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欧债有惊无险，经济虚实难测 

 

内容摘要 

经济恶化的局面可能仍将持续。短周期中国经济的缓慢复苏事实

上是滞涨的结果，由于当前高成本的存在，使得企业的去库存方式是

减少生产而非降价这种被动去库存的方式，导致了当前中国经济活力

的持续降低，通常情况下经济持续下行将导致量价齐跌，价格的下降

将为经济带来转机，但是当前中国成本取决于全球原材料的水平以及

自身的劳工以及资金价格，在以上三者都处于高位的情况下这种情况

将持续，这解释了为何本轮经济复苏的步伐会如此缓慢，也为我们揭

示了一个悲观的未来：在未来没有外力介入的情况下，经济恶化的情

况可能将延续。 

关注风险何时被 price in。当前全球经济面临的三大困局可能对

市场造成下行风险：欧债、美国以及中国经济。这些经济层面的因素

在不断发酵，终将对市场产生冲击。但是短期而言，这些因素未必成

为市场关注的焦点，因此短暂的反弹可能是存在的。 

美国股指持续反弹不可持续。当下的局面类似 2011年的 4月，但

我们都知道随后美国股票市场进入了一轮暴跌的行情，并引发了全球

风险资产的同步下跌。当前同属风险资产的高收益债以及股指的方向

出现了背离，历史上的情况通常是股指向高收益债回归，这意味着股

指的调整。因此我们认为市场的反弹可能难以持续，我们依旧需要关

注下行的风险。 
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全球指数 收盘价 周涨跌 月涨跌 
上证指数 2406.86 2.02  6.37  

恒生指数 21010.64 1.50  2.21  

道琼斯 13029.26 1.40  -1.38  

日经 225 9561.36 -0.80  -5.18  

美元指数 79.167 -0.89  0.28  

CRB商品 553.87 -0.49  -3.33  

外盘商品 收盘价 周涨跌 月涨跌 
伦敦金 1643.18 -0.92  -1.47  

美原油 104.58 0.49  0.41  

LME铜 8107.8 -0.05  -3.87  

LME铝 2077 -0.49  -2.57  

LME锌 2013.8 0.36  0.44  

CBOT玉米 575.2 -2.24  -5.00  

CBOT豆油 56.4 -0.97  1.62  

ICE糖 21.92 -5.48  -9.53  

ICE棉 89.91 0.16  -3.23  

日胶 305 -1.10  -6.07  

国内商品 收盘价 周涨跌 月涨跌 

沪铜 57742 -0.47  -3.74  

沪铝 16080 -0.21  -0.46  

沪锌 15513 -0.07  0.28  

沪螺纹钢 4311 -1.46  -0.23  

沪铅 15736 0.13  1.05  

连玉米 2410 -0.08  -0.37  

郑强麦 2550 -0.31  -1.32  

连豆油 9901 -1.07  3.53  

郑糖 6617 -1.98  -0.18  

郑棉 21367 0.18  1.08  

沪胶 27321 1.41  -1.03  

PTA 8701 0.93  0.35  

连塑料 10604 1.08  0.19  

PVC 6965 0.42  2.13  

资料来源:平安期货研究所 
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一周重要图表 

图1:上周各市场表现一览（%） 
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图2:意大利西班牙近期收益率居于高位 
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资料来源:平安期货研究所 
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一、市场板块解析 

西班牙国债拍卖顺利，市场风险情绪释放。由于上周周最受市场关注的西班牙国

债拍卖进展顺利，国债收益率飙升的格局得到缓解，同时 G20 成员承诺为国际货币基

金组织提供逾 4,300 亿美元的额外资源，令市场风险偏好情绪大幅改善，风险资产出

现反弹。本周道指收高 1.4%，欧股涨 1.7%，其中德国股市大涨 2.6%，同时美元等避

险资产走弱，欧元走强。 

金属价格整体超跌反弹。近期经济数据大多利空，除了国内经济增速回落外，美

国上周初请失业金人数、3 月二手房销量均不及预期。但西班牙成功发售国债，缓和

了市场紧张情绪。中国人民银行日前发布的数据显示，一季度我国新增人民币贷款 2.46

万亿元，社会融资规模为 3.88万亿元。这些经济数据逐渐偏向宽松的迹象表明，社会

关于铜融资的热情会有所消退。预计 4 月份的进口铜数量将有所回落。过去一周，现

货伦铜上涨 2.41%、伦铝微涨 0.57%、伦铅大涨 3.24%、伦锌上涨 1.37%、上海螺纹钢

主力合约下跌 1.57%。 

化工品弱势反弹。上周纽约原油窄幅震荡，而布伦特原油下跌。中国第一季度经

济增速不及预期，伊朗与 6大国进行了核谈判并将在 5月进行第二轮谈判，中东地区

紧张局势稍显缓和，目前全球原油消费处于淡季等因素令油价回调承压。橡胶上周受

宏观环境影响，沪胶主力 1209震荡走低后出现飙升。基本面方面，泰国及云南主产区

全面开割，开割季来临，新胶陆续上市，供应量增加，现货价格下滑，胶价承压。同

时，青岛保税区去库存化缓慢；且国内 3月份进口量同比减少 9.5%，也反应出需求的

降低；最新汽车产销数据也显示出下游车市依旧疲软。 

豆类进入高位震荡区间：美豆指数本周因获利了结和欧债危机而回调，最低跌至

1374.5 美分，周五放量大涨才重回 1400 美分以上，此前走弱的技术指标也出现转强

苗头。国内豆类市场在本周回吐前期部分涨幅，但底部买盘依然活跃，尤其是豆粕和

豆油继续受到资金热捧，持仓量延续大幅增加状态，资金面对市场的影响已经超过基

本面因素的影响。豆类油脂市场并无新的利空出现，而前期炒作的减产和销售强劲等

利多消息仍在发挥余威作用。市场陷入高位震荡困局，回调幅度有限，建议多单可继

续持有。（简翔、鲍凯、牟宏博、丁红） 
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图3-1:上周外盘期货表现一览                                  图3-2：上周内盘期货表现一览  
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资料来源:wind、平安期货研究所                                      【横坐标：周涨幅；纵坐标：月涨幅；半径：周波动幅度】 

 

 

 

二、每周数据分析 

1、意西债务堪忧，G20出手救市 

西班牙意大利国债收益率位居高位。上周二西班牙标售 32亿欧元的 12个月和 18

个月国库券，上周四发售了 2年期及 10年期国债，总计售债数量再度超出计划，但两

类国债的得标利率维持高位。售债结果显示，西班牙总计售债 25.41亿欧元，超出 15-25

亿欧元计划发售规模。其中包括 11.16亿欧元 2014年到期的国债及 14.25亿欧元 2022

年到期的国债。总体来看，上周西班牙国债拍卖进展顺利，国债收益率飙升的格局得

到缓解，市场风险偏好情绪有所升温，欧元主要风险货币与资产均出现小幅上涨。但

目前高企不下的收益率仍是较大隐忧。 

图3-1:近一月意大利国债收益率震荡上升                       图3-2：近一月意大利国债收益率震荡上升 

  
资料来源:Wind、Bloomberg、平安期货研究所  
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G20 承诺向 IMF注资逾 4300亿美元。二十国集团财长及央行行长 20日宣布，将

向国际货币基金组织(IMF)注资 4300 多亿美元，防范可能发生的全球金融危机。这是

IMF近年来第二次增资，2009年，为应对当时的全球金融危机，各方一举向 IMF注资

7500亿美元。此举有利于刺激资本市场短暂走暖。但需注意的是，目前身为 IMF最大

出资方的美国态度消极，明确表示不会为 IMF注资。 

国内而言，本周重点关注周一 10:30 公布的中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数

(PMI)预览值，以及 3月新增外汇占款情况。 

2、化工现货市场较为僵持 

图3-3: 塑料期货较现货处于贴水                           图3-4: PVC期货较现货升水幅度缩小                 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图3-5: 国际乙烯价格继续走高                                图3-6: PTA原料PX价格大幅回落               
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CFR台湾 PX价格
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资料来源:wind、平安期货研究所 

上周股市的走高给期塑带来了较为主要的推动力。现货价格本月中旬结算价格公

布后以偏于利空为主。上游方面，纽约原油继续维持在 100 美元附近仍对后期起到支

撑作用。总体来看，现货价格止跌于 10300-10400元/吨，有一定的企稳表现。下游需

求依然低迷，一定时间内抑制上方空间。上周 PVC市场缺乏明确的方向性，PVC维持 
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低位震荡走势。国内现货市场受到成本的支撑继续挺价销售，但下游需求并没有打开，

多是按需采购，市场成交平平，华南华东地区价格维持在 6700 元/吨附近；上游电石

价格继续维持僵持状态，偏紧现象依然存在，但受制于 PVC 销售并不乐观，电石也难

以涨价，开工率维持在低位。 

3、金属价格收复失地 

图3-7:全球注册库存略有下降，铜价有所抬升    【近12个月】   图3-8:前期跨品种强弱有所修复                 【2012年起】 
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资料来源:LME、SHFE、COMEX、Bloomberg、平安期货研究所 

图3-9:市场恐打破盘整走势                    【2012年起】  图3-10:LME铝库存维持高位，价格下行压力明显     【近12个月】 
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资料来源:LME、SHFE、Bloomberg、平安期货研究所 

金属反弹值得警惕。在上周，好于预期的德国 IFO 企业景气判断指数公布之后，

欧洲股市上涨和美国企业的第一季业绩季报强劲提振投资者信心。而本周，最大可能

的利空来自两个方面：中国放松货币政策和西班牙的债务问题。前者在短期内或因盲

目的市场热情追高，但中期内对于铜金融需求的影响无疑是致命的。整体而言，铜的

实际消费需求已经到了极为低迷的时刻，金融属性上已经容不得太多的向上空间。前

期的价格中枢已经被打破，本周的均衡价格或将出现在 8000到 8300美元之间。 
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4、美豆 CFTC净多持仓接近峰值 

本周 CBOT 豆类净多持仓继续增加，但值得投资者注意的是伴随美豆在 2011年年

底触底反弹，投机基金在美豆上的净多持仓量也从 8600张攀升至目前超过 23万张。

目前 CBOT大豆期货未平仓合约规模创下超过 80万张的记录高位，而基金净多持仓规

模也已达到历史峰值，美豆受到的资金支撑力度下降，投资者应注意防范资金离场可

能引发的市场回调风险。油粕比价跌破一年以来的最低点，强弱关系有望改善。油脂

方面表面相对稳定，买豆油抛棕油套利价差变化处于窄幅震荡。较前一周并无较大变

化。建议买豆油 1209 抛棕油 1209 套利继续持有。目标位为 1500。（李斌、孙帆、牟

宏博、丁红、鲍凯） 

图3-11:豆类净多持仓继续快速增加                            图3-12：进口成本持续高涨 
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资料来源:wind、平安期货研究所  

 

图3-13: 豆粕比处于一年多来的低点                           图3-14：豆油棕油价差相对稳定 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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三、本周投资策略 

欧债有惊无险，经济虚实难测 

1、引子：西班牙暂时脱险 

上周市场风险情绪得到有效释放，其关键原因是西班牙的国债拍卖远超市场预期。

随着以西班牙为中心的新一轮欧债危机的不断发酵，市场看空欧洲的声音不绝于耳。

上周意大利、西班牙、法国基准 10年期国债收益率再度走高，而西班牙 10年期国债

收益率再度突破 6%，接近 7%的关键水平；另一方面，有传闻法国评级或被下调的消息

被市场广泛传播，导致市场风险情绪大增。但周四西班牙国债发行顺利，总计售债数

量超出计划同时收益率并无进一步攀升，这点大大出乎市场预料并推升了风险资产的

水平，可以说西班牙暂时脱险。事实上我们在前两期周报就已经指出，西班牙的危机

可能是有惊无险，最后会蒙混过关。 

2、协同宽松政策出现分歧 

但是上周国际市场出现了一些令人不安的信号，一季度以来全球央行协同宽松的

局面似乎出现了分化。上周印度以及巴西都加入了货币宽松的大阵营，日本也不断强

调在必要时期会放松货币，但是打响货币宽松头炮的英国央行却出现退缩的迹象。从

周三英国央行公布的议息会议纪要来看，英国央行政策制定者们虽然承认，英国统计

局即将公布的 GDP数据恐将出现萎缩，但央行多数央行委员们依旧投票支持维持 QE规

模不变。更重要的是作为英国央行内部温和的委员普森在 4 月改变了观点，反对进一

步扩大 QE，使得英国央行内部只有唯一一位委员支持扩大宽松规模。 

3、策略：反弹难以持续 

当前全球经济面临的三大困局可能对市场造成下行风险：欧债、美国以及中国经

济。事实上我们认为欧债问题对市场的冲击只是阶段性。希腊事件之后 IMF 的火力已

经大大增强，同时由于这些国家对于经济可能产生的系统性冲击，坐视不理的可能性

并不大。而美国与中国经济则是确确实实遭遇了下行的冲击，中国上两周公布的经济

数据显示经济探底的过程仍在继续，而美国经济则似乎到了一轮反弹的高点。这些经

济层面的因素在不断发酵，终将对市场产生冲击。但是短期而言，这些因素未必成为

市场关注的焦点，因此短暂的反弹可能是存在的。 

我们在上两周指出，美国股票市场的下行可能将成为全球风险资产的一个风向标，

但上周美国股票市场再度企稳，我们认为这种情况也是不可持续的。当下的局面类似 
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2011年的 4月，但我们都知道随后美国股票市场进入了一轮暴跌的行情。当前同属风

险资产的高收益债以及股指的方向出现了背离，历史上的情况通常是股指向高收益债

回归，这意味着股指的调整。因此我们认为市场的反弹可能难以持续，我们依旧需要

关注下行的风险。（简翔） 

表 4-1:综合策略跟踪 

日期 3月 19日 3月 26日 4月 9日 4月 16日 

主要观点 
两会风波与避险倾向的消

退 
中国经济进入下降周期  经济下行，市场下行 

策略 短线依然维持多头思维 短线转为空头思路  将空头进行到底 

上周策略回顾   文华商品指数-0.9% 文华商品指数-0.4% 

表现最强品种 ICE棉 1.98% - IF指数 2.74% 上证指数 2.02% 

表现最弱品种 CBOT玉米 -3.82% - 日胶-4.58% ICE糖-5.48% 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

 

 

 

四、经济数据备忘 

西班牙发债结果良好 

 售债结果显示，西班牙总计售债 25.41亿欧元，超出 15-25亿欧元计划发售规模。

其中包括 11.16亿欧元 2014年到期的国债及 14.25亿欧元 2022年到期的国债。该国

2014年期国债平均得标利率为 3.463%，略低于上次的 3.495%，超额认购率为 3.3，上

次为 2.0；2022年期国债平均得标利率为 5.743%，高于上次的 5.403%。同时，西班牙

2014 年期国债最高得标利率为 3.520%，与前次发售水平相当；2022 年期最高得标利

率为 5.778%，高于上一次。 

表 5-1:上周数据回顾 
日期 经济数据 前值 预测值 公布值 

2012-4-16  欧元区 2月季调后贸易帐 +59亿欧元  +55亿欧元 +30亿欧元 

2012-4-16  美国 2月外资净买入美国公债 839.4亿美元(初值 830亿美元)   153.5亿美元  

2012-4-17  中国 3月实际外商直接投资(年率) -0.9%   -6.1%  

2012-4-17  美国 3月新屋开工年化月率 -2.8%(初值-1.1%)  +1.0%  -5.8%  

2012-4-17  美国 3月营建许可月率 +4.8%  持平  4.50% 

2012-4-18  美国 上周 EIA原油库存变化(至 0414) +279万桶   +386万 

2012-4-19  美国 上周初请失业金人数(至 0414) 38.8万人(初值 38.0万人)  37.0万人  38.6万人  

2012-4-19  美国 3月谘商会领先指标 95.5   95.7  

2012-4-19  美国 3月 NAR季调后成屋销售年化月率 -0.9%  +0.4%  -2.6%  

2012-4-20  德国 4月 Ifo商业景气指数 109.8  109.5  109.9 

资料来源:平安期货研究所整理 
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表 5-2:本周数据展望 
日期 经济数据 前值 预测值 

2012-4-23  中国 4月汇丰制造业采购经理人指数预览值 48.3   

2012-4-23  欧元区 4月 Markit制造业采购经理人指数初值 47.7  48 

2012-4-24  欧元区 2月工业订单月率 -2.3%  -0.8%  

2012-4-24  美国 3月新屋销售总数年化 31.3万户  32.0万户  

2012-4-25  美国 3月耐用品订单月率 +2.4%   

2012-4-26  美联储公布利率决定 0-0.25%  0-0.25% 

2012-4-26  欧元区 4月经济景气指数 94.4  94.4 

2012-4-26  美国 3月 NAR季调后成屋签约销售指数 96.5   

2012-4-27  美国第一季度核心个人消费支出物价指数初值年化季率 +1.3%  +2.0%  

资料来源:平安期货研究所整理 

关注美联储议息会议 

本周美联储将结束为期两天的货币政策会议，会上联储对于量化宽松的态度值得

关注。同时欧债危机的持续发酵，也是投资者必须防备的消息地雷。近来西班牙、意

大利等规模较大的经济体也被卷入债市漩涡。而这份黑名单近期再添新成员，惠誉警

告称，荷兰被认为是下一个调整预算目标的欧元区国家。（简翔、廖磊） 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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