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大地宏观\金属\原油晨报
》》》日 期：2014 年 3 月 28 日

观点回顾
宏 观：2014-3-22: 美国持续缩减QE 并改变加息指引 中国房地产与钢贸债务风险上升
有色金属：2014-3-22: 金融属性 PK供需基本面 基本金属呈现分化之势
原 油：2014-3-22: 供需前景 VS克里米亚局势 国际油价小幅分化

全球经济前景好坏不一PK空头回补提振 基本金属高位震荡

库欣库存回落VS 美对俄制裁升级 国际油价继续震荡回升

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对于全球宏观经济的关注来看，主要集中于以下几个方面：一是中国规模以上工业

企业利润数据；二是中国央行将对影子银行建立统计监测体系；三是美国圣路易斯联储主席布拉德

的讲话；四是好坏不一的欧美经济数据；从中国规模以上工业企业利润数据来看，今年前两个月我

国规模以上工业企业在利润总额与主营活动利润方面均继续保持高速增长态势，而分企业来看，增

长最快的主要是私营企业，相比较而言国企利润同比出现了回落，分行业来看，石油加工、炼焦和

核燃料加工业增速最快达到了 48.3%，而黑金属与有色金属的冶炼与压延加工业及煤炭和洗选业、

石油与天然气开采业均呈下降之势，其中煤炭开采与洗选业降幅最大达到了 42.5%，从整体业看，

在 41 个工业大类行业中，29 个行业利润同比出现增长，11 个出现下降，1个亏损额同比回落，因

此我国规模以上企业虽然总数据呈现向好态势，但分企业类型与分行业看，前景仍不容乐观，这也

为我国经济的持续稳定复苏埋下了阴影；从中国央行表态将对金融市场的资金价格进行准确的统

计、监测和分析，进一步完善存贷款利率统计，及时、准确、全面反映中国存贷款总量、增量、期

限及利率水平等 情况，同时建立影子银行等统计监测体系，加强跨部门统计协作的表态来看，当

前央行对于影子银行的风险关注度上升源自影子银行的规模不断扩大且处于正常的监管体系之外，

如果任其发展则将对我国的金融体系构成较大的风险冲击影响；从美国圣路易斯联储主席布拉德的

讲话来看，当前美联储的决策者对美国经济关注的重心已经从复苏的可持续性转向了如何识别并防

范泡沫风险，其表示即使美联储退出 QE，美国经济也有可能形成泡沫，这一方面表明当前美国经

济的复苏并不健康存在泡沫风险，另一方面则表明美国经济仍将继续呈现复苏之势，对于未来美国

经济，我们认为一方面美联储会继续缩减 QE 进程，另一方面美联储将开始逐步收紧货币政策以防

范持续扩大的泡沫风险，此亦符合我们此前的预判；从隔夜好坏不一的欧美经济数据来看，一方面

法国与意大利的消费者信心指数持续回升，但我们认为随着克里米亚问题的持续深入影响，欧元区

各国的消费者信心指数将难以持续回升；另一方面，美国的数据呈现三好一差之势：3月堪萨斯联

储制造业指数出现大幅回升、四季度 GDP 终值虽不及初值但仍呈持续回升之势、上周初请失业金人

数出现回落、成屋签约销售指数出现下滑，从这四个数据来看，制造业与房地产业均符合我们此前

的预判，而四季度的 GDP 终值虽表明美国经济仍处于复苏增长之中，但增长动能已有所回落，从周

度初请失业金人数来看，当前仍处于横盘区间震荡整理之势中，并不能表明美国就业市场已经有所

改善。
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隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属价格的走势变化来看，一方面是受中美欧三大经济体好坏不一的经济数据影

响，另一方面则是是受空头回补的提振因素影响，从整体来看，当前基本金属价格仍处于宽幅的横

盘区间震荡整理态势之中，但从技术面来看，短期之内基本金属的震荡格局虽仍将持续，但上涨空

间有限，可少量逢高抛空，而中长线的下行态势仍将保持完好，战略空单仍可继续持有。

隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油价格的走势变化来看，美油与布油呈持续回升之势，从影响因素来看，美油的

回升主要源自市场对于美国库欣原油库存的持续下降所产生的忧虑情续，而布油的回升则主要源自

市场对美国暗示将对俄实施更为严厉的制造措施所引发的忧虑情绪影响；从技术面来看，当前国际

油价仍处于各自区间的横盘震荡整理态势之中，短线仍以观望为主，中长线的空单可继续持有。

《分品种晨报》
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商银行与中国银行、国海良时期货公司、中国有色金属价格研究所，拥有丰富的研究与交易实战经

验，将军事情报作战理论成功应用于交易实战中，凭借敏锐的洞察力、扎实的研究功底及完善的经

济数据监测体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有色金属及国际原油价格运行趋势有着
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