
印度

3

月植物油进口

将继续下滑

据路透社对植物油贸易商的调查

结果显示， 今年

2

月份印度植物油进

口量可能比

1

月份减少四分之一， 因

为国际植物油价格高企， 印度国内加

工量提高， 促使买家放慢了进口步伐。

分析师平均预计今年

2

月份印度

植物油进口量将比上年同期减少

26%

， 为

518,625

吨。

2

月份棕榈油

进口量可能比上月减少

29%

， 而豆

油进口量可能增长

68%

， 因为季节

性需求良好。

今年

3

月份印度植物油进口将继

续下滑， 因为印度国内油籽加工步伐

加快。 农户从

2

月份开始收获油菜

籽， 提高了国内食用油供应。

本年度印度国产油籽加工量可能

增长

12%

， 因而食用油进口增长速

度可能出现五年来的首次放慢。

（黄宇）

日本近期饲料玉米

进口可能减少

8%

由于

3

月

11

日日本发生强烈地

震及海啸， 导致多家混合饲料加工厂

受灾， 日本每月的饲料玉米进口量可

能减少

8%

。

贸易商称， 日本每年混合饲料产

量约为

2430

万吨。 此次日本受灾地

区占到了日本混合饲料年产量的六分

之一左右。

日本玉米需求疲软可能压制国际

玉米价格。 受澳大利亚饲料小麦供应

庞大的影响， 玉米期货价格已经受到

压力。 近几个月来韩国发生口蹄疫

情， 也给玉米期货价格构成了压力。

日本玉米进口商称， 如果未来

6

个月日本饲料加工厂开工约一半的产

能， 那么在此期间日本的混合饲料产

量将会减少

100

万吨， 这将会导致饲

料玉米进口减少约

50

万吨。

日本是全球最大的玉米进口国，

每

6

个月采购约

620

万吨饲料玉米。

贸易商表示， 几十万吨小麦和玉米等

谷物船期可能耽搁。 大多数贸易商认

为， 粮食运输网络需要数周的时间恢

复到正常。 大米运输步伐同样放慢，

不过日本大米价格不可能大幅上涨，

因为当地农户合作社与批发商已经签

订了价格协定。 （黄宇）
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大豆异军突起

短期走势仍不乐观

吴秋娟

日本大地震对金融市场产生冲击， 包括股

市及商品市场均剧烈波动。 不过， 经过周一的

恐慌之后， 周二国内商品市场氛围有所好转，

尤其大豆市场增仓上行， 表现较为突出。 然

而， 近期市场整体来看仍处于利空氛围之中，

短期走势仍存在较大不确定性。

日本地震发生之后， 恐慌情绪占据主导，

导致金融市场全面下跌。 不过， 对于大豆市场

而言， 影响有限。 虽然日本是世界主要的大豆

进口国， 但进口数量在世界大豆贸易中所占比

重极少。 世界大豆年贸易量为

9000

万吨左右，

日本大豆进口数量所占比例为

3.9%

。

短期利空因素主导大豆市场走势。

3

月份

美国农业部供需报告没有调整美豆数据， 巴西

大豆产量上调， 但符合预期， 对市场缺乏指

引。 南美大豆产量预期增加限制市场走势， 同

时整体市场环境偏空也对大豆走势不利。 大豆

市场自身本已处于弱势， 加之目前市场人气受

到不利影响， 需要时间修复信心， 短期走势仍

然偏弱。

国内油脂油料市场走势受美豆市场指引，

近期美豆走势疲软拖累国内市场。 除此之外，

国内现货市场压力尚存， 也限制期货市场走

势。 国内调控通胀的力度较强， 今年政府将调

控物价走势作为工作的首要任务， 控制农产品

价格走势是重点之一。

油脂价格走势也是国家调控的重点。 目前

国家油脂油料储备充足， 为国家持续进行的拍

卖提供物资保证， 在一定程度上也压制了油脂

价格走势。 另外， 现货市场方面， 大豆库存仍

然较大， 港口库存位于高位， 接近

600

万吨。

下游市场方面， 由于养殖业状况不佳， 豆粕销

售不畅， 油厂库存压力较大， 也对豆类市场走

势产生压力。

虽然市场短期被利空因素所主导， 但是潜

在支撑因素将限制市场回调空间。 美豆市场供

给偏紧格局将至少持续两个年度， 美豆在

1300

美分附近下跌空间有限。 国内市场方面，

进口倒挂以及油厂亏损局面限制价格的进一步

下跌空间。 目前现货压榨及期货盘面利润均处

于亏损局面， 为减少损失， 部分油厂已经停

机。 企业处于消化库存阶段， 库存压力将随着

时间的推移而减少， 为后期价格的恢复上行提

供条件。

短期来看， 多重利空影响仍需要时间消

化， 市场不具备大幅上行的条件。 中长期来

看，

4

月份之后， 随着突发事件影响的消散以

及企业库存的消化， 价格有望恢复上行。

（作者系新湖期货分析师）

忧虑日本削减进口 国际粮价连续大跌

证券时报记者 李哲

作为全球最大的玉米进口国、

第三大大豆进口国及第五大小麦进

口国， 日本短期内削减国际市场谷

物的进口量， 将带动相关商品价格

走弱。

受灾的日本北部和东北地区是

日本畜牧业的重要基地， 市场担心

日本地震及海啸可能放慢粮食进口

步伐。 不过， 现在还很难评估日本

地震和海啸对其谷物需求的影响有

多大， 后期陆续还会有更多有关畜

牧业和农业基础设施受损程度的信

息传来。

截至昨日北京时间

19

时， 芝

加哥期货交易所 （

CBOT

）

5

月小

麦期货下跌

2.37%

， 报

7.0325

美

元

/

蒲式耳；

5

月玉米下跌

1.5%

，

报

6.56

美元

/

蒲式耳；

5

月大豆跌

1.32%

， 报

13.225

美元

/

蒲式耳。

“地震和海啸严重损坏或摧毁

了日本的港口、 饲料厂和肉类加工

厂。 日本对美国玉米和大豆的需求

可能会分别下滑

7%

和

8%

。” 美国

AgResource

公司商品分析师丹贝

司认为， 日本进口美国玉米的数

量可能会下跌

50-100

万吨， 而其

对美国大豆的进口量可能会削减

25

万吨。

值得注意的是， 日本是全球最

大的玉米进口国， 也是美国大豆的

第三大市场。 日本对小麦的进口预

计会保持稳定， 因其所购进的大多

数小麦会用于制粉， 而不是用于生

产动物饲料。 来自美国农业部数据

显示， 日本每年进口大约

1500

万

吨的玉米， 以及分别

300

万吨的大

豆和小麦 。

2010

年日本进口了

1434.3

万吨美国玉米、

314.8

万吨美

国小麦、

234.7

万吨美国大豆和

39.89

万吨美国大米。

一位日本玉米进口商称， 谷物的

运输还没有被取消， 或转运至其他目

的地， 但部分驶往地震重灾区———日

本北部的船只将转向日本其他的港

口。 “如果今后

6

个月饲料加工商能

以一半左右的产能运转， 那么同期日

本综合饲料产量将减少

100

万吨， 饲

用玉米进口或减少

50

万吨左右。”

不过， 渣打银行最新报告却认

为， 日本地震后可能提高粮食进口，

确保食品供应。 对玉米期货市场而

言， 这是一个利多因素。 考虑到日本

是全球最大的玉米进口国， 玉米需求

提高可能提振粮价。

显然， 日本地震对于粮食市场是

一记重击还是一剂强心针仍有待观

察。 但是， 从商品市场近期表现看，

上周五日本发生强烈地震及海啸后，

玉米、 小麦、 大豆和大米期货价格急

剧下跌， 随后微弱反弹， 周一至今表

现疲软。 联合国粮农组织经济学家

称， 日本地震导致谷物市场情况更加

扑朔迷离。

空头防线动摇 沪钢“抗震”走强

谢赵维

沪钢前期弱势下行接近

600

元

/

吨， 在上周日本特大地震发生

后， 沪钢与其他商品走势出现分

化， 初显抗震企稳走强迹象。

在本周反弹之前， 沪钢跌幅已

超过

10%

， 整体商品市场的下挫

以及螺纹钢自身基本面的疲弱一起

推动了此次大幅下跌行情。 在下跌

过程中现货价格呈现出跟跌期货的

特点，

RB1110

主力合约持续出现

较现货价格贴水的局面。 目前钢厂

仍然保持了一定的炼钢利润， 尤其

是使用协议矿炼钢的钢厂， 这对行

情发展不利。

2

月份全国粗钢产量

再创新高， 满负荷的生产使得前期

平衡的供求关系再次改变， 空头趋

势理应进一步发展。 但此次日本特

大地震的发生， 改变了沪钢弱势下

行的趋势， 连续

2

个交易日的大幅

反弹， 使得空头防线有所动摇。

此次日本地震重灾区， 集中了

大量的钢铁、 汽车、 石化、 核电工

业等日本支柱产业。 地震致大量工

厂遭受严重损失， 被迫停产， 其中

包括大批钢材生产及钢材消费型企

业， 这些企业在短期内无法恢复生

产。

2009

年到

2010

年， 受灾区域

钢材的订货量基本占到日本钢材订

货总量的

30%

左右。 日本是钢材

出口大国， 这些产能影响将使得全

球钢材贸易平衡受到一定的影响。

但考虑到日本本国需求也受到了一

定的影响， 对全球钢材供求影响的

总量不大。

从更长的时间来看， 随着灾后

重建工作的逐步展开， 将会导致日

本国内建材需求量激增。 根据历史

数据来看， 日本从中国进口建材的

数量基本占其进口总量的

40%-50%

左右。 因此， 日本未来的灾后重建

对中国建材市场来说或许是一个契

机。 回顾

1995

年

1

月阪神大地震，

日本国内钢材市场价格曾出现大幅

上涨的情况， 同时也拉动了其他国

家钢材的需求。 而此次地震的影响

远超出阪神大地震， 预计后期可能

会导致钢材市场价格上涨， 对钢价

形成较为利多的上涨预期。

日本钢厂与用钢企业同时受到

影响， 将使得全球炼钢原材料价格

出现一定的回落。 日本钢厂是三大

矿山在亚洲除中国以外的主要客

户，

2010

年日本全年铁矿石进口量

达到

1.34

亿吨。 日本钢厂大面积停

产， 必然导致铁矿石需求减少， 从

而使铁矿石价格进一步下降。

国内主要城市的螺纹钢库存量

涨跌互见， 越来越多的市场库存量

开始从高位回落， 整体区域大多数

表现出负增长。 总体来看， 除需求

恢复较慢的东北地区以外， 所有区

域的库存普遍开始减少， 库存见顶

将缓解钢价下行的压力。

据海关最新统计，

2

月份我国

出口钢材

248

万吨， 较

1

月份减少

64

万吨， 与去年同期相比下降

0.4%

。

2

月份进口钢材

102

万吨， 较

1

月份减少

62

万吨， 比去年同期下

降

10.53%

。 虽然全球发达国家前期

受到澳洲洪灾的影响， 钢材生产受到

了一定的影响， 但目前来看对于国内

钢材出口的拉动有限。 随着后期日本

对我国钢材需求量的增加， 预计国内

钢材出口量将出现一定的回升。

目前制约钢价上涨最大的障碍，

无疑是国内供大于求的粗钢产量。 近

期中国钢铁产量继续回升并创下旬度

新高，

2

月下旬全国粗钢日产量为

191.2

万吨， 环比增

5.5%

。 利润刺激

是产量回升主因， 国内钢材市场供应

压力将加大。 中钢协周二旬报显示，

2

月粗钢日产量修正值为

182.3

万吨，

较

1

月的

170.3

万吨净增

12

万吨。

受盈利状况好转影响，

2

月上中旬粗

钢产量和钢材库存均已出现明显回

升。 此次日本大地震影响的钢价反

弹， 势必将使得钢厂减产的预期有所

减弱， 将制约钢价的上涨空间。 （作

者系华泰长城期货分析师）

强震成为螺纹钢反弹导火索

车勇

自春节以来， 螺纹钢期货价格

在全国各地出台房地产限购及提高

首付比例等多种利空政策的打压下

一路下行， 其中主力合约

RB1110

从最高点

5230

元跌至

3

月

14

日的

4641

元。 而日本大地震令螺纹钢

迎来了反弹走势， 日本强震可以说

起到了导火索的作用。

日本发生强震前， 螺纹钢期货

已下跌近

600

元， 这为螺纹钢的反

弹奠定了基础， 就算日本不爆发历

史罕见的强震， 螺纹钢经过巨幅下

跌后也积累了一定的反弹能量。

由于日本是全球第二大钢铁生

产国， 仅次于中国， 但其出口量全

球第一。 据相关数据显示，

2010

年日本钢铁出口量达到

4340

万吨，

占其产量的

45%

。 此次日本强震

受影响的主要是日本东北地区和关

东地区， 产能接近

2600

万吨的粗

钢， 影响最大的钢材品种为薄板

和中厚板， 主要用于汽车和造船

业。 其次是线材， 主要用于汽车和

建筑业； 不锈钢、 型材和钢管的产

能也受到一定的影响。 此外， 假若

对钢厂高炉和转炉造成破坏， 其维

修时间至少

6-10

个月， 假若报废

重建预计需要几年时间。 产量下滑

势必会导致其海外供应的下降， 而

中国会部分填补日本出口缺口， 导

致我国钢材海外需求增加， 钢材价

格上涨， 进而刺激期货价格反弹。

当然， 从另外一个方面来看也

存在对价格利空的一面。 由于日本

钢厂受损， 产量下降必然会导致对

国际铁矿石需求的下降， 价格走

低。 这对钢铁市场将带来进一步的

压制。 从中国海关公布的数据来

看，

2

月份中国铁矿石进口量环比

下降近三成， 进口矿价在短短几周

时间内也跌去近一成。 近期由于全

国各地纷纷出台房地产限购政策导

致国内钢铁市场价格一跌再跌， 进口

矿石出现快速回落。 加之此次日本地

震导致产能下降， 令矿石短期遭遇压

力。 但是若考虑后期日本减产转移到

其他国家的话， 铁矿石的需求会在未

来

2-3

个月出现好转。 矿石价格走软

会限制钢材的上涨幅度。

由于此前钢材价格已出现大幅下

跌， 故市场对反弹要求较为强烈， 这

主要是基于国内行情下跌积累了一定

的做多能量或者说技术上的超跌反弹。

反弹毕竟是反弹， 并非行情的转势。

我国对房地产的调控还在继续， 限购

政策不可能在刚刚出台

2

个月就结束。

同时我国居民消费价格指数连续两个

月维持在

4.9%

高位，

3

月份仍有突破

5%

的可能， 紧缩政策仍将持续。

故投资者对此次反弹高度不宜

期望过高。 预计进入

4800-4850

元

区域反弹多单可逐步减仓 ， 若能

抵达

4900

元以上可考虑空头再次

介入。 （作者系光大期货分析师）

近期沪胶持续下跌。 中东政治动乱面临再次升级， 日本核

电站泄漏对经济的影响不确定性增大。

3

月底国内开始陆续有

新胶上市， 国内

2

月份汽车销售环比减少

37%

， 天胶

2

月份

进口量环比减少

26%

。 由于胶价高企， 国内现货商多处于观

望状态， 电子市场几乎没有成交。 沪胶后期或仍维持弱势， 操

作上建议空单继续持有。

周二沪铜主力

1106

合约高开后在

70000

元整数关口遇到

阻力， 在股市下跌的拖累下震荡下行。 目前， 虽然铜价在日本

地震导致的供应忧虑下有所企稳， 智利港口运输只受到暂时的

影响， 对铜价支撑有限。 同时， 伦铜库存持续上涨以及现货交

易清淡， 均不支持铜价走高。 虽然伦铜

9000

美元一线有较强

支撑， 但后市依然有下行风险。 操作上建议空单继续持有。

虽然隔夜美豆出现技术性反弹， 且市场对于供需偏紧的担忧

限制了美豆下方空间， 外围风险因素依旧存在， 市场会有所反

复。 预计短期内期价将会在

1300

美分附近震荡整理。 周二国内

豆类整体以反弹为主， 其中连豆表现最强。 基本面并没有明显利

多提振， 预计短期内连豆类仍将以跟盘震荡为主。 关注连豆粕

1

月在

3300

元附近的支撑， 建议投资者短线操作。 （招商期货）

行情点评

Daily Report

沪胶：继续下挫

沪铜：遇阻回落

豆类：整体反弹

豆油短期将震荡整理

郭坤龙

近期受美豆疲弱走势、 南美新作大豆丰产

预期和现货需求清淡等因素打压， 大连豆油期

货震荡下滑， 主力

1109

合约再次回落至万元

关口之下。 从目前来看， 南美新作大豆收割工

作稳步进行， 国内大豆阶段性供大于求， 政府

仍以稳定物价为重要的工作目标， 这均对豆油

价格构成压制， 但油厂日益缩减甚至亏损的压

榨利润对豆油形成支撑。

受良好的天气影响， 巴西和阿根廷新作大

豆的收获前景不断改善， 国际多家相关机构相

继上调其大豆产量预估， 这对豆油价格构成较

大的下行压力。 美国农业部公布的最新供需报

告显示， 巴西

2010/2011

年度大豆产量预估比

上月上调

150

万吨至

7000

万吨， 而阿根廷

2010/2011

年度大豆产量预估则持平为

4950

万

吨。 自去年年末美豆库存不断下调以来， 全球

大豆供需趋紧的局势有所改善。

目前国内大豆供应整体处于供大于求的状

况， 这对豆油价格形成拖累。 进口大豆方面，

2011

年以来我国大豆进口逐步放缓，

2

月份进

口大豆较上月进口量大幅减少

54.86%

， 但国

内主要港口进口大豆库存仍维持在

600

万吨左

右的历史较高水平。

国产大豆方面， 据了解， 黑龙江大豆主产

区预计还有

200

万吨左右的大豆未售出， 而国

储预计也还有

500

万吨左右的国产陈豆存储

量。 而在国内大豆供应充裕的同时， 由于油粕

都处于季节性消费淡季， 加之近期油粕期现货

价格较为疲弱， 沿海各地油厂的豆粕库存消耗

速度极其缓慢。 总之， 国内大豆供大于求的局

面短期难以改变。

受近期国内油粕现货价格疲弱和进口大豆

价格较为高昂影响， 国内油厂压榨利润日益缩

减甚至亏损。 目前国内油厂豆粕压榨利润亏损

已普遍达到

200

元

/

吨以上。 而国内四级豆油

的压榨成本与现货价格的倒挂价差也达到近

2000

元

/

吨。 若后期国内油厂无奈选择限产停

机， 那么国内压榨豆油量的降低则可能降低国

内豆油供应， 这将限制豆油的下行空间。

综上所述， 南美新作丰产前景施压豆油价

格， 国内充裕的大豆供应亦拖累豆油下行， 但

油厂压榨利润限制豆油下行空间。 因而， 大连

豆油短期更趋向于震荡整理。

（作者系格林期货分析师）

由于市场担忧日本短期内削减谷物进口量， 近期

CBOT

玉米期货持续下挫。


