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11 月 19 日大地金属\原油\宏观每日观察

杜德利讲话重振市场对于美联储年内缩减 QE 预期

产量回升引发供需过剩之势加剧 基本金属与黑金属价格震荡回落

伊朗核谈判重启 沙特出油量回升 国际原油价格震荡回落

【隔夜行情回顾】
昨日收盘 隔夜涨跌 涨跌幅度(%) 总持仓 变动

美油 01 93.68 -0.81 -0.86 324861 +13226

布油 01 108.31 -0.19 -0.18 324650 +3400

LME 铜 6963.5 -46.75 -0.67 259735 -4727

SHFE CU1402 50290 -110 -0.22 641186 -11730

LME 铝 1786 -7 -0.39 735388 -915

SHFE AL1401 14215 +15 +0.11 176208 -2426

LME 锌 1886 -10 -0.53 293825 -2882

SHFE Zn1402 14865 +35 +0.24 231660 -2518

LME 铅 2080 -17.75 -0.85 122614 -326

SHFE Pb1401 14045 -50 -0.35 19200 -6306

SHFE RB1405 3592 -22 -0.61 2200076 -41138

DCE I1405 932 -3 -0.32 119456 -2368

【隔夜点评】
[全球宏观经济]：从隔夜的全球宏观经济变化来看,市场的聚焦点主要集中于欧美的经

济数据及即将于周四开始的美参院金融委员会对耶伦的投票选举、纽约联储杜德利的讲话,

从隔夜所公布的经济数据来看,虽然欧元区 9月贸易顺差及经常帐盈余均较 8月有所扩大,

但并不能因此掩饰当前欧元区经济所存在问题;而从美国的数据来看,美国 11 月房地产市场

信心指数出现了回落的迹象,表明美国房地产行业在经历了此前的亚太地区投资者涌入高峰

后再度呈现疲软态势,房地产商对后市并不乐观,这也充分印证了我们此前对于美国房地产

行业的剖析；从杜德利的讲话来看，一方面是出乎于市场的意料，另一方面则是暗示美联储

仍将在年底按计划开始缩减 QE。

[有色金属]：从隔夜基本金属折价格走势变化来看,市场的聚焦点主要集中于以下五个

方面:一是上周五晚公布的有关深化改革的计划;二是国家统计局周一公布的 10 月产量数据;

三是江铜与美国自由港所达成的 2014 年铜加工精炼费;四是国际铅锌研究小组所公布的数

据;五是纽约联储主席杜德利的讲话；虽然上周五中共中央发布了全面深化改革的计划,但从

内容上来看,仍比较空洞与宽泛,没有实质性的内容出台,此无法激发市场的热情;从国家统

计局周一公布的 10 月产量数据来看,除铅的同比增幅只有 2.46%之外,铜铝锌三者均保持双

位数的增长,其中铜与锌的增幅均超过了 20%,这对于当前持续疲软的下游需求将构成较大

的打击;从江铜与自由港所达成的精炼费协议来看,2014 年的精炼费较今年提高了 31%,说明

明年的供需过剩形势相对比较严重,符合我们之前对于铜供需的判断;从国际铅锌研究小组

的数据来看,虽然铅的供需短缺形势进一步恶化,但从我们的观察来看,下游的消费需求依然

疲软,并未有所好转;从技术面来看,虽然我们仍维持短期基本金属价格的横盘震荡整理判断,

但横盘震荡整理区间已出现下移,从中长期来看,震荡下行仍是大势所趋,因此在操作上,短

线可逢高少量抛空,而中长线战略空单仍可继续持有。

[黑色金属]：从隔夜黑金属价格的变化来看，黑金属价格的回落特别是螺纹钢价格的大

幅下挫主要是受中钢协粗钢产量数据及国家统计局产量数据的影响，从当前的供需形势来

看，在国内钢材与铁矿石产量回升、进口铁矿石大量囤积于港口、下游消费陷入低迷之际，
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黑金属价格难以获得有力的支撑而将再度震荡回落，从技术面来看，黑金属的价格将结束短

期的横盘震荡整理态势而开始震荡下行，战略空单可继续持有。

[国际原油]：从隔夜国际原油价格的回落来看,美油与布油的关注点仍有所不同,布油主

要关注的是伊朗与六国的核谈判及沙特 9月原油出口量触及 8年的新高,而美油的关注点则

在于美国原油库存与产量的增加及纽约联储主席杜利德周一的讲话重新引燃市场对于美联

储年底之前缩减 QE 的随期，从技术面来看，当前国际原油价格短期之内仍将维持宽幅的横

盘区间震荡整理态势，但中长期的震荡下行之势仍将保持完好，战略空头可继续持有。
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分析师简介

黄臻，现为大地期货有限公司研发中心有色金属、黑色金属与原油及宏观经济研究员，曾先后服务

于招商银行与中国银行、国海良时期货公司、中国有色金属价格研究所，拥有丰富的研究与交易实战经验，

将军事情报作战理论成功应用于交易实战中，凭借敏锐的洞察力、扎实的研究功底及完善的经济数据监测

体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有色金属及国际原油价格运行趋势有着自己独到的见解，

并且始终遵循"价值投资"理念和"赢大亏小"的交易策略。


