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近期行情策略总结 
研发部 

宏观： 

近期宏观的主要特征在于央行重新打开了定向流动性注入的阀门。从上周开始暂

停了两个月的逆回购，同时在周末实行了双降，到本周二，央行又实行了 500 亿逆回

购，中标利率下调至 2.5%，从数量和价格上呈现出量增价跌的特点，我们认为从央行

操作来看，体现出增加流动性并且主动引导利率下行的思路。这一思路主要还是和实

体经济过于疲软相关，国家统计局 6月 9日发布的报告显示，5月份全国居民消费价格

总水平(CPI)同比上涨 1.2%，从上半年管理层的各种表态来看，CPI维持在 1%以上是央

行首要的政策目标，因此，我们认为 5月 CPI的疲软导致了货币政策的宽松，后期货币

政策有望进一步宽松。 

从实体经济角度来看，目前全国固定资产投资增速依然偏低，2015 年 1-5 月，全

国固定资产投资(不含农户)171245 亿元,同比名义增长 11.4% ，增速比 1-4月份回落 0.6

个百分点，固定资产投资数据依然疲软。房地产方面呈现出价增的特点，中指院数据

显示，6月超半数城市房价环比上涨，房地产每日销售量在 40-50万平方，已远超去年

同期，随着各地房地产政策放松，房地产市场确实开始有所复苏，但是开发商拿地积

极性依然有限，目前土地成交面积依然只有去年一半左右，这就决定了固定资产投资

需求依然疲软。出口方面：5 月出口同比-2.5%，略高于预期，但连续 3 个月负增长。

从上半年广交会情况来看，整体出口形势不容乐观，同时新公布的 5月 PMI出口订单

有所下降，因此，出口依然疲软。总体来看，目前实体经济状况不佳，是引起商品持

续走低的主要因素。国家在政策选择上面依然偏向定向的货币政策为主，财政政策的

支持力度有限，主要是管理层担忧财政政策会继续刺激产能过剩行业增长，因此希望

通过定向的货币政策来完成调结构，但是定向货币政策对实体经济的刺激并不能起到

立竿见影的作用。我们认为目前实体经济的疲软是现状，而管理层对于 CPI保 1的态度

也会异常坚决，因此宏观面和产业面上将出现一定的背离，行情将会呈现出比较宽幅

震荡的态势。 

海外方面：希腊宣布实行资本管制，但是整体欧元区经济状况呈现出相对明显的

复苏，因此希腊问题值得后期关注，美国方面后期仍需关注加息进程。从当前来看，

中国资本外流状况已有所好转，5月银行代客结售汇呈现顺差，结束了连续 8个月的逆

差。 

 

有色金属： 

有色：空铜、铅、锡、镍：理由：1、当前全球的宏观经济背景；2、全球供需过
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剩形势并未好转；3、国内需求持续回落； 

 

黑色金属： 

钢铁：空：铁矿石与螺纹：理由：1、当前国内的房地产行业并未完全复苏；2、

国内产能严重过剩；3、年初至今发改委审批的基建项目开工进度缓慢；4、一路一带

的拉动效应无法在短时间内显现； 

 

豆类油脂： 

受到 6月 30日 USDA报告公布截至 6月 1日旧作大豆库存数据 6.25亿蒲式耳，市

场预期 6.74 亿蒲式耳，大幅利多并带动 CBOT 大豆走高。同时，美国农业部宣布将会

中心调查中部底气 4 个州的大豆种植面积，引发市场炒作热情。随着 7 月份到来，美

国大豆天气炒作高峰临近，市场利多炒作意愿较强，预计短期美豆价格将震荡走强。

在此基础上，国内豆类油脂运行空间将获得抬升，考虑到对于外盘大豆上涨的反应程

度，预计短期豆粕合约走势偏强。而大豆受到国内供需两不旺以及商品豆油豆需求分

化的影响，将更多受到国内基本面影响，预计在豆类油脂中表现偏弱，短期可以考虑

买豆粕抛大豆套利操作。在合约选择上，国产大豆由于国储近 700 万吨库存抛储的可

能，预计新作大豆上市前将承受较强压力，而新作大豆种植面积继续下滑，远月合约

支撑较强，可选择做空豆一 1509合约。豆粕整体基本面偏空，主要受到 CBOT大豆上

涨带动，多头端豆粕 1509 及 1601 合约均可选择，合约配比可考虑以 2:1 手数进行买

豆粕抛大豆操作。 

 

白糖： 

受国家进口管控政策影响，内外市场走势又重新割裂。配额外进口利润的走高并

未能很大影响到国内食糖价格。虽然近三个月进口量同比激增，但预计榨季结束前的 4

个月进口量将出现缩减，进口总量或将持平于上榨季 402 万吨水平。在产量减少 300

万吨的背景下，严格的进口管控使得供需维持偏紧格局。考虑到下榨季仍将减产，8

月以后糖厂惜售情绪更加严重，且新糖上市速度将继续放缓，现货价格有望持续走高。

短期来看，食糖现货成交清淡暂时没有什么起色，但跌幅有减弱迹象，中间商采购量

逐步增加。在现货没有真正启动前，大级别行情仍然不会产生，多单注意仓位把握。 

 

橡胶： 

近期国外供应压力逐渐加大，前期坚挺的泰国原料价格不断走低拖累现货外盘价

格整体高位回落，同时国内下游终端需求仍然较为脆弱。此外根据近期调研的结果显

示，各地交割库库容基本已爆满，剩余库容也基本都被预定光，下半年仓单预计将会
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大幅增加，将会给沪胶价格带来较大的压力。并且从中长线来看天胶基本面供应过剩

格局仍然存在，仍会在未来继续拖累胶价。预计近期沪胶将延续弱势，目前沪胶处于

大幅跳水后的修复性反弹，在反弹完毕后沪胶或将继续下探，关注 12500元/吨附近支

撑情况。 

操作，待反弹到位继续逢高抛空，中长线空单继续持有。若近月破 12000元/吨，

期价与现货接轨后，轮胎厂进场接货，仓单消化，则迎来中线见多良机。 
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