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在欧债危机得以暂时缓解及国内货币政策微调的预期下，塑料期货与国内 A股同

步，迎来了一波触底反弹的走势。 

塑料在本轮商品的反弹中，较其它品种要强很多，笔者认为原因主要有以下几个

方面： 

一是前期受外围欧债危机利空事件的影响，塑料从 12000 元跌到了 8500 元附近，

短短两个多月基本面并未发生变化，但价格每吨却下跌了 3000 多元，从绝对意义上

来讲，塑料价格存在低估。二是近期国际原油持续强势。原油价格从 10 月以来上涨

幅度已经高达 18%，价格重新维持在 90 美元上方，原油的强势为塑料的连续反弹提供

了很好的外围环境；三是近期以来塑料的注册仓单下降明显，从前期的 5.5 万手下降

到目前的 3万手，显示出塑料下游消费有好转迹象，去库存化已经接近尾声。 

对于后期塑料的走势，笔者认为反弹短期仍将延续，但要时刻警惕本轮反弹随时

都有结束的可能，原因主要有以下几点： 

一是从宏观面来看，未来仍存较大的不确定性。希腊的债务问题虽然暂时达成共

识，但是仅仅有一个看似宏伟的蓝图对市场是没有意义的，市场将最终担忧拯救欧债

危机的细节。同时近期日本干预汇市，美元指数已经出现了阶段性的走强，这都会造

成商品的弱势。 

二是本轮反弹的最强动力来源于对国内货币政策放松的预期，市场普遍预期的是

央行很快会下调存款准备金率，但从客观来分析，近期下调存准率的概率很小，起码

在 11 月份是这样的。首先，国内通胀仍在相对高位；中国物价走势已经出现了拐点，

后期将高位趋稳，但回落的幅度不大。无论物价回落与否，关键在于民众对通胀水平

的接受程度，即是否“收货”。即使整体物价不再上涨，但如食物等必需品价格仍上

行或维持高位，中央理应不敢妄动，以免产生更多社会问题。其次，国内房地产价格

欲跌不跌；对楼市调控的效果目前已经逐步显现，因而在这个紧要关头，出于对调控

成果的保护，很难对货币供应有所转向。第三，国内金融乱象如民间借贷、地方债等

等危机仍待探底。 

三是从大的技术形态来看，LLDPE 长期仍处于空头格局。近期商品的反弹，更多

的是受到国内 A股反弹的带动，其自身并不具备很强的反弹动能。后期商品走势或与

A 股走势存在较大的差异，投资者不应将对 A 股看多的观点不假思索的复制到对商品

的走势上。A股处于历史相对低位，而大宗商品价格大多处于历史高位，特别是金属、

农产品等更为明显，因而后期二者价格呈现相反方向的变动并不为奇。 
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图1:橡胶再次大跌                                        图2: PTA弱势明显 

  

资料来源: WIND、平安期货研究所 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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