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法国兴业银行称

中国猪肉价格严重滞涨

证券时报记者 黄宇

美国中西部

50

年一遇的大旱导致玉米价

格飞涨。 这对中国的猪肉价格来说是一个让人

担心的信号。

法国兴业银行发表的报告指出， 全球玉

米、 大豆价格的变化可以解释中国国内猪肉价

格波动的

90%

， 中国国内猪肉价格的变动周期

比玉米滞后一个季度， 比大豆滞后

2

个季度。

中国已经超过美国成为全球最大的肉类消

费国， 今年中国的猪肉消费量预计将达到

5200

万吨， 因此玉米和大豆价格飙升对中国

猪肉价格变化意义重大。

该行分析师指出， 近期食品价格的上升不

会马上扭转中国消费者物价指数 （

CPI

） 的下滑

趋势， 但如果食品价格在整个夏季持续上涨，

今年

11

月、

12

月可能会见到通胀水平上升。

荷兰银行上调

油价预估至

95

美元

证券时报记者 黄宇

荷兰银行将今年第三季度美国西德克萨斯

中质油 （

WTI

） 的价格预估调升至每桶

95

美

元， 称未来几个月中东紧张局势将构成油价的

最重要推动因素。

荷兰银行称，

2012

年

WTI

油价均值预计

为每桶

95

美元，

2013

年预计为

105

美元； 今

明两年布兰特原油均价预计为每桶

110

美元。

该行在其季度商品展望报告中称， 欧债危

机及美国和中国的经济形势若令人失望， 或给

油价增添压力。 预计油价波动率将维持高位，

但价格终将在较小区间波动。

伦敦奥运开幕 金融市场“奥运魔咒”揭盅

证券时报记者 李哲

全球瞩目的伦敦奥运会

28

日

就将揭开神秘的面纱， 在大本钟倒

计时的最后时刻， 伦敦已经开始冲

刺了， 金融市场的 “奥运魔咒” 将

揭盅。

2008

年北京奥运开幕后的

股市大跌以及大宗商品狂跌局面历

历在目， 今年伦敦奥运开幕后的市

场会是怎么样？

无人能知晓答案， 所有数据都

指向全球经济的进一步放缓， 企业

盈利岌岌可危， 市场投资者的行为

比

2008

年年底更加保守， 且刻意

规避风险资产。 为了寻求资金避险

天堂， 投资者疯狂砸钱购买德国债

券和美国债券。

最近， 德国标售

50

亿欧元的

两年期国库券， 平均收益率为负

0.06%

， 这意味着投资者愿意贴钱

获得借钱给德国的权利。 此外， 德

国

10

年期国债收益率更触及

1.126％

的历史新低， 美国

10

年期

国债收益率也一度跌至

1.406％

，

再创历史新低。

投资者疯狂逃离的背后， 显示

着政府宽松政策 （

QE

） 越来越有

心无力。 在经历过多轮刺激之后，

全球经济基本面在今天却明显恶

化， 甚至是过去

4

年来最糟。 美联

储采行的各项措施， 如

2008

年底的

QE

，

2010

年

8

月的第二轮量化宽松

政策 （

QE2

）， 及

2011

年

9

月的扭转

操作， 对市场和信心都算正面， 但效

益却逐次递减。

中国市场在

2008

年年底出台

4

万亿之后， 国内经济却在

3

年后面临

进一步放缓的打击。 低于预期的中国

上半年经济数据和钢铁、 煤炭、 航

运、 造船等多个行业的低迷， 使得悲

观者越来越多，

A

股市场更是创下

3

年多以来的新低， 跌破

2132

点。

尽管如此， 前几次因为政府的宽

松政策带来的行情， 即使不可持续，

也仍然令投资者憧憬不已。 毕竟不管

是中国政府还是美联储或欧洲央行，

都充满着救市的热望。 尤其国内市场

情绪更为明显。 无论是持币观望的投

资者， 还是苦苦煎熬的企业， 都在等

待中央新政策， 好及时决定下一步的

走向。 国际市场上，

8

月初美联储议

息会议又将来临， 市场又在纷纷议论

第三轮量化宽松政策 （

QE3

）。

但是， 一旦货币政策大幅宽松，

国内房地产政策全面松绑的希望落空，

届时大量抛售必将大面积出现。

2008

年恐慌性抛售再现， 也并非空言。

B

股指数

25

日暴跌近

5%

， 可能算是个

先行指标。 若

A

股最终跟随基本面，

再接下来就是以铜为代表的基本金属，

其喜欢与股市大盘指数亦步亦趋。 如

果幻想破灭， 下面的空间还是不小的。

此外， 当前的欧债危机可能引起

欧洲金融与经济的全面崩溃的风险在

大幅攀升。 高盛集团董事长奥尼尔

7

月

25

日甚至警告称， 欧元区最多只

能再存活两年， 当前债务危机已达到

临界状态， 留给欧元集团领导人寻找

解决方法的时间已相当有限。

显然， 全球经济都不令人乐观，

但是市场是否真的能重演

2008

年奥

运会后的一幕， 无人知晓。 因为投资

市场往往看法空前一致的时候， 市场

却会反着来。 只是需要问一句， 当前

是最坏的时候吗？

需求疲软 天胶维持弱势

张卉瑶

近期天胶走势比较弱。 从基本面来看，

供需上没有比较明显的利好， 现货价格也一

直疲软， 所以期价持续回落。 展望后市， 我

们认为沪胶仍将疲软， 期价有望考验

20000

元一线。

外部的宏观环境方面， 欧债危机依然在发

酵， 对大宗商品仍有利空影响。 欧元区各国财

长在上周五与西班牙签署了救助银行条款的备

忘录， 但在资金的规模、 救助的方式以及西班

牙承担的改革义务都没有明确。 这些不确定

性放大了市场动荡的空间。 另外， 债券市场

发出的危险信号显示西班牙可能由银行业危

机转变为主权债务危机。 欧债危机的恶化所引

发的金融市场波动会对相当多的品种形成摧枯

拉朽的力量。 对价格波动较大的沪胶而言， 则

更是如此。

从橡胶的下游需求来看， 即使央行出现比

较明显的放松政策， 但橡胶的需求并不会明显

增加。 库存也在高位， 橡胶行业仍要经历漫长

的去库存化的过程。 今年上半年我国汽车产量

为

952.92

万辆 ， 同比增长

4.08%

， 销售了

959.81

万辆， 同比增长

2.93%

。 产销数据均低

于年初

8%

的预期。 今年上半年轮胎产量较上

年同期增长

8.2%

， 总计为

4.2043

亿条。 其中

6

月份轮胎产量

8315

万条， 较上年同期增长

19%

， 为

2010

年以来同期高位。

与需求不好相对应的是橡胶目前的高库存

量。 截至

7

月

21

日， 青岛保税港区的天然胶、

复合胶及合成橡胶库存， 总共

22.8

万吨左右，

其中烟片

2.2

万吨左右， 标胶

14.1

万吨， 复合

胶

2.3

万吨， 合成橡胶

4.3

万吨。 据统计， 仅

天然橡胶， 较前一周统计即增长了

0.3

万吨左

右。 如此高企的库存量， 成为橡胶价格上涨的

巨大阻力。 我们认为下半年国内汽车产销恐怕

仍然难以提振， 轮胎出口形势也不会太好， 橡

胶价格上行较难。

另外天胶有农产品的属性， 所以泰国政府

的收购价将对天胶的价格有不小的支撑作用，

但是我们对这点保持谨慎态度。

年初泰国政府宣布收购生胶曾提振市场信

心， 沪胶价格也因此止跌回升， 一度临近

3

万

元关口。 不过， 泰国实际收购的数量有限， 距

离

20

万吨的目标相去甚远。 近来泰国政府宣

布要扩大收购规模， 但收购的价格由年初的

120

泰铢

/

公斤下调至

100

泰铢

/

公斤， 市场对

此消息反应不佳。 问题在于收购政策是否付诸

行动， 如果能够实现预期目标， 那么对于市场

信心应该起到提振效果， 否则政策利好的刺激

作用会继续降低。

（作者系广发期货分析师）

期指冲高回落

多空继续布局

广发期货股指期货研究组： 近几

日市场均出现冲高回落， 昨日多空双

方继续布局， 持仓量共增加了

3595

手。 从中金所公布的席位数据来看，

多空双方均增持， 但多方力量明显。

但席位内部均出现明显的分歧。 多方

前五位只有银河期货和广发期货出现

明显的增持， 其他均呈观望态度。 空

方前五位中证期货观望， 申银万国明

显减持， 其他三家明显增持。 从多空

前五位来看， 多空双方实力相当。 但

需注意的是， 多方中光大期货出现明

显的增持买单

931

手， 明显看多。 从

持仓角度来看， 周五有希望出现小幅

的回补行情。

持仓继续堆积

短期压力犹存

中证期货研究部： 市场虽有零星

利多浮现， 但仍缺乏有效提振力。 首

先国务院部署中部崛起战略， 但主要

还是框架式的金改内容， 缺乏实质的

提振措施； 其次营改增扩大到

10

省

市， 但缺乏新意； 至于外围市场反

弹， 同样缺乏实质的推动力。 综合这

些信息， 依旧无法对国内股市形成催

化剂， 因此震荡偏弱的惯性特征得以

延续。

期指市场升水则扩大到

18

点，

彰显期指遭遇了多方的抵抗。 从总持

仓看， 昨日再度大幅增仓， 显示多空

博弈再度加大。 虽然指数破位， 但多

头并没有放弃， 不过总持仓的增加继

续对空方形成有利。 从技术上看， 期

指日

K

线高点逐渐降低， 低点逐步

下移， 典型的下降通道， 短期仍呈现

弱势格局。 由于多头不肯放弃， 则预

计市场的波动仍将激烈。 没有政策面

配合， 预计多头难以形成凝聚力。

空头再发威

“钻石底”不再闪光

上海中期期货研究所： 从消息面

上来看， 并无明显的利空。 欧洲央行

执委

Nowtony

表示有理由支持赋予欧

洲稳定机制银行牌照应属利好消息，

商品和海外市场表现亦可。 国务院常

务会议讨论通过进一步实施促进中部

地区崛起战略和扩大增值税改革也谈

不上利空。 算是利空的当属央行再次

实施逆回购， 预示降准将再次推迟。

近期， 期指呈现出明显的空头主

导格局， 昨日持仓量继续上升。 并且

上证综指再次跌破

2132

点的 “钻石

底”， 并收于

2126

点。 短期内， 股指

弱势难改， 在

2132

点跌破后， 可能

加速寻底。 （黄宇 整理）

PTA

跌宕起伏 红

8

月难见

戚海铭

自

6

月中旬精对苯二甲酸

（

PTA

） 期价创造出新低之后， 在

欧盟峰会做出利好决议配合下，

PTA

展开了浩浩荡荡的反弹行情。

至本月

20

日，

PTA

整个基本面仍

然稳健， 尤其是在对二甲苯 （

PX

）

价格维持

1400

美元上方的情况，

PTA

不涨反跌， 短短一周时间， 出

现了近

600

元的跌幅。 而这中间宏

观利空的影响重大， 尤其是在产能

过剩的配合下，

PTA

后期的跌势恐

难休止。

外围宏观利空尚难消失

在希腊偿债能力遭受质疑以及

西班牙地方政府求援中央政府， 引

发市场担忧西班牙会全面接受援助

的情况下， 担忧和恐慌的情绪再次

蔓延。 而目前国际三方贷款机构对

希腊的评估下， 认为

9

月之前不会

向希腊投放贷款， 那么在资金不能

到位的情况下， 希腊如何应对到期

的债务非常值得关注， 而花旗集团

更是直接将希腊退出欧元区的概率

提升至了

90%

； 西班牙是欧元区

第四大经济体 ， 原本只需要以

1000

亿欧元援助其银行业的计划，

随着多个发达地方求援中央， 令市

场担忧西班牙会申请全面的援助。

而西班牙的全面援助规模要比希

腊、 爱尔兰等前期债台高筑国家总

和还要多。 一旦要求全面援助， 将

令欧元区负担沉重， 是否有足够的

资金和可以动用的救助措施非常值

得怀疑。 所以在宏观面风险仍然较

大的情况下， 对于商品走势的判断

需要着重向宏观面倾斜。

原料市场走势不容乐观

在中东局势相对缓和、 北海

油田罢工消停之后， 油价的上涨

脚步也出现了回落。 而从库存来

看， 美国的原油库存仍然偏高，

也就是说， 未来油价面临继续下行

的风险。

PTA

装置是否投产仍然悬而未

决， 但

PX

价格已先行启动。 即使

在

PTA

期货价格已经出现下跌

600

元的情况下，

PX

价格仍然未出现

较大的波动。 虽然国内新的

PTA

装置多有投产计划， 但也多遭到否

定和继续推迟开车的袭扰。 但三季

度

420

万吨

PTA

产能的预开车还

是会促使

PTA

工厂加大对

PX

的采

购力度， 所以尽管装置开车的具体

时间有待考证， 但通过观察

PX

价

格仍然是可以部分探寻新开工装置

的备货情况。 而中间一旦

PX

价格又

出现由升转跌的情况， 不但对

PTA

成本支撑失效， 还会引发更大的下行

可能。 对于

PX

来讲， 装置的检修会

促发

PX

供应紧张的预期， 但在预期

价格上升的时候， 出现的下降就需要

引起多头的重视。

PTA

工厂是否对

PX

进行买入或者抛售都会对

PX

价格

造成困扰。 而在目前

PTA

期货价格

首先下跌的情况下， 预计未来

PX

价

格仍然有高位滑落的风险。

需求疲弱

工信部最近发布的统计数据显

示， 需求不足， 用工成本上升、 新增

产能对市场造成压力等问题会持续出

现， 而有效不足是全行业面临的问

题。 在产业结构调整时期， 这种需求

会不断的缺失， 会在一段时期内给行

业造成压力， 整个上半年化纤行业的

走势不容乐观。 从我们跟踪的今年以

来产品价格和利润的情况来看， 与工

信部公布的数据相符。 虽然价格出现

触底走高的情形， 但大部分时间仍处

于亏损状况。

总的来说， 在宏观仍然偏空、

PTA

面临产能投放、 下游有效需求不

足的情况下， 预计后市

TA

走势仍然

难以乐观。 操作上， 建议中长线空单

布局， 未来

PTA

出现反弹将是很好

的布空机会， 而中长期看，

2012

年

PTA

最低到

6000

元的可能性很大。

（作者系永安期货分析师）

豆粕贴水渐扩大 反向套利显战机

吴向科

美豆期价连续上涨刷新四年

高点， 主力合约价格逼近

2008

年

初高点， 而豆粕创出历史新高。

国内豆粕行情同样火爆， 资金堆

积使豆粕成为商品市场中的明星

品种。

自

6

月初来豆粕呈现单边上扬

走势，

1301

合约单边涨幅超

25%

。

7

月

20

日高点

3972

元

/

吨， 创四

年新高。 持仓成交均同步增加，

7

月

20

日收盘国内豆粕总持仓

347.9

万手， 堆积资金近

150

亿。

5

月

17

日豆粕

1305

合约挂牌

上市， 当日收盘豆粕

1301

和

1305

合约间价差

-126

元

/

吨， 之后一直

运行于 （

-200

元，

-100

元） 区

间。

7

月初随着

1301

合约的突破

前期新高， 大幅增仓加速上涨以

后，

1305

和

1301

合约间贴水逐步

扩大， 最高达

580

元。 较大的合

约间价差吸引套利者的兴趣。 笔

者经过对合约间差异对比以及数

据分析认为， 价差

500

元以内介

入反向套利风险收益比不合适，

然而价差如果在

500

元以上扩大

速度放缓或者短期大幅拉大有利

于捕捉极值， 可以关注并控制仓

位逐步介入。

豆粕远期贴水的主要原因。

当前天气影响美国大豆产量， 价

格上扬刺激南美增产。

1301

合约

对应的交割月份为明年

1

月， 而

用作

1

月份压榨大豆主要来自北

半球产出的大豆。 所以

1301

豆粕

合约供应的主要影响因素为北半

球主产国美国的大豆产量。

1305

合约对应的压榨大豆来自南美大

豆。 而当前市场对供需炒作的主

要矛盾集中于当前年度美豆大幅

减产和下年度南美大豆增产之间。

这也是造成芝加哥期货交易所

（

CBOT

） 大豆

1303

合约对

1211

合约贴水的最主要原因。 从季节

性上分析也同样印证该观点。 每

年的

5

月份属于一个年度大豆供

应最充分的季节， 前期的北美库

存加上当前的南美产出导致大豆

供应比较充盈。

5

月的需求又没有

呈现显著提高， 所以

5

月合约的

压力较大。

需求周期季节性差异明显，

1

月旺

5

月淡。 需求上分析，

1301

合约的豆粕属于需求的旺季。 因

为每年的

1

月前后面临生猪和家

禽的集中出栏补栏过程， 体现在

下游原料需求上是饲料厂家对后

期进行大量的补库操作。 而

5

月

合约并没有这么大的消费动能。

故从需求季节性走势上而言， 每

年的

5

月合约较

1

月合约均为弱

势合约。

压榨成本分析， 进口大豆成

本近强远弱， 压榨利润倒挂明显。

通过进口套利的数据计算可以得

出当前

1305

合约对

1301

合约保

持贴水有理论支持。 我们根据国

内相关合约油粕价格及美豆对应

船期进口价格进行压榨折算， 尽管当

前

1

月合约价格高出

5

月合约， 但是

压榨利润仍然倒挂。 如果油厂不愿减

少亏损， 则后期减少生产或者扩大套

保的可能性比较大。

综上所述， 当前盘面的贴水格局

事出有因。 基本面和数据支持豆粕维

持

300

元左右的贴水是比较正常。 然

而在天气炒作的因素影响下， 价差扩

大至

500

以上产生一定程度的背离，

出现反向套利机会。 然而由于国内豆

粕资金行为的不确定性， 当前价差存

在进一步拉大的可能。 故建议投资者

寻求较大的风险收益时点逐步介入。

我们认为以下两种情况下介入风险相

对较小：

1

、 价差在

500

元以上扩大

速度放缓；

2

、 价差短时间内迅速拉

大能利于捕捉极值。 投资者控制仓位

逐步建仓， 等待后期价差回归至正常

值获利。 而回归的动力主要来自于

1301

后期炒作过后的下跌或者

1305

合约的补涨。

（作者为中证期货分析师）
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� � � �周四沪铜主力

1211

合约窄幅震荡， 尾市以红色十字星报

收。 最新的比价数据显示

3

月期进口亏损在

1600

元

/

吨附近，

而国内现货再度升水， 这意味着报关铜数量可能再次下降从而

缩减国内精铜供应而相对利多沪铜。 从宏观面角度观察，

7

月

汇丰采购经理指数 （

PMI

） 初值呈现反弹之势， 暗示国内政策

微调预调可能已产生积极效用， 这同样对有色金属带来支撑。

展望后市， 国内外铜市震荡形态依然没有被破坏， 操作上不建

议继续追空。

螺纹钢

rb1301

本周一大跌以来， 重心逐日上移， 缺口逐

步回补， 但

5

日线上压力较大。 螺纹钢现货虽仍在下跌， 但钢

厂减产意愿增强， 以及铁矿石跌进

120

美元

/

吨后市场活跃度

增强， 市场人气小幅收复。 不过， 在去库存未结束之前， 贸易

商的信心不见得会高涨， 也意味着螺纹钢期货仍处空头市场。

同时， 我们预计钢厂虽然有减产意向， 但减产的幅度不会回到

去年第四季度水平， 目前仍需要宏观面释放更多的利多信号，

才能化解钢市之寒。

周四连塑主力合约收报

9580

元

/

吨，

9500

元处成交放量， 显

示较强支撑。 美国原油及油品库存量重增， 供应压力继续压制

原油； 而叙利亚宗派对立或将恶化蔓延的风险支撑原油宽幅震

荡。 近期亚洲乙烯表现较为强势。 另外， 欧盟近期终止了对华

塑料袋征收的

4.8%~28.8%

的反倾销税。 连塑后期虽将迎来农膜

备料旺季， 但宏观面衍生出的负面影响， 近期仍将重压期价。 操

作上建议若

L1301

近日下破

9500

元宜短线看空， 下行目标

9300

元附近。 （五矿期货）

连塑：弱势下探沪铜：延续震荡 螺纹钢：暂宜观望

期指机构观点

Viewpoints

在宏观因素利空、 产能过剩打压下，

PTA

将继续下行。 翟超

/

制图


