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沪铝：缓慢上行 沪铜：易涨难跌 PTA：强势涨停

沪胶上涨新空间已打开

广发期货 刘孝毅

天气不佳可能使 2010 年全球天胶产量增

幅受限，目前整个天胶产业链库存水平不高，而

需求依然保持旺盛势头。 胶市的价差结构预示

胶价的下跌风险不大。 我们认为，沪胶已迈入 3

字头的时代，胶价在中长期依然值得看好。短期

来看， 胶价受东南亚多国异常天气的影响而持

续走高， 而美联储新的量化宽松政策的落实使

整个市场表现亢奋； 目前沪胶已突破了近两周

的强势横盘区域，新的上涨空间已经打开。

天胶主产国恶劣天气不断。10 月上旬中国

海南遭受暴雨袭击，10 月下旬印尼苏门答腊遭

受地震引发的海啸的冲击。 近几日泰国普降大

雨，泰国南部爆发洪灾。 11 月 3日第五大产胶

国越南遭受暴雨， 第四大产胶国印度近期也有

暴雨天气的可能。 根据世界气象组织的报告显

示， 中等偏强的拉尼娜现象已经在太平洋赤道

地区形成，并可能持续到明年第一季度，从而使

冬天与往年相比明显偏冷。10 月初发生在海南

和东南亚的暴雨天气就是拉尼娜现象的表现。

只就泰国南部而言，目前季节每天产胶约

15000 吨，估计暴雨和洪水对泰南割胶的影响

不会低于 10 天。 因此，泰国天然橡胶产量可

能有 10 万吨以上的损失，约合泰国年产量的

3%-4%，全球年产量的 1%。

目前天然橡胶产业链库存并不高。 上海期

货交易所库存仍然属偏低的水平， 青岛保税区

库存也处于正常水平， 下游工厂的原料库存不

多。 日本天然橡胶库存增加，但也并不高。

海外汽车市场总体平稳。 美国和日本汽车

市场持稳， 而欧洲因为消费补贴政策的逐步退

出而有所下滑，印度汽车消费仍保持旺盛势头，

中国汽车消费增长势头良好。 中国汽车工业协

会数据显示，前三季度中国汽车销量逼近 2009

年全年水平， 预计今年全年国产汽车产销有望

突破 1700 万辆。 近期中国汽车企业纷纷制定

雄心勃勃的产能规划，到“十二五” 规划最后一

年的 2015 年， 仅从已经统计的汽车集团的信

息来看，就已经达到 3800 万辆。 加上未统计在

内的 (如福建汽车集团、 众泰汽车、 陕西汽车

等)，总体规划产能在 4000 万辆，远超过中国汽

车工业协会、工信部乐观估计的 3000 万辆。

由于经济形势的好转和汽车市场的发展，

海外轮胎企业对行业的看法变得非常乐观，并

纷纷大幅扩大生产能力， 调高未来几年的盈利

水平预期。10 月份中国轮胎企业的开工率仍然

较高， 轮胎厂主要用的是之前采购的比较便宜

的原料。 但 10 月份胶价大幅上涨，下游轮胎企

业对胶价的接受能力有限，需求受到抑制。随着

时间的推移和轮胎价格的上调， 轮胎企业的承

受能力将逐步上移。

综合来看， 我们认为沪胶指数上涨的目标

区域可能在 36000-38000 元 / 吨。 新的升势或

许不会像 10 月上旬一样猛烈迅速， 而可能以

曲折反复的方式来演绎。操作上，中线多单继续

持有，近期仍将有新多介入机会，不建议做空；

留意买入套保机会， 留意期现套利和买近抛远

的跨期套利机会。

渣打银行称

强劲需求将推升铜价

证券时报记者 黄 宇

本报讯 渣打银行称， 中国庞大的需求，加

上供应紧张，这将使得铜市缺口将持续到 2014

年，铜价牛市将延续。

渣打银行全球商品研究主管迈克尔·海昨

日在韩国首尔举行的一个研讨会上称， 因需求

仍相当强劲，而供应出现大幅下降，毫无疑问未

来铜价将继续表现良好。

因需求增长、铜库存下降，加上美元持续走

弱，上个月铜价涨幅达 5%。

迈克尔称， 铜市供需缺口将持续到 2013

年， 甚至 2014 年。 尽管目前铜的表现不算太

好， 不过其走势主要是基本面推动。 2008 年 7

月 LME3 月铜创下纪录高点 8940 美元 / 吨，目

前铜价在 8490 美元附近交投。

标准银行预计今年第四季度铜均价为

7850 美元 / 吨，高于第三季度均价 7282 美元 /

吨。该行预计 2010 年铜均价为 7369 美元 / 吨，

2011 年均价为 8325 美元 / 吨。

标准银行称，由于智利和秘鲁减产，铜市供

应不太乐观， 而中国的需求仍然强劲。 预计

2011 年铜市供应将从今年的过剩 11.2 万吨

转为短缺 72.3 万吨， 供需缺口在 2012 年将扩

大至 120 万吨，2013 年扩大到 150 万吨。

据国际铜研究组织上个月预测，2011 年铜

市将出现供需缺口 43.5 万吨。目前 LME 铜库存

为 36.6 万吨，创下去年 10 月以来最低水平。今

年以来，LME 库存水平下降了 27%。

美联储“靴子落地” 资金回流期市

昨日国内商品市场全线走高，化工品有望领涨第二波行情

证券时报记者 游 石

本报讯 国内商品期货市场在经

过连续

2

天减仓后， 昨日随着美联储

会议结束，一举增仓

61.7

万手，推升

文华商品指数创下

201.82

点本轮行

情的新高。分析人士认为，美联储定调

宽松货币政策， 进一步增强市场通胀

预期，在此情况下，国内期货各品种还

将轮番上涨。

昨日，美联储公布

6000

亿美元量

化宽松规模， 由于该数字在市场预期

范围当中，国际金融市场相对平静。风

向指标美元汇率虽然下跌， 但未明显

破位， 使国内商品市场空头仍对美元

指数构筑双底抱一丝希望。然而，国内

开盘后，各品种经过短期小幅下调，即

随着买盘涌入而快速走高， 反映商品

市场整体运行的文华商品指数全日上

涨

1.63%

，全日成交

1560

万手，持仓

量增加

61.7

万手至

1085.8

万手。

分品种来看， 文华食油指数涨

3.38%

，持仓增加

17.6

万手；文华石化

指数涨

2.76%

，增仓

10.9

万手，是拉动

昨日期市上涨的主力板块。其中，豆油

和

PTA

又是板块当中的龙头。

PTA

期

货主力合约上涨

4%

至涨停， 日增仓

6.6

万手。 根据交易所公布成交信息，

昨日华泰长城快速大举增持多单

1.17

万手后，以

1.67

万手多单一举跃居多

头阵营次席， 而排名首位的浙江永安

增持多单

0.74

万手，至

2.13

万手。

分析人士认为，从资金流向来看，

油料、 石化板块有望成为下一个阶段

的市场热点。 因为通过对各个板块品

种逐一分析， 可以发现： 前期龙头棉

花、白糖在经过大幅上涨后，正面临政

策加码调控的压力， 且获利回吐盘也

可能随时涌出， 新入场的资金往往不

愿介入；而粮食类品种直接关系民生，

天气通胀炒作题材已基本消化， 目前

进入盘整期，短期缺乏操作机会；有色

金属与美元汇率挂钩， 目前还需观察

美元指数是否真正破位， 加上有色金

属与外盘金属联动性太大，不利操作；

另外，钢铁板块正逢房地产调控，在通

胀题材下只能被动跟涨。因此，前期涨

幅相对较小，且有基本面支撑的油料、

石化品种，极有可能借煤炭涨价、电力

紧张、春节前油脂需求旺盛等题材，在

随后的板块轮动中上涨。

热钱将加快涌入商品市场

证券时报记者 魏曙光

本报讯 美联储昨日宣布启动第

二轮量化宽松政策， 美元指数应声下

跌，大宗商品价格进一步攀升，市场通

胀预期越发强烈。业内人士预计，在大

量热钱的推动下， 大宗商品价格将全

面泡沫化，且将整体超越

2008

年的前

期高点。

根据定量宽松的定义， 美联储将

购买长期政府债券， 由此向经济和银

行超额准备金注入同等数额的现金。

市场对这一行动的预期已经在过去一

段时间内打击了美元相对其他货币的

价值，推升了大宗商品价格。

“任何注入额外流动性的措施都

利空美元，将其推向新低，而热钱将疯

狂涌入新兴市场和大宗商品市场。”中

国中期研究院首席策略分析师付鹏认

为，在过去的数月中，已经看到资产泡

沫不断膨胀， 美元的持续贬值推升新

兴国家的汇率， 持续上涨的商品价格

推升了新兴国家的通胀预期。

一德期货研究院院长陈瑞华表示，

国内商品价格上涨将是大概率事件。面

对超发货币可能出现的贬值，商品市场

正是这些热钱的最好流入方向。

华泰证券分析报告认为， 在流动

性充裕的情况下， 市场通胀预期越发

强烈。同时，国内外实体经济回升势头

依然向好， 固定资产投资规模不会减

小， 国内市场对有色金属的需求会保

持相对旺盛， 金属价格走势仍有继续

走高势头。标准银行最新报告也认为，

金属市场仍将稳步上涨， 经过短期观

望之后， 新一轮定量宽松的启动完全

符合市场预期， 观望者将加快进场步

伐，推动金属价格走向新高。

相对于金属价格的稳步抬升，农

产品的上升势头更为强烈， 各个品种

创新高成为常态和习惯性动作。 统计

显示，截至昨日，除了白糖创下

30

年

新高， 棉花继续走向

400

年历史新高

之外， 泰国大米价格昨日大幅上涨了

3.6%

，创下了

7

个月来的最高水平，美

国大豆也创下

17

个月来新高。

“市场的通胀预期进一步加大了商

品的上升趋势。 相对工业品来说，农产

品在通胀预期的环境下的波动空间更

大。 ”永安期货研究院院长隋东明指出。

谷物贸易商预计

粮价逼近 2008 年高点

本报讯 据贸易商称，受需求旺

盛，主要出口国天气恶劣，供应紧张

等多个因素影响， 国际粮价稳步上

涨，接近

2008

年的历史最高纪录。

恶劣天气已经影响到了全球主

要生产国和出口国，从俄罗斯、乌克

兰、加拿大、美国、德国、澳大利亚、

巴基斯坦到东南亚地区。

联合国粮农组织（

FAO

）

11

月

2

日将食品价格指数上调至

27

个月

来的最高水平，因为全球谷物、白糖

和大豆价格上涨。 目前该指数为

197.13

，比

9

月份上涨了

4.4%

，这是

自

2008

年

7

月份以来的最高水平。

联合国粮农组织官员称，

11

月

份食品价格指数下滑的可能性并不

大， 因为市场担心美国和俄罗斯农

业产区天气干燥。

芝加哥期货交易所 （

CBOT

）小

麦、 玉米和大豆期货价格已经分别

突破了关键的

7.00

美元和

5.80

美

元和

12.30

美元阻力位。 贸易商称，

本月

CBOT12

月小麦合约有望上涨

到

7.30

美元和

7.40

美元

/

蒲式耳。

美国实施最新的经济刺激计划

令美元走软， 可能吸引更多的资金

进入农产品市场， 推动价格进一步

上涨。

摩根士丹利称， 明年春季美国

耕地竞争将非常激烈， 同样对价格

利好。

CBOT

玉米期货价格可能上

涨到

6-7

美元

/

蒲式耳。

（黄 宇）

多重利好支撑 PVC期价将继续走高

永安期货 孔 亮 刘志葵

前期随着下游

PVC

制品企业的

阶段性补库完成，

PVC

市场供需紧

张状况略有缓解。 但是近期经过调

研我们发现，随着原料逐步消耗，缺

货问题再起波澜，特别是冬季到来，

在加压棉花运输和保证电煤运力的

大格局下， 华东地区

PVC

供应紧张

状况将加剧。 我们认为，后市在成本

抬升、原料不足、运力紧张和仓单流

出等因素的支撑下，

PVC1101

合约

的价格将进一步上行， 有望冲击

8500

元一线。

随着今年下半年节能减排进程

的加速，

PVC

的成本端面临巨大压

力，其中最显著的是电石价格大幅上

涨。 而电石价格上行的主要驱动力是

电石紧缺驱动的电石利润大幅上行。

近几个月， 伴随着电石去库存化，电

石利润水平不断攀升，至历史高位附

近。 伴随电石价格不断上涨， 给予

PVC

价格以成本端的强劲上行驱动

力。 我们预计随着限产政策持续，电

石价格仍将进一步上行。

后市运输紧张的问题也将推升

PVC

价格上行。 我们发现，产销地价

差是衡量运输紧张状况的核心指标。

如果运输出现紧张状况，那么势必造

成销区供应量相对紧张，销区价格将

上升，表现为产销地价差拉大。 经过

核算，我们认为

380-400

元

/

吨的产销

地价差反映了合理的产销地运输成

本。 近期产销地价差再度拉升，预计

后市仍将持续拉升。 主要是因为进入

11

月份，天气较为寒冷，动力煤运输

需求旺盛，运输替代效应显现。 而且

北方天气开始转冷，货运受阻现象屡

有发生。

综合看，运输问题是当前需要重

点关注的， 特别是北方天气的变化。

这将是现货层面对

PVC

价格走势影

响最为关键的因素。

近几日，销区

PVC

供应状况再次

恶化。 近段时间，电石法和乙烯法之

间的价差在大幅下滑之后随着供应

改善而反弹，这种供应改善一部分是

因为下游备货周期结束，另一部分也

是因为供应略显宽裕。 而近期华东地

区两者价差再次大幅缩窄， 则说明

PVC

的华东销区供应紧张状况再次

加剧。 笔者认为，这将在后市进一步

支撑

PVC

价格上行。

此外 ， 从期现价差角度看 ，

PVC1101

合约一段时期贴水现货达

到历史高点，我们认为后市贴水幅度

将收窄。 主要是因为该合约实盘量近

5

万吨，届时交货将不会顺畅。目前留

给空头交货的时间已经不多了，且未

来北方天气的季节性规律是不利于

运输的。 而且近期运力仍以保障动力

煤和棉花等物资的运输为主，况且熬

到春运，又将遭遇客运的挤占。 结合

近期本已不多的仓单量持续遭遇仓

单流出的问题困扰，而近月合约在价

格高位依然有买盘介入，所以我们判

断，

PVC1101

合约相对现货的贴水幅

度势必将全数缩回。

综合上述分析， 我们认为后市

PVC

现 货 价 格 将 再 次 上 扬 ， 而

PVC1101

合约涨幅将更为可观。 首先

是成本端，随着后市可能的限产政策

的加强，电石价格仍有抬升空间。 预

计有

100-200

元

/

吨的上涨空间。

其次是物流端。 随着冬季北方天

气逐步恶化，运输问题将进一步推升

销区

PVC

的紧张状况，而汽柴油价格

的上调， 亦抬升

PVC

的运输成本，后

市物流端将给予销区

PVC

价格以

200

元

/

吨的抬升空间。

再次是仓单方面。 仓单注册需求

增加与运力紧张和现货紧缺导致所

需仓单量难以满足之间的矛盾，仍将

使得

PVC1101

合约相对现货贴水幅

度缩窄，甚至是相对现货升水。 此处，

PVC

亦有

200

元

/

吨的抬升空间。

最终我们认为大连

PVC1101

合

约价格将抬升至

8500

元一线， 所以

建 议 后 市 仍 可 持 续 逢 低 买 入

PVC1101

合约。

年内剩余时期，需求增速、减产继续、成本上升三大因素将对

铝价形成良好支撑。 国内伴随节能减排工作的进行，产量及社会

库存将继续下降，或导致短期内市场供应短缺的预期拉升。能源、

原材料及生产辅料等价格的上扬推升生产成本，将继续抬高铝价

的运行底部。短期内铝价仍不改上涨趋势，运行区间将缓慢上移，

预计沪铝主力合约主要运行区间拉宽至 16300-17700 元 / 吨。

在国内节能减排、亚运环保的影响下，铜材加工需求下降。其

中铜板带箔生产企业开工率和预期订单疲软，远不及铜管生产企

业。不过，铜价仍有上涨空间。 LME 库存减少，注销仓单维持旺季

水准，Cash/3 月贴水在 12 美元 / 吨附近低位徘徊，暗示欧美需求

保持坚挺，全球供应紧张持续。 美联储 6000 亿美元的公债购买计

划很可能导致全球通胀，铜价易涨难跌。

周四 PTA 强势封涨停，创下 PTA 上市以来的历史新高。 油

价回升提振了原料 PX 价格上扬，成本支撑作用增强。 随着冬季

服装制品消费旺季的到来，PTA 下游需求稳步上升， 长丝短纤需

求量增加。 此外，近期棉价快速上涨也带动了作为替代品的 PTA

市场的价格。 未来年终的两个月是传统聚酯生产旺季，聚酯产量

的刚性需求会促使 PTA 价格的再度走高。 （五矿期货）

■

广发聚焦

随着美联储利率会议结束，昨日国内商品期市大幅增仓 61.7 万手，文华商品指数创

下 201.82 点本轮行情的新高。


