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原油多头需等待

日本灾后重建到来

张卉瑶

近期资本市场的大事就是日本发生的地

震， 地震海啸随后引起日本福岛第一核电站险

情不断。 事故发生之后， 作为经济 “风向标”

的原油， 急速下挫， 目前已跌破

100

美元大

关。 从技术上看， 原油或将反抽， 但后市有继

续下探

95

美元的可能性。

日本这次地震和核扩散对原油的影响， 笔

者认为大致可以分为以下几个方面。

从市场心理的角度分析， 日本大地震给空

头一个绝好的机会。 人性的弱点包含恐惧这一

与生俱来的方面， 投资市场最害怕的就是不确

定性。 脆弱的人性总是无端放大灾难造成的影

响， 想象中的空头风险被无限放大， 从而引发

市场急速下跌。 地震发生的当天下午中国股市

突然跳水， 之后日经指数连日重挫

15%

， 原

油本来就处于高位， 已有涨速放缓的迹象， 这

次日本大地震正好给前期多头获利了结机会。

另外从套利资金的角度分析， 日元一直是

国外拆借资金的来源。 投资者借入低息低风险

的日元， 投向收益更高的其他资本市场。 地震

发生后， 市场的第一反应是对日本经济有一定

的忧虑， 日元出现大幅下跌。 未来日本重建，

以及保险赔偿等活动引发日本企业资金回流至

日本， 日元开始大幅反弹， 国际市场上日元也

开始出现需求性的买方。 短期内市场拆借资金

或将紧张， 资本市场缺少做多的血液， 原油等

高风险资产恐怕在短暂维稳之后仍将面临再次

向下的危险。

从原油的需求来看， 短期内利空影响大过

于利多影响。 日本发生地震的地区， 分布着日

本大部分的重化工和炼厂， 福岛、 茨城集中着

大量火电厂与核电厂， 千叶则分布着炼油工业。

目前日本

6

家炼油厂

(

产能约为

140

万桶

/

天

)

已因地震而关闭。 日本经济活动放缓， 短期内

原油需求可能会下跌， 日本原油基础设施的破

坏也可能使原油进口数量下跌。 另一方面， 由

于核电站大量关闭， 日本或将使用其他的替代

能源如煤炭、 燃料油或者天然气等来发电， 而

炼厂关闭导致成品油供应受到影响。 日本的成

品油库存位于历史低位， 油品对原油需求的提

振大概在每天

20

万桶左右。 综合分析， 日本

地震短期内将令原油的需求承受一定压力。

从中长期的需求角度而言， 按照以往经

验， 大规模重建工作往往会抵消自然灾害造成

的负面影响。 基础设施重建反而可能创造就

业， 刺激经济增长。

1995

年阪神大地震之后

日本当年国内生产总值增长达到

3%

的高位。

据估计这次大地震在经济方面会给日本带来巨

大损失， 灾后重建至少需要

1800

亿美元， 一

些预测甚至估计费用高达

1

万亿美元， 远高过

1995

年阪神大地震后重建的费用， 短期内日

本经济存在下行风险。 随着重建工作的开展，

日本经济可能呈现 “

V

” 型反弹， 对原油是一

个中长期利好。 原油多头等待强震影响逐渐消

退以及日本灾后重建等利好因素来到， 利空出

尽或将会迎来进场时机。

（作者系广发期货研究发展中心分析师）

日本地震对国内钢价影响有限

中长期仍应聚焦国内保障性住房建设

付阳 翟旭

日本

9

级强震给全球资本市

场、 商品市场带来巨大波动， 显示

出日本作为全球汽车、 电子、 钢铁

等产业链中极为重要的角色， 其预

期受损程度将牵动全球投资者的神

经。 对于国内钢材期货的影响， 我

们认为， 从建筑钢材本身基本面来

看， 无论短期还是长期， 直接影响

都将有限。

首先从日本钢企的产钢结构

看， 前

5

大钢企产品基本均是以中

高端板材为主， 目前受损的以建筑

钢材为主的钢厂中仅有新日铁的釜

石厂和室蘭厂， 产量都较小。 从我

们目前了解的情况看， 日本第一大

钢企新日铁全公司供货暂停， 其中

室蘭厂、 釜石厂设备有一定损失，

处于停产状态， 君津厂高炉短暂休

风， 最大影响到年产能约

1500

万

吨；

JFE

东部京滨厂、 千叶厂受到

影响，

JFE

千叶工厂虽然高炉开始

送风， 但轧机设备仍处于停产状

态， 估计最大影响产能约

800

万

吨； 住友金属

2

座高炉在地震后仍

然处于休风状态， 其他轧机设备仍

处于停产状态， 高炉附属设备、 码

头吊车、 焦煤储槽等出现了不同程

度的损坏， 估算最大影响产能

800

万吨。 目前东京钢铁、 东京制铁宇

都宫工厂等电炉厂以及定川制钢等

单轧厂设备受灾， 依然处于点检停

产状态。

我们估算日本此次影响到的

产能约为

3100

万吨， 如果考虑半

年的恢复期， 则影响产量约

1500

万吨， 占全球粗钢产量约

1%

。 短

期看， 对我国国内影响较大的还

是板材类等高端钢材， 加之日本

国土交通部已经要求日本临时住房协

会下属成员在

2

个月之内完成

3.28

万所临时钢板房， 更多或是利多国内

板材价格。

另一方面， 日本钢厂受损也加

速了铁矿石价格的回调。 从

3

月

10

日到

17

日， 印度矿下跌约

4.6%

， 澳

矿下跌约

4.5%

， 巴西矿下跌约

3.9%

。 矿价的下跌无疑减弱了钢价

成本支撑预期。 在成交清淡的大背

景下， 矿价短期仍有进一步下跌空

间。 这给我们判断日本地震对钢价

的影响带来复杂性。

建筑钢材需求方面， 日本强震灾

后重建阶段， 公路、 铁路等基础设施

的恢复将提升建筑钢材的需求， 但参

考每年日本从中国进口的

300

万吨钢

材中约

40%-50%

的比重为建材， 假

设建材规模增加一倍， 灾后的需求约

为

300

万吨左右。 相比国内

1

亿吨以

上的产量， 影响非常有限。 从时间跨

度看， 灾后重建

2

个

-3

个月后开始

推动， 且前期主要为临时性板房建筑

物， 主要推动彩钢板等板材类钢材需

求； 而大规模房屋重建工程可能要到

6

个

-12

个月后才启动。 短期对于螺

纹等建筑钢材的需求不大。

归根结底， 真正对期钢价格起

到中长期拉动作用的还是国内保障

性住房建设能否及时推进 ， 每年

1000

万套保障性住房开工， 拉动螺

纹钢需求约占年总产量的

20%

以上，

能有效弥补商业地产的需求不足。

但市场对于保障性住房的拉动效应

有所质疑， 土地供应和资金筹集是

两大难题。

从各方信息来看，

3

月底全国保

障房供地计划就将制定， 而资金筹措

方面各地都有所不同， 中央拨款、 地

方土地出让金收益提成、 地方财政支

出、 企业出资、 保险资金参与、 房地

产信托投资基金的摸索等多种渠道都

将为保障性住房提供资金来源。

笔者认为， 完成今年保障性住房

开工计划是使地产经济软着陆的有效

途径之一， 其落实的决心难以撼动，

长期无疑将利多螺纹价格； 但从各地

开工计划看， 大多省市要求的开工时

间点是

6

月份前， 最早今年保障房计

划的全面开工也会在

3

月底供地计划

出台后。

虽然近几日日本强震刺激国内钢

价反弹， 但结合其他工业品走势看，

钢价反弹更像是前期超跌后市场思涨

情绪的反应。 短期需求释放还不明

显， 库存高位运行， 成交并不活跃。

期钢近期不排除再次回调确认底部，

多头投资者还需谨慎， 战略性做多时

机还需等待。

（作者系国泰君安期货分析师）

油脂期货阶段性底部临近

杨霄 詹志红

目前， 商品市场资金的避险情

绪占据着主导性作用， 国内外油脂

期价仍处于偏弱的剧烈波动当中。

但我们认为， 随着农产品回落到一

定区间， 相对偏紧的基本面将对其

继续下滑起显著的抑制作用。 而一

旦危机形势得到缓和， 国内外油脂

反弹随时可能发生， 并有望形成未

来较长一段时间的阶段性底部。

日本核事件影响尤在， 市场情

绪仍显脆弱。 日本大地震及之后的

核泄漏事件， 对全球的资本市场造

成重大震动， 商品市场同样遭遇显

著打击， 资金避险情绪占据主导。

在日本核泄漏危机尚未获得有效控

制前， 预计全球的资本市场投资情

绪仍然较为脆弱， 商品市场短期难

以扭头向上， 维持偏弱震荡反复的

可能性大。

农产品市场将逐步回归基本

面。 日本地震后全球农产品期货价

格大幅下挫， 美玉米下跌

9%

左

右。 根据美国农业部的数据， 预计

2010/2011

年度日本玉米进口约

1610

万吨， 大豆进口约

345

万吨，

均占全球玉米和大豆产量的

2%

左

右。 日本短期需求的减少对全球农

产品市场的影响实质上有限， 更多

的是表现在心理层面上的恐慌。

我们认为， 农产品近几日的跌

幅已较大程度上反映了地震对于需

求担忧的影响， 日本地震对农产品

价格的后续影响将相对有限。 在市

场恐慌情绪逐渐回稳之后， 农产品

市场的焦点将会重新回归对基本面

的关注上， 面积之争仍将是未来一

段时间农产品市场炒作热点。 国际

大豆和玉米价格的合理比价区间在

2.2-2.4

之间， 若低于该区间， 则农

户将会改变种植意向。 目前二者比

值依然偏低， 农户种植玉米的收益

会更大， 美豆种植面积继续减少的

可能性很大。 这将会加剧美豆供需

紧张， 进而推动美豆中长期上涨。

资金态度趋于转暖。

2

月份以

来， 美国油脂油料期货市场的总资

金规模呈现连续的递减势头， 美豆

期货总持仓量下降幅度超过

10%

，

价格也出现

10%

以上的跌幅。 但

进入

3

月份量能的递减势头出现明

显缓解迹象。 尽管近期外围市场风

险因素频出， 但美豆类期货总持仓

却止跌企稳， 甚至出现小幅增加的

态势。 从一定程度上揭示资金对目

前美豆类价格的相对认可。 另一方

面从基金净多持仓比例来看， 截至

3

月

8

日这周， 基金在大豆、 豆

油、 豆粕、 玉米和小麦的净多持仓

比 例 分 别 为

28.92%

、

20.38%

、

16.47%

、

28.13%

和

4.02%

， 虽然基

金在粮食类品种的净多持仓比例仍

在下降， 但在美豆及美豆油的净多

持仓比例已有所回升。 这些迹象都表

明资金的态度已由

2

月份的看淡有所

转变。 关注后期资金规模的动向， 若

美豆类产品的期货总持仓量持续递

增， 则说明前期离场的资金正在回流

市场， 有望推动油脂油料行情的新一

轮升势。

国内进入政策观察期， 有助于市

场情绪回稳。 央行数据显示，

2

月新

增人民币贷款

5356

亿元， 远低于市

场预期的

6500

亿；

2

月末广义货币

供应量

(M2)

同比增长

15.7%

， 不但

逊于市场预计的

17%

， 也第一次低于

央行设定的

16%

的调控目标。 虽然我

们仍面临较大的通胀压力， 政策执行

力度仍不会放松， 但从货币数据上看

货币政策效果已有所显现。 而年初以

来中国的房地产、 出口等都反映经济

有所降温， 加上日本地震给中国出口

会带来一定影响， 预计短期内国内将

会进入政策观察期。 市场对于调控的

担忧会有所缓和， 这将有助于市场情

绪的回稳。

国内方面， 油脂在大幅下挫之后

已接连两日出现反弹， 虽然目前日本

地震带来的次生危机后续态势的发展

仍有较大的不确定性， 但可以肯定的

是全球油脂油料的偏强基本面并未改

变。 若后期日本核扩散事态没有较大

程度恶化， 那么油脂的阶段性底部有

望逐步确立。

（作者系招商期货分析师）

国内首批期货保税仓单生成

上期所期货保税交割业务进入市场运作阶段

证券时报记者 黄宇

上海期货交易所

3

月

17

日网上

仓单日报显示， 铜期货保税标准仓单

数为

349

吨。 国内首批期货保税标准

仓单在上海期货交易所电子仓单系统

中生成， 国内期货市场保税交割试点

业务正式进入市场运作阶段。

据上期所相关负责人介绍， 首批

保税标准仓单在中储临港和同盛物流

两家上期所指定保税交割仓库生成，

申请者包括西安迈科金属国际有限公

司和上海尚铭金属材料有限公司等

国内贸易商， 以及华利行 （天津）

国际贸易有限公司等外资贸易商。

2010

年

12

月

24

日， 上海期

货交易所宣布正式启动期货保税

交割业务试点， 试点品种为铜、

铝， 试点区域为上海洋山保税港

区。 指定保税交割库自

2011

年

3

月

16

日起接受并办理期货保税标

准仓单相关业务申请， 制作期货

保税标准仓单的货物须为上期所

注册品牌。

消息一经公布， 市场反映热

烈， 各方普遍关注。 向上期所和两

家指定保税交割仓库咨询该业务的

客户络绎不绝。 国内外生产厂商和

贸易商积极研究相关规则， 咨询业

务操作流程， 国际有色金属行业相

关机构也密切关注这一试点业务的

运行。 上海尚铭金属材料有限公司

总经理李志华认为， 国内有色期、

现货市场与国际市场间的大融通是

未来的必然趋势， 期货保税交割业

务的推出， 无疑将使这一进程大大

提速， 作为贸易商， 应该早做准

备， 积极参与。

西安迈科金属国际集团副总裁

罗盛璋表示， 除仓单数据外， 他对

周五收盘后在上期所网站上发布的

库存周报更为关心， 因为除了仓单

数外， 还会显示符合交割要求的所

有库存量。 该库存虽然不能包括保

税区全部库存， 但它是保税区总库

存的一个 “晴雨表”， 并将成为贸

易商和投资机构的重要参考。

期货保税交割是在保持现有交

易规则体系不变、 保持完税货物进

行实物交割不变的情况下， 在交割

环节新增保税货物进行实物交割。

开展保税交割后， 保税货物利用保税仓

库在完成进口报关前就可以进入期货实

物交割环节， 不必先行办理报关手续、

缴纳进口关税和相关税费， 从而更好地

实现国际市场物流和信息流接轨。

业内人士称， 引入保税交割模式

后， 上海、 伦敦两地市场的套利交易预

计会增加， 从而强化上期所相关品种与

国际市场价格的联动。 此外， 保税交

割也会吸引更多的包括来料加工等企

业进行套期保值， 不仅方便企业规避

风险， 而且拓展了期货市场服务国民

经济的广度和深度。 保税交割业务的

开闸， 在降低企业贸易成本和风险的

同时， 增加了物流转口贸易的机会，

对推动中国期货市场的国际化、 促进金

融和航运两个中心建设有着重要意义。

昨日沪锌主力

1106

合约放量增仓下跌， 收于去年

11

月末

以来的新低。 日本地震影响短期市场风险偏好， 但对国际锌市

平衡影响有限。 上期所铅期货本周开始模拟交易， 由于市场普

遍预期铅期货上市初期将有短期补涨行情出现， 有资金开始早

作打算转向铅期货。 同时也有机构看好国内铅锌价差回归的套

利机会， 加大了锌价压力。 本周现货市场锌价对铅价升水已开

始持续收窄。 锌价当前在关键支撑位上等待验证。

日本发生地震后， 上海螺纹钢期货连续

4

日收阳。 但螺纹

钢真实需求还是来自房地产市场的启动。 从去年房地产新政出

台， 以及货币政策收紧以来， 房地产市场新屋开工同比增速锐

减， 从去年

11

月份的

-19.7%

， 到今年

1

月份

-2

月份的

27.9%

，

相信终端市场采购的需求将慢慢释放。 受到铁矿石现货下滑影

响， 钢企还会保持较高开工率， 为库存提供更大压力。 如果央

行货币政策收紧已过高点， 那么可以期待螺纹钢市场中线走强。

日本地震引发的核危机恐慌情绪蔓延至国内金融市场， 国内

原材料电石价格下滑， 聚氯乙烯 （

PVC

） 成本支撑力度走弱。 而

且受地产调控影响，

PVC

管材下游需求无明显好转。 投资者情绪

的恐慌和国内房地产市场的打压导致

PVC

破位下挫至

7880

元低

位。

PVC

整个基本面依然偏弱。 此外

PVC

价格的快速下挫， 导

致当前现货市场多数商家货源价格倒挂引起惜售行为。 一旦地震

危机情绪缓解， 将激发短期内的技术性反弹行情。 （五矿期货）

行情点评

Daily Report

沪锌：增仓下跌 螺纹钢：连续走强

PVC

：等待反弹

恐慌情绪蔓延

黄金价格不涨反跌

证券时报记者 李哲

日本核泄漏事件为全球市场带来了

恐慌情绪， 但是黄金价格却不涨反跌。

显然， 只要这种极端避险情绪持续萦绕

于市场， 投资者就将秉承 “现金为王”

的信念， 使得黄金价格短期内反弹空间

颇为有限。

通常情况下， 黄金被认为是对抗

通胀的利器。 当前， 市场认为日本地

震及核泄露危机让美联储几乎确

定， 在二次量化宽松政策

(QE2)

于

6

月

30

日结束后， 将实施另外一波量

化宽松政策

( QE3)

。 若其他情况不

变， 此一行动将导致通胀上升， 而非

下降。

然而， 从市场表现看， 黄金价格

不涨反跌， 出乎投资者意料之外。 巴

克莱资本技术分析团队认为， 现货黄

金在跌至

1325

美元

/

盎司后将吸引投资

者买入， 并将冲高刷新纪录高点， 中

期目标指向

1460

美元

/

盎司以及

1500

美元

/

盎司。

该行以罗波茨为首的技术分析师团

队公布的报告称， “金价失守

1390

美

元并不令人意外， 我们将在现货黄金跌

至

1325

美元区域后逢低买入， 我们的

主要观点仍然看多黄金。”

报告称， 现货黄金若收于

1405

美

元上方， 将增强其看多观点， 不过现货

黄金需要突破

1435

美元以确认金价测

试

1445

美元的新高。 现货黄金若跌破

50

日以及

100

日均线 （

1380

美元附

近）， 将增加进一步回撤至

1360

美元的

风险。

汇丰银行分析师詹姆斯·斯蒂尔表

示， 中东地区纷乱局势依然未解， 如果

市场不再仅聚焦于日本灾变事件， 且中

东乱局再次成为焦点， 则地缘政治风险

将回归市场并为黄金提供支撑。

不过基金

Hassium

资产管理公司首

席执行官德万认为， 黄金市场目前存

在泡沫， 很可能在美国加息时代到来

时下跌。

“回溯

20

世纪

90

年代， 黄金价

格才

400

美元

/

盎司，

2001

年为

253

美

元

/

盎司， 现在却已经涨至

1400

美元。

目前的市场是被担忧情绪吹大的泡沫

市场。”

德万认为， 一旦经济复苏开始企

稳， 利率周期改变， 金市资金就会大量

流出， 进入风险市场。 他预计届时金价

将跌回

1000

美元

/

盎司。

德万还表示， 金价何时开始下跌，

取决于全球利率， 尤其是美国利率， 何

时开始上涨。 白银市场也处于泡沫之

中， 但是由于工业需求的原因， 其对白

银的担忧不如黄金。

内外盘密切关联

郑糖给点阳光就灿烂

由于交易商对日本危机的担心有所减弱，

在其他商品市场普遍反弹的背景下， 周三

ICE

原糖期货价格小幅反弹。 当日

1105

上涨

0.8%

， 收于

25.85

美分

/

磅。

郑糖和外盘一样， 目前正在对日本地震、

海啸以及核危机的非理性恐慌放大进行修正。

结合

3

月以来浮筹不断被清洗， 赶底行情逐步

走向终结， 郑糖市场周四在空头继续减仓的情

况下， 继上个交易日顽强收红之后出现了强劲

的反弹。

SR1109

合约开市后一路平稳走高，

最高触及

6966

元， 离

7000

元心理价位的距离

已经不远。 从这几天的交易情况看， 投机商快

进快出， 短线行为明显， 没有过多地体现出白

糖的商品属性。 这一特点促使交易商更加着重

评估周末的多头平仓行为对行情的影响。 由于

不确定因素太多， 长线持仓需要过人的胆识。

国际原糖期货价格在经历了大幅下挫之

后， 其价格与国内价格的差价已经不大。 因此

未来一段时间， 国内盘与国际盘的关联度将进

一步紧密， 这也是周四外盘稍稍反弹而国内盘

大幅反弹的主要原因之一。

另外， 日本核泄露引发的国内部分地方食

盐抢购潮， 借此炒作因素， 短线对郑糖有一个

拉高行为。 郑糖反抽到

6950

元短线基本到位，

后市郑糖将维持中期调整行情。 在外盘和内盘

关联性进一步密切的前提下， 应密切关注外盘

的市场变化。

（作者系银河期货分析师靳庆辉）


