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品种 短期（1周） 中期（1月） 

股指 震荡 看跌 

国债 震荡 震荡 

黄金/白银 看涨 看涨 

原油 看跌 震荡 

螺纹 看跌 震荡 

铁矿 看跌 震荡 

焦煤/焦炭 看跌 看跌 

有色 看跌 震荡 

橡胶 看跌 震荡 

塑料 看跌 看跌 

白糖 看涨 震荡 

豆粕 看涨 震荡 

豆油 震荡 震荡 
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上周期市热点： 

 股指期货 1606 上周收于 3034.2 点，上涨 0.22%，股指微幅上涨。美元指数上涨 0.69%，收于 95.27。美黄金上

周下跌 1.68%，收于 1252.9 点。上周有色品种微幅下跌，沪铜 1607 收于 35320，下跌 0.45%，锌 1607 下跌 0.07%，

收于 15010。上周黑色普遍反弹，螺纹 1610 收于 2062，上涨 1.58%，铁矿 1609 收于 375，上涨 3.31%。化工品普遍

下跌，塑料 1609 收于 7965，下跌 2.33%。PTA1609 上周收于 4634，上涨 0.09%。橡胶 1609 合约收于 10860，下跌

3.42%。上周农产品涨跌不一，白糖 09 合约下跌 1.93%，收于 5475。棉花 1609 收于 12745，上涨 3.62%。国内连豆

粕 1609 上涨 2.57%，收于 2870，连豆油 1609 下跌 2.35%，收于 5902。 

 

上周宏观消息： 

美联储最新纪要鹰派，美元延续霸气 

美联储 4月利率会议纪要意外展露出“鹰派”倾向，使得市场对美联储年内加息 2次或以上的预期大幅上升，

推动美元大涨，风险资产受挫。这是自去年 12月加息之后，美联储释放半年来最强烈的加息信号。同时，美联

储调整其自身资产负债表，17日声明称，将于 5月 24 日展开小规模国债公开销售，面值不会超过 2.5 亿美元，

这些国债的到期期限为 2-3 年。还将于 5 月 25 日和 6 月 1 日分别开展两次小规模机构住房抵押贷款支持证券

（MBS）出售，总金额不超过 1.5 亿美元。由于此前市场已经预期 9月前几乎没有加息可能，联储这次的鹰派言

论及动作给全球市场带来大震。美元未来可能将继续保持强势。 

日央行储备资金，或退出宽松政策 

据日经新闻报道，日本央行可能已经在 3月结束的财年储备 4500 亿日元资金，该笔资金最早将于日央行下周发

布财务声明时向公众披露。日央行此举可能是针对所持日本政府债券在央行结束货币刺激政策时造成损失而未

雨绸缪。截至今年 3月底，日央行持有 349 万亿日元的日本国债，在过去三年里增长了约 180%。一旦确信日本

摆脱通货紧缩，日央行将结束其货币宽松政策，长期利率将上升，债券价格也将下跌。日央行估计，长期利率

将上升 1个百分点，而该行持有的国债将减少 21万亿日元。 

 

本周市场展望： 

下周全球经济数据较多，主要集中在美国。美国将公布 4月房地产数据、耐用品订单月率以及第一季度实际 GDP

年化季率修正值。此外，欧元区将公布 5月制造业 PMI 初值。中国将公布 4月规模以上工业企业利润。  

 5 月 23 日，星期一，欧元区公布 5 月 PMI 初值以及 5 月消费者信心指数；美国公布 5 月 Markit 制造业 PMI 初

值。 

欧元区 4月制造业 PMI 终值为 51.7，位于荣枯线之上，好于预期及前值，反映出欧元区经济恢复温和增长。欧

元区 4月消费者信心指数好于前值，但仍处于低迷区间。欧央行本周表示 QE计划已经为经济增速带来了积极影

响，但欧元区 4月 CPI 年率仍为-0.2%，通胀水平仍较低迷，预计在未来欧洲未推出进一步的刺激政策前，经济

数据不会出现明显好转。 

美国 4月 Markit 制造业终值为 50.8，与前值持平，但较年初走弱，处于荣枯线附近。 

 5 月 24 日，星期二，德国公布第一季度季调后 GDP 季率终值；美国公布 4月新屋销售总数年化。 

德国工业数据恢复、消费数据良好、劳动力市场数据也表现稳定，预计德国第一季度 GDP 终值表现将好于去年

第四季度。 

美国 3月新屋销售数据 51.1 万套，不及预期。下滑主要集中在西部地区，而局部地区数据不能反映整体走弱，

预计未来美国房地产复苏势头将持续。 

 5 月 25 日，星期三，美国公布 5月 20 日当周 API 原油库存变动、EIA 原油库存变动。 

美国原油产量今年来稳步缓慢下滑，炼厂投入量较去年同期持平，其原油库存波动主要来自原油进口方面的波

http://www.fx678.com/indexs/MainInterest.html
http://news.fx678.com/news/keywords/quanqiu.shtml
http://asia.nikkei.com/Politics-Economy/Economy/BOJ-seen-preparing-for-exit-from-easing-with-reserves
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动。随着未来加拿大原油产量的恢复，进口或有增加可能，预计未来陆上原油库存仍压力较大，库欣库存维持

增加。 

 5 月 26 日，星期四，美国公布 5 月 21 日当周初请失业金人数、美国 4 月耐用品订单月率以及 4 月成屋签约销

售指数月率。 

美国 5月 7日当周初请失业金人数意外升至 29.4 万，创逾一年最高水平，高于预期和前值。美国 5月 7日当周

初请失业金人数四周均值上升至 26.8 万，创三个月最高水平。最新公布的非农数据也不尽如人意，美国 4月

非农就业人数仅增加16.0万，创下7个月以来新低，远不及前值。美国3月耐用品订单经季调后环比增长0.8%，

表现不及预期。订单数据主要受国防设备需求拉动，分项中军用飞机订单飙升 67.5%，除此以外大部分关键领

域的订单表现疲软。最新公布的美联储 4月会议纪要显示，多数委员认为如果经济形势允许，不排除 6月加息

的可能性。实际上参考近期一系列经济数据来看，联储 6月加息概率仍然较低，压制美元的短期反弹空间。 

 5 月 27 日，星期五，中国公布 4月规模以上工业企业利润，美国公布第一季度实际 GDP 年化季率修正值以及 5

月密歇根大学消费者信心指数终值。 

美国一季度实际 GDP 年化季环比初值增长 0.5%，不及预期和前值。除了季节性因素以外，美国一季度经济主要

受强势美元和疲软的全球经济拖累，其中企业投资表现尤其疲弱。数据显示商业投资下滑了 3.5%，连续三个季

度出现下跌。非住宅固定投资当季以 5.9%的年化增速下降，为 2009 年第二季度以来的最大季度跌幅。美国 5

月密歇根大学消费者信心初值涨至 95.8，大幅高于前值和预期，数据回升主要原因在于收入增加、就业前景改

善以及通胀和利率预期下降。鉴于消费在美国经济构成中占比高达七成，消费者信心回升或对二季度经济形成

一定支撑。 

 

品种策略： 

期指： 

1、中央一周三提国企改革，未来几年，化解过剩产能、压缩管理层级、做强做优主业、加快转型升级这四件事

将成为推进国企改革的重点任务。具体来看，5月 20 日，习近平主持会议强调，要加快国有企业、财税金融等

领域基础性改革，关键性改革举措要抓紧推出。5月 18 日，李克强主持会议，审议通过《中央企业深化改革瘦

身健体工作方案》。5月 16 日，习近平在会议上强调，推进国有企业改革，加快政府职能转变，深化价格、财

税、金融、社保等领域基础性改革。 

公开市场本周共有 3000 亿元 7天期逆回购到期，其中，周一到周五分别为 450、500、700、850 和 500 亿元逆

回购到期。本周无正回购及央票到期。此外，周五还有 1003 亿元 6个月期 MLF 将到期。预计央行依然会进行滚

动操作，短期资金面无明显压力。 

2、5月领先指标显示经济运行有所放缓，供给侧改革以及国企兼并重组提速。全社会尤其是金融行业去杠杆，

政策导向资金脱虚向实，两市难有趋势性机会。上周沪深两市小幅反弹，但是创业板以及沪深 300 主要指数关

键压力位受阻。期指 IF06 中线仓位暂避，短线区间思路，激进投资者可在压力位附近轻仓试空。沪深 300 指数

关注压制位 3130，支撑位 3000。 

 

沪铜： 

周内伦铜与沪铜仍维持强联动性，同为宏观指标的原油与铜价背道而驰，相关性持续回落，强势美元对铜价的

打压作用继续发酵。周内金融市场风险情绪回升，美联储态度反转，美元加息愈加明确，VIX 指数自年内高点

回落后持续低位区间整荡，TED 利差亦自月初高点回撤 0.1 至 0.34，美元升值预期带来的资本回流已接近顶部，

需警惕存量资金集中释放风险。  

LME 库存降低 950 吨至 15.57 万吨，亚洲库存大降 2000 吨至 8.38 万吨，而美洲库存出现 1625 吨入库，全球需

求呈不平衡状态。国内小计库存与仓单库存再度双降，其中小计库存减少 2.89 万吨至 25.73 万吨，仓单库存降

低 1.58 万吨，实际可用库存再度回落 1.31 万吨，冶炼厂检修期间，库存平稳下降，下游需求保持稳定。现货
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方面，交割完毕，周二现铜重回贴水，持货商惜售抬价，市场货源收紧，贸易商抢货推升升水报价，由周初贴

水 65元/吨上涨至升水 65元/吨。但升水高攀后，贸易商买性减弱，成交明显回落，预料下周市场再现焦灼，

现货升水难维持。近期有消息称银行对贸易商开立转口信用证收紧，已有开不出信用证的问题出现，现货流动

性减弱的担忧亦是本次现货抛售造成贴水的原因之一，洋山铜溢价同期一度下调至 40美元/吨下方。 

预料下周铜价保持震荡走势，价格重心或略微向下。近期中国宏观数据全线回落，对中国经济的忧虑难以解除，

市场看空情绪高涨；周内美联储鹰派言论重燃 6月加息预期，美元强势上冲后维持坚挺，助推铜价下行。铜供

应过剩，需求不足的根本性并未改变，铜价整体弱势运行。下周将公布 4月中国规模以上工业产出值，或将进

一步打压铜价；而相继出炉的美国数据若保持稳定回升，料美元强势难以逆转。周内伦铜关注 4490-4700，沪

铜关注 34450-36000。 

 

白糖： 

消息面： 

1. GreenPool 上调当前年度全球供应短缺至 851 万吨，高于 3月预估的 665 万吨。2016/17 年度供应短缺预期

从 495 万吨上调至 650 万吨。 

2. Platts Kingsman 高级农业分析师表示，截至今年 8 月，洲际交易所(ICE)现货月原糖合约预计将下滑至每

磅 14美分，但是到 12 月或反弹至每磅 17 美分。 

3. JOB Economia 首席执行官称，巴西中南部 2016/17 年度糖产量预计为创纪录高位的 3440 万吨，高于上一年

度的 3120 万吨。 

4. Unica 数据显示，4月下半月巴西中南部地区糖厂压榨 3,607 万吨甘蔗，创下同期以来纪录新高；4月下半

月中南部糖产量达到 181 万吨，较去年同期大增 71% 

5. 中国4月份进口食糖23万吨，同比下降32万吨，降幅58.2%。15/16榨季截至4月底中国累计进口食糖195.21

万吨，同比减少 67.99 万吨，减幅 25.8%。 

操作建议：上周原糖创出新高，郑糖震荡下行，1701-1609 价差扩至 300。巴西生产数据对国际糖价造成少量利

空，但连续两榨季供应短缺仍支撑糖价冲破 17 美分重要压制。国内方面，进口利润下降、4月进口数据减少、

传闻销区打击走私力度加大或对后期有所利多，但消费不振何时改善仍待观望。操作上，1701 合约背靠 60日

均线轻多操作；多 1701 空 1609 反套上周到达目标价差 300 获利了结，如仓单压力持续，可在 250-300 区间做

扩大方向的波段反套。 

 

豆类： 

利多因素 

1、南美洲减产支撑犹在，1000 美分强支撑，回调空间有限。6月 10 日美国农业部报告或许再次下调南美洲大

豆产量，这个对美豆价格产生潜在利多。 

2、拉尼娜因素支撑美豆价格，关注美豆种植进度以及优良率情况。目前种植速度较快，天气也并无异常。 

3、美豆需求较好，美豆四周销售均值 45.26 万吨，高于 5年均值 22.74 万吨。 

利空因素 

1、最大的利空来自种植面积，目前预估美豆种植面积小幅减少至 8223 万英亩，玉米种植面积增加至 9360 英亩，

但是按照目前美豆队美玉米比价来算，美豆种植面积增加是大概率。今年和 2014 年很像，当年美豆种植面积 6

月 30日被大幅上调了超过 200 万英亩导致美豆走弱。今年比价关系仍然高于 2014 年，种植面积增加可能超过

预期。 

2、国内大豆大量进口，4月进口大豆超过 700 万吨。国内供给依旧充足。 

结论：美豆短期下行空间有限，支撑豆粕价格，但是潜在风险在上升，目前价格包含了天气升水，并未完全反

应种植面积可能的增加预期。01 连豆粕关注 2950 上方能否重新站上，建议轻仓持多。等待 6月月度供需报告

公布后，市场或开始逐渐反应种植面积利空预期。 
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