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郑糖将步入季节性调整

郑糖春节长假后未见开门红
，

而是走出宽
幅震荡的走势

，

主力合约
6000

点整数关口附近
的阻力不容小视

。

笔者认为
，

按照往年的季节性
规律

，

郑糖期货或许就此将展开一轮温和的调
整行情

，

但调整空间有限
。

由于新糖大量上市
，

每年二季度度供应量
总是最大的

，

而通常春节过后就进入传统销糖
淡季

，

局部供求趋松就导致主力继续拉抬价格
的底气不足

。

今年春节长假之后
，

郑糖也同样面
临一个产生阶段高点的时间窗口

。

即便在牛市
当中

，

二季度现货价格走高的难度亦很大
，

没有
出现过明显的单边上升行情

。

若以此作为判断
依据

，

未来糖价很可能于
3-5

月份陷入一个温
和震荡调整的过程

，

一直到
6

月之后
，

由于夏季
备糖高峰的来临

，

局部供求趋紧与全年供求偏
紧形成共振

，

配合走出本轮食糖牛市以来的最
后一波上升行情

，

直至新旧榨季交替前后完成
牛熊格局的转换

。

广西物价局在春节前已经用
314

元的甘蔗收
购价格和

4400

元的联动糖价取代了原先方案
，

面
对高糖价和高甘蔗收购价

，

蔗农种植积极性势必
有所提升

，

再加上广西旱情已缓解不影响留种
，

适当扩种就成为板上钉钉的事情
，

我们预计广西
甘蔗种植面积有可能增加百万亩以上

。

而云南方
面

，

由于干旱至今余威犹存
，

很可能影响本榨季
的留种

，

从而导致下榨季继续减产
。

虽然局部的供求关系开始松动
，

不过从全
局来看

，

广西和云南的减产超出预期依然为
2010

年的牛市格局提供有力支撑
。

根据最新估
计数据

，

广西食糖产量可能只有
700

万吨左右
，

而云南产量可能下降至
160

万吨
。

全国总产量
或许就只有

1070

万吨左右
，

超预期减产将导致
5000

元左右的广西产区现货销售价格具备一定
合理性

，

这将封杀糖价大幅回调空间
。

预计郑糖调整将以时间换空间为主
，

当中
期调整完成后

，

糖价仍有走高潜力
。

预计
SR1009

合约的箱体空间是在
5100-6000

点区
间

。 （

长城伟业期货
陈树强

）

原料涨幅或超预期钢价存在大涨可能
证券时报记者

李 哲

尽管钢铁业界对于铁矿石和焦煤

价格上涨已有所认知和消化，但是随着

时间的推进，这些原材料涨幅可能超乎

市场预期，而下游市场也将不得不做好

未来数月钢铁价格大涨的准备。

多位大型钢铁生产商的消息人士

对记者表示， 钢铁消费者应做好未来

数月钢价大涨的准备， 其原因是钢铁

生产商与矿商间的年度谈判， 可能令

2010

年钢铁生产所需原材料价格上

涨

70%

以上。

“在最终谈判中，我们所面临的价

格涨幅将使基准价接近当前现货价，

焦煤和铁矿石均是如此。”一位钢铁业

内消息人士表示， 钢铁生产商可能被

迫接受铁矿石较上年基准价上涨

70%

到

80%

、焦煤上涨

80%

到

100%

的

结果。“我们明显感到自己不太可能获

得降价谈判空间。 铁矿石销售商正将

更多产量转向现货市场。 他们告诉我

们，他们不愿签定年度合同，他们愿意

给出的最长期限约为一个季度。 ”

目前， 澳大利亚最大钢铁生产商

博思格钢铁

CEO

奥马利预计，

2010

年铁矿石合同价将涨

60%

以上；欧洲

钢铁联盟总干事莫法特预计， 原材料

价格可能翻番明显已被摆上台面。 此

外， 业内人士预计铁矿石和焦煤价格

分别将涨

40%

和

55%

。

招商证券分析师张士宝认为，尽

管市场前期对铁矿石和焦煤价格上涨

已经有所认知和消化， 但铁矿石和焦

煤价格上涨刚性仍较强；此外，春节后

钢材消费旺季的到来、 钢材期货价格

止跌回升、 通胀预期仍较明显及国内

外钢材价格缺口拉大等因素， 都会对

钢材价格重拾升势起到积极的作用。

不利的主要还是宏观政策面的不确定

性及目前高库存需要一段时间消化。

“目前价格测算，钢厂特别是长材

已经进入亏损状态。”光大证券分析师

胡皓认为，综合考虑到高库存、春节后

城市劳工短缺以及宏观政策的不确定

性导致部分贸易商以及宝钢调价的影

响，钢材价格上涨的可能性大于下跌，

盘整向上的可能性大于快速上涨。

莫尼塔钢铁行业分析师孙枫认

为，根据历史上的规律来判断，

2

月份

社会库存环比会有较大幅度上升，但

是从

3

月份开始， 需求回暖将会化解

高库存的压力， 同时拉动粗钢日均产

量逐步回升。 但由于目前库存处于历

史高位， 消耗库存用的时间可能会比

较长。

孙枫表示， 如果长协矿价格大幅

上涨，在高库存的制约之下，钢厂转嫁

成本上涨压力并保持盈利能力所需的

提价很难一次到位， 这将压制钢厂毛

利提升的空间。但是，钢厂盈利复苏的

趋势未变，尽管只是低位复苏。

正确认识宏观经济对股指期货影响
平安期货

孙小杰

股指期货基本面分析与股票现

货基本面分析既有很大联系也有着

很大区别，买卖股票在关注宏观面的

同时， 应主要关注个股基本面分析，

而股指期货基本面分析则更关注宏

观经济、政策、汇率变化以及外围市

场等相关因素，其中首要的是关注宏

观经济因素。

股指期货基本分析法中的宏观经

济因素，主要有国家宏观经济政策、国

民生产总值、经济周期、国际收支、通

货膨胀、 利率等。 传统的周期理论认

为，在经济繁荣时期，企业盈利增加，

股息提高，股票价格则上涨；在经济危

机时期，企业生产萎缩，股息下降，股

票价格则下跌；在经济萧条时期，股价

渐有转机；在进入复苏时期后，股价又

开始反弹。因此，股票价格的变动，一

般是与经济周期相适应的， 股票价格

指数做为整个股票市场的指标也相应

与经济周期相适应， 因而研究宏观经

济的变化趋势对股票价格指数和股指

期货的趋势具有首要的意义。

不过，在中国这样的新兴市场经济

中也有明显的特点，宏观调控政策的实

施对经济周期有着较大的影响，起到调

整经济周期的作用，投资者更要注意中

国宏观经济政策的变动。例如，在

2008

年全球发生金融危机的情况下，

2009

年

中国推出

4

万亿经济刺激计划， 在该计

划刺激作用下， 沪深

300

指数全年上涨

近

100%

； 即使在宏观经济运行良好的

情况下， 如果行业结构发展不合理，或

者出于经济市场化改革的需要等原因，

国家往往会出台一些政策，比如提高利

率，增加汇率变动幅度等，这些会对整

个经济特别是某些行业板块造成较大

的冲击，其中利率政策的变化对股票指

数的影响最大。

在进行股改之前，中国经济基本

保持持续较快的发展，但是股市特别

是自

2001

年到

2005

年则处于低迷

期，有不少人据此认为，中国的股市

与宏观经济没有相关关系，这主要是

由于股权分置和市场资金来源不稳

定等原因造成的。 随着股权分置改革

的逐步完成，随着“清欠”、“新会计准

则”、“两税合一” 等一系列法规制度

的完善和实施，基金及其他机构投资

者相继被批准入市，中国股市与宏观

经济走势相关性越来越高，作为“经

济晴雨表”的功能也会越来越突出。

基本面因素或宏观经济因素对

股指期货价格和股票指数的影响是

决定性和长期性的， 但不可否认的

是，股指期货虽然与股票现货指数在

大多数时候具有同涨同跌的现象，但

并不等于两者走势完全相同。 但股指

期货除了受到基本面因素影响之外，

心理预期因素和资金推动效应也是

不可忽视的重要因素。 在某些时间段

内， 即便在相同的宏观经济前提下，

由于市场参与者资金实力差异因素

或对市场远期的预期不同于股票现

货价格指数因素，股指期货价格就会

出现与股票指数不同的走势。

油厂何时能
“

联动
”

农民
？

海通期货研究所
王 健

我国作为粮食生产大国
，

多数农
产品能够实现自足自给

，

但大豆产业
从本世纪初期逐渐成为国家粮食战
略的短板

，

处处受制于外国
。

数据显
示

，

2009

年我国大豆进口量达到
4255.2

万吨
，

较
2008

年增加
511.6

万
吨

，

增幅为
13.67%

；

其中每年从美国
进口比重超过

51%

，

国内连豆市场大
豆走势也成为美豆价格影射的产物

。

外资大举进军国内油脂市场开
始于

2004

年
。

由于大豆价格剧烈波
动

，

国内大豆压榨企业面临破产倒
闭

，

以
ADM

、

邦吉
、

嘉吉和路易达孚为
代表的四大粮商通过兼并

、

重组的方
式大规模渗透

，

短短几年时间
，

四大
粮商凭借其雄厚的资金实力

、

完善的
贸易体系

、

成熟的管理模式控制了中
国

85%

的大豆加工量
，

同时完成了向
产业的物流

、

精炼等核心节点的延
伸

。

外资渗透的力度之大
、

波及范围
之广

，

是国内压榨企业无法比拟的
，

本土压榨企业在竞争中屡遭
“

滑铁
卢

”，

我国大豆产业正面临残酷的考
验

。

对此
，

笔者认为
，

杜绝大豆进口已
不现实

，

谴责外资的阴谋论也无意
义

，

我们应该以更积极的心态来面对
现实

，

寻求出路
。

区分农民增收的
“

原动力
”

与
“

推

动力
”。

经历了近
10

年
“

豆殇
”，

国产
大豆仍旧保有

1.4

亿亩的种植面积
，

这不仅是国家粮食安全的导向
，

更是
土地自然选择的结果

，

因此
，

东北
、

内
蒙古

4600

万豆农的生存问题
，

是我
们必须考虑的

。

在土地面积不断减
少

，

单产量增加有限的条件下
，

依靠
有限的政府补贴来增加农民收入只
是隔靴搔痒

、

治标不治本的短期效
应

。

从长远来看
，

加大农业基础设施
建设投入

，

研发高产大豆品种
，

优化
种植结构

，

从而增加大豆产量
，

才是
保证农民增收的原动力

，

而补贴只是
农民增收的

“

推动力
”，

两者的作用不
能混淆

。

营销模式主推
“

避实就虚
”

而非

“

以卵击石
”。

外资进入并非洪水猛兽
，

既然开放市场
，

就应该直面挑战
，

通过
自身能力的修炼

，

培养适合我国国情
的豆类产业

。

我们无法从资金规模
、

贸
易渠道

、

规模优势等方面与外资抗衡
，

那么我们就要充分体现非转基因大豆
的优势

，

凸显商品的差异化
。

根据公开
报道

，

2008

年
，

当国产非转基因榨油用
大豆因为价差在进口大豆面前一蹶不
振时

，

黑龙江省海伦市东源油厂出口
到日本的国产非转基因大豆价格每吨
达到了

4600

元
。

随着人民收入水平的
提高

，

对于食品安全要求越来越高
，

非
转基因大豆以其

“

有机
”

和
“

绿色
”

的特
性为主打

，

加之有效的营销模式
，

必定
有其新的市场定位

。

理顺本土油厂与豆农的利益关
系

。

从一定程度来讲
，

油厂和农民利
益存在此消彼长的关系

，

但是从长期
来看

，

两者却是相辅相成
，

厚此薄彼
的做法都是要付出代价的

，

2009

年国
家大豆收储政策的弊端已经暴露无
遗

。

近几年
，

国内大豆压榨利润持续
下滑

，

中粮
、

九三作为国内最有代表
性的本土油厂也开始暗渡陈仓加工
转基因大豆

，

而豆农手中的大豆却大
量积压

。

因此
，

政府应该统筹好油厂
与农民的关系

，

实现两者利益的联
动

。

具体可以参考一下广西糖厂与蔗
农的提前联动政策

。

政策规定
，

按照
一级白糖含税销售价格

4400

元
/

吨
，

对应普通糖料蔗
314

元
/

吨
，

如果榨季
结束白糖价格高于

4400

元
/

吨
，

制糖
企业按照

6%

的比例与蔗农进行二次
结算

，

价格低于
4400

元
/

吨
，

不再进行
二次结算

，

蔗农也不需要将多得的蔗
价款退还给制糖企业

。

是否可以考虑
将豆油价格与国产大豆价格进行联
动

，

例如将豆油
8000

元
/

吨
，

对应大豆
价格

3500

元
/

吨
，

将豆粕价格控制在
一定的波动区间

，

然后根据油厂实质
销售价格或利润对农民进行二次结
算

，

同时可以借鉴美国农业补贴措
施

、

韩国牛肉等保护措施
。

铜价或步入新上升周期

广发期货
刘碧沅

2010

年以来
，

铜市出现剧烈波动
。

先是
1

月
初延续牛年的涨势继续上冲

，

随即便进入了深
幅调整中

，

下跌幅度达
20%

。

然而春节前后
，

铜
价触底反弹

，

重新站上
7000

美元
。

我们预计
，

伴
随

3

月消费旺季的来临
，

铜市在结束调整后
，

将
开始新的上升周期

。

1

月份深幅回调的主因来自于货币政策的
变化

，

然而
，

随着各国的
PMI

指数
、

领先指标
、

房屋数据等经济数据不断回暖
，

投资者情绪发
生变化

。

刺激政策退出
，

令投资者对经济复苏预
期升温

，

而如果不退出
，

会加剧投资者的通胀预
期

，

春节前后的价格止跌反弹
，

也反映了投资者
对政策退出已产生抗体

。

市场担忧的还有美元走势
。

最近金属同美元
呈现同涨现象

，

后期因对经济复苏的强烈预期
，

估计美元走强对金属的压力将减弱
，

而美元一旦
出现回调

、

下跌
，

却能支撑金属进一步走强
。

3

月是消费旺季
，

金属市场历来涨多跌少
。

再加上
2010

年中央一号文件要求继续加大家
电下乡力度

，

提高家电下乡限价
、

家电以旧换新
试点扩充等

，

这些都将进一步刺激家电的消费
。

国家
4

万亿的投资效果将陆续释放
，

在建工程
将继续拉动对金属的消费

，

3

月份需求启动将
带来金属季节性上涨行情

。

我们通过对比
2000-2009

年来的
LME

铜
价数据

，

发现
3

月份的累积涨幅最大
，

平均涨幅
达

6.15%

，

是全年涨幅最大的月份
，

单纯从数据
上看

，

3

月份出现上涨的概率就高于其他月份
。

库存虽处高位
，

但隐性库存并不大
，

后期或
因需求而继续减少

。

尽管交易所铜库存自
2009

年
7

月以来基本处于一个增长状态
，

目前已达
77

万吨
，

而
LME

铜价一直处在一个逐级上升
周期中

。

从历年月度库存变化比较中不难发现
，

3

月份库存下降的可能性较大
，

这和
3

月旺季
的需求增加有关

。

对于市场担忧的隐性库存问题
，

笔者估算
，

因铜材企业的大幅生产
，

尽管
2009

年大量进口
精炼铜

，

过剩却只有
40-50

万吨
，

不到全年消
费的

10%

。

今年还有一个需求值得期待
，

那就是西方
经济复苏

，

将面临逐步补库现象
。

如果西方需求
稳步复苏

，

那么将进一步支撑金属价格上行
。

综上
，

经济数据利多带来复苏的强烈预期
，

紧缩政策倒成了经济复苏的佐证
，

投资者信心
恢复

。

如今时逢
3

月消费旺季
，

中国大量进口预
期助长了需求增长预期

，

若投资者情绪配合
，

铜
价进入新的上升通道也算是天时地利人和了

。

忧虑发达国家经济前景
高盛不再建议投资者买铜

本报讯 因担心发达国家经济

复苏步伐不稳健， 高盛集团不再建

议投资者继续买铜。

自高盛集团本月

5

日建议投资

者做多

LME6

月交割的铜期货以

来，

LME

铜价已上涨了

13%

。 不过，

昨日高盛分析师称，在铜价下滑后，

该机构才可能再次推荐。

高盛表示， 尽管近期经济数据

显示发达国家经济复苏良好， 但需

求并不稳定， 这是市场面临的一个

重要风险因素。

该行称， 由于上海铜价目前已

接近伦敦铜价， 抑制了中国对铜的

套利需求。 高盛预期，

LME3

个月铜

在未来

6

月将上涨至

8125

美元

/

吨，目前价格在

7150

美元左右。

（黄 宇）

油世界称
阿根廷豆农囤货惜售
本报讯 据总部设在德国汉堡

的行业机构油世界表示， 由于阿

根廷政府的出口政策让农户失

望，加上农户希望价格上涨，仅管

大豆产量创纪录， 阿根廷农户仍

囤货惜售。

油世界称， 阿根廷农户的预售

比例可能远远低于历史水平。 今年

阿根廷大豆产量有望大幅增长近

60%

，达到

5100

万吨。 阿根廷农户

希望政府放宽出口政策。 目前政府

对大豆出口征收

35%

的关税。

（黄 宇）

干燥天气可能导致
马来西亚棕榈油减产
本报讯 据油棕榈种植园主表

示， 今年马来西亚棕榈油产量增幅

可能连续第二年偏低， 并无法实现

政府的产量目标， 因为目前天气高

温干燥，影响了油棕榈树单产。

受厄尔尼诺天气的影响， 马来

西亚油棕榈产区天气比正常更加炎

热干燥， 导致油棕榈树生长受到压

力。如果高温天气持续，那么今年马

来西亚棕榈油产量难以实现政府的

目标。

马来西亚油棕榈种植园主表

示， 干燥天气可能延长马来西亚棕

榈油低产期的时间， 从而提振棕榈

油价格上涨。分析师称，这可能推动

棕榈油价格上涨， 并缩小棕榈油与

豆油的价差。 （黄 宇）

■

广发聚焦

周四沪铜冲高回落
，

1006

合约收报
58010

元
，

跌
120

元
，

增仓
26546

手
。

长江现货报价
57650

元
-57800

元
/

吨
。

我国
1

月份精炼
铜进口

19.69

万吨
，

同比增长
9.11%

。

近期全球金融市场市场人气
不稳

，

资金流动方向不明
，

再加上我国市场消费没有呈现出旺季
的特点

。

节后大涨也增加了多头的平仓动力
。

短期来看
，

铜市存在
回调压力

，

保持震荡思路
。

周四沪胶高开低走
，

大幅下跌
。

1005

合约收报
24680

元
，

跌
375

元
，

减仓
7638

手
。

我国
1

月进口橡胶及其制品
40.29

万吨
，

其中从泰国进口
15.25

万吨
。

目前
，

受节后快速上涨
的影响

，

贸易商出货意愿强烈
，

挂单量明显增大
。

盘面上呈
现近弱远强的格局

，

技术上也出现看跌信号
，

可在近月份上
做空

。

周四连豆高开低走
，

1009

合约收盘
3838

元
，

跌
20

元
，

减仓
8250

手
。

目前欧美经济并不乐观
，

美国消费者信心指数下降至去
年

10

月以来最低水平
，

整个商品市场也受到压力
；

同时
，

南美大
豆丰产格局也基本确定

，

现货市场临较大压力
。

但国内受到国家
保护价限制

，

形成单边走势可能性不大
。

短期盘面维持震荡走弱
格局

。 （

弘业期货
杨 华

）

从本世纪初期开始，我国大豆进口逐年大幅上升，大

豆产业逐渐成为国家粮食战略的短板，处处受制于外国


