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金融属性继续掌舵铜价

王琳

春节期间， 希腊债务减计似有进展， 美国

数据略偏乐观， 使得欧洲与美国股市震荡上

扬， 带动铜价回升。 同时， 美联储的政策言论

也令市场对更多的货币投放持乐观态度， 而惠

誉下调欧洲五国信用评级未对市场造成大的冲

击。 从基本面来看， 国内补库需求以及进口融

资需求导致伦铜库存持续下降， 但这部分铜并

未进入下游消费， 需求前景悲观的环境下， 投

资基金的买入行为是铜价回升的主要原因。

在新年第一次的议息会议中， 美联储为中

长期的货币政策指明了方向， 此举超出市场预

期。 美联储在

1

月政策声明中将利率维持在

0-0.25%

的区间不变， 并且至少至

2014

年末

处于极低水准。 此外， 伯南克还为进一步的资

产购买计划留有余地。 与此同时， 在美联储的

投票权分布中， 倾向于运用货币政策支持经济

增长的鸽派将占据更多数席位， 这也令市场对

中长期的货币政策更为乐观。 在伦铜库存不断

下降时， 受量化宽松预期升温导致美元走弱，

孕育了铜价回升的市场环境。

国内方面， 中央经济工作会议确立了

2012

年我国经济 “稳中求进” 的总体发展思

路， 并将继续实施积极的财政政策和稳健的货

币政策。 就货币政策而言， 继去年

12

月份下

调存款准备金率后， 此前紧缩性的货币政策就

此告一段落。 对于铜价来说， 货币投放的恢复

性增长与备货季节的重叠形成明显的利好。 金

融工作会议设定的

2012

年信贷增长目标在

8

万亿左右， 广义货币供应量

M2

为

14%

， 结合

全年 “

3:3:2:2

” 货币投放思路， 上半年月均新

增贷款可能会达到八九千亿之多。 经历了一年

多的紧缩环境后， 货币政策的利好对于铜价重

心的抬升大有裨益。

2011

年下半年， 投资基金的减持行为力

挫铜价， 并一度形成了

4

个多月的基金净空时

期。 春节长假期间的数据显示， 基金净空环境

得到了明显的改观。 截至

1

月

24

日，

CFTC

铜期货基金净多持仓较节前大增

6262

手至

4523

手， 扭转了前周净空

1739

手的局面， 并

且基金净多单已经恢复到

2011

年

8

月中旬的

水平。 投资基金在期铜市场回补空头并大举做

多， 助推铜价几乎收复了半年以来的跌幅。 此

时， 金融属性对铜价的影响非常突出。

综合以上， 我们认为宏观层面中， 国内外

货币环境的利好引发了投资基金空头回补并

大举做多， 是铜价强劲回升的主要原因， 预

计这种上升势头仍将延续。 从铜自身基本面

来看， 伦铜库存的持续下降已经引发紧张的

迹象， 尽管对国内需求旺季对库存的带动并不

乐观， 但季节性现货价格的坚挺有助于铜价至

少维持现有水平。 技术上来看， 伦铜料以

8200

美元为支撑震荡上行， 因此建议在沪铜

58500

元

/

吨附近获得支撑后， 重新买进并参考

该位置止损。

（作者系浙商期货分析师）

海外宽松预期再现 龙年金市开门大涨

市场聚焦新一轮欧盟峰会，业内预计金价短期将调整

证券时报记者 沈宁

周一， 国内期市迎来春节长假

后的首个交易日。 受益假期海外市

场的火热氛围， 昨日国内黄金期货

如意料之中跳空大涨。

截至昨日收盘 ， 沪金主力

1206

合约上涨

14.52

元报

353.21

元

/

克， 涨幅超过

4%

， 领涨国内

商品期货市场。 合约持仓量下降

4206

手至

73298

手， 成交量则较

前一交易日略有上升。 上海黄金

交易所

AU

（

T+D

） 同样迎来开门

红 ， 昨日跳涨

13.58

元至

351.7

元

/

克。

昨日国内金市的大涨， 更多是

追随上周外盘黄金涨势的正常表

现。 在业内人士看来， 假期内美联

储延长超低利率至

2014

年底的声

明为市场带来的再宽松预期， 是近

期国际金价连续上扬的主要原因。

上周三， 美国联邦储备委员会

宣布将

0-0.25%

的超低联邦基金利

率至少延续到

2014

年下半年， 同

时根据形势需要会考虑实行新一轮

量化宽松政策 （

QE3

）。 受此消息

影响 ， 国际金价当日大幅上扬

2.6%

并启动三连阳行情， 上周五

一度逼近

1740

美元

/

盎司。

“美联储声明无疑给市场带来

了更多宽松预期， 延长低利率政策表

明对经济复苏势头的忧虑。 在这样的

情况下， 宽松的流动性将对金价形成

明显利好。 此外， 欧债问题的阶段性

淡化及黄金本身的季节性需求高峰也

对此轮金价的上行形成推动。” 国金

期货总裁助理江明德表示。

兴业银行贵金属分析师蒋舒也

认为， 美联储延长低利率周期、 预

期可能再推量化宽松致使美元指数

大幅回调， 金价因此快速上涨。 春

节期间， 意大利国债拍卖也比较顺

利。 美元

3

个月

LIBOR-OS

利差从

50

个基点回到

46

个基点左右， 指标

上看也有所缓和。 市场将继续关注

近几日欧盟峰会有关欧债问题的谈

判结果， 美国方面， 则应当注意失

业率数据的变化情况。

对于黄金后市， 市场人士多数长

期看好， 国际投行普遍看高至

2000

美元

/

盎司以上， 花旗集团分析师汤

姆·菲茨帕特里克上月曾表示， 金价

年内有望涨至

2400

美元

/

盎司。 然

而， 也有业内人士提醒投资者小心节

后金市的短期风险。

江明德称， 虽然黄金长期价格走

势看涨， 但目前还不具备持续拉升的

条件。 前期上涨主要是风险资产因素

支持。 从避险资产角度看， 欧债问题

仍存变数， 可能会对市场形成短期冲

击。 现阶段美元指数仍处中期走强趋

势中， 近期金价或将短期调整， 回调

后可能向上突破

2000

美元

/

盎司。

从技术角度看， 黄金也有短期调

整的需要。 上海中期分析师李宁表

示， 春节后由于获利盘平仓及实物买

盘的消退， 金价可能将会迎来一波调

整， 预计将维持高位震荡的态势。 统

计显示， 自

2001

年以来的

11

年， 在

春节长假后一周黄金价格倾向于回

落。 其中，

2007

年回落幅度最大，

为

-5.88%

， 而即便是上涨的年份， 幅

度也很小， 上涨幅度最大的为

2001

年的

1.77%

， 其余

2002

年、

2003

年、

2011

年的上涨幅度仅在

0.5%

左右。

期指缩量下跌

空头趁势离场

证券时报记者 黄宇

虽然春节期间外围股市走高， 但昨日

A

股市场高开后随即回落并始终未能翻红。 沪深

300

收于

2460.72

点， 下跌

1.73%

。 期指合约

平开偏弱震荡下挫， 主力

IF1202

合约下跌

1.99%

收报于

2469.2

点， 近月合约跌幅大于远

月合约。 昨日

2

月合约减仓

927

手， 至

37830

手。 期现价差方面， 期指

2

月合约昨日收盘较

现货升水

8.48

点， 较节前最后一个交易日大

幅收窄。

从昨日中金所盘后公布的

2

月合约持仓数

据来看， 尽管市场预期节后降准并未如期实

现、 地方养老金暂无入市计划等预期利好未兑

现给市场造成压力， 但空头主力似乎并未加码

出击， 更多地选择趁势离场。 当日前

20

名空

头共减仓空单

2219

手， 至

32093

手； 前

20

名

多头共减仓多单

764

手， 至

25473

手。

从持仓明细来看， 昨日多空主力均以减仓

为主。 多头方面减仓力度较大的席位， 华泰长

城、 光大期货和中证期货分别减仓

300

手、

522

手和

548

手。 空头方面， 空军司令中证期

货共减仓

1731

手， 仍持有

7694

手空单； 国泰

君安、 海通期货、 光大期货和广发期货分别减

仓空单

295

手、

327

手、

321

手和

509

手。 华

泰长城增仓空单

691

手至

3338

手， 空头排名

上升至第

3

。

从昨日盘中走势来看， 由于空头并未出重

拳， 多方虽然积极参与， 但由于缺乏实质的上

涨动力而显得力不从心。 多头预期中的利好未

能兑现， 失望离场， 引导市场逐渐走低。

行情点评

Daily Report

� � � �昨日沪胶主力

1205

合约下跌

280

元， 收报

27200

元

/

吨，

跌幅为

1.02%

。 尽管

1

月

24

日泰国农业部已经批准将收购

20

万吨的胶片用以支撑胶片价格重回

120

泰铢上方， 但当前烟片

胶

114

泰铢的报价已接近收储价， 所以胶价继续上涨的动能或

将趋弱。 此外， 沪胶进一步上涨则需要关注节后下游采购与天

胶库存消耗等情况， 如上述因素仍无有效改善， 那么伴随着期

价高位获利了结的需求， 沪胶存在回落需求。 在当前趋势性亦

不明朗的背景下， 投资者应维持轻仓操作思路。

昨日大连塑料主力

1205

合约低开开盘， 日内呈现震荡上

行的局面， 最终报收于

10210

元

/

吨， 上涨

165

元

/

吨。 节后期

货高位震荡收盘， 月底中石化华南计划上调月初价格， 短期市

场谨慎看好。 部分业者不愿出货， 观望居多， 终端询盘不佳，

成交遇阻。 现货方面成交价处于

9600

元

/

吨

-9850

元

/

吨之间，

涨幅在

50

元

/

吨

-100

元

/

吨。 从技术上来看，

1205

合约接近了

黄金分割的

0.38

处， 同时也靠近前期高点。 总体上看， 连塑

上升空间将逐步收窄， 多单需逐步离场。

昨日郑棉表现强势， 主力

1205

合约最高上涨到每吨

21560

元， 收盘报每吨

21495

元， 上涨

150

元， 涨幅

0.7%

。 春节前国

家累计收储

247

万吨， 节后收储仍将再度启动。 昨日中国棉花价

格指数为

19298

元， 较

19800

元低了

502

元。 据国家统计局公

布，

2011

年中国棉花产量为

660

万吨， 比上年增长

10.7%

。 中国

棉花信息网调查，

2012

年全国意向种植面积约为

7221

万亩， 降

幅

9.3%

。 元宵节后， 企业将陆续开工， 预期郑棉反弹态势仍将

延续， 偏多思路操作。 （上海中期）

沪胶：短线回调

郑棉：反弹延续连塑：冲高回落

市场乐观情绪上升 商品净多头寸大增

证券时报记者 李哲

春节长假后的首个交易日， 国

内期货市场补涨态势明显， 但是品

种分化也较为显著。 由于美联储释

放再宽松信号， 国际商品市场已经

开始扭转看淡需求的预期， 转而准

备拥抱流动性带来的升势， 市场乐

观情绪逐渐升温。

由于美联储决定将基准利率维

持在极低水平的承诺期限延长到

2014

年底， 对冲基金大幅增持大

宗商品多头押注。 根据美国商品期

货交易委员会 （

CFTC

） 的数据显

示， 截至

1

月

24

日当周， 对冲基

金增持美国

18

种大宗商品期货和

期 权 净 多 头 头 寸 达

13%

， 至

742902

手合约， 为两个月来最高

水平。

其中， 基金经理对国际油价的

乐观情绪更是逐渐升温， 净多头将

持续增加到

20.4

万手， 这是自去

年

11

月

15

日以来最大的净多头头

寸。 原油净多头在

2011

年初创下

近

32.10

万手的纪录。

期间， 国际大宗商品价格延续

涨势， 跟踪一揽子大宗商品价格走

势的

CRB

指数一周大涨近

3%

， 连

续第四周上涨， 也创下了

13

周来

的单周最大涨幅。 上周五收盘， 纽

约市场

3

月份交货的轻质原油期货

收于每桶

99.56

美元， 较前一周上

涨

1.25%

， 伦敦布伦特原油期货价

格收于每桶

111.46

美元， 较前一

周上涨近

1.5%

。

此 外 ， 伦 敦 金 属 交 易 所

（

LME

） 铜注销仓单超过

9

万吨，

尤其令市场瞠目。 分析人士表示，

一旦中国一季度流动性放松幅度超

过预期， 国际铜价再上

1

万美元，

不是不可能。 而且本轮铜连续的上

涨是由于注销仓单的连续减少， 市

场普遍看空， 内外反套盘等因素共

振形成的逼空行情。 目前看逼空还

没达到预期目的， 价格还可能继续

上涨。

今年以来期铜价格上涨近

10%

， 锡价已经涨逾

25%

。 上周五，

伦敦金属交易所三个月期铜价格一度

升至去年

9

月

19

日以来的最高位每

吨

8679

美元。 不过， 昨日亚洲交易

时段， 国内外铜价均出现回落。

根据

LME

公布的金属库存数据显

示， 铜库存连续下降至

1

月

27

日的

331425

吨， 较

1

月

20

日的

344750

吨

减少了

13325

吨， 单周

LME

库存降幅

接近

4%

， 为

2010

年

12

月中旬以来

新低。 近

4

个月以来， 库存持续减少

总量超过

12

万吨， 降幅达

25.8%

。

在库存大幅下降的同时，

LME

铜

库存注销仓单占比近期却不断攀升，

伦铜注销仓单量超过

9

万吨， 比例达

到

26.95%

， 创下

2009

年

5

月以来的

最高值。 注销仓单是衡量铜库存未来

增减的一个重要指标， 其大幅上升，

则意味着铜库存在未来一段时间将出

现大幅流出。

法国兴业银行分析师丹尼斯伯

表示， 期铜和期锡依然保持着最为

强劲的基本面， 长期内有限的供应

增长令这两种金属脱颖而出。 而在

未来几周中， 受产量和库存高企的

影响， 铝和镍的表现可能弱于其他

金属。

今年大宗商品

新增投资有望反弹

巴克莱资本近日称，

2011

年大

宗商品新投资骤降， 流入该领域的资

金较

2010

年下滑近

78%

至

9

年低点。

巴克莱资本称，

2011

年对大宗

商品的新投资降至

150

亿美元， 而

2009-2010

年则达到逾

1400

亿美元。

该行表示， 今年投资或稍有反弹， 但

不太可能恢复至之前的水平。

巴克莱资本在一份致客户的报告

中称，

2011

年大宗商品新增投资是

2002

年来最少的一年。 资金流入低

迷的形势比较普遍， 即便是有实货支

撑的贵金属

ETPs (

交易所交易产品

)

，

其作为不确定性时期传统的金融对冲

工具， 资金的流入也比之前的几年少

了五成以上。

不过巴克莱资本表示， 相较于以

往的 “买入并持有” 策略， 那些仍然

看好大宗商品的投资者正愈发倾向于

采用更为复杂的投资策略。

巴克莱资本预估， 贵金属市场将

是

2012

年表现最为强劲的市场， 到

第二季末的

6

个月将上涨近

20%

，

全年涨幅将在

21%

。 巴克莱资本不

看好谷物和油菜籽， 认为这两个市场

今年回报将为负。 （黄宇）

路透调查显示

今年黄金将继续上涨

路透近日公布的调查显示， 黄金

过去

10

年的破纪录涨势预计将延续

到今年和明年， 因货币政策仍保持宽

松， 且各国央行增加储备。

路透

1

月对

45

位分析师进行调

查， 结果显示预测

2012

年平均现货

金价格为每盎司

1765

美元， 较去年

平均价

1544

美元高出

14%

。 去年均

价与

2010

年每盎司

1228

美元相比已

高出

26%

。

美联储上周承诺将在数年内维持

超低利率水平， 同时美联储有关新货

币宽松政策的暗示将引发黄金进一步

上涨， 并令持有黄金机会成本较低，

美元则受抑制。

麦格理分析师称， 这消除了多数

黄金投资人的主要风险， 也就是实际

利率走高。 这将是影响黄金的关键

点， 看来只会继续创新高。

瑞银集团、 摩根士丹利和法国兴

业银行等数家大型银行预计， 黄金平

均价格将突破

2000

美元水平， 远高

于去年

9

月的纪录高位

1920.30

美元。

多国央行的低利率承诺稳定支撑

金价， 官方在金市由卖出转为买入的

动作， 亦提供支撑。

2013

年， 黄金预计将进一步上

涨， 不过上涨速度会再次放缓。 明年

黄金价格预估均值为每盎司

1835

美

元， 只比今年预估值上升

4%

。

（黄宇）

持仓分析

Position Analysis

金属反弹能否持续还看中国脸色

程小勇

中国农历春节期间， 海外基

本金属呈现猛烈上攻势头， 其中

此前基本面乏善可陈的铅锌更是

一枝独秀， 涨幅分别超过

5%

和

6%

， 伦铜也延续节前的反弹势

头。 然而， 从国内市场节后第一

个交易日成交情况来看， 涨幅明

显滞后， 表现最为强劲的沪锌涨

幅也没有突破

3%

， 而沪铝反而逆

市下跌。

我们认为， 市场强势冲高主

要是由于对美联储新一轮量化宽

松 （

QE3

） 的乐观预期和超低利率

延长至

2014

年下半年引发的流动

性溢出效应， 基本金属基本面却

相对脆弱， 需要警惕海外基金在

借助货币政策和中国春节过后补

库的过度乐观情绪宣泄后引发的

大规模抛盘动作。 由于中国金属

消费季节性特征淡化， 再加上去

年

12

月份进口飙升削弱了

2

月份

补库能力， 从而海外基金借美联

储延长低利率的期限来逼空的行

情恐怕还要看中国脸色。

流动性溢出效应明显。 美联

储

25

日宣布， 将把联邦基金利率

在零至

0.25%

的历史最低水平至少

维持到

2014

年下半年， 超宽松的

货币政策再度激励投资者的投机热

情。 因低融资成本会导致基金和

投资者更乐意拆借美元投资大宗

商品等其他风险资产， 从而获取

相对可观收益， 而宽松的流动性引

发资产价格飙升在

2009

年

QE2

出

台后就有前车之鉴。

对比美联储

QE1

和

QE2

， 以

及中国

4

万亿刺激计划， 我们认

为货币政策长时间的宽松对经济

刺激效果呈现边际递减的规律，

但是资产价格泡沫将重演。 基于

历史教训， 特别是高油价一度使

得

2011

年一季度美国经济复苏陷

入停滞， 我们认为当前不管是美

联储还是中国， 货币政策不可能

无限制的宽松， 必定会辅以其他

政策来对冲流动性溢出风险。 而

基于对经济形势的不太乐观， 全

球金融机构去杠杆化， 宽松的货

币政策有可能引发另一个极端，

那就是 “流动性陷阱”。 从这个层

面讲， 在这方面， 美联储低利率

和

QE3

似乎对商品不会产生额外

影响。

去杠杆化和宏观经济环境难

乐观。 去杠杆化将继续成为

2012

年全球金融市场的主题， 而宏观

环境却也难以乐观。 若是中国等

新兴经济体转型时间比预期要长，

且美国经济复苏昙花一现的话，

那么商品市场， 特别是金属有可

能重演

2011

年一季度冲高回落的

续集。

我们发现， 美国经济回暖，

假日季节性销售因素比较明显，

内生动力不足。

1

月

27

日， 美国

商务部公布了

GDP

（国内生产总

值） 初步估计数据，

2011

年美国

名义

GDP

比

2010

年增长

4.2%

，

扣除物价上涨因素后， 实际增长

率为

1.7%

。

2011

年美国实际

GDP

增幅比

2010

年下降了

1.3

个百分

点， 私人存货投资下滑、 联邦及

地方政府支出减少是

GDP

增速减

缓的重要原因。

而欧洲经济已经陷入温和衰

退， 英国

2011

年四季度

GDP

初值

季率下滑

0.2%

， 从目前来看， 一

季度英国扭转经济负增长的概率

不大。

国内下游需求低迷。 国内下

游消费在春节前都相对萎靡， 而

供应保持快速增速， 这使得铜、

铝和铅锌国内过剩压力逐步增大， 从

而对价格冲高形成潜在的利空打压。

尽管当前资金面的利好盖过基本面的

利空， 但是基本面弱势带来的压力终

究会爆发出来， 压抑越久， 爆发力度

越大。

以铜为例。 去年

12

月份中国进

口未锻造铜及铜材

50.89

万吨， 当中

大约

80%

属于融资铜， 冶炼企业的

精铜库存已连续第

3

个月呈现上升态

势， 且

12

月份中国电解铝产量环比

增加

2%

， 全年产量增长

14%

， 达到

518

万吨， 产能增长结合进口飙升，

过剩压力明显增加。

下游需求却大幅萎缩。

1

月铜材

企业订单情况并不理想， 多数选择休

假停产， 部分企业休假时间甚至长达

2

周。 和往年在淡季维持低量生产不

同，

2012

年年初， 华东、 华南、 华

北等地很多加工材企业已然停炉。

总之， 货币政策引发流动性松

绑给商品特别是工业金属带来意外

的强有力的刺激， 但是基于对货币

宽松边际效用递减规律和基本面不

配合， 沪市金属涨势迟滞甚至调整

可能终结元旦节后海外基本金属报

复性反弹的行情。

（作者系宝城期货分析师）


