
□方正中期期货 夏聪聪 李家文

美国5月制造业指数创下三个月新高，ADP

就业人数好于预期， 就业人数持续上升， 创下

2015年1月份以来的最高水平； 欧元区5月消费

者物价调和指数比上年同期上升0.3%， 目前欧

版QE效果逐步显现，通缩风险或减少，短期内可

能逐渐回升。 5月汇丰中国制造业PMI终值49.2，

符合预期，制造业地位企稳。 由于近期美元指数

起底上行，导致商品上行承压较大，当周中国期

货市场监控中心工业品期货指数出现回落。 从6

月5日当周来看，周初震荡企稳，后期开始下滑。

6月5日当日 718.27收盘， 当周最高上冲至

733.68，最低探至717.72，全周跌幅为1.88%。 从

指数走势上看，短期内CIFI指数将震荡下行。

6月5日当周分品种看， 工业品期货下跌的

品种下居多，反弹动能明显不足。 其中有色金属

锌领跌，跌幅达3.63%，铜、天胶和白银紧随其

后。 而PTA开始上行，但3.12%的涨幅也难以扭

转整体的跌势。

近期美元指数上涨，使得大宗商品市场价格

有所回落，加之希腊债务危机忧患仍存，迫使市

场参与者维持谨慎态度。 中国PMI数据表现分

化，投资者谨慎。本周商品市场疲弱难提，美元有

望继续走强，整体来看短期大宗商品市场价格难

言乐观，预期CIFI指数短期内或将持续走低。

中国期货市场监控中心商品指数（2015年6月5日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

67.94 68.37 -0.43 -0.63

商品期货指数

792.10 787.11 793.46 785.38 792.39 -5.28 -0.67

农产品期货指数

875.83 872.76 877.22 869.36 875.19 -2.43 -0.28

油脂指数

584.38 583.90 586.25 577.66 584.00 -0.11 -0.02

粮食指数

1289.27 1284.03 1291.67 1281.94 1288.58 -4.54 -0.35

软商品指数

853.76 848.13 855.63 846.79 852.71 -4.58 -0.54

工业品期货指数

724.81 718.27 726.51 717.72 725.49 -7.23 -1.00

能化指数

696.44 691.53 699.16 687.98 696.51 -4.98 -0.72

钢铁指数

473.64 469.96 474.67 468.26 473.65 -3.69 -0.78

建材指数

572.94 568.86 573.82 567.50 573.07 -4.21 -0.74

易盛农产品期货价格系列指数（6月5日）
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期铜巨头欲“讲故事” 怎奈A股抢镜

□本报记者 叶斯琦

从iPhone到航母，作为“基本金属中的黄

金” ，金属铜在经济领域有广泛应用，其价格走

向与全球经济状况、供求关系、生产成本，甚至

其金融属性等密切相关。 期铜市场自然成为经

济的晴雨表，备受关注。

2015年1月起， 伦铜价格从六年低点咸鱼

翻身，走出一波牛市行情。 不过，5月中旬起的

快速下跌，又将此前涨幅回吐近半。

业内人士告诉中国证券报记者， 期铜市

场多空短趋势交替的行情， 正体现出当前铜

市缺乏“故事” 的特点。 虽有矿业巨头和对冲

基金两大豪门分立多空阵营， 然而股市的火

爆，使得铜市的投机资金大量流失，期市巨头

的跟随者寡。

“当前股市这么好，谁还去做铜啊！” 多空

巨擘都心知肚明：没有投机资金，哪来滚雪球

式的大趋势，点到为止方为博弈的上策。

豪门擎起多空大旗

“中国基金或将再度做空铜！ ” 近期，国际

投行花旗银行的看空提醒，在期铜市场一石激

起千层浪。 在花旗看来，信贷偏紧对中国金属

需求构成极大挑战，因此预计铜市资金将基本

倾向于看空。

在期铜市场上，近期多空豪门上演唇枪舌

剑，意欲兵戎相见。 其中，国际顶级投行和大基

金成为唱空的主力军。

5月22日，高盛的报告显示，当前铜价处于

“极佳的卖出良机” ， 未来12个月铜价可能跌

至每吨5200美元。 除了中国因素支撑乏力，高

盛认为油价下跌、美元走强以及供应增加也令

铜价承压。

摩根士丹利显然也属于铜价空头阵营。 据

华尔街见闻报道，摩根士丹利此前曾将2015年

铜均价预期下调了16%， 至每吨5945美元；将

2016年铜均价预期下调了14%，至每吨6283美

元；将2017年铜均价预期下调了10%，至每吨

6834美元。

消息人士还指出，大多数基金都不打算建

立期铜的多头头寸，并表示在中国需求不济的

情况下，预计2015年中国的铜消费较去年同期

将下降。

“中国未来的需求将恶化，而非好转。 ”红

风筝资产管理高级投资组合经理沈海华表示。

中国投资基金的“空袭” 实力不容小觑。

就在不久前的2015年1月14日，伦敦铜市就出

现一次崩盘，盘中跌幅一度超过8%，刷新2009

年7月来最大跌幅。 数据显示，当天LME铜共

计成交5.3万手， 相当于一天之内高达132.5万

吨铜的大盘子被撬动。 这次暴跌使得全球第三

大铜矿商嘉能可（Glencore）的股价下跌至该

公司2011年上市以来的最低水平，智利铜矿商

Antofagasta的股价下跌7.3%。

英国《金融时报》认为，一家中国对冲基

金———上海混沌投资有限公司可能是铜价大

幅下挫的主要推手。

法国兴业银行表示，今年1月14日早上伦

敦金属交易员得知消息时， 期铜已经成交了

1.5万张合约，远高于通常2000至3000张合约

的隔夜成交量。

空头有金融豪门坐镇，多头方面，现货巨

擘则是力挺铜价的主心骨， 并成为大基金的

“完美” 对手盘。 据彭博新闻社消息，力拓、必

和必拓、 自由港-麦克默伦（Freeport-Mc-

MoRan）、嘉能可和智利Antofagasta等五大

矿业巨头的高管均在本月指出， 铜未被供应

过剩所困扰。

力拓表示，全球铜价复苏将快于预期，需

求将在两年内超过供应， 而不是此前预期的

三到四年。 “如果你在去年12月问我这个问

题，我会说拐点可能出现在未来三到四年。 而

今天，答案很可能是18-24个月。 ” 力拓铜业

务部门相关负责人被问及铜价行情时表示。

光大期货有色金属研究总监徐迈里告诉

中国证券报记者，过去两年，中国基金一直比

较看空铜价， 也在某些时段发动了空铜行为，

对铜价短期波动影响明显。 现货企业，尤其是

嘉能可、力拓等矿商、贸易商、冶炼厂均希望铜

价能够保持坚挺， 这将有利于企业利润增长，

因此产业链偶尔会有挺价行为。

“从持仓量可以看出，1月底沪铜总持仓达

到95万手，而目前仅有60万手。 持仓量的大幅

收缩反映出市场参与者明显退出，市场博弈大

大减缓。 虽然现在处于‘休战期’ ，但很可能是

正在为下一场‘战争’ 养精蓄锐，下半年出现

恶斗的可能性较大。 ”徐迈里说。

投机资金转赴A股盛宴

铜市的浮沉，正是巨头博弈的体现。 2015

年初，国际铜价曾摆出咸鱼翻身的架势。 1月下

旬以来，伦铜反弹高度接近20%，符合经济学

理论对牛市的定义。伦铜（指数）从1月26日的

阶段底部每吨5339.5美元一路上涨至5月5日

的6481美元。

不过，5月中旬以来， 铜价又接连走弱，

吐出部分涨幅。 据中国证券报记者统计，5月

18日以来的14个交易日内，伦铜（指数）下

跌逾7%。

“基金和产业链资本在2015年一季度博

弈十分激烈，1月国内基金大肆空铜，铜价暴

跌近15%；而在春节过后，随着需求的环比改

善加之冶炼厂大量检修行为的出现，铜价基本

收复之前失地。 目前，二者博弈进入平静期。 ”

徐迈里表示。

不过，在中国宏观对冲研究院院长付鹏看

来，这种小波段行情的交替，恰恰说明当前铜

市缺乏“故事” 的特点。

“虽然基金倾向于做空， 现货企业又倾向

于挺铜价， 但是在没有故事可讲的情况下，看

多和看空都难以形成趋势性力量。 不论是多方

和空方，都是点到为止。 因此可以看到，当前期

铜市场的波动率越来越低。 ”付鹏说。

除了铜市的供需面缺乏“故事” ，付鹏还

表示，投机性力量的缺失，也是行情趋稳的原

因。“当前股市这么好，谁还去做铜啊！ 既然投

机资金不入场，铜市的多空主力，都明白大趋

势难以形成，因此走出一小波行情后都会见好

就收。 ”

业内人士表示，中国基金预计多数基本金

属年内余下的时间内将大体呈现窄幅区间波

动，所以不太愿意再将资金押注于基本金属市

场，而是趁着A股大涨之际，将资金转投于火热

的股市，以获得更高的回报。

“铜价走势令人厌烦。 我们认为短期内商

品价格不会走高。 ”一位基金人士称，“我们持

有的商品仓位已经所剩无几。 ”

另一家商品对冲基金高层指出，为了使投

资排名靠前，很多基金争取回报最大化的压力

在增加，都相应增持了股票。 其所在的公司就

在第二季度减持LME基本金属仓位并增持农

产品期货仓位和股票仓位。

厄尔尼诺：铜的下一个故事？

展望未来铜价走势，徐迈里表示，短期

铜价仍将高位震荡， 构筑年内顶部形态。

而在下半年，铜价有可能震荡下行，创出

新低。

他认为，原因主要有以下四点。 首先，下半

年新增产能增加、冶炼厂检修行为减少，因此

产量会明显上升。 其次，下半年需求难有明显

好转。 从终端消费来看， 电力电缆行业一方

面受到电网审计影响， 订单延迟； 另一方面

超高压电缆比重加大， 挤压了中低压电缆的

份额； 家电行业更是不容乐观， 目前空调行

业库存极大， 这将压抑家电企业采购需求；

房地产行业虽然销售有所增加， 但是开工、

建设情况仍然不容乐观。 第三， 美国可能在

下半年加息， 强势美元也很可能继续， 这将

对铜价形成利空影响。 此外， 基金对于铜价

仍然十分看空， 一旦基本面走弱， 可能会再

次出现大规模的空铜行为。

总体而言， 期铜的投资者仍聚焦于中国

因素。 而在业内人士看来，由于中国铜消费约

占全球消费量的40%以上， 中国对全球铜的

供需格局有非常大的影响， 中国需求往往是

决定铜价走势最关键的因素。 2009年铜价攀

升140%，主要原因即中国开始推出刺激计划

并补充铜库存。

高盛曾指出，铜与中国房地产市场密切相

关，超过60%的消费均来自房地产及其相关板

块。 中国房地产行业增长放缓，以及建筑业增

长仍然疲软的预期将打压期铜价格。

摩根士丹利此前也表示，中国增加电力基

础设施的支出应会为铜需求增长提供支撑，因

电业部门铜需求占中国总需求近50%。

值得注意的是， 随着中国需求的放缓，印

度等新兴国家和欧美经济体的复苏对铜价的

影响开始增强。“中国以外地区铜的增长比以

前要强劲很多，在北美和其他国家的经济着陆

转折之后，对于阴极铜的总体需求比以前的预

测值增加很多。 ” 国际铜加工协会总裁Mark�

Loveitt说。

不过，来宝集团首席中国经济学家和宏观

经济研究负责人李琳在“上衍有色金属论坛”

指出，“印度需求可能很重要，但是印度的大宗

商品消费强度仍然不够。 印度虽然说人口数量

庞大，但是人均消费非常小，所以从这个角度

来看，印度还不能弥补中国需求下行对世界产

生的影响。 ”

有投资者提醒，厄尔尼诺可能是铜市的下

一个“故事” 。 对此，业内人士分析，厄尔尼诺

会对铜交易产生影响，也会对铜价产生影响。

厄尔尼诺可能使得南美地区降雨增加， 从而

降低铜矿开采、运输销量，使得铜精矿市场供

应较预期紧张。 事实上，铜精炼加工费已经由

去年115美元/吨下跌至目前的85美元/吨水

平，不过下半年进一步下跌的空间并不大。 因

此，厄尔尼诺对于铜价会有支撑，而支撑力度

则有待观察。

期螺仍有下行压力

□永安期货研究院 张丽丽

经历了2014年的顺畅下跌，期螺今年跌势明

显放缓，本年过半，螺纹主力整体呈“震荡-下破

-震荡”格局。短期来看，期螺主力升水现货，成本

端支撑难续，开工率维持高位，需求继续疲弱，库

存降幅趋缓，仍有下行压力。

成本支撑难续。澳大利亚、巴西铁矿石发货

量自5月上旬开始增加， 国产矿开工率近期亦

有所回升，供应端压力在增加。 随着钢厂利润

持续压缩及库存压力增大，高炉开工率继续回

升空间较为有限。 加之钢厂进口铁矿石库存可

用天数近期持续增加至27天，接近年内高点28

天， 后期补库需求将减弱， 港口库存经历了近

两周大幅下跌后或逐步企稳。

供应压力不减。盈利钢厂占比下降，唐山高炉开

工率续增，粗钢产量维持高位。截至5月22日，全国盈

利钢厂占比49.08%，较上周下降1.23%，连续六周下

降，而钢厂检修数量为40家，较上周持平，说明当前

钢厂并未有明显的减产动作。开工率来看，本周唐山

高炉开工率增加0.65%至94.16%， 较年初低点增加

7.15%，接近近两年高点，并高于近四年同期。产量方

面，5月上旬重点企业日均粗钢产量176.82万吨，环

比下降1.22%， 预估全国日均粗钢产量226.90万吨，

环比下降3.5%，处于历史同期高位。

需求环比转弱。 随着“金三银四”旺季结束，

钢材需求环比回升难持续。 据了解，今年受环保及

房地产清查的影响，北京工地开工率同比去年均有

不同程度的下降， 成交量也不足去年同期的七成，

本周北京建材10家大户日成交总量基本在1.2万吨

左右，较去年同期的2万吨有明显缩减。 5月22日，

上海线螺采购量14572吨， 处于历史同期低位，随

着后期梅雨时节来临，工地开工或进一步受阻。

库存降幅趋缓。钢厂库存增加，社会库存降幅

趋缓。 从社会库存来看，本周除中板库存增加外，

其余四品种仍维持去库存态势， 但螺纹降幅明显

收窄。22日，螺纹社会库存为634.24万吨，周减0.28

万吨，远低于上周16.38万吨的降幅，从主要城市

来看，北京继续去库存，上海降幅收窄，杭州、广州

库存增幅较大，沈阳库存微增。 从钢厂库存来看，5

月上旬重点企业钢材库存1587.25万吨，高于历史

同期， 另据MYATEEL统计， 截至2015年5月23

日，全国钢厂厂内库存总量为464.51万吨，较上周

增加7.51万吨，增幅1.64%，连续3周小幅回升。

综合来看，期螺主力升水现货，成本端支撑

难续，开工率维持高位，需求继续疲弱，库存降

幅趋缓，仍有下行压力。

易盛农期指数震荡上行

□南华期货 李一邨

在经过5月一波大幅回调以后，本周指数

延续反弹，截至6月5日，指数收于1083.06点，

周涨幅0.52%，短期内1100点附近存在压力。

白糖在指数中占有重要地位，其在本周的

强势表现带动农期指数继续回升。国际糖业组

织预期2015/2016年度全球糖供应短缺达到

2390万吨，连续5年的供应过剩局面结束。 整

体看来，糖市在减产、进口管控、工业库存偏

少、气候逢厄尔尼诺等消息影响下，维持一定

的上涨热度。

本周棉花走势在均线间震荡。由于市场购

销不旺，棉市存在一定的压力：从供给看，美国

棉花供需平淡，价格稳中有跌；需求方面，纺织

服装市场形势平稳， 且出口下跌幅度较大，棉

花采购量难以明显放大。 总体来看，市场仍处

于观望状态，棉花市场购销迟缓，储备棉出库

政策是影响市场走势的关键因素。

菜粕在本周出现了小幅反弹， 对近期指数

上涨有一定贡献。 美国方面，最新的USDA报告

预估，2015/2016年度大豆产量和库存远高于

2014/2015年度。 豆粕对菜粕有一定程度的替

代作用，而国内养殖业恢复速度依旧很慢，导致

豆粕库存继续增加， 在大豆供给增加等利空因

素的影响下，后期预计菜粕仍有一波下跌行情。

菜油主力合约在高位进行震荡整理。整体

而言，菜油供给依然充足，市场价格走势主要

取决于收储政策。 同时，菜油期货价格从5800

元/吨附近上涨到6000元/吨， 已经积累了一

定的获利筹码，缺乏继续上涨的动力，遇利空

消息，不排除进一步回调的可能。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

1082.00 1084.17 1080.89 1081.62 -2.97 1082.18

易盛农基指数

1163.31 1163.70 1162.25 1162.48 -1.40 1163.05

会议时间及地点

时 间：2015年 6月 14日（星期天）14：00-18：00

地 点：重庆市君豪大饭店 2楼豪君厅

主要内容：《2015/2016年度国内外油脂油料市场分析与展望》；《新形势下粮油企业的成功突围之道

———豆粕期权在企业经营中的实战运用》；《2015/2016年度油脂油料企业套期保值及采购策略分析》

公司网址：www.cfc108.com预约及咨询电话：023-86769694

诚信赢得客户

服务创造价值

西 南 油 脂 油 料 产 业 高 峰 论 坛西 南 油 脂 油 料 产 业 高 峰 论 坛

金属承压下行 CIFI重回跌势

上证50ETF期权每日行情

6月5日，上证50ETF现货报收于3.254元，下

跌0.15%。

上证50ETF期权总成交量58706张，较上一

交易日减少35.51%，总持仓207081张，较上一交

易日增加2.42%；认沽认购比为0.97(上一交易日

认沽认购比为1.00)。

当日成交量排名前3的认购合约

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨幅%

50ETF

购

6

月

3300 6926 17197 2.04

50ETF

购

6

月

3200 5065 9398 -0.27

50ETF

购

6

月

3500 4962 22178 -11.00

当日成交量排名前3的认沽合约

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨幅%

50ETF

沽

6

月

3000 4875 6631 1.80

50ETF

沽

6

月

3100 3974 6327 0.96

50ETF

沽

6

月

3200 3712 3707 0.44

当日涨幅排名前3的合约

合约简称 涨幅% 杠杆系数 成交量（张） 持仓量（张）

50ETF

购

9

月

2500 5.76 -38.41 9 573

50ETF

沽

9

月

2250 5.68 -37.87 13 580

50ETF

购

9

月

2600 5.68 -37.87 14 439

当日跌幅排名前3的合约

合约简称 涨幅% 杠杆系数 成交量（张） 持仓量（张）

50ETF

沽

6

月

2500 -57.69 384.62 23 1478

50ETF

沽

6

月

2650 -50.82 338.80 224 1796

50ETF

沽

6

月

2550 -46.88 312.53 122 1385

注： 杠杆系数=期权合约价格变动幅度/现

货价格变动幅度，以当天50ETF收盘价、期权合

约结算价来计算。

认沽认购比=认沽期权合约总成交量/认购

期权合约总成交量

当日结算价小于0.001元的合约不计入合约

涨跌幅排名。

免责声明：

以上信息仅反映期权市场交易运行情况，

不构成对投资者的任何投资建议。 投资者不应

当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信

息做出投资决策。 对于投资者依据本信息进行

投资所造成的一切损失， 上海证券交易所不承

担任何责任。
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