价格

并没有大幅下降或者上升， 而是

选择在每桶

85

美元附近震荡。

近期国内商品表现稳定

从

10

月中下旬以来， 在国内

商品基本面没有实质利好 （供给

受“金九”刺激持续增加，需求却

没有好转迹象）的情况下，商品市

场基本保持稳定。

据大宗商品数据商生意社数

据显示，大宗商品价格指数

BPI

在

11

月

7

日为

972

点， 与

10

月

15

日的

977

点比较接近。 对此分析师认

为，“十八大” 的召开让市场行情

更为趋稳。

分析师还提出例证， 如对

国家宏观经济调控最为敏感的

钢铁、建材板块，

10

月中下旬表

现抢眼 （生意社钢铁指数上涨

近

5%

， 建材指数上涨近

2%

），

而对国际市场以及下游需求比

较敏感的有色、 橡塑板块

10

月

中下旬表现则不如人意 （生意

社橡塑指数下跌近

3%

，有色指

数下跌近

4%

）。

“十八大”期间，商品市场表

现基本稳定，动力煤、铜、水泥等

对宏观经济较为敏感的品种均未

出现大涨大跌，“行情” 基本符合

市场预期。

“远水难解近渴”

但接下来的市场情况不容乐

观。 生意社首席分析师刘心田表

示， 商品市场初步看存在两大挑

战： 一是国际经济形势趋于严峻

（美国财政悬崖的逼近和日本国

债危机浮出水面），国际市场负压

势必拖累国内市场； 二是国内需

求 “远水难解近渴”，“十八大”带

来的需求积极影响 （如加大基础

建设） 或须至

2013

年

1

、

2

季度爆

发，短期内需求不甚乐观，恶劣天

气、淡季因素等都将“雪上加霜”。

刘心田认为， 短期来看，市

场面临不可避免的回调（预期

11

月中下旬市场即会有所显现），

2011

年四季度的寒冬今年或许

重演，但市场的跌幅和跌面有望

好于去年。

结构要调 需求仍在

业内人士认为，可以确定在

未来一段时间里，“稳增长”仍将

是政府政策的重点，但需要注意

的是，“十二五”的整体基调已经

形成， 就是坚持经济结构调整，

将整体经济增长的目标保持在

7%

左右。

比如汽车工业，光大期货研

究所研究员彭程表示，九部委正

在研究如何整合汽车工业，预计

国家将继续整合汽车工业，改变

国内汽车业“小而散”的现状，把

国内汽车业做大做强，这无疑对

汽车业上游的橡胶是一个利好

消息。

彭程表示， 调结构会疏通产

业链上下游， 在汽车业整合的同

时， 也会促使轮胎业的整合以及

橡胶行业的整合。 中国天然橡胶

协会预计， 到

2015

年中国天然橡

胶需求量将超

480

万吨，其中仅汽

车轮胎一项年需求量预计就将超

过

330

万吨，由于国内产能严重不

足，天胶缺口预计将超过

4/5

。

中商流通生产力促进中心首

席分析师陈克新表示， 中国是现

阶段全球最重要的大宗商品消费

国。 中国国内需求力度的逐步增

强， 对于大宗商品价格趋稳回升

势必产生重要支撑。

螺纹钢 区间震荡

上周螺纹钢维持区间震

荡，且波幅收窄，整体成交大幅

下滑。 钢材社会库存连续五周

下降并逼近

1200

万吨， 为近三

年来新低， 钢铁行业去库存化

的周期已接近尾声， 长期看对

期价保持谨慎乐观的态度；但

短期内螺纹钢受需求释放缓慢

的拖累， 或将继续区间震荡走

势。 （邹志林）

各板块保证金流向（单位：亿元）

一周商品涨跌（%）

螺纹钢期价的V形走势或将终结

资料来源：银河期货

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]


