
高盛称

2012

年油价将大幅上涨
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本报讯

高盛集团称， 随着

2012

年全球原油库存和产能下降，

届时油价将大幅上涨。 未来

12

个

月，原油、铜、锌、黄金、白金和玉米

将是最具上涨潜力的品种。

高盛在周二的报告中称， 全球

经济增长将推动原油需求上升和库

存下降， 目前包括美国在内的发达

国家原油库存仍然异常高企。 欧佩

克为了满足需求加大原油供应，闲

置产能将下降。

报告称，尽管最近油价反弹，但

远期价格水平仍然提供了良好的对

冲机会。 而且看好基本面的改善将

为油价提供更多的支撑。

因市场担心美联储第二轮量化

宽松货币政策将继续打压美元，商

品也因此获得了投资者青睐。 本周

二油价升至两年高点， 本月涨幅达

7%

。 据美国石油协会报告显示，美

国原油库存上周下降了

740

万桶，

创

2008

年

9

月以来的最大降幅。

高盛称，美联储购买

6000

亿美

元的国债刺激经济，投资者将因为这

个政策而超配商品资产，而且全球经

济复苏也对商品市场有正面影响。

高盛上周建议投资者卖出

2011

年

2

月铝期货合约，继续建议

投资者买入纽约白金期货

2011

年

1

月合约、

2011

年

12

月铜和黄金合

约，以及

2011

年

3

月

CBOT

玉米合

约。

（

黄 宇

）
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冲高回落 郑棉

：

增仓下行

摩根士丹利最看好金属铜

证券时报记者 李 辉

本报讯 摩根士丹利称

，

随着全球需求增

长导致库存下降

，

加上美元贬值刺激商品投资

需求增加

，

铜将引领基本金属反弹持续到

2011

年

。

摩根士丹利澳洲首席经济学家彼得

·

理查

森表示

，

除了美元贬值外

，

基本面因素也支撑金

属价格上涨

。

他表示

，

基本金属中最看好铜

，

其

次是锡和镍

。

据国际铜研究组织称

，

明年精炼铜市场将

出现需求短缺的局面

，

这将是

2007

年来首次

。

理查森表示

，

相比其他基本金属

，

铜市场更有

可能出现供应短缺

，

而且铜市场流动性更好

。

摩根士丹利表示

，

因中国需求复苏

，

且美元

贬值

，

调高

2011

年铜价预估至

3.6

美元

/

磅

，

还

将

2012

年铜价预估调高至

3.8

美元

/

磅

。

此前

，

高盛也调高了铜价预估

，

该行预计未来

1

年铜

价将涨至

11000

美元

/

吨

。

自美联储主席伯南克

8

月份表示考虑进一

步实施宽松的货币政策以来

，

CRB

商品指数已

连续

11

周上涨

，

创下

1977

年以来上涨时间最

长纪录

。

而美元指数自

6

月

7

日的今年高点至

今已下跌

12%

。

今年

10

月全球制造业指数表现良好

，

美国

和中国制造业均出现上升

，

支持了商品价格

。

理

查森认为

，

这反映了全球经济实际增长

。

数据显

示

，

美国工厂订单

10

月份出现

5

个月以来最大

涨速

，

而中国的制造业同期创下

6

个月最大涨

速

。

德国

10

月制造业指数从前一个月的

55.1

上升至

56.6

，

印度

10

月工业指数从前一个月的

55.1

上升至

57.2

。

理查森表示

，

令人关注的是德

国和印度制造业和工业产量表现强劲

。

高盛分析师周二表示

，

随着新兴市场需求

增长

，

发达国家需求改善

，

铜市供需缺口将继

续扩大

。 “

我们认为市场还没有完全反映这些

情况

”。

对于近期中国国储抛售铝

、

锌等储备金

属

，

理查森表示

，

即使铜价上涨

，

中国也不会抛

售储备铜

。

他认为

，

中国国储没有足够的储备

铜来影响市场

。

现在最好是耐心等待需求回落

打压铜价走低

，

然而逐渐买入

，

再在铜价飙升

时卖出

。

“

金融期货之父

”

梅拉梅德昨日参加

“

中国中期国际论坛

”

时表示

美联储滥发钞票 商品价格仍将上冲

证券时报记者 魏曙光

本报讯

世界最大期货交易所芝

加哥商品交易所集团终身主席、“金

融期货之父”梅拉梅德昨日参加“中国

中期国际论坛”时表示，美联储推出的

第二轮定量宽松货币政策下， 美元将

继续贬值， 大宗商品价格短期内仍将

上冲。

梅拉梅德认为，美联储推出第二

轮定量宽松政策迈出了非常危险的

一步， 匆忙推出第二轮措施毫无必

要，也无法为美国经济重注活力。 他

表示，这只能加速美元贬值，刺激通

胀压力明显升温，而这对美国经济毫

无益处。

统计显示， 自美联储主席伯南克

8

月份表示考虑进一步实施宽松的货

币政策以来，

CRB

商品指数已连续

11

周上涨，创下

1977

年以来上涨时间最

长纪录。 而美元指数自

6

月

7

日创下

的今年高点至今已下跌了

12%

。

梅拉梅德指出， 第二轮定量宽松

政策（

QE2

）的实质就是美元贬值，而

美元贬值的结果， 将导致各国争相令

本币贬值以增加出口竞争力， 形成事

实上的货币贬值竞赛。 尽管这并非美

联储的本意， 但客观上导致这一恶性

循环。从实际效果来看，第一轮宽松政

策的效果并不明显， 即便美联储启动

第三轮量化宽松政策， 也将无法达到

预期效果。

“美元的贬值给整个世界带来风

险。”在谈到该政策对大宗商品期货市

场的影响时，梅拉梅德认为，短期看，

该政策对大宗商品期货市场行情产生

的提振效果非常明显， 但由于脱离供

需基本面，仅凭大量资金涌入的支撑，

“这种看似牛气冲天的涨势蕴含风险，

因为价格随时可能暴跌。 ”

梅拉梅德表示， 货币超发确实会

引发通货膨胀， 从长期来看一定会引

发通货膨胀，导致货币贬值。针对市场

关注新兴国家会否重演

1998

年金融

危机，他认为，东亚新兴国家已经学到

了很多的经验教训， 经济体质现在更

加强健。 不管是韩国、新加坡、泰国还

是中国，都有相应的外汇储备，而且中

国有相当大的储备， 会保护这些国家

的汇率稳定。

“新兴国家受到美联储宽松政策

的影响比发达国家更厉害。 ”梅拉梅

德建议，新兴市场应当进一步增强实

力，加强经济平衡能力，而托稳自己

的货币，不要让它过度的升值。 他建

议中国政府，加强期货和衍生品市场

的参与力度，因为可以通过期货和衍

生品市场对风险进行保险，他还认为

中国应该拥有货币期货市场和期权

交易市场。

期钢成价值洼地 补涨在所难免

海通期货研究所 田岗锋

� � � �本周国内钢材现货价格上涨明

显，尤其以线材、螺纹钢上涨显著。

11

月

9

日 ， 螺纹钢期货主力合约

RB1105

经过前一日的短暂调整后，

高开高走，多头买单与空头斩仓盘推

动价格快速上扬，盘中一度突破

4900

元

/

吨。 在

10

日的交易中，受获利回

吐以及

A

股连续走弱的压力，期钢展

开回调，终盘收报

4770

元

/

吨，较上

一交易日下跌

44

元； 持仓量减少

17.56

万手。

伴随钢材期现价格的上涨，各钢

材品种社会库存出现大幅回落，线

材、螺纹钢社会库存下降幅度分别为

6.33%

、

10%

。

9

、

10

月份节能减排的效

用开始初步显现。 中国钢铁工业协会

在

11

月

8

日发布的旬报显示，

10

月

下旬其会员企业粗钢产量为

1463

万

吨，全国估算值为

1719.9

万吨，日均

产量分别为

133

万吨和

156.4

万吨，

与中旬基本持平。 旬报同时显示，

10

月全国粗钢日产量为

158.6

万吨，环

比

9

月的

161.8

万吨略有下降， 降幅

约为

2%

。

通胀预期强烈及生产成本持续

高企，是推动本轮钢价上涨的主要原

因。 近期各钢厂频繁上调出厂价格，

河北钢铁对

11

月出厂价格追涨

80

元

/

吨， 沙钢对

11

月上旬出厂价格螺

纹钢维持不变，线材上调

50

元

/

吨。酒

钢对螺纹钢出厂价格上调

100

元

/

吨。

钢厂普遍上调出厂价格， 且幅度、频

次增加，显示出其对后市较为乐观的

态度。

与钢价上涨形成对比的是，原材

料价格保持相对平稳。 尽管市场前期

对铁矿石和焦煤价格上涨已有所预

期， 但铁矿石和焦煤价格上涨较为

理性。 目前国内现货矿价格依然保

持在

1300

元

/

吨以下，焦煤价格上涨

50

元

/

吨。 而进口印度粉矿（

63.5%

）

国内港口价格徘徊在

162

美元

/

吨上

下。 原材料价格与钢材价格走势出

现背离， 这一方面的原因在于北方

钢厂冬储备料已进入尾声； 另一方

面节能减产措施仍在持续， 将抑制

对原材料的需求。 目前粗钢日产量

降至

160

万吨以下， 短期很难出现

较大幅度的反弹。

从本轮推动商品上涨的资金流

向来看，呈现出“板块轮动”的特征。

黄金、有色金属与农产品成为上涨的

先行品种，首先受到资金的青睐。 而

从上周下半段开始，资金开始关照化

工品种，

PTA

与塑料价格强劲上扬，

尤其是

PTA

连续三个交易日封死涨

停板。 在美联储“二次宽松”与强烈的

通胀预期背景下，各品种纷纷创出历

史新高或两年内高点，唯有钢材期货

价格仍在本年度

4

月中旬的高点之

下。 作为最重要的资源之一，钢材无

疑成为了商品中的价值洼地，其补涨

的需求格外强烈。

目前期钢主力

RB1105

合约持仓

量已自

120.2

万手的高点下降至

102.6

万手。 而且，从

11

月

10

日呈现

出的走势特征来看，属于多方主动平

仓而空方顺势了结，包括前期介入的

部分空头套保盘，也出现较大幅度的

减持。 因此，预计期钢短线或有调整，

但整体上涨格局未变，建议投资者仍

维持多头思维。

周三

，

沪胶震荡上行

，

再创历史新高

。

主力合约

RU1105

一度

冲高至

38400

元

/

吨

，

报收于

37795

元

/

吨

，

涨

2.89%

。

泰国南部天

胶主产区受暴雨和洪水的困扰

，

割胶活动和天胶供应受阻

，

推动

天胶价格走高

。

国内

10

月汽车产销

154.1

万辆和

153.86

万辆

，

同

比分别增长

22.5%

和

25.47%

。

1-10

月汽车累计产销

1462.38

万辆

和

1467.7

万辆

，

同比增长

34.49%

和

34.76%

。

国内汽车产销两旺

，

支撑沪胶走高

。

后市沪胶将继续上行

，

RU1105

将上攻

40000

元

/

吨的强阻力

。

周三

，

白糖期货冲高受阻

，

震荡回落

。

主力合约

SR1109

报收

于

7295

元

/

吨

，

跌

0.61 %

。

南宁大集团新糖报价

7660

元

/

吨

。

中糖

协预计

，

2010/11

年制糖期将共生产食糖

1200

万吨

。

截至

2010

年

9

月末

，

全国累计进口食糖

136.52

万吨

，

累计出口食糖

7.16

万吨

。

市场担心国家将加息来调控物价

，

SR1109

在

7600

元

/

吨附近有

技术性调整的要求

，

但在

7000

元

/

吨有明显的技术性支撑

。

在充

分调整后

，

白糖期货将继续震荡上行

，

后市

SR1109

将上攻

8000

元

/

吨的强阻力

。

周三

，

棉花期货跳空高开

，

增仓下行

，

主力合约

CF1105

报收

于

32350

元

/

吨

，

跌

1.52%

。

9

日美国农业部发布了

11

月全球棉花

供需预测月报

，

调低了

2010/11

年度全球消费量和期末库存量

，

全球棉花产量下调

140

万包

，

全球棉花年终库存量下调

5%

至

4220

万包

，

全球

2009/10

和

10/11

年度库存

/

消费比分别下降至

37%

和

36%

。

利多数据助长国际和国内棉花价格

。

后市棉花期货将

震荡上行

，

CF1105

将上攻

35000

元

/

吨的强阻力

。

（

东华期货研发部 陶金峰

）

■

南华策略

评论

：

上图是国内商品和

HS300

指数期货

最近涨跌幅对比图

。

可以看出

，

最近两周商品市

场大幅上涨

，

橡胶

、

PTA

、

聚乙烯

、

棉花强势上

涨

，

受外盘影响较小的商品螺纹钢一改前期弱

势局面

。

而前期涨幅较大的商品锌却较弱势

，

这

种情况在本年度

3

月份的时候也似曾相识

。

另

外

HS300

指数期货市场持续弱于商品市场

，

这

种现象在未来几个交易日肯定会发生改变

。

也

就是说

，

商品市场虽然可以继续看涨

，

但是继续

做多商品短期对于多头的风险大于收益

，

建议

投资者多头减仓

。

商品多头建议减仓

PTA

价值重估 中期目标看

13000

元

永安期货 冯 良

� � � �近日

PTA

期货价格连续跳涨，一

路上冲， 至

10

日收盘已经连续

4

个

涨停板，尽显强势。 分析其因，笔者认

为有以下几个方面的因素。

资金推动商品价格上涨。 本轮国

家对楼市调控的持续时间较长，部分

资金进入股市以及商品市场。 自金融

危机以来，各国开动印钞机，货币供

应量暴增，在全球范围内推高资产价

格，全球性的通胀压力显现。 同时人

民币面临持续的升值压力，热钱进入

中国市场逐利。 由此也使得国内资金

供应呈现充裕的状态。

棉价高企，下游产销价旺，

PTA

价

值重估。 棉花价格目前接近

33000

元

的高点， 短纤与棉花的差价仍然保持

在

13000

元以上， 激发纱厂采购短纤

的热情。 同时，棉花与

PTA

的比值已

创下历史新高。

11

月以来，聚酯涤纶、

粘胶、棉花、纱线行情持续冲高，涤纶

长丝、 短纤价格更是连续多日出现一

天三次上调产品价格的火爆场面。 下

游产品的涨价幅度大大高于原料，从

11

月以来

PTA

涨幅在

2500

元附近。

但从长丝到短纤再到切片的涨幅都在

4

千元以上， 短纤的涨幅甚至高达

6200

元

/

吨。 笔者认为，这是中长期内

支持

PTA

价格走高的重要因素。 即使

下游需求步入淡季， 涤丝价格也会因

为高棉价的支持而保持高位震荡。 因

此

PTA

期价加速上涨也相对合理。

上下游产业投资不匹配， 导致

PTA

产能偏紧。

10

月份以来，受上海

石化、宁波台化、大连逸盛装置检修

影响，国内

PTA

开工率由原先的

90%

以上降至

76%

。 与此同时，韩国三南、

三星、

KP

以及印尼三菱、台湾东展也

分别进行检修，这使得亚洲

PTA

现货

领域供给后期会较为紧张， 从而对

PTA

期货价格形成支撑。

上下游产能投资周期错位，市场

对未来一段时期内的供需面的预期

太高，也导致了短期内

PTA

行情大幅

上涨。 聚酯行业自

2010

年下半年开

始到随后的两三年时间里也进入一

个集中的投产周期，

2010

年和

2011

年两年棸酯新增产能在

1200

万吨左

右。

PTA

集中的头站周期主要集中

2012

年前后。短期内上下游产能的不

匹配导致原料环节的供需环节在进

入

2010

年后一直维持相对平衡的格

局。 而随着后续新的聚酯装置陆续投

产，对

PTA

合同货、现货的需求继续

上升，使得市场对未来一段时间

PTA

供需面预期良好，也助涨了近期

PTA

的大幅上涨态势。

原油强势，

PX

大幅度跳涨，推动

PTA

成本支撑。

PX

价格自

8

月底触

底以来迅速反弹，目前已经达到

1357

美元

/

吨以上的高位。 今年上半年

PX

厂商亏损严重，

PX

厂商被迫降低开

工率，时值中国聚酯消费旺季，供求

过剩转为供应紧缺，裂解价差大幅上

扬，从

8

月初的

-30

美元

/

吨上升到现

在

200

美元

/

吨附近。美国中期选举之

后，原油上涨通道打开，为

PX

继续走

强提供了心理基础。

随着

PTA

期货连续四个涨停，短

期现货市场获利盘有兑现需求，加之

下游织造采购有所谨慎，从宏观面来

看年内二次加息的预期也开始升温，

短期内

PTA

行情或将在高位展开调

整的概率也在增加。

PTA

期货在资金推动， 需求驱

动，成本推升这些因素的作用下正在

经历价值重估的过程，以及下游市场

价量齐升，

PTA

期价可能会向

13000

元的中期目标靠近。

油世界称

明年棕榈油产量将创新高

本报讯

油籽分析刊物油世界

周二称，

2011

年全球棕榈油产量预

计较

2010

年增加

320

万吨至

4940

万吨的新高。

油世界指出，

2010

年产量将增

加

110

万吨至约

4620

万吨，

2011

年棕榈油产量前景看好。 油世界表

示， 在连续两年大规模低于均值的

成长后，

2011

年的产量增长可能高

于均值。“主要产地降雨情形在过去

10

个月有所改善，这将反映在收成

增加上。 ”

油世界预估马来西亚

2011

年

棕榈油产量将增加至

1820

万吨，

2010

年估计值则为

1760

万吨。 印

尼

2011

年产量则可望增至

2390

万

吨，较

2010

年的预估值增加约

220

万吨。

（

黄 宇

）

油菜籽收成不佳

欧盟将增加大豆进口

证券时报记者 黄 宇

本报讯 总部位于汉堡的油籽分析刊物油

世界周二预计

，

因油菜籽收成不佳

，

欧盟

2010/

2011

年度大豆进口可能按年增加

100

万吨

，

至

1430

万吨

。

这意味着在此期间欧盟大豆压榨量

可能上升

100

万吨

，

至

1345

万吨

。

油世界称

，

欧盟

2010

年

/2011

年度油菜籽

压榨量预计将减少约

100

万吨或

4%

。

油世界

表示

，

今年欧盟油菜籽产量大幅下滑

，

以及全

球市场上出口供应不足

，

欧盟本季的油菜籽加

工将受限

。

油世界估计

，

欧盟

2010

年夏季油菜

籽收成降至

2034

万吨

，

2009

年夏季为

2179

万吨

。

油世界补充称

，

乌克兰等油菜籽生产国收

成较低

，

意味着欧盟的油料压榨商将选择压榨

大豆

。


