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因次贷危机引发的金融危机爆发后，许多大宗商品价格一落千丈，原

油从 148美元最深跌至 37美元，跌幅达 75%。国际金融危机对各国实体经

济的影响日益显现，美国、日本、欧洲三大经济体已进入衰退，各国政府

纷纷采取超常的刺激经济措施，在经济不断衰退和经济振兴计划的博弈中，

商品价格在处于底部区域宽幅震荡。

一、国内经济指标逐步好转，最坏的时间或已过去一、国内经济指标逐步好转，最坏的时间或已过去一、国内经济指标逐步好转，最坏的时间或已过去一、国内经济指标逐步好转，最坏的时间或已过去

从国内情况看，2009 年 2 月制造业采购经理人指数 PMI为 49，比上月

上升 3.7 个百分点，该指数自 2008年 11月创 38.8 的低点以来，连续 3 个

月回升。从分项指标来看，新订单指数环比上升 5.4%，新出口订单指数强

劲反弹，环比上升 9.7%，生产指数环比上升 5.7%。虽然 PMI指数仍然低

于 50%意味着制造业在萎缩，但比去年底已有明显缓和。我国 2月份工业

增加值同比增长 11%，从 2 月份的投资、消费数据看，今后几个月工业生

产还将逐步回升。在国家刺激经济，实行适度宽松的货币政策背景下，2月

份我国人民币贷款余额 33.06万亿元，同比增长 24.17%，广义货币供应量

余额为 50.71 万亿元，同比增长 20.48%，目前来看，市场上资金已变得比

较充裕。

从国际情况来看，全球制造业采购经理人指数在 2 月升至 35.8，比去

年 12 月的历史最低点 33.2 有所回升。美国和日本的 PMI 出现回升态势，

但欧元区 2 月份 PMI指数继续下滑，比 1 月份下滑 0.9个点至 33.5。这些

数据充分表明发达国家制造业仍然处于萎缩阶段，但是在危机中我们也看

到了一线曙光，制造业的回稳说明政府刺激经济政策已经初显成效，初步

控制了经济的继续滑坡。

二、政府收储提振价格，供需格局并未转变二、政府收储提振价格，供需格局并未转变二、政府收储提振价格，供需格局并未转变二、政府收储提振价格，供需格局并未转变

随着全球经济危机的到来，下游需求的急剧萎缩对国内正处于结构调

整和产能过剩的产业造成极大伤害。针对这种情况，自 2008 年 10 月起，

国家陆续启动了针对农产品、工业品和有色金属的收储计划（表 1） ，“收储”

顿时成为中国政府宏观调控的一个热点名词。
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表表表表 1111：：：：近期国家收储计划表近期国家收储计划表近期国家收储计划表近期国家收储计划表

资料来源：新湖期货研究部整理

国家对大宗商品的收储，在短期内提振了商品价格。大豆期货价从去

年 12月初的 2700元涨至目前的 3450元左右，涨幅 27%。天胶期货价从去

年 12 月中旬的 9000 元左右涨至目前 13000 元，涨幅 44%。沪铜期货价格

从去年 12月的 22000元左右的价格涨至目前的 29000元，涨幅 32%。

但是，从长期来看，政府收储并非真实消费，只能适当缓解短期市场

供给压力，无法改变市场的过剩格局。以有色金属市场为例，预计 2009 年 ，

全球铜市场将过剩 10万吨，铝市场过剩 90万吨，锌市场过剩 17万吨，其

中，以铝的供需情况最为严峻。

并且，伴随着前几年的商品牛市，全球金属产能大幅扩张，处于产能

过剩格局。目前由于金属价格大幅下跌，部分产能处于闲置状态。比如在

2007 年，全球电解铝产能利用率为 59.7%，随着金属价格的逐步上升，闲

置的产能将陆续释放，对价格的持续反弹产生压制。

所以说，政府收储只能为陷入困境的企业提供短暂的现金流，提升市

场信心，但不能根本改变供求关系。

三、商品价格中期走势分析三、商品价格中期走势分析三、商品价格中期走势分析三、商品价格中期走势分析

国务院提出 09 年“保八”战略，要达到这个目标，投资是拉动 GDP

增长的关键。随着国家四万亿刺激经济计划的逐步落实，为各个行业的回

品种品种品种品种 收储量收储量收储量收储量 收储时间收储时间收储时间收储时间 收储价格收储价格收储价格收储价格 总金额总金额总金额总金额

铜铜铜铜 40404040万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 约约约约 3333万万万万////吨吨吨吨 约约约约 120120120120亿元亿元亿元亿元

铝铝铝铝 100100100100万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 12350123501235012350元元元元////吨吨吨吨 123.5123.5123.5123.5亿元亿元亿元亿元

锌锌锌锌 40404040万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 约约约约 1.11.11.11.1万万万万////吨吨吨吨 约约约约 44444444亿元亿元亿元亿元

大豆大豆大豆大豆 600600600600万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 1.851.851.851.85元元元元////斤斤斤斤 222222222222亿元亿元亿元亿元

玉米玉米玉米玉米 4000400040004000 万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 0.74-0.760.74-0.760.74-0.760.74-0.76元元元元////斤斤斤斤 600.9600.9600.9600.9亿元亿元亿元亿元

白糖白糖白糖白糖 120120120120万吨万吨万吨万吨 08/0908/0908/0908/09年年年年 3300330033003300元元元元////吨吨吨吨 39.639.639.639.6亿元亿元亿元亿元

棉花棉花棉花棉花 272272272272万吨万吨万吨万吨 2008200820082008年年年年 10101010月月月月 12600126001260012600元元元元////吨吨吨吨 342.72342.72342.72342.72亿元亿元亿元亿元

铜铜铜铜 15151515万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 25000250002500025000元元元元////吨吨吨吨 约约约约 37.537.537.537.5亿元亿元亿元亿元

铝铝铝铝 30303030万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 11000110001100011000元元元元////吨吨吨吨 约约约约 33333333亿元亿元亿元亿元

锌锌锌锌 30303030万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 9500950095009500元元元元////吨吨吨吨 约约约约 28.528.528.528.5亿元亿元亿元亿元

天然橡胶天然橡胶天然橡胶天然橡胶 8888万吨万吨万吨万吨 2009200920092009年年年年 2222月月月月 市价上溢价市价上溢价市价上溢价市价上溢价 10%10%10%10% 约约约约 11111111亿元亿元亿元亿元

总和总和总和总和 约约约约 1111603603603603亿元亿元亿元亿元
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暖带来作用，也使商品价格走势获得支撑。另外，随着各国救助政策的出

台，各国央行持续降低利率水平，信贷政策的放松也为行业转暖带来资金

支持。所以，我们预计，商品价格或将出现一波反弹。同时，预计在为期 3-5

个月的中级反弹中，商品价格走势将出现分化。农产品，比如大豆，目前

处于远期贴水。在国家收储政策支持下，将逐步向国家收储指导价回归，

未来反弹幅度相对有限。而玉米期货价格目前已经高于国家收储价，所以

后市并不看好。原油面临较大幅度反弹，预计将回升至 50美元左右。

我们更加看好工业品的反弹，特别是前期跌幅较深的（比如铜），反弹

力度会大一些。历史上铜的运行区间在 1350-3000美元之间，自从 2005年

商品大牛市以来，铜价摆脱了这一运行区间，一度涨到 8900美元。在这轮

商品下跌中，铜价跌到 3000 美元附近企稳，目前回升到 3600 美元左右。

从铜价的走势来看，我们发现，目前的铜价不可能再回到历史的低价区间

去运行。究其原因，一是我国的工业化进程逐步加快，铜的消费已经不同

往日，由于我国铜矿资源相对贫乏，需要大量进口，对外依存度较高。二

是目前的货币已经不再是那个时代的货币，货币已经贬值，铜价也不可能

回到原来的价格。

此外，铜是中国最稀缺的金属，需要通过进口原料来进行生产，铜的

定价权不在中国手上。国家往往对于稀缺金属资源在时机成熟时进行战略

储备布局，这也将促使行业回暖时需求会被放大的原因。铜价可能先于其

他商品反弹。

从伦铜的中短期趋势来看，铜价在底部已经运行了较长时间，逐步走

出了圆底的形态。目前，铜价已经站上了 10 周和 20 周均线，酝酿着中期

反弹的动能。新湖期货决胜智能王系统在周线上从去年 7月份发出做空信

号以来，一直是空单持有信号，现在发出做多信号，也预示铜价可能反弹。

图图图图 1111：伦铜周线图：伦铜周线图：伦铜周线图：伦铜周线图--------逐步走出圆底形态逐步走出圆底形态逐步走出圆底形态逐步走出圆底形态

资料来源：文华财经
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图图图图 2222：伦铜周线图：伦铜周线图：伦铜周线图：伦铜周线图————智能化交易系统发出多单入场信号智能化交易系统发出多单入场信号智能化交易系统发出多单入场信号智能化交易系统发出多单入场信号

资料来源：博易大师

综上所述，无论从宏观面和行业的基本面来看，商品市场正酝酿着一

波中期反弹的行情，时间跨度预计在 3-5 个月。在这波反弹中，我们更看好

铜的走势。从铜的技术面上来看，中短期构筑了一个圆底的走势，目前价

格是处于圆底的右侧区域，做多风险相对较小。

应当注意的是，全球经济仍处于衰退之中，除观察国内商品市场变化

外，我们还必须密切关注全球经济的整体动向。
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