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品种聚焦●沪铜 2011 年 05 月 08

沪铜沪铜沪铜沪铜

沪铜周跌 3000300030003000点 再跌 3000300030003000又何妨

金属分析师金属分析师金属分析师金属分析师
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一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾

沪铜本周大幅下跌，其主力 1107 合约周二以 69350 点平开后经历

了周二至周四的三连阴和周五的小阳，其中周四和周五均跳空低开，

缺口尚未弥补，最高触及69480点，最低下探至65500点，最终以4.71%

的跌幅报收于 65940 点。本周的下跌得到了成交和持仓的确认，本周

四个工作日共成交 847282 手，增仓 100644 手至 216466 手。

我们认为沪铜下方空间被打开，但短期面临反弹。我们做出如此

判断的原因在于以下几点：

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

1. 本周国内铜现货价格逐日下跌，周五一度跌破68000，报价

67500。

2. LME 的库存先增后减，截至周五总库存量为467175吨，一周增

加3525吨；注销仓单有所下降，LME 铜注销仓单周均值19215

吨；SHFE 库存持续削减至12 万吨。

3. 近期人民币兑美元汇率升值迅速，兑美元跌破6.50， 目前企

稳，在6.50 附近震荡。人民币升值预期成为进口铜贸易的依

仗之一。

4. 综合媒体5月7日报道，纽约商品期货交易所(COMEX)的数据显

示，美国期铜未平仓合约6日降至自2010年2月以来的最低水

平。期铜未平仓合约比前一个交易日减少1,736手至124,522

手，为自2010年2月26日以来的最低水平，主要的7月期铜合约

本周扩大跌幅，此前已经跌破4美元/磅的心理价位。期铜未平

仓合约的稳定下降是由于市场担忧中国会进一步收紧货币政

策以及美国经济数据逊于预期引发市场担忧全球经济增长将

放缓并削弱全球最大的两个消费国的短期需求前景。
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三、技术分析三、技术分析三、技术分析三、技术分析

日 K线图谱显示，上周三阴一阳，周四和周五均存在挑空缺口，技术上看

沪铜下破小颈线，直击大颈线 63000点，但急跌过后或将有所反弹，下周或许

会反抽回补周四和周五连日的跳空缺口。

四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议

中长期看沪铜仍然保持在下跌通道中，但下周面临反弹，建议空单

继续持有，仓轻者可逢反弹择机抛空加仓。
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品种聚焦●豆类油脂 2011 年 05 月 08

大大大大 豆豆豆豆

商品轮动下跌，豆油仍被动补跌商品轮动下跌，豆油仍被动补跌商品轮动下跌，豆油仍被动补跌商品轮动下跌，豆油仍被动补跌
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一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾

5 月的第一周，国内外共振式下跌、分品种轮动式下跌是商品市场

的基本特征，豆类油脂亦受株连。

大豆创出年内新低，豆油年内第三次跌破 10000 点。豆油周线二

连阴，价格脱离 10200 点，意味着中线上升通道遭到破坏；价格收至

10000 点下方，预示后期此整数关口将呈压力作用。

五一国际劳动节假日，突发事件频出。国际头号通缉犯，本拉登

被美军击毙，金融市场动荡不安，白银在交易所提高保证金压力下，

周线收出罕见长阴跌幅超 26%，吞噬近八周涨幅；而后国际原油价格

暴跌、有色金属跟跌、农产品及油脂追随补跌。

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

自身基本面情况，南美大豆集中上市压力继续增大，而美国中西

部洪水形势严峻，将拖累玉米播种导致大豆面积增加；4月已过，在

我国储撤出收购行列之后，南方销区市场需求疲软，产区油厂压榨亏

损，以至于未能有新的需求补进，导致粮商收购热情大减，这些均成

为基本面上的较大利空。于此同时，近期美元持续走强，导致整个商

品市场全线承压，也是期价震荡下滑的重要因素。

利多因素方面，仅剩目前国内外大豆剩余库存偏紧，并且暂时还

无法发挥拉动作用。故此基本以利空为主导，这导致整体行情缺乏指

引，陷入弱势寻底。

5月5日，伦敦和纽约市场的商品期货价格出现了大幅暴跌，美国

将在今年内加息的猜测正在增多，而正是这一预期，让大宗商品市场

提前出现了反应。但从长期趋势看，整个金 融市场走势最终仍取决

于全球金融危机以后复苏进程是否顺利。金融危机后美国采取低利率

及两轮量化宽松政策，目前一些指标显示美国经济似乎出现好转迹

象，就业率得到改善，制造业指数回升，但结构性问题还没有解决，

最主要的问题是高赤字和高逆差的局面没有得到根本性的改变。

为了改善就业形势，推动房地产市场更好稳健回升，这个时候需

要弱势美元来支撑；后市建议关注美国政策动向，如果美国就业形势

确定得到较好的改善，房地产复苏也非常好，美联储可能会采取紧缩

政策，美元可能就此展开反弹。否则的话，不排除美元经过一个小反
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弹以后继续走软。

白银暴跌、原油重挫、美元反弹，豆油市场滋生恐慌和悲观情绪

加剧，部分沿海一级豆油跌破万元整数关口，期货豆油价格年内三次

破万后市堪忧。

三、技术分析三、技术分析三、技术分析三、技术分析

周 K线图谱显示，上周失手 10200后，长阴下破整理区间，上升

通道遭遇破坏，下降空间恐被打开。上方压力 10000至 10100区域，

下方调整目标区域 9590至 9600区域。

四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议

鉴于商品陷入轮动式下跌局面，豆油技术形态恶化，后市存在相

当的补跌空间，周初市场环境维稳，豆油或将出现反弹，但不建议追

多；短其弱势整理宜观望，中期尊重趋势仍偏空。
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品种聚焦●棉花白糖 2011 年 5 月 6 日 返回顶端

白白白白 糖糖糖糖

跌势均纵深发展跌势均纵深发展跌势均纵深发展跌势均纵深发展 短线或有反复中线空势未反转短线或有反复中线空势未反转短线或有反复中线空势未反转短线或有反复中线空势未反转
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一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾

郑糖 9 月主力合约继上周五遇阻 6900 长阴考验至前低 6734 附近后，本周

延续弱势，跌势向纵深方向发展。周三中阴线确认跌破 3 月 16 日阶段低点，周

四跳空低开直接击穿 6600 整数关口，缺口未完全回补即继续下探，周五低开至

6430 后获利空单部分阶段性止盈及短多托底买入带动日 K 线收阳作多头抵抗，

最新价 6484。本周 1109 合约累计跌幅高达 288，跌幅 4.25%，强势跌穿 5 周均

线于去年 12 月 17 日形成的阶段底部 6500 大关失守；本周累计成交量 341 万余

手，至周五 1109 合约仍维持 50 万手以上的持仓水平。

本周仅四个交易日 1109 合约即急跌至 6400 元/吨附近，技术上进入超跌区

域，价格与 5 日均线偏离过度，同时随着基差正值持续扩大，价格倒挂风险也

在进一步积累，空头获利了结盘下周初可能继续作为，短期盘面有技术反弹需

要，操作上，高位中线空单可逢低减码，短线不宜继续追空。

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

与上周相比，本周国内价格大幅下跌，产销区糖价整体下跌 30-300 元/吨

不等，根据昆商糖网编制的产销区价格指数，产区跌 147 至 7037，销区跌 93

至 7281。市场陷入观望；新糖陆续到达销区，库存逐步增加。由于本周价格一

直延续跌势，市场购销较清淡，商家表示如果糖价继续下跌，淡销的情况将一

直持续到 6 月初；在夏季消费旺季到来前，将坚持随进随销，以销定进，商家

目前不愿囤积压货。当前下游需求终端以及中间商库存偏低，但是由于整体市

场氛围不利，二者拿货积极性均较差。而当前库存主要囤积在生产者手中，当

前的糖业格局存在一定不连贯问题。

本周四各主产区糖业协会公布 4 月产销数据，截止到 4 月 30 日，广西累计

销糖 337.8 万吨，同比减少 63.2 万吨；产销率 50.21%，同比降 6.25%。云南累

计产糖 166.58 万吨，产糖率 12.38%（同比减 0.56%），销糖率 43.62%（同比上

升 2.62%），工业库存 93.92 万吨（同比减少 6.7 万吨）。广东广东省累计产糖 87.20

万吨（同比多产 1.43 万吨），库存 22.65 万吨，累计产销率 74.00%。各产区产

销率同比明显降低，高糖价对消费的抑制作用有所体现。

国际方面，估计拟于 9 月 30 日结束的制糖年印度最大的产糖邦马邦的食糖

产量将创下 915 万吨的历史新高。截止 5 月 3 日，马邦食糖产量已达 840 万吨，

已超过上榨季 130 万吨左右。此消息将给本已疲弱不堪的原糖期货带来压制，

建议近期密切关注进口糖完税成本。
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三、技术分析三、技术分析三、技术分析三、技术分析

点评:

从日 K 线周期分析，本周1109期价强势跌穿3月16日阶段低点6734并出现

连续下跌中继小缺口，多空分水岭在上方形成强力威慑，5日均线构成实时压制。

当前持仓情绪较平稳，至周四周五价格偏离短期均线程度较高，持仓曲线开始

回来，有部分获利空单开始兑现盈利出场。

当前 KDJ 指标中 J 指标值在 O 值附近探明底部后开始回升，短线乖离指标

出现了过大偏离，技术上支撑反弹发生。

四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议

本周期货跌势向纵深方向发展，现货价格同步大跌打破持续月余的小涨小

跌格局，现货价格松动造成商家普遍以销定进，采购意愿消极，普遍表现为不

愿囤积压货，厂商手中库存量偏大，销售不顺畅，产销率较往年同期偏低。

从技术上分析，周五中阳线作多头抵抗，6500之下有短线买盘入场，获利

空单开始平仓，价格偏离短期均线幅度过大，KDJ 指标及短线乖离率指示反弹，

价格有短期反弹修正要求，操作上建议高位获利空单逢低减码，6400之下不宜

继续追空隔夜。
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品种聚焦●棉花白糖 2011 年 5 月 7 日 返回顶端

棉棉棉棉 花花花花

郑棉破位下行，空单继续持有。郑棉破位下行，空单继续持有。郑棉破位下行，空单继续持有。郑棉破位下行，空单继续持有。

农产品分析师农产品分析师农产品分析师农产品分析师
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从业资格证：F0249001

E-mail：

gaoyan@neweraqh.com.cn

一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾

本周四个交易日郑棉指数跌势不减，周二开盘于25656元/吨，累计下跌1329

点报收于23717元/吨，跌幅达5.19%，较上一周跌幅略有减少。期棉在上周后两

个交易日触前期低点震荡盘整之后迎来广泛的反弹预期，本周二郑棉指数抵抗

性收小阳线，但下方25700元/吨的支撑未被有效突破，周三空头发力，在交易

量猛增约32万手的配合之下，期价报收光脚中阴线，跌幅为595元/吨，而周四

期价以2.55%的跌幅跳空低开后震荡走低，以1082元/吨的暴跌下破24163元/吨

的颈线支撑，本周最后一个交易日，随着空头获利了解，持仓量大减15110手至

56.6万手，交易量暴增48.8万手，期价走势如过山车，杀破下行通道下轨。

隔夜外盘方面，美棉指数本周呈现三阴一阳的格局，前两个交易日，美棉

延续上周的震荡走势，周三美棉以3.17%的跌幅报收中阴线，回吐前四个交易日

的涨幅，周四更以3.45%的跌幅破位下行。美棉指数的持续走低或将进一步打压

国内期棉价格。

国内现货市场交投持续低迷，下游需求得不到提振，尽管本周期棉最终以

中阳线报收，只能表明期棉跌势暂缓，能否转为反弹行情，还要看后市能否回

补跳空缺口。

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

现货方面，本周中国棉花价格指数(Cc index)持续走低，328级跌851元/吨

至26076元/吨，527级跌555元/吨至26460元/吨，229级跌幅仅次于328级达到748

元/吨，均价报于27796元/吨。数据显示从4月15日开始，三种中国棉花价格指

数就在不断下跌，跌势在4月28日到达顶峰，本月4、5日有所趋缓，但6日继续

大幅下跌。现货市场的持续低迷，让期价难以向上突破。

5月5日公布的美国出口周报显示，4.22-4.28一周美国净签约出口本年度陆

地棉为负的1474吨，装运96411吨；净签约出口本年度皮马棉318吨，装运1724

吨；此外净签约出口下年度陆地棉16828吨及皮马棉91吨。当周中国净签约进口

本年度陆地棉4491吨，装运38918吨；签约本年度皮马棉181吨，装运612吨；下

年度陆地棉签约为负的113吨。

4日山东某大型纺企山东某大型纺织集团第六次下调皮棉采购价格，目前

329皮棉25000元/吨,429皮棉24700元/吨,427皮棉24300元/吨。目前市场上皮棉

消费疲软，很多企业退出棉花市场。
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三、技术分析三、技术分析三、技术分析三、技术分析

点评: 本周郑棉指数破位下行。周二报收抵抗性小阳线但涨幅很快被周三

的光脚大阴线抵消，周四以2.55%的跌幅跳空低开后震荡走低，触及下行通道下

轨以及24163元/吨的颈线价位，周五期价虽有小幅反弹，但24000元/吨的关口

被击穿，同时下行轨道下轨也被突破。本周期价与各周期均线渐行渐远，技术

上有反弹需求，但连续两周出现跳空缺口，回补难度较大，不宜抢反弹。

四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议

本周郑棉破位下行，国内现货市场交投持续低迷，第109届广交会上纺织服

装类订单清淡，后市对现货棉花的需求不高，纺织企业仍在努力去库存化。美

棉在上周小幅探底回升之后继续下跌，或拖累内棉走势。

尽管本周期棉最终以中阳线报收，表明期棉跌势暂缓，能否转为反弹行情，

还要看后市能否回补跳空缺口以及能否有效站稳26000元/吨。操作上建议前期

空单继续持有，若期价有效回补缺口，则减仓或者止盈立场观望，不建议抢反

弹。



每周研究报告每周研究报告每周研究报告每周研究报告

请务必阅读正文部分后的免责声明 和谐共赢和谐共赢和谐共赢和谐共赢 共创期货新纪元共创期货新纪元共创期货新纪元共创期货新纪元10

品种聚焦●沪铅 2011 年 05 月 08 日 返回顶端

沪铅沪铅沪铅沪铅

商品市场全线下挫商品市场全线下挫商品市场全线下挫商品市场全线下挫 沪铅领跌有色金属沪铅领跌有色金属沪铅领跌有色金属沪铅领跌有色金属

电话：0516-83831165

一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾一、一周市场回顾

上周欧盟统计局公布，欧元区 3 月份 PPI 环比上升 0.7%，同比上升 6.7%，

为 2008 年 9 月以来的最大同比升幅，货币收紧压力进一步增大，但是周四欧洲

央行在利率会议上宣布维持现有的 1.25%利率水平不变，引爆欧元抛售狂潮，

美元指数 5 日强势上扬。而欧洲、美国陆续公布的一系列经济数据并不乐观，

引发市场对原油需求的担忧，尤其 5 月 5 日美国发布的就业报告严重低于预期，

导致原油价格出现罕见暴跌，跌破 100 美元关口。国际市场大宗商品同样出现

集体性的狂跌。其中 LME 三月电铅创造了有色金属单日最大 7.35%的跌幅。

中国人民银行5月3日晚公布的《2011年一季度中国货币政策执行报告》表示

将继续运用利率等价格调控手段，管理通胀预期，市场担忧央行将进一步收紧

流动性，令国内市场大宗商品提早出现走弱迹象。而后跟随国际市场出现加速

下跌。沪铅主力合约创出了上市以来周7.38%的最大跌幅，周五再次跳空低开，

开盘于16220元/吨，不过开盘后小幅反弹至16440元/吨，尾盘略有走低，最终

收盘于16255元/吨。成交量，持仓量增加。从持仓来看，多头持仓较空头持仓

有小幅的增持，短期内或有技术反弹需求。高位中线空单可逢低减码，短线不

宜继续追空等待反弹过后的空单加仓机会。

二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

下周三（5月11日）国家统计局将公布4月份 CPI 等宏观数据，当月金融运

行数据也将公布。在4月份宏观数据明朗之前，消息面可能会一直平静。

央行3日晚间发布的《2011年第一季度中国货币政策执行报告》显示，下一

阶段，货币政策仍将保持必要的调控力度，以管理物价和通胀预期，存准率和

利率手段将会适时运用。

中国官方刚刚公布的数据显示，4月份 PMI 较3月下降0.5个百分点至52.9%，

大幅低于市场预期的53.9%，继3月短暂回升后再度向下。

SMM 网讯：2011年4月“第一财经首席经济学家调研”显示，来自国内外

24家金融机构的首席经济学家预测，4月 CPI 将有所回落，预测均值为5.2%，

低于3月5.4%的同比增幅水平。4月贸易顺差将大幅增长至26.9亿美元，远高于3

月1.4亿美元的规模。

综合媒体5月6日报道，美国劳工部(Labor Department)周四公布，第一季度

非农生产率折合成年率上升1.6%，去年第四季度数据经修正后为上升2.9%，初

步数据为上升2.6%。非农数据低于市场预期，表明美国经济复苏形势不宜乐观。
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三、技术分析三、技术分析三、技术分析三、技术分析

点 评: 从5分钟 K 线图看，主力线和趋势线有向上的迹象，短期或将迎来超跌

后的技术整理，前期重仓空单可适当止盈减持，等待反弹后再进。MACD 指标

红柱较短，向上的动能亦不会太强，而价格受新纪元分水岭的压制，短期价格

上行空间有限。

四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议四、主要观点与投资建议

国内的供需结构仍然是影响铅价的主要因素之一。从三月份出现的血铅事

件致使九部门专项行动着力整治重金属污染。环保审查力度进一步加大，铅消

费持续低迷.加上近期中国东部地区的电力供应紧缺，对浙江、江西地区的铅蓄

电池的生产造成的不确定性，对铅的需求更是雪上加霜。另外，从宏观经济环

境分析，全球新兴经济体的通胀压力仍然很大，紧缩政策依然会延续，中期来

看铅价仍有下行的风险。短期内，铅价跌幅过大，暂时不宜过分追空，而且有

些关键因素正在发生变化，等待市场明确信号出现之后在做行动。
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