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央行放水 资金驱动大宗商品反弹

证券时报记者 魏书光

央行

1

月份信贷数据显示， 当月

新增人民币贷款

1.32

万亿元，社会融

资

2.58

万亿元，大幅超过预期。 充分

的流动性撞击下，压抑许久的焦炭、钢

铁等基建类期货品种大幅反弹， 涨幅

更是创下

4

个月来最高幅度。

央行上周末最新公布的数据显

示，

2014

年

1

月社会融资规模

2.58

万

亿元， 分别较上月和去年同期多

1.33

万亿元和

399

亿元， 创单月规模历史

新高。 人民币贷款增加

1.32

万亿元，

也创近

4

年来最高水平。

2014

年

1

月

新增人民币各项贷款

1.32

万亿元。 从

绝对增量来看， 较上月多增

8375

亿

元，比去年同期多增

2479

亿元。

1

月份贷款大幅增加， 显示被压

抑的贷款需求集中释放。 这对股票市

场和商品期货市场来说， 增加了市场

资金的流动性， 有一部分贷款资金可

能会流入到股市和期货市场， 对市场

反弹有利。

过去一年多时间内， 已经有多次

证明了这种资金驱动型的上涨模式，

最近的典型是去年

8

月份之后， 银行

贷款量大幅增加， 基建类投资大幅上

升， 推动商品类价格出现为期

3

个月

的上涨。但是，随着年底资金利率的大

幅飙升，资金紧张持续不断，商品类价

格逐步回落， 焦炭和钢铁等大宗商品

也是在年初逼近历史低位。

毫无疑问， 当下的大宗商品市场

已经成为资金推动的典型代表。 市场

接下来应需要密切关注央行的举动，

如果资金利率持续下探， 而央行没有

明显的回收流动性动作， 那么对未来

的流动性和经济将有较大可能会构成

积极力量； 如果央行在

3

月中旬后开

始紧缩流动性， 那么今年的情况可能

就和去年上半年有些类似了。

一旦资金紧张， 那么大宗商品尤

其基建类商品再创新低， 恐怕也在意

料之中。 因为，从目前的数据看，与去年

同期相比，钢铁、焦炭、煤炭和食用油等

诸多大宗商品在各环节的库存整体仍均

处于高位。统计显示，截至

2

月

14

日，全

国

34

个港口铁矿石库存

10086

万吨，较

前一周大幅增加

456

万吨，自

2012

年来

再度突破亿吨大关。 而截至

2

月

16

日，

环渤海煤炭库存量为

2178

万吨，也是两

年来最高水平。

这都是客观存在， 是单凭一个流动

性无法控制的， 沉重的存货压力也是飘

忽轻盈的期货市场无法长期驾驭的。 昨

日的期货市场走势和现货市场的分裂正

鲜明地反映了上述态势。

17

日，期货市

场， 动力煤价格大幅飙升

1.6%

左右，而

现货市场，中国（太原）煤炭交易中心当

日发布的太原煤炭交易综合价格指数为

94.57

点， 较上期下降

2.75

点， 跌幅达

2.83%

，为该煤炭交易价格指数发布以来

单周最大跌幅。

贵金属连日飙升 白银强势涨停

证券时报记者 沈宁

季节性消费爆发， 宏观面利空消

化，贵金属市场近期连日反弹，白银期

货昨日强势涨停。多数业内人士认为，

贵金属短期或有调整， 但整体涨势有

望延续。

周一国内贵金属品种追随外盘大

涨。 截至当日收盘，沪金主力

1406

合

约收报

261.2

元

/

克，上涨

6.2

元

/

克或

2.43%

，沪金总持仓升至

19.4

万手，创

出上市以来新高；白银表现更为强劲，

沪银主力

1406

合约飙升

251

元

/

千

克， 报收于

4440

元

/

千克， 涨幅为

5.99%

，封于涨停板。

上周五， 美国公布的经济数据好

坏参半，美国股市收高，纳指创

2000

年

7

月以来收盘新高； 美元指数继续

弱势下探，提振贵金属走高。美联储报

告称， 美国

1

月份的工业产值下跌

0.3%

，为

2013

年

7

月以来首次下跌，

预期为上升

0.3%

，前值为上升

0.3%

；

美国

1

月产能利用率为

78.5%

， 差于

预期的

79.3%

； 美国

1

月制造业产出

月率下降

0.8%

， 创

2009

年

5

月以来

最大降幅，预期为上升

0.1%

；路透社

与密歇根大学报告称，

2

月份的消费

者信心指数持平， 为

81.2

， 此前接受

MarketWatch

调查的经济学家平均预

期该指数将下降至

80

。

上海中期分析师李宁认为，自

2014

年以来，贵金属震荡反弹，主要

原因有：一是美元指数连续下跌。

1

月

中下旬， 世界银行和国际货币基金组

织两年多以来首次调高

2014

年全球

经济增长展望，并认为美、日等发达国

家将重获经济增长潜力。 但近期欧元

区的数据颇为抢眼， 欧元兑美元进入

2

月以来的稳步反弹成为提振金银走

高的重要因素之一。

二是在去年

12

月和今年

1

月的议

息会议上，美联储均做出了削减购债规

模

100

亿美元的举动，但从对金价的影

响来看，影响程度较为短期化。 由于去年

市场对美联储缩减购债规模已有充分预

期，且去年黄金的大跌已在很大程度上反

映了这种预期，因此，日后美联储缩减购

债对于黄金市场的边际影响将会越来越

小， 对金价的负面影响也将逐渐淡化，其

他主导金价的因素将浮出水面。

三是中国

2013

年黄金消费量创纪录

新高。

2

月

10

日，中国黄金协会公布的数

据显示，

2013

年我国黄金消费量首次突

破

1000

吨， 达到

1176.40

吨， 同比增长

41.36%

，该数据意味着我国去年很有可能

超过印度，成为全球第一大黄金消费国。

四是白银波动性较大， 上周美国公

布的

1

月工业产出月率及

1

月产能利用

率均不及预期，美元指数连续下跌，且白

银前期在黄金稳步上扬的情况下一直横

盘， 也积蓄了突破的动能， 所以一旦突

破，爆发力度就要比黄金大很多。

李宁称， 本次白银强势突破前期整

理平台，创出三个多月以来新高，从历史

走势规律来看， 金银在

2

月份仍然是上

涨概率较大的一个月份，因此，短期仍有

望维持强势。从美国经济数据来看，由于

去年

12

月恶劣天气的影响，预计近期公

布的经济数据不及预期的可能性较大，

这可能将令美元指数仍然维持弱势，从

而助推贵金属价格。

金雅福集团黄金分析师陈睿表示，近

期贵金属价格的全线反弹，主要受到中国

春节消费旺季启动的实物需求上升带动，

而弱于预期的美国经济数据也对市场形

成提振。 此外，美联储主席换届后引发货

币政策走向预期。 最近几十年历史中，历

届美联储主席进行更替时国际金融市场

避险情绪往往都会出现上行。

陈睿称，从相对短线看，中国春节消

费刺激因素将暂告段落，而美国近期疲弱

的经济数据部分缘于恶劣的极寒气候所

致。 技术面上，在短期快速上行后也面临

越发加大的回调压力。短期风险累积已不

可忽视， 一波周线级别调整或将出现，投

资者可等待调整后的低位再行买入。

沪胶跌势趋缓 短期转势待消费

许俐

上周天胶低位震荡， 沪胶周一出

现

3%

以上的明显涨幅， 最终沪胶指

数收涨

1.83%

。本周一，沪胶小幅跳空

高开后快速拉升，日内震荡上行，创

1

月

27

日以来新高， 最终收涨

4.77%

。

量仓方面，节后橡胶延续换月，但节奏

略有放缓，

5

月和

9

月合约持仓同步

上升，价差亦维持稳定。

走势上看， 节后天胶低位区间震

荡，显示下跌幅度出现放缓；而周一沪

胶大幅上涨， 这主要是受资金作用影

响，沪胶主力合约以及

1409

合约成交

量均出现明显扩大， 而净空头格局较

此前出现了下降，现在多头力量进场，

令沪胶出现止跌。

从基本面看， 天胶供应格局总体

偏弱态势未有太多改变， 但

3

月供需

弱态有改善可能。

一方面， 短期供应过剩局面不会

出现太多改变。就天胶主产国而言，

1

、

2

月仍处于旺产期，根据

ANRPC

报告

显示，

2014

年

1

月成员国天胶产量为

96.63

万吨， 较去年同期的

92.92

万

吨，增长

4%

；其中，泰增

3.6%

，印尼增

1.2%

，马来增

5%

，印度增

2%

，越南增

14.3%

。

4

月开始， 随着主产国天胶新一

年的割胶期陆续到来， 割胶面积的增

加将令产出增速进一步提高。 尽管泰

国、印尼未公布面积数据，但其余成员

国

2014

年割胶面积较去年增加

1.25%

。 由于根据泰国、 印尼

2008-

2010

年新增及翻新面积进入正常开

割计算，预计

2014

年东南亚地区实际

割胶面积增速可以达到

3%

。 总体看，

2014

年仍处于东南亚天胶集中开割

周期，缺乏天胶产业政策的影响，预计

天胶全年产出增速将超过

2013

年。就

中国而言， 其

1

月上报的割胶面积及单

产均提高， 因此

ANRPC

预计其天胶产

量将增长

15.7%

。

另一方面，短期消费缺乏亮点。

1-2

月天胶主要消费国中国受春节影响，天

胶消费进入季节性淡季。 尽管

1

月中国

天胶进口量创历史同期新高， 约

33

万

吨，但这并非实际消费需求拉动所致。反

应在国内天胶库存上（海运时间在

15

天

左右），主要的天胶进口港青岛保税区的

库存持续走高。截至

2

月

13

日青岛保税

区橡胶总库存增至

34

万吨，其中，天胶

库存增幅达到

20%

，合成胶与复合胶库

存变化不大。目前，青岛保税区橡胶总库

存已恢复到去年

6

月底的水平， 但距离

去年

4

月份最高点仍有

3

万多吨的差

距。行业信息显示，国内轮胎厂节后需求

恢复有限， 大部分轮胎厂产成品库存不

低，原材料库存也有近

1

个月左右，令其

对现货采购不积极。 预计随着进口天胶

陆续到港，

2

月中下旬，库存将进一步上

升， 国内天胶供应压力进一步增加。 因

此，令短期内天胶弱势暂难改变。

而从

3

月份看， 天胶供需过剩有缓

解的可能。 其一，

3

月，泰国北部、越南天

胶将进入停割期； 而国内天胶收储仍未

结束， 从目前的收储进展看，

24

万吨左

右的收储计划已完成

10

万吨左右，预计

剩下的量在

3

、

4

月完成的可能性较大，

其中全乳胶部分未收储， 交储方可能用

3

月开割后的新胶交割的可能性较大；

因此短期供应压力有减小可能。 其二，

3

月中国汽车轮胎行业将进入恢复期，产

出的回升有望拉动短期天胶消费回升。

整体来看， 橡胶总体走势偏弱格局

暂难有根本性改善， 但

3

月供需格局有

缓和的可能性，因此下跌暂显放缓，短期

走势延续弱势震荡格局。操作上，建议投

资者暂时观望。

（作者系中信期货分析师）

我国聚丙烯价格波动规律

一、聚丙烯价格规律

我国聚丙烯价格波动十分剧

烈，自

2007

年始

PP

价格始终追随

原油价格呈现持续上涨态势， 直至

2008

年

6

月达到最高点，随后随着

金融危机的爆发， 价格急剧跳水。

2007

年我国聚丙烯年均价

12009

元

/

吨，

2008

年

6

月最高涨至

17000

元

/

吨左右，涨幅近

40%

，大的价格

涨跌基本与原油走势一致。 从年内

波动情况来看，波动也较剧烈，受金

融危机影响

2008

年情况比较特殊，

最高达

17000

元

/

吨， 最低至

6400

元

/

吨，价格波动

10000

元

/

吨，即使

普通年份价格波幅也较大，

2009

年

价格波幅约

47%

，

2011

年为

33%

。

2012

年受国内

PP

新装置大量投产

影响，波幅下降为

18%

。

二、我国聚丙烯价格影响因素

（

1

）原油影响： 国际原油价格

变动对包括聚丙烯在内的整个塑料

市场的走势影响深远， 但多体现在

对市场心态方面的影响， 而对成本

因素的传导影响不大， 国际原油的

波动， 传递到国内的成本影响大约

在

2-3

个月左右。

（

2

）丙烯单体影响：由于丙烯单

体受原油波动影响较大， 因此市场

商家与下游厂家往往对国际原油关

注力度较大， 而对丙烯单体关注力

度相对较小， 使得丙烯对聚丙烯市

场价格的影响在市场体现不明显。

（

3

） 下游消费对聚丙烯价格的

影响：自上世纪末开始，我国

PP

产

品结构逐步向国际消费结构靠拢。

在编织制品市场上， 国产料占主导

地位， 进口料生产的塑料编织袋大

多用于出口，只有少量内销。尽管该

领域的绝对消费数量很大， 但是占

PP

总消费量的比例却在逐年减少，

已由

2006

年的

48%

降至

2012

年的

42%

，大型、重型化以及高强度、抗

静电、 耐老化等包装袋将是今后编

织制品的总体发展趋势。

在

PP

下游产品中，纤维及注塑

制品的消费量异军突起， 以两位数

的速度逐年增长。 在纤维制品市场

中， 生产中低档产品绝大部分采用

国产料，生产高档丙纶制品的细旦、

超细旦、薄型无纺布、强力丝等所需

原料则主要依靠进口解决。 预计

PP

在纤维制品中的消费量占其总消费

量的比例将由

2006

年的约

11%

增

加到

2015

年的约

14%

。

（

4

）国家政策的影响：对塑料

行业来说，一个政策的出台就是企

业发展的风向标，甚至直接影响塑

料行业发展方向。 由于我国聚丙烯

产能不足， 对外依存度约为

28%

，

国家鼓励进口，

2008

年

1

月

1

日起

将包含聚丙烯在内的树脂类进口

关税由

7.6%

调整为

6.5%

， 并无其

他政策限制。

（聚丙烯现货基础知识之八）

全球极端天气

短期对农产品影响有限

证券时报记者 尹振茂

近期， 全球多个国家出现极端

天气。 不过， 相关农产品分析师认

为，从现阶段来看，极端天气对农产

品市场的影响相对有限。

据媒体报道，近期日本、韩国、

朝鲜、美国、加拿大等国普降大雪，

英国以及其他欧洲地区迎来百年一

遇的洪水， 南半球的澳大利亚也出

现持续性高温干旱天气。

对此， 国泰君安期货高级分析

师周小球在接受证券时报记者采访

时表示， 目前正值北半球越冬小麦

生长的关键时期， 暴雪虽然能在一

定程度上缓解部分主产区的干旱情

况， 但是对小麦的生长也会造成不

利影响。 从过去的经验来看，

2012

年底的乌克兰极寒天气就曾经造成

当地小麦减产

20％

左右。 不过，恶

劣的天气几乎每年都会发生， 对全

球小麦产量的影响并不会太大。 由

于种植面积的扩张，预计

2013/2014

年度全球小麦产量达到

7.12

亿吨，

同比增长

5555

万吨。

而南半球的干旱对农作物的影

响相对较大，不过，由于大豆和玉米

基本上不处于生长期， 因此影响并

不大。巴西是全球最大的甘蔗产地，

现阶段也是

2013/2014

榨季的末

期，对当季的产量影响较小，但是对

2014/2015

榨季的影响可能较大。

周小球认为， 现阶段的极寒天

气对农产品的影响可能相对有限，

投资者应该保持相对理性的态度。

方正中期期货分析师刘建伟也

对证券时报记者表示， 目前美国的

大豆、 玉米已经收完， 而新一季大

豆、 玉米的种植时间分别为

4

月末

5

月初、

5

月中上旬，因此，目前美国

的极端天气对该国的大豆、 玉米的

基本面基本上没有什么影响。

彭春霞/制图

大商所：

聚丙烯可供交割量充足

证券时报记者 李辉

近日大商所理事会审议通过

了聚丙烯（

PP

）期货合约和相关规

则，大商所工业品事业部负责人在

接受记者采访时表示，此次合约规

则设计中，大商所以“紧贴现货实

际、服务产业企业”为思路，通过对

国内外相关市场的调研，参考现有

相关标准，并在广泛征求意见的基

础上设计了聚丙烯期货交割质量

标准，从市场反应来看，指标值设

计科学合理，能够满足企业避险需

求并符合期货市场运作规律。

据介绍， 按照消费用途不同，

新国标将聚丙烯划分为窄带类、注

塑类、挤出类、纤维类和挤出薄膜

类等五大类别， 在合约标的选择

上， 大商所选择了其中产量最大、

用途集中、牌号单一、品质均一的

窄带类聚丙烯作为期货合约交易

品种。数据显示，

2012

年，我国聚丙

烯表观消费量达

1486

万吨，主要用

于生产包装水泥、粮食、化肥等工业

品的塑编袋和薄膜。窄带类聚丙烯的

消费量约为

600

万吨，占我国聚丙烯

总消费量的

40%

左右， 市场规模约

为

665

亿元，这一品类代表性强，比

较适合开展期货交易，并有充足的可

交割现货量保障市场安全运行。

这位负责人表示， 在市场调研

和近期意见征集中， 不少现货企业

表示， 目前交易所设计的聚丙烯交

割质量标准简单、通用，便于产业企

业及投资客户的参与； 聚丙烯交割

质量标准设计草案中各项指标都是

必要的，充分反映了产品属性；各项

指标值的设置简明、合理，能够确保

产业客户进行期货交易及交割的积

极性，既符合现货贸易实际情况，也

保证了足够的可供交割量， 相信

PP

合约上市后，能够与

LLDPE

、

PVC

一

起进一步健全塑料产业套保链，更

好服务产业。


