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12 月 10 日大地金属\原油\宏观每日观察

市场大肆炒作宏观经济与中国贸易数据 基本金属横盘震荡

市场炒作贸易数据及明年需求回升 黑色金属持续震荡整理

欧洲需求回落 VS 美国库存下降 国际原油价格再度分化

【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 97.34 -0.31 -0.32 249065 -29422

布油 02 108.93 -2.29 -2.06 21584 +7375

LME 铜 7144 +33 +0.46 265751 +3517

SHFE CU1402 50870 +100 +0.2 543132 -7470

LME 铝 1793 +19.75 +1.11 752522 +13366

SHFE AL1402 14095 +60 +0.43 211986 -4334

LME 锌 1924.75 +23.75 +1.25 301443 +5561

SHFE Zn1402 14860 +45 +0.3 237708 -5140

LME 铅 2109.25 +17.75 +0.85 120358 -13

SHFE Pb1401 13930 +35 +0.25 23772 +68

SHFE RB1405 3722 +32 +0.87 2312996 +71066

DCE I1405 945 +5 +0.53 131930 +3920

【隔夜点评】
[全球宏观经济]：从隔夜市场对于全球宏观经济的关注来看，主要集中于三个方面：一

是对于中国 CPI 与 PPI 及贸易数据的炒作；二是对于 OECD 领先指标的炒作；三是对于奇蒙

德联储主席莱克、达拉斯联储主席费舍尔、圣路易斯联储主席布拉德讲话的炒作；从隔夜公

布的中国 CPI 与 PPI 数据来看，虽中国整体通胀情况仍处于可控的范围之内，但从分项数据

来看，通胀态势无法得到有效的缓解，且食品数据居高不下对于通胀的缓解将构成较大的影

响；从贸易数据来看，虽然 11 月中国的进出口数据均出现回升，但与当前国内外的整体经

济形势有所不符，考虑到年底国内资金紧张且自贸区的成立有利于融资贸易的死恢复燃的情

况，我们认为 11 月进出口数据的回升有可能是融资贸易的推动所致，这一点可从国家外管

局上周五紧急下发的对于外汇进一步监管的文件中探出端倪；从 OECD 的领先指标来看，虽

然 10 月领先指标出现微升且欧元区领先指标出现小幅的回升，但从当前欧元区的实际情况

来看，欧元区经济并未获得有效的复苏支撑，仍处于通缩之中，因此仅凭其领先指标的小幅

回升就判断欧元区经济出现回升之势为时过早；从隔夜美联储三位联储主席的表态来看，三

者均从各自的角度表明支持美联储在下周的议息会议上开始缩减 QE 规模，但从投票权来看，

除布拉德以外的其他两位均没有今年的投票权，这也使得市场对于美联储下周议息会议能否

缩减 QE 规模产生了较大的分歧。

[有色金属]：从隔夜基本金属的价格走势变化来看，主要分为两个部分：亚洲电子盘的

炒作中国 CPI 与 PPI 数据及周日公布的贸易数据，想借此推高基本金属价格，但效果并不理

想；在欧美时段，市场在炒作 OECD 领先指标回升及美联储三位地方联储主席的言论中将基

本金属价格再度推高；从当前基本面来看，我们认为，11 月我国基本金属进口初步数据的

大幅回升与国内的产业现状不符，有贸易融资借上海自贸区死恢复燃之嫌，从中国铜冶炼厂

与必和必拓达成的精炼费上涨 41%的协议来看，明年铜的供需过剩之势比较严重，此亦对当

前基本金属的价格构成打压，从技术面来看，我们仍坚持认为当前基本金属价格仍处于宽幅

的横盘区间震荡整理态势之中，难以走出明朗的趋势化行情，宜以观望为主，中长线空单可

逢高少量抛空。
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[黑色金属]：从隔夜黑金属价格的走势变化来看，主要是受市场炒作周日公布的中国贸

易数据、工信部出台的第二批钢铁合规名单、冶金工业规划研究院发布的 2014 年钢铁需求

预测成果；从贸易数据来看，虽然我国 11 月铁矿石进口出现回升，但这并不表明国内需求

有所回暖，从进口的均价来看，11 月均价有所回落，而从当前国内的港口库存量来看，仍

居高不下且有进一步回升之势，这将抑制黑金属价格的回升，从冶金工业规划研究院发布的

成果来看，虽然明年国内钢铁行业的需求将小幅增加，但相对于产能的严重过剩而言是不值

得一提，从技术面来看，当前黑金属价格仍将处于宽幅的横盘区间震荡整理过程，短期之内

难以走出明朗的趋势性行情，宜以观望为主。

[国际原油]：从隔夜国际原油价格的走势变化来看,一方面布油受市场供应充足且欧洲

炼厂需求有限、欧洲地区原油库存上升等因素的影响下大幅急跌；另一方面，美油虽然跟随

布油出现回落但受市场预期上周美原油库存继续回落的影响下并未扩大跌势，从当前国际原

油的供需来看，供应仍比较充足，而从技术面来看，当前国际原油价格仍将维持短期的横盘

区间震荡整理态势，难以走出明朗的趋势化行情。
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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。


