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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 看空 看涨 

国债 震荡 看涨 

黄金/白银 看涨 看涨 

螺纹/铁矿 震荡 震荡 

焦煤/焦炭 震荡 震荡 

有色 下跌 震荡 

橡胶 震荡 震荡 

塑料 看跌 看跌 

白糖 看涨 看涨 

棉花 震荡 看跌 

豆粕 反弹 看跌 

豆油 震荡 看跌 
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上周期市热点： 

 股指期货 1501 上周收于 3667.2 点，上涨 3.95%，走势再次转强。 

 美元指数再次强势上行，但上周仍上涨 0.79%，收于 92.64。美黄金上周上涨 4.65%，收于 1280.2 点。上周有

色大幅下挫，沪铜 1503 收于 41040，周跌幅 7.25%，锌 1503 下跌 3.92%，收于 15810。上周黑色下跌为主，螺纹 1505

收于 2510 元，跌幅 1.84%，铁矿 1505 收于 506，下跌 0.78%。化工品表现分化，05 塑料收于 8340，周涨幅 3.03%。

PTA1505 上周收于 4590，下跌 0.91%。农产品中，白糖上周涨 0.9%，收于 4718，连续 3周上涨。棉花收于 13125，

震荡为主。美豆回落，上周连豆粕 1505 下跌 4.27%，相比之下，连豆油 1505 周跌 2.23%，收于 5612。 

 

上周宏观消息： 

瑞央行放弃欧元/瑞郎下限 

瑞士央行1月15日宣布，取消已实施三年的欧元/瑞郎1.20下限政策，并调高对银行存入该央行的存款的收费。

同时宣布将 3个月期 Libor 目标区间下调到-1.25%至-0.25%；将活期存款利率降至-0.75%。 

瑞士央行声明之后，外汇市场上瑞郎兑欧元暴涨近 30%。由于瑞士央行此前数次承诺将不惜代价维护欧元兑瑞

郎的 1.20 汇率下限，以阻止瑞郎升值对瑞士以出口为主的经济造成冲击。故此次突然宣布放弃这一下限让市场颇为

意外。后续核心关注 22日欧洲央行的 QE表态。 

瑞士央行同时引发市场对黄金的避险需求，现货金价飙升，创 13 个月来最大周升幅。现货金上涨 1.3%，报每

盎司 1,277.16 美元，盘中触及四个月高位 1281.50 美元。1 月 15 日当日黄金上涨 2.6%，升幅为六周来最大。 

此外，受瑞士央行取消欧元兑瑞郎汇率下限的影响，多家外汇券商公司遭遇黑天鹅。其中损失 2.25 亿美元的外

汇经纪商福汇集团（FXCM）股价盘前暴跌 85%，市值从 6 亿美元暴跌至 9000 万美元。Alpari UK 及 Excel Markets

宣布破产。 

 

铜价遭抛售，跌至五年低点 

大宗商品价格 1月 13日大幅走软，其中，最具代表性的国际铜价跌穿 6,000 美元，14日最低价触及 5353.25，

报收 5510.00，至逾五年低点。尽管在供过于求的背景下，有迹象显示铜实物需求增加，但中国对冲基金大幅抛售，

导致铜价重挫。中国基金大举抛售期铜——先是在伦敦金属交易(LME)，然后是在上海期货交易所——将铜价推低至

自 2009 年来最低水平。一新加坡交易员表示，“在油价下跌的背景下，中国的对冲基金纷纷做空铜。他们肯定还会

有更多动作。”。据信，上海混沌投资公司是此次铜价大幅下挫的主要推手。 

 

美国通涨数据增速下滑 

全球经济出现通缩，美国上周公布的 PPI 及 CPI 数据也出现增速下滑，劳工部公布的数据显示，美国 12 月 PPI

月率下滑 0.3%，预期下滑 0.4%，前值下降 0.2%。在过去 5个月中该数据有 4个月录得下滑，但是 12 月份的下滑幅

度是 2011 年 10 月来最大的。美国 12月核心 PPI 月增幅仅为 0.3%，远不及预期的增幅 1.9%；美国 12 月未季调核心

CPI 月率持平，不及前值和预期值，两者均为增长 0.1%；美国 12月未季调 CPI 年率为增长 0.8%，不及前值增长 1.3%，

但好于预期值增长 0.7%。 

暗淡的全球经济前景，也可能会使美联储加息一事变得更加复杂。很多经济学家此前预计美联储将于今年 6月

加息，但是由于美国通胀数据、美国 12月零售销售及时薪下滑，美联储推迟至今年下半年加息的几率上升。 

 

本周市场展望：  

☆1 月 20 日，星期二，中国公布 12 月宏观经济数据，包括工业增加值、固定资产投资额、房地产开发投资额以及

社会消费品零售额；德国公布 1月 ZEW 经济景气指数。 

 四季度经济运行延续了三季度弱势，从已公布的 10、11 月数据以及 12 月领先指标来看，工业运行尚未见底。
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11 月规模以上工业增加值同比增长 7.2%，前值为 7.7%；11 月固定资产投资累计同比增长 15.8%，前值 15.9%；房地

产开发投资累计同比增长 11.9%，前值为 12.4%。最新公布的 12 月汇丰制造业 PMI 终值为 49.6，陷入萎缩区间。分

项中，生产指数与新订单指数均在 50 以下。采样更为均衡的 12 月官方 PMI 虽然勉力维持在 50.1，但是也较上月回

落，表明制造业增长动力仍显不足。值得注意的是，11月地产销售面积创今年以来新高，实际上最新的一线城市销

售也出现一些好转迹象。销售面积数据对于投资数据而言存在一定领先性，地产好转迹象若能延续，或对 2015 年上

半年经济运行起到一定支撑。就四季度而言，宏观经济增速维持在 7.5 以下是大概率事件，同时第二产业弱势难改，

对黑色工业品及相关大宗商品继续形成压制。若地产数据超预期，或在短期对盘面形成提振。 

德国 12 月 ZEW 经济景气指数从 11 月的 11.5 大幅升至 34.9，为今年 4 月份以来最高水平。欧元贬值以及油价下跌

提振了市场对欧元区经济的信心。预计 1月 ZEW 经济景气指数或从高位小幅回落。 

☆1 月 21 日，星期三，美国公布 12月新屋开工总数年化、12月营建许可总数。 

 11 月美国营建许可年率修正值 105.2 万户，较初值 103.5 万户有所上修，且低于前值 108 万户。11 月新屋开工

年化户数为 102.8 万户，市场预期为 104 万户。虽然新屋开工和营建许可低于预期，但由于 10月数据被明显上修，

暗示目前美国房地产依然在复苏轨道之中。 

☆1 月 22 日，星期四，欧洲央行公布利率决议；美国公布 1 月 17 日当周初请失业金人数，1 月 Markit 制造业 PMI

初值。 

 欧元区 12 月 CPI 同比下滑 0.2%，明显低于 11 月的 0.3%。12 月 CPI 年率五年来首次跌入负值区，这主要与能

源价格的大幅下降有关。通缩风险迫使欧洲央行在 1月会议上宣布购债计划的可能性大增。购债计划即使实施，其

规模以及购买范围也将是一大看点。德拉吉的目标是将目前欧洲央行的资产负债表规模从 2万亿扩大到 3万亿，如

规模不及预期，虽然短期提振欧元，但中长期来看对欧洲经济则是相对利空的。此外，25 日将迎来希腊大选，希腊

大选的结果以及左翼领导人是否能成功组阁，也将对欧洲央行的宽松政策制造不少问题。 

 美国 12 月 Markit 制造业 PMI 指数由前值 54.8 下滑至 53.9，大幅不及市场预期的 55.2，该数据已经连续 3个

月下滑。全球经济放缓以及美元升值开始拖累美国 PMI 指数走低，尽管如此，美国经济相对其他经济体依然保持强

劲，如美国制造业数据当日企稳，则将继续提振美元指数走高。 

 

品种策略： 

股指：  

1、周末消息：1 月 16 日，证监会宣布对多家券商的处罚措施以整治融资融券业务的不规范；中信证券、海通

证券、国泰君安存在违规为到期融资融券合约展期问题，且涉及客户数量较多，对这 3家公司采取暂停新开融资融

券客户信用账户 3个月的行政监管措施。同日，银监会下发《商业银行委托贷款管理办法（征求意见稿）》。本轮推

动股市上涨资金中有银行资金通过理财或其他结构化产品渠道流入股市，其中不乏委托贷款，《办法》旨在减少借助

银行渠道进行杠杆投资行为。银证同时加码监管，料短期对金融板块形成政策性打压。 

2、微观层面：本周 A 股将迎来约万亿资金解冻，预计市场资金面并不紧张。 

3、本周二将公布四季度宏观数据，基本面难有亮点，重点关注 12 月地产行业环比改善迹象是否有所延续。本

周短期消化两融监管利空，但是受到业绩支撑，金融板块跌幅有限。期指 02日内可试短空，中线多单暂时观望，关

注上证指数在 3150 附近支撑。 

 

国债： 

 基本面：上周在央行续作 MLF 对冲流动性背景下，利率稳步下行，虽然本次 IPO 对资金面扰动较小，但节前资

金面仍有压力。超储的变化是影响银行间流动性的主要因素。每年春节前，均会有大量资金以现金的方式流出银行

体系。从货币流向来看，资金主要由单位存款流出，其去向主要有两个，一是部分以居民存款形式流回银行体系，

二是部分转化为银行体系外的现金。近年来随着理财产品的崛起，一般存款在春节前后越来越多地被分流为同业存

款，14年尤为明显。15 年春节之前资金面依然不乐观。春节之前，除常规的流通现金需求增加、单位活期存款下降
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等因素外，IPO 因素也会增加资金面的不确定性，而理财和货币基金对银行存款的分流会加剧市场对存款的争夺从

而抬高市场资金利率，这与政府“降低社会融资成本”的目标相背离。近期，受制于货币脱实向虚的压力，央行对

明确释放宽松信号比较慎重，但在资金紧张利率上升情况下料仍会有相应对冲动作，比如 SLO、逆回购重启、继续

定向 MLF 等，同时也不排除全面降准的可能。节前央行对冲流动性的宽松政策可期。 

风险点：1、宽松货币政策预期落空。2、股市大涨对债市资金分流。3、在稳增长政策刺激下经济超预期回暖。 

操作建议：前多续持，关注支撑 97.000，阻力 98.072。 

 

黄金： 

基本面：上周 ETF 大幅流入 20 吨以上，SPDR 持仓在 720 吨；实物需求出现明显改善，由平水上升为升水，过

去 10天中有 5天的升水保持在 2元/克上方。近期基本面有明显改善，我们在 2月底前是看多的，目标位 1320 美元

/盎司附近。 

操作建议：黄金 1260 美元/盎司（256）下方逢低多，目标位 1330（06 合约 268 元/克）。 

 

黑色-螺纹铁矿： 

 基本面：现货方面，进口矿市场弱势下行，钢厂询盘活跃度稍差。国产矿市场相对平稳，不过依旧保持弱势，

内矿市场日渐冷清。库存方面，港口库存上涨 20至 9895 万吨，连续 2周上涨。钢厂进口矿平均可用库存天数下跌

2 至 26 天，属于偏低水平，钢厂补库意愿仍显不足。总体来看，铁矿偏空格局不变。 

操作建议：铁矿基本面无明显变化，中长期仍可维持偏空思路。然而近期的反弹仍未结束，目前来看，05合约

多空在 500 关口有所胶着，短期上下空间有限，建议暂时观望。操作上，05 合约前期低位多单，可继续谨慎持有，

上方压力 510，下方支撑 495。 

 

黑色-焦煤焦炭： 

1、 产经信息： 1 月 13 日，山西省政府公布《关于深化煤炭管理体制改革的意见(公开征求意见稿)》，提出推

进煤炭管理体制改革，到 2017 年基本实现煤炭管理体制和管理能力现代化。 

2、 基本面：1、古交 2号，柳林 4号两指标焦煤周度价格分别为 805 元/吨、775 元/吨，与上周持平，京唐港

澳洲产主焦煤价格 890 元/吨，较上周下跌 10 元/吨，澳洲峰景矿硬焦煤 FOB 价格 108.25 美元/吨，下跌 1.25 美元/

吨。唐山二级冶金焦 1035 元/吨，持平，天津港准一级冶金焦 1140 元/吨，持平。2、炼焦煤钢厂及焦化厂库存基本

持平，港口库存小幅回升。焦炭港口库存小幅下降，焦化厂库存回升，但总体位于低位，对价格支撑明显。独立焦

化厂开工率持平。下游钢厂开工率小幅下降至 90.88%，盈利钢厂比例大幅下滑至 46.63%。 

3、 风险点：钢材现货价格仍未止跌，或限制煤焦上涨空间。  

4、 操作建议：煤、焦维持短期震荡偏强格局。05焦煤上周失守 730 重要关口，继续关注 730 点争夺，向上突

破后可背靠 730 建立多单头寸。05焦炭相对强势，前期低点多单继续持有。螺/焦比料继续下行，前空持有。 

 

橡胶： 

消息面：1、中国证券报 1月 19日报道：低迷的橡胶市场令胶农无奈弃割，甚至转种槟榔、瓜菜等其他经济作

物。中国证券报记者近日在海南调研发现，由于胶价跌破胶农心理价位，“弃割”现象十分普遍，一些地区“十户九

弃”，致使 2014 年民营胶产量大幅下滑。2、2014 年，汽车产销 2372.29 万辆和 2349.19 万辆，同比增长 7.26%和

6.86%。其中乘用车 产销 1991.98万辆和1970.06万辆，同比增长10.15%和 9.89%；商用车产销380.31万辆和379.13

万辆，同比下降 5.69%和 6.53%。 

操作建议：沪胶 1501 合约上周交割，交割量达到 10年以来最高水平，所以对远月的价格压制还是比较明显的，

基本面不支持沪胶反弹。逢高抛空，止损设在 13000，区间 13000-12000. 

 

白糖： 
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 基本面：上周初产区低温阴雨天气引发天气炒作，且外盘延续反弹，整体震荡偏强。巴西甘蔗产区的旱情仍是

支持原糖价格的重要基本面因素，而雷尔亚跌势暂缓也利多糖价。广西天气转晴恢复正常生产后，期现价格上冲动

力不足。利多传闻较多，但多数无新意。唯有目标价格试点暂不扩大会实质性利好远月价格，预计将于中央 1号文

件中落实。 

风险点：1、2014 年 12 月进口数据（本周二）；2、巴西干旱；3、印度原糖出口补贴政策 

操作建议：巴西干旱和目标价格暂不扩大均利多远月，郑糖 1509、1601 合约关注逢低多单建仓机会。 

 

豆类： 

 基本面：上周美豆大幅下跌，因美国农业部报告上调巴西大豆产量。美国农业部报告显示 2014/15 年度大豆产

量由 9400 万吨上调至 9550 万吨。美国数据方面，尽管种植面积和收割面积被下调，但单产被上调抵消了利多的影

响。整体来看，我们依旧维持年报观点，南美洲产量增加将继续令美豆重心不断下移，而且豆粕的需求继续转弱，

且油脂供应充裕，两者均应逢高做空为主。棕榈油介于有减产预期炒作，但对市场影响料将有限。 

 操作建议：品种方面，建议关注 05连豆粕 2780 阻力，前空持有，继续下跌后注意获利了结，逢高回补空单的

建议。05连豆油上周建议 5750 上方做空，本周则关注 5650-5680 阻力，前空持有。 
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