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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 看涨 看涨 

国债 看涨 看涨 

黄金/白银 看跌 看跌 

螺纹/铁矿 震荡 震荡 

焦煤/焦炭 震荡 看跌 

有色 看涨 震荡 

橡胶 震荡 看跌 

塑料 看跌 看跌 

白糖 震荡 看涨 

棉花 震荡 震荡 

豆粕 看跌 震荡 

豆油 看涨 震荡 
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上周期市热点： 

 股指期货 1505 上周收于 4541.4 点，下跌 4.75%，小幅回调。美元指数维持高位震荡下跌 0.50%，收于 94.76。

美黄金上周小幅上涨 0.84%，收于 1187.3点。上周有色品种普遍上涨，沪铜 1507收于 45970，上涨 3.91%，锌 1507

上涨 0.62%，收于 17105。上周黑色出现回调，螺纹 1510收于 2412，上涨 1.99%，铁矿 1509 收于 437.0，上涨 5.68%。

化工品涨跌不一，塑料 1509收于 9745，下跌 1.47%。PTA1509上周收于 5442，上涨 2.25%。橡胶上周大幅上涨，橡

胶 1509 合约收于 14650，上涨 1.24%。上周农产品大多下跌，白糖 09 合约上周下跌 0.05%，收于 5537。棉花 1509

收于 13255，下跌 1.12%。国内连豆粕 1509下跌 1.62%，收于 2727，连豆油 1509上涨 2.07%，收于 5814。 

 

上周宏观消息： 

非农数据好坏参半，美元加息扑朔迷离 

数据显示，美国 4 月非农就业人数料增加 22.3 万人，预期增加 22.4 万人，前值下修至 8.5 万人，失业率料下

降至 5.4%，预期 5.4%，前值 5.5%；4 月平均每小时工资年率增长 2.2%，每小时工资月率上升 0.1%。非美数据

公布后美元短线大幅波动，可见市场对非农的解读并不一致，短线多空双方争夺白热化。4月非农升至 20万关

口上方，表明美国经济已经开始从第一季度的疲软格局中恢复过来，但由于前值被大幅下修，这可能会阻碍美

联储的加息进程。所以投资者对于数据的解读不一致，导致美元指数波动也是比较大的。但是从整体趋势上看，

美国经济已经从第一季度的疲软中走出，未来美元仍将处于一个震荡向上的格局。 

保守党连任，英镑强势上涨 

英国大选结果出炉，卡梅伦所在的保守党获得连任。卡梅伦表示，将在未来几天之内组建新政府，中央权力将

‘尽快’下放苏格兰和威尔士，并将在 2017年年底前就是否保持欧盟成员国身份进行全民公投。英镑也因此受

到提振，全盘上涨，其中英镑兑美元本周上涨 1.95%，收至 1.5442，最高触及两个半月高位 1.5521。英国大选

结果可能会提振未来几个月的消费者和企业信心；不过，官方估计当前财年的预算赤字占国内生产总值(GDP)

的比重为 5%，因此未来可能会推出更多紧缩政策，吃紧的财政状况也增大了利率更长时间地保持在低位的可能

性。所以英镑的上涨可能只是短时间的，未来收缩的财政政策并不能支撑英镑的继续上涨。 

经济数据疲软，中国央行再度降息 

中国央行周日(5月 10日)宣布再度降息。下调基准存款利率 25基点至 2.25%，下调基准贷款利率 25基点至 5.10%。

同时央行宣布扩大银行存款利率上浮区间，存款利率上限被由此前的基准利率 1.3倍提高为 1.5倍。此举为自

去年 11月以来中国央行第三度降息，降息目的旨在进一步降低市场融资成本，并提升经济增速。之前，中国央

行曾在 2 月 28 日时降低基准贷款利率至 5.35%，降低基准存款利率至 2.50%。此后，中国的存款保险机制在 5

月 1 日正式启动。而此次央行进一步将存款利率上浮区间扩大至 1.5倍，使得理论最高存款利率不降反升，这

将为最终实现利率市场化进一步铺平道路。直降推动央行做出降息决定的则是此前上周发布的最新经济数据。

数据显示中国中小制造业企业的活动状况进一步萎缩，同时，物价升幅意外不及预期，且外贸进出口数据继续

录得双线下降，经济稳定增长压力很大。虽然央行降息，但是对于人民币汇率不会出现大幅贬值。因为欧元区

多数国家都已降至负利率，全球央行竞相宽松，中国的无风险资产收益率与主要发达国家相比还是有很大的利

差空间，对于人民币存在一定的支撑。 

 

本周市场展望：  

本周各国经济数据密集公布，关注我国城镇固定资产投资。欧洲方面，得益于欧元贬值以及油价下跌，欧元区

数据在一季度表现较为靓丽，本周公布的欧洲数据可能依然不错；但进入 4月以后经济进本面发生微妙变化，

欧元升值以及油价反弹可能令欧元区二季度经济承压。美国方面，由于季节性因素，美国经济在一季度比较疲

弱，就业市场的下滑可能体现在零售端，我们对美国 4月零售数据不乐观。国内方面，经济增速依然在不断下

http://news.fx678.com/news/keywords/mg.shtml
http://online.fx678.com/
http://news.fx678.com/news/usa/index.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/fed.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/fed.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/fed.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/yg.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/kml.shtml
http://news.fx678.com/news/keywords/weier.shtml
http://www.fx678.com/indexchart/index.html
http://news.fx678.com/news/keywords/pbc.shtml
http://www.fx678.com/indexs/MainInterest.html
http://www.fx678.com/indexs/MainInterest.html
http://www.fx678.com/indexs/Interest.html
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滑，固定资产投资不见任何利好迹象，但随着大宗商品价格的反弹，工业企业利润可能出现改善。 

 5 月 11 日，星期一，我国公布 4 月 M2 货币供应年率；英国央行公布基准利率；美国公布 4 月就业市场状况指

数。 

由于此前 M2增速低于预期，经济仍在下滑通道，市场预期央行在二季度可能继续降准，预计 4月 M2货币供应

年率保持稳定。英国央行近期举行大选，且该央行一直在等待通胀率的回升，目前来看没有回升迹象，因此预

计英国央行将保持基准利率不变。美国第一季度经济数据表现不佳，非农以及最新公布的 ADP就业人数都显示

就业市场出现短暂回调，我们对美国 4月的就业市场状况指数并不乐观。 

 5月 12日，星期二，英国公布 3月工业产出月率。 

受油气产出急剧下滑的影响，英国工业产出月率在一季度有所放缓，随着油价在二季度的逐步企稳，我们认为

英国 3月工业产出月率将有所回升。 

 5月 13日，星期三，日本公布 3月未季调经常帐；我国公布 1-4月城镇固定资产投资年率、4月社会消费品零

售总额年率、4 月规模以上工业企业利润；法国、德国、意大利以及欧元区公布第一季度 GDP 季率初值；德国

公布 4月 CPI年率终值；欧元区公布 3月工业产出月率；美国公布 4月零售销售月率。 

得益于油价下跌以及海外投资收入，日本经常帐已保持连续 6个月保持增长，由于油价企稳将增加进口端支出，

我们认为这种涨势可能放缓或者回落。年初以来我国城镇固定资产投资年率一直在 13.5%-15.7%波动，4月以来

经济增速一直在下滑，在大宗商品下跌的过程中商品进口也未见明显增加，显示我国国内需求十分疲弱，预计

1-4月城镇固定资产投资年率将在底部区间徘徊。4月 28日以来，国务院计划降低多种进口消费品关税以刺激

需求，这对消费的提振作用将在未来显现，我们认为目前的社会消费品零售总额年率在底部阶段，未来可能企

稳。4月以来，随着美元下跌，大宗商品价格出现大幅反弹，预计 4月规模以上工业企业利润将出现明显改善。

受益于油价下跌以及欧元疲软，欧洲经济自年初以来显著复苏，第一季度 GDP可能保持靓丽；但 4月间随着美

元下跌以及欧元反弹，此前的利好因素都受到负面打压，预计欧元区经济在 4月间仍然复苏，但增速放缓。欧

元区 2月工业产出创 10个月以来最大单月升幅，由于基本面在 3月未发生明显变化，预计 3月工业产出仍会保

持高位。德国依旧是欧元区的经济复苏核心动力，随着油价反弹以及商品价格的复苏，我们认为 4月 CPI将显

著上升。由于季节性因素，美国就业市场在一季度表现疲弱，这可能影响到消费端，最新公布的 4月就业数据

显示就业市场并没有出现明显改善，预示 4月零售销售月率可能回落。 

 5月 14日，星期四，美国公布 5月 9日当周初请失业金人数。 

美国经济在一季度一般就比较疲弱，进入二季度后经济复苏可能开始加速，5 月的就业市场也可能较一季度出

现比较明显的改善，我们对 5月 9日当周初请失业金人数较为乐观。 

 

品种策略： 

期指： 

1、周末中国央行宣布降息 25 个基点，同时将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.3倍调整

为 1.5倍。央行解释，目前国内经济结构调整步伐加快，外部需求波动较大，我国经济仍面临较大的下行压力。

同时，国内物价水平总体处于低位，实际利率仍高于历史平均水平，为继续适当使用利率工具提供了空间。  

4月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI环比下降 0.2%，同比

上涨 1.5%；PPI环比下降 0.3%，同比下降 4.6%。  

2、降息如期兑现，幅度也符合预期，流动性宽松大格局没有发生改变。鉴于打新资金陆续释放，周内偏多思

路。本周期指 IF05交割，前多注意移仓，支撑 4450。 

 

黄金： 

宏观面上，美国 4月非农 22.3 万，在预期范围内，但薪资水平出现下降，市场普遍预期 9月加息，我们认为盘

面价格已经反映这种预期。基本面上，ETF上周小幅流出 13吨左右，盘面上上周对应的德国股指出现明显反弹，
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我们认为德股反弹仍将持续，ETF仍有流出空间。实物方面，目前金价升水保持在 1 毛-3毛，升水较前一段时

间回落。推荐在 7月之前做空黄金，本周金价看跌，12月合约 240-242区间均可逢高加空，7月附近看至前低

221元/克。  

  

化工-塑料： 

近期市场供应充裕，乙烯单体价格的回落。近期宝丰能源、蒲城清洁及神华包头等煤化工装臵逐步转产 LLDPE，

6月初吉林石化、武汉石化及独山子石化检修装臵将陆续复工。塑料价格或持续回落。 

建议前期空单继续持有，新空单逢高入场，入场点位关注压力 9800及 10000。 

 

化工-橡胶： 

基本面：1.中国海关总署最新公布的初步数据显示，中国 2015 年 4 月天然及合成橡胶（包括胶乳）进口量为

35万吨，较 3月的 36万吨减少 2.8%。2. 据中国橡胶信息贸易网调研，本周入库较少，多数仓库没有入库操作。

出库则较以前增加。整体而言，出库普遍保持在 500吨上下，大型仓库出库在 800-1000 吨左右。此外，后市的

入库计划，目前并没有看到有实质性改善的迹象。综合来看，现在货源偏紧，存货或继续流出。预计本周库存

下滑到 20.6万吨左右。 

操作建议：从盘面来看，多头强势，但是从基本面来看并没有出现好转，技术面跟基本面背离，所以不建议盲

目追多，激进投资者可以尝试轻仓做多，严格止损，支撑位 14500. 

 

豆类： 

截止 3月份，我国累计进口植物油 105.01万吨，同比减少了 89.85万吨，其中棕榈油同比减少了近 66.73万吨，

豆油进口减少了 22.39万吨，菜油和芥子油进口减少了 8.12万吨，菜籽进口折合菜油供应减少了 8万吨左右，

而大豆进口折合豆油供应进口增加了5万吨。综合来看，今年一季度我国植物油的供应同比减少了超过90万吨，

占全国年度植物油消费的近 4-5%。植物油供应的减少造成的现象就是库存增加、销售提前。  

美豆震荡过程中，下跌的压力开始逐渐集中在豆粕上，因我国的生猪存栏同比出现明显回落，供应增加、需求

放缓导致库存压力偏大。而油脂由于我国一季度进口放缓，造成国内供应偏紧、销售火爆的情况出现。在美豆

震荡的大背景下，二季度有望延续油强粕弱，内强外弱的格局。 

上周美豆的价格出现反弹，一方面，美玉米种植加速，天气有利于美玉米种植，令市场开始担心美玉米种植加

快将导致美豆的种植减少，进而提振美豆价格。此外，巴西 4月大豆出口量为 655万吨，高于 3月出口的 559

万吨，但低于去年 5月出口的 825万吨，说明我国的进口需求从出口数据上来看并未明显好转。上述两个因素

均支撑国内豆类价格。 

本周重点关注、周一美国农业部公布的美豆种植进度报告，如种植加速则对美豆不利，与数据表现不佳，将支

撑美豆进一步反弹。此外，周一中午还将公布棕榈油产量报告，市场预期产量或许恢复超预期，对油脂不利，

此为一利空因素，关注此数据对盘面的短暂影响。周二美国农业部将公布最新的作物供需报告，此次报告将首

次公布美豆作物 2015/16年度的预估，如库存预估偏低，将提振美豆走势。 

建议本周继续上周策略，09 连豆粕关注 2750-2780阻力，逢高做空，09连豆油则关注 5820一线支撑，前多持

有为主。 

 

白糖： 

基本面：4月产销数据公布，工业库存 486万吨近似于 09/10榨季水平，产销率 52.9%同比加快 7.7%，继续去

工业库存。但以统计局含糖食品产量为基础估计的部分食糖食品用糖量榨季累计增速仅 3%，显著低于近五年平

均 18%的增速。下游消费相对疲弱，成为除政策风险外主要风险因素。工业库存降低，转移至中间商成为商业

库存，如果后期未能得到消费旺季的消化，或对 1509形成压力。而 15/16榨季继续减产预期较强，受政策影响

尚远，基本面好于 14/15榨季，远月合约有更大想象空间。 

http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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风险点：1.下游消费；2.进口、储备政策 

操作建议：1509合约上体现的本榨季减产和进口限制利多已经消化，下游消费如未能有效转暖，后期或面临商

业库存压力，16 年远月合约相对安全。震荡行情可关注套利机会，多 1605空 1601 或多 1609空 1601。牛市中

早期价差结构为正向，今年基本面和 09年相像，类比 09年 09/10榨季合约价差结构，1-5-9三个合约之间正

向价差仍有继续扩大空间。 
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