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一、沪铜交易策略 

今年上半年沪铜基本上一路回调，价格从年初最高的的 59500直至 6月 27日的 49220，一共下跌了 10280

点（图 1），一举有效突破了 3 年以来的低点。从周线和月线的角度看，接下来 2 个月沪铜价格有极大概率加

速向下寻底。 

图 1：沪铜连续周线走势图 

 

资料来源：通联期货研究发展中心、博弈大师 

在年初的时候，市场预计年后的城镇化政策可能会推升铜价，并且给基本面金属与黑色金属的价格一定的

支撑。但是国家并未及时推出城镇化的的方案，并且我们有理由相信，所谓城镇化的方案，并不是“大跃进”

式的造房上项目，并不是以投资来拉动 GDP。目前城镇化的改革等多的是制度的改革，而不是 4万亿的升级版

本。在预期落空的前提下，铜的需求被大大削弱，铜价开始了慢慢下跌路。 
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我觉得，下半年市场将围绕两件事情来继续展开行情。首先，六月份各大银行的流动性压力已经闹得沸沸

扬扬，拆借一律不断飙升，突破了历史高点，甚至不时有银行违约的传言（图 2）。我认为，中央这次去杠杆的

决心是很坚定的，虽然市场不缺钱（股指一天可以有几千亿成交量可见一斑），但是资金基本都是被错配与空转

了。央行的动作正好是体现了中央的意志，所谓盘活存量就是要把空转的资金赶入实体企业，而不是让它们在

金融系统中进行无休止地套利），为此国家已经一再表明愿意调低 GDP预期以达到经济的健康稳定发展，GDP已

经不是唯一考量标准。所以，我认为去杠杆的动作会继续进行，既然已经开始了，总需要有一个结果（六月底

票据贴现利率也飙升，表明金融市场的流动性紧张已经开始往实体经济传导）。下半年流动性还是会偏紧，前期

的融资铜需求将会被大大削弱（银行现在对融资铜审查极其严格），这方面的需求也将被大大削弱（融资标的可

能会变换为其他品种）。目前看来，全球铜的供需变为供大于求，市场普遍预期全球有 25万吨左右的过剩（我

个人预计这个过剩量是较为保守的）。 

图 2：银行间同业拆借利率 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：通联期货研究发展中心、Wind 

其次，美国的 QE退出政策也是影响基本面金属价格的一个重要因素。近期的美国宏观数据让我们有理由相

信，美国的经济复苏逐渐在清晰，就业市场在不断好转，目前正在转入一个正循环。QE3的目的正是推动美国

经济的正向循环，目前看来这个目标越来越近。之前伯南克的讲话已经奥巴马暗示换掉伯南克的表态也让我们
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有理由相信美国退出 QE3的决心。我相信或许就在今年下半年美国就会正式退出 QE，速度可能要快于我们普遍

所预期的。 

综上，我认为下半年铜可以逢高做空为主。一切才刚刚开始，或许今年铜的下跌会是今年最大的一波行情，

道路虽然曲折，但是前途还是光明的。我认为 4万的位置或许铜会得到一些长期的支撑，所以在价格没有达到

4万的时候，我建议不做做多的考虑。 

其他基本金属方面，我认为之前融资铜的需求或许会被锌、铝等替代。同时六月份锌也逐渐显示了其一定

的需求增长。铜锌比值或许会进一步下跌，在做空铜的同时，可以间或地做多锌去对冲铜的多单。但是必须注

意止损与仓位。 

二、豆类油脂交易策略 

2012年最大的农产品行情在豆粕上，我们称之为蛋白革命。其主要原因是美国经历了百年一遇的大旱。接

下来我们也要直接面对美国的天气炒作的时间窗口。不过个人觉得，从历史上来看，连续两年大旱的概率是极

其低的，同时今年美国大豆播种面积大大超出预期，所以后期价格大涨的概率较低。从最近的数据可以知道，

截止目前美豆播种面积 7772.8 万英亩，而 2012年为 7719.8万英亩，2011年为 7497.6万英亩。如果天气炒作

并未出现干旱等极端天气，我觉得豆粕的价格会进一步回落。操作策略上，建议下半年先关注天气引导的市场

方向，然后顺势而为。 

豆油和棕榈油在大量现货到港的打压下还是十分疲弱，预计下半年价格依旧疲弱。如果后期原油价格出现

明显地调整，那么生物柴油的炒作也将无法展开。油脂策略上依旧是逢高做空为主。 

油粕比是这两年一直较为稳定的组合，在棕榈油大幅增产的影响下，油粕比已经被重新定价。我们预计换

月后油粕比还将大幅走高，建议继续逢低做多 1401与 1405的油粕比。 

图 3：m-y1401 比值 
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资料来源：通联期货研究发展中心、博弈大师 

由于 2013年棕榈油产量可能达到创纪录的 1940万吨，而前期的高库存没有实质性降低。我们预期后期棕

榈油价格将继续弱于豆油的价格。建议在 1401合约上继续做多豆油做空棕榈油。 

图 4：豆油棕榈油 1401 价差                                        

 

资料来源：通联期货研究发展中心、博弈大师 
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三、螺纹、焦炭及焦煤交易策略 

螺纹钢在 2013年上半年先扬后抑，整体跌幅超过了 21%(图 1)。价格创造了近四年以来的新低。 

从需求角度看，城镇化预期的一再落空以及“美丽中国”的提出，从根本上抑制了地方过度地投资于开发。

我相信在下半年，国家也不会出台大规模的刺激政策，国家不会允许地方政府重走当年房地产拉动 GDP 的老路。

所以预计 2013年下半年需求也很难像样地起来。 

从供应角度看，2013年上半年我国粗钢产量不断创出新高，虽然社会库存并没有呈现爆炸式地增长，但是

厂库的增长预计大大超出大多数人的预期。我们预计 2013 年下半年钢产量还是不会有较为明显的减少，所以供

给压力还是将持续呈现。 

综上，我预计 2013 年下半年螺纹钢的供需结构仍然是偏弱的。如果配合一两件系统性风险事件的叠加，

螺纹钢后期跌破 3000的概率还是极大的。如果要说钢价何时会企稳的话。我认为有两个条件可以让钢价企稳。

第一，上游铁矿石价格如果出现崩盘，可以帮助螺纹价格加速寻底；第二，如果有部分中小型钢厂破产，或者

钢材企业开始限制产能（实实在在地关闭部分产能），那么价格压力可以得到缓和。 

所以从操作上来讲，后期螺纹还是逢高做空为主，目标为 3000以下。 

图 5：螺纹指数                                        

 

资料来源：通联期货研究发展中心、文华财经 

焦煤、焦炭在 2013 年上半年呈现反弹受阻，快速下跌的格局。我认为其主要原因有两点。首先，下游螺
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纹需求不旺，采购欲望不强；其次，国家提出“美丽中国“的口号，从一定程度上打压了焦煤、焦炭的需求与

生产。 

供大于求仍然是 2013 年贯穿全年的大背景。同时国外高质低价煤的大量进口也给国内煤炭产业带来了一定

的冲击。操作上建议逢高做空为主。在供需结构没有彻底改变前不要轻易尝试多单。 

通过统计可以知道，螺纹与焦炭的比值区间为 2.1-2.5之间。建议当价格达到或者接近区间上下边沿的时

候可以进行套利操作，注意止损。 
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