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能源板块考验投资理念
这轮由金融风暴引发的商品市场暴跌在

2008

年
12

月初告一段落
，

开始了整体反弹
，

而这
轮反弹的最大特点就是

“

内强外弱
”。

至上周五
（

1

月
16

日
）

外盘
CRB

期货价格指数由去年底的最低
点反弹仅

10%

左右
，

但国内商品反弹幅度普遍在
20%

以上
。

一些强势品种反弹甚至在
30%

，

尤其
是能源板块

“

内强外弱
”

迹象最为明显
。

国际原油在这个过程中一直没有好的表
现

，

纽约原油近月合约一直在本轮下跌的低点
附近徘徊

（

40

美元以下
），

可以说是反弹幅度最
小的

。

但国内与原油相关的能源化工板块
（

燃料
油

、

塑料
、

PTA

），

却是反弹幅度最大的类别
。

上
海燃料油从去年底低点反弹幅度已经超过
30%

；

而塑料作为原油的下游产品
，

大连塑料
（

LLDPE

）

是最早展开反弹的品种之一
，

反弹幅
度更是已经高达

40%

以上
；

原油的另一个下游
品种郑商所的

PTA

，

反弹幅度也超过了
20%

最让投资者难以把握的不只是这种内外盘的
背离

，

更主要的是价格走势与基本面的背离
，

塑料
和

PTA

可以说是供求面中长期最不乐观的品种
，

都是严重的供过于求
，

PTA

经过连续几年扩产
，

很
多产能早已浪费

。

塑料上游最重要的原料
“

乙烯
”

也刚经历了一轮飞速的产能扩张
，

而市场价格
正是顶着这样的供求压力持续地向上拓展空
间

，

这种走势极大的考验着投资者的投资理念
。

笔者认为
，

国内能源板块逆外盘
、

逆基本面
持续反弹的一个重要原因是像塑料

、

PTA

这种
化工产品其供给方集中度非常高

，

供应商调控
价格的能力较强

。

即使在供求关系非常不利的
情况下

，

也能通过自主调控产量也维持价格
，

塑
料和

PTA

在反弹过程中的现货升水就是这个
原因造成的

。

其实这种内外盘的背离经常会出现
，

有时
候还会呈现出某种季节性

。

以上海燃料油为例
，

从
2005

年上市到
2008

年四年来
，

每年的
1

月
份到

4

月份都是在上涨
，

其中不乏是逆着原油
在走强

。

这样基本也可以认为
1

月到
4

月很可
能是燃料油一个上涨的季节

。

造成这种局面还有一个原因就是技术性因
素

。

技术因素本质是
“

资金
”

因素
。

比如上海燃料
油从去年

10

月底
，

就开始连续放天量刷新成交
量的历史纪录

，

而到了
12

月份之后
，

成交量更
是成倍放大

。

这是资金涌入的显著表现
，

在长期
急剧下跌之后

，

资金大量涌入必然会引发大级
别的反弹

。

如果不注意技术面的变化
，

仅凭基本
面研究

，

投资者是很难应对这种走势的
。

而技术工具的最大优势是及时地
“

跟随
”，

作为投资者在确定自己投资理念时要特别注重
技术上的

“

跟随
”

理念
。

这次能源板块的反弹就
是对投资者这一理念的一次很好的考验

。

（

宏源期货文竹
）

铜市分歧再起
：3138

美元
？ 4400

美元
？

证券时报记者游石

本报讯
国际铜市场自

2008

年

创下价格新高和最大年度跌幅两项

纪录后， 近期受中国收储和四万亿

投资的影响，展开一轮反弹行情。随

之，市场分歧却也开始渐渐加大。在

昨日召开的“迈科金属年会”上，国

内、外专家形成两种不同的观点。

江西铜业股份有限公司执行

董事王赤卫对记者预测

2009

年铜

均价为

4000-4400

美元

/

吨。 他认

为，今年中国铜冶炼企业以一次原

料为主的生产能力将得到充分发

挥，以二次原料为主的生产能力可

能因原料供应短缺而受到一定限

制。 铜价和加工费的双重挤压会使

部分国内高成本矿山退出市场。 今

年中国精炼铜产量有可能与

2008

年持平，甚至出现负增长。 消费方

面， 不包括国储收购因素，

2009

年

中国精铜消费量将较

2008

年增长

约

2%

。

据江西铜业数据，

2008

年中

国精铜产量约

368

万吨，同比增长

6.7%

；进口铜精矿

512

万吨，增长

13.50%

，精铜净进口

128

万吨，同

比减少约

6.42%

。

2008

年中国铜

表观消费量合计约

496

万吨，较

2007

年增长

4%

。

但摩根大通金属首席分析师麦

克·杰森却认为，今年铜平均价格估

计只有

3138

美元

/

吨。 他指出，宏观

经济因素决定了

2009

年铜价的走

势， 制造业进入几十年里最严重的

紧缩，预期全球

GDP

将出现二战之

后最大的下降， 而工业部门将经历

比经济更深的下滑， 表现出对商品

疲弱的需求和收缩的金融贸易，其

中汽车业衰退将带领工业生产跌入

更低的水平。在年度中期之前，几乎

没有

GDP

复苏的期望。 在此背景

下，隐含的铜消费量是

1950

年以来

最大的下滑， 铜库存和价格回到了

2004

年

7

月份时的水平。杰森预计，

2009

年铜库存会增长，但不大会出

现创纪录的高度， 铜与美元和原油

关联性增加，将导致

2009

年后半年

铜价走势更加复杂， 但前半年铜将

保持较弱的价格。

2009

年铜均价将

在

3138

美元

/

吨，

2010

年回升至

3488

美元，但直到

2011

年才能恢复

4800

美元

/

吨的水平。

尽管预期稍显悲观， 不过杰森

认为， 铜价或许将受供应因素的潜

在支撑。 他说，在过去三年，采矿和

能源部门的资本支出费用上升约

60%-100%

，目前采矿业特别缺乏技

术人才， 设备供应不足也会继续拖

延新项目的开工。因此，供应短缺的

问题仍将长期伴随着铜市场存在。

会议间隙， 王赤卫还对记者谈

到此前国家收储的相关情况。 他表

示，尽管价格大幅下跌，但目前国内

冶炼厂利润空间依旧良好， 企业库

存有限，若向国储局供铜，则可能要

放弃客户的合同， 并且炼厂也很难

接受国家储备的价格。 而作为国家

储备局，也有很多途径来购买铜，比

如有可能会从国际市场购买。

据了解，国储局已收储包括铝、

锌和铟在内的金属， 市场也预期国

储将收购铜，但有消息称，由于价格

方面的问题， 国储铜收购可能已暂

时搁浅。

上期所确定今年工作五大重点
证券时报记者游石

本报讯
昨日， 上海期货交易所

召开总监助理以上干部会议， 明确

2009

年上期所要以改革创新和深化

服务作为工作重心，重点抓紧抓好夯

实市场基础、强化一线监管等五个方

面的工作，更好地服务于“保增长，扩

内需，调结构”的大局。

上期所总经理杨迈军在会上联

系交易所实际传达证券期货监管会

议精神， 就深入学习贯彻会议精神

提出了三方面具体要求。 一是振奋

精神，努力工作，增强组织纪律性，

学习会议精神， 深入思考下阶段工

作，为节后召开交易所

2009

年度工

作座谈会做好充分准备。 二是增强

全局观念和协作精神，加快磨合，抓

紧抓好市场风险控制和钢材期货上

市两大重点工作。 三是高度重视交

易系统和信息网络安全， 加强安全

保卫检查。 在证监会网站和有关媒

体刊发会议的相关内容和报道后，

要求全所干部员工及时阅读， 认真

学习尚福林主席的讲话精神， 并组

织开展初步讨论。

杨迈军表示，

2009

年， 在经济全

球化、资产证券化、商品金融化和交

易网络化的高度发展的背景下，国际

经济金融形势正在发生重大而深刻

变化， 不确定不稳定因素明显增多，

我国经济发展也出现了一些新的情

况。 面对复杂形势，最重要的是把自

己的事情办好，既要坚定发展期货市

场的信心，又要从实际出发，坚定不

移加强监管，确保市场平稳运行和协

调有序发展。

面对复杂形势， 杨迈军指出，

2009

年上海期货交易所将深入学习

实践科学发展观，进一步解放思想，

以求真务实的精神， 全面贯彻中央

经济工作会议、 国务院 “金融三十

条”精神，认真落实监管工作会议提

出的“五个更加突出”的指导思想，

协调把握“六方面关系”，落实“八项

工作”的相关部署，以改革创新和深

化服务作为

2009

年的工作重心，重

点抓紧抓好五方面的工作， 更好地

服务于“保增长，扩内需，调结构”的

大局。 一是继续解放思想，牢固树立

科学发展的观念。 加深对市场规律

及阶段性特点的认识， 不断拓展服

务国民经济的广度和深度。 二是强

化一线监管， 确保平稳运行和协调

发展。 三是夯实市场基础，推进和谐

深化和环境改善。 四是深化改革创

新，适应市场需求和发展趋势，继续

推进产品、 技术、 业务等方面的创

新。 五是加强自我完善，提升履行使

命职责的能力。

今年全球大宗商品价格
可能会跌至

2004

年水平
本报讯

昨日，中国科学院预测

科学研究中心“

2009

年经济预测发

布及

2009

年经济形势研讨会”在京

举行。 这家研究机构在会议上发布

了 《

2009

年中国经济预测与展望》

预测，

2009

年全球大宗商品期货价

格很可能会跌至

2004

年的水平。

该报告指出， 作为全球商品期

货价格走势代表的

CRB

指数

2009

年

上半年预计同比下跌

42％

以上，全

年预计同比下跌约

39％

， 原油期货

价格

2009

年全年均价预计在

30～45

美元每桶之间。

中国科学院预测科学研究中心

以自然科学的研究方法为基础，结

合中国经济的具体情况， 并在研究

中保持了独立性。 （

黄宇
）

麦格理银行下调
今年油价预测至

60

美元
证券时报记者魏曙光

本报讯对油价走势一向乐观的麦格理银行
昨日发布悲观预测

，

将
2009

年布伦特原油价格预
期下调

20%

以上
，

纽约原油调低至
60

美元
。

与此
同时

，

运输原油的超级油轮把超过
8000

万桶原
油储存在海上

，

创下全球
25

年来的最高纪录
。

麦格理银行周一发布报告称
，

由于世界石油
消费乏力且库存较高

，

该银行已将
2009

年布伦特
原油价格预测下调逾

20%

至平均每桶
59

美元
。

该
行能源分析师称

，

全球石油需求可能萎缩
0.7%

，

达每日
57

万桶
，

去年预估消耗量为
8586

万桶
。

“

我们预期
2009

年世界原油消耗下降
，

以及
当前库存较高

，

这些因素将使得油价在
2009

年上
半年大部分时间保持在每桶

40-50

美元区间
。”

麦格理报告中称
。

同时
，

麦格理对
2009

年
WTI

油价
格预测也从此前的每桶

77

美元降至
60

美元
。

“

只有当石油输出国组织
(OPEC)

日减产
300-350

万桶时
，

油价才会复苏
。 ”

麦格理报告
中称

，

预计
OPEC

将今年下半年将进一步减产
120-170

万桶
，

若非
OPEC

国家也减产
，

油价可
能高于预测

。

对于今年石油供需
，

根据国际能源署去年
11

月的预测
，

OECD

发达国家需求将持续第三
年大幅下跌

———

其中欧洲每天下降
20

万桶
，

北
美地区下降

43

万桶
。

与此同时
，

发展中国家的
需求成长也将显著减慢

。

既然无法有效提振需求
，“

储存
”

便成为当
前面对过剩供应的解决方案之一

。

全球最大油
轮公司挪威

Frontline

公司表示
，

石油公司在海
上已贮存约

8000

万吨的石油
。

沪铜
：

高开高走 连豆
：

横盘整理 郑糖
：

盘整等待

周一沪铜铜价高开高走
，

4

月铜收盘
27930

元
，

上涨
710

元
或

2.61%

。

全球拯救经济方案的实施和发挥效果需要时间
，

这令
近期铜价持续上涨的动力不足

。

另外国内春节后是传统的消费旺
季

，

这些都令铜市存在着不定性
。

综上所述
，

近期铜价处于两难之
中

，

估计短期铜价仍会于
3100-3500

美元之间震荡
，

交易上可先
观望

，

等待铜市的进一步明朗
。

周一连豆呈强势震荡走势
，

节前清淡状况开始显现
。

A0909

以
3464

元收盘
，

上涨
29

元
。

国内大豆现货市场整体表
现稳定

，

南北方市场大豆现货价格均比较坚挺
。

随着进入春
节前的最后一周

，

各地市场购销活动将会陆续停止
，

并进入
春节前的休整阶段

，

因此近期大豆现货价格都难以出现大的
变化

。

昨日郑州白糖期货继续盘中
，

资金继续向
9

月合约移仓
，

9

月合约昨日收盘报
3202

元
，

涨
3

月
，

持仓增加
12500

手
。

广西
预计在这一星期内出台地方收储措施

。

春节将到
，

留多单或者
空单过节其实都有机会获利

，

就看谁的资金和心理承受能力好
了

。

行业客户
3200

元一线逢高做空
，

一般投资者建议观望
。

（

银河期货
）

中国有色金属协会称

2009

年铝市或不会太悲观
证券时报记者游石

本报讯
在昨日召开的 “迈科

金属年会”上，中国有色金属协会副

会长文献军表示， 国内铝行业供应

过剩状况依然严重， 但由于价格已

经大幅下跌，

2009

年市场或许不像

许多人想得那么悲观。

受宏观经济形势影响，

2008

年

我国铝行业经营环境急转直下，整

个产业链陷入需求不足， 发展增速

下降的困境。 据中国有色金属协会

数据，预计至

2008

年底，

2008

年全

国电解铝总产能预计达到

1800

万

吨左右，增幅

16.8%

。

1-11

月份统计

产能

1224

万吨， 同比增长

6.86%

，

增幅回落

28.6

个百分点， 预计全年

产量

1325

万吨。 其中，自去年

9

月

国际金融危机全面爆发以来， 电解

铝月度产量甚至开始出现负增长。

到目前为止，全国电解铝减产约

350

万吨。

电解铝行业不振，源于下游市

场消费疲弱。

2008

年全国铝加工材

产能、 产量继续增长，

1-11

月铝材

产量

1309

万吨，同比增长

24.51%

，

但增幅回落了

19.56

个百分点。

11

月份日产量

3.7

万吨， 环比下降

6.14%

。 同时， 上游氧化铝企业的

产能利用率也被进一步压低。预计

至

2008

年底 ， 全国氧化铝产能

3400

万吨， 同比增长

21.43%

。 但

2008

年全国氧化铝实际产量仅为

2272

万吨，其中

11

月份日均产量

5.50

万吨，日均环比下降

12.98%

。

到目前为止，氧化铝减产

960

万吨

左右。

文献军表示，目前内外不利因

素共同作用，导致国内铝行业生产

经营陷入困境。 首先，金融危机导

致全球消费大幅下降，尽管中国企

业采取大幅减产的措施，但价格依

然不断下跌。 其次，行业在发展过

程中的诸多固有问题仍未解决。 包

括如产能增长过快， 能源价格过

高，资源瓶颈等诸多方面。 据统计，

2008

年国内铝价下跌了约

37%

。

1-

11

月，全国

444

家铝冶炼企业实现

主营业务收入

2359

亿元， 同比增

长

7.72%

， 增速下降

30

个百分点。

实现利税

206

亿元， 同比下降

53.88%

。 实现利率

114

亿元，同比

下降

64.39%

。

不过，对于

2009

年的国内铝市

场，文献军认为不需要太过于悲观，

价格总体将会在成本线下波动，机

遇与挑战并存。 他指出，与其他基本

金属价格下跌泡沫破灭过程不同，

铝价并无泡沫， 基金等一些投机因

素基本不染指铝期货， 铝价主要由

供求基本面和成本来决定的。 由于

价格下跌会使一部分成本高的落后

产能永远退出市场， 并且在经过大

幅下跌过后， 成本进一步下跌空间

也较为有限， 预期这会给市场带来

实质性的支撑。

甚至更乐观地来看，中国经济

保持较快发展，中国人均原铝消费

和发达国家相比仍有很大差距，电

解铝在节能减排工作中扮演的双

重角色，技术进步、装备水平提高，

企业规模扩大，产业链延伸使企业

抗风险能力不断增强，这些都为未

来我国铝工业发展提供了良好的

机遇。


