
苹果 反复拉锯

从苹果加权日线走势图可以看出，苹果在前期三角形形
态突破后，经历一轮振荡走高，见顶9543元/吨后快速回落，
直击上涨幅度0.217的位置，然后报复性反弹，冲击了下跌幅
度0.618以上的位置。

苹果双头筑顶回落，大幅快速走低，目前以下跌幅度0.5
的位置为中心进行大幅波动，很像物理学中的阻尼现象。在
反弹及回落的过程中大幅减仓，除非在后市振荡过程中积蓄
能量，反之，短期内不会有大行情。

棕榈油 回调蓄势

从棕榈油加权日线走势图可以看出，该品种冲高 7974
元/吨以后大幅回落，于9月21日见底7458元/吨反弹，随后
振荡筑底。低点7458元/吨与6992元/吨形成小型底部背离，
同时低点6992元/吨、7012元/吨与反弹高点7424元/吨形成
一个双底形态，于11月7日形成突破后展开反弹，最终在双底
1.618倍的位置受阻，展开回落调整至今。

从走势结构上看，一系列的反弹已经对下跌趋势形成否
定，目前半个月的回落走低也是一个减仓的过程。价格虽然
回坐了颈线，但是整体依然维持振荡走高态势，故此推断，棕
榈油调整结束后，仍然可以回归涨势，进而冲击前高。

（中辉期货 李卫东）

近期,钢材价格呈冲高回落走势，在政策刺激预
期与弱现实调控下，后期钢价将如何运行？笔者作
出如下分析。

根据国家统计局数据，1—10月商品房销售面积
同比下降7.8%，其中10月商品房销售面积同比下降
20%。根据万得数据，1—10月100大中城市成交土地
面积同比大幅下降18%，房屋新开工同比下降24%，施
工面积同比下降7.4%。结合目前房地产市场的现实
情况以及近期已频出逆周期调节政策，后期仍将继续
出台经济逆周期调节政策。今年在美联储加息背景
下，我国货币政策整体偏稳健。年初至今，美联储已
加息100个BP，美国通胀已大幅下降，美联储后期将
大概率暂停加息甚至降息。后期我国人民币汇率压
力将大减，我国货币政策逆周期调节空间将更大。

数据显示，1—11 月螺纹钢周度表观消费均值
为269万吨，同比下降5.6%。据统计，2019—2022年
近4年12月全国主流贸易商建材日均成交均值环比
下降12.1%。1—10月粗钢产量为8.747亿吨，同比增
加1.4%。今年生态环境部出台的《2023至2024秋冬
季大气污染攻坚行动方案（征求意见稿）》，较往年方
案相比未明确减量幅度，整体定调偏轻，而且相关地
区PM2.5浓度处于历史同期较低水平，今年环保导
致的限产或有限。近期电炉利润回升至年内高位，
产量逐渐释放。根据 10 月底 Mysteel 的调研数据，
70%以上企业冬储现货和盘面意向成本低于 3500
元/吨，近1个月随着钢材期现货价格上涨，贸易商冬
储心理价格有所上调，但普遍低于目前盘面价格。

年初至今，上海螺纹钢价格由 4120 元/吨下跌
至 4040 元/吨，跌幅 2%；上海热轧卷板价格由 4180
元/吨下跌至 3980 元/吨，跌幅 4.8%；而普氏铁矿石

价格指数由 117.65 美元/吨上涨至 129.45 美元/吨，
涨幅 10%。虽然焦炭跌幅大于钢材价格跌幅，但主
要原料铁矿石价格大涨导致钢厂利润被大幅挤压，
特别是热卷高炉即期利润由 10 元/吨下降至-123
元/吨，螺纹钢高炉即期利润由 52 元/吨收窄至 37
元/吨。在成材和焦炭下跌局面下，铁矿石价格大
涨，钢厂利润被挤压，不利于钢铁产业链的长期发
展。在此背景下，11月 24日国家发改委发文表示，
近日，国家发改委价格司会同交通运输部水运局、国
家市场监管总局价监竞争局组织主要港口企业召开
会议，了解港口铁矿石库存、堆存装卸收费等有关情
况，研究加强港口铁矿石监管。

综合来看，12 月建材消费环比将大幅下降，环
保对供给的影响有限，贸易商冬储心理价格大幅低
于目前期现货价格。综合来看，后期钢价大概率振
荡运行。 （作者单位：中州期货）

沪钢 冬储价格预期不高
■ 蒋维波

今年红枣减产基本确定，但减产幅度却有分
歧。上游一致认定减产幅度较大，表现在新枣开秤
价明显高于过去几年，且挺价意愿较高。而期货市
场相对谨慎，红枣期货盘面多空拉锯已持续 3 个多
月。市场分歧还体现在质量、消费、库存、交割等级
等方面。

随着新疆新枣陆续上市，市场关于产量方面的
信息已经明了，在相应的市场价格上也已经有所体
现。调研数据显示。阿拉尔平均亩产约在 660 公
斤，图木舒克约在 620 公斤，麦盖提约在 650 公斤。
加权平均过后，今年新疆灰枣平均亩产约在 640 公
斤。保守预估今年新疆灰枣的实际产量或较近5年
均值下降10%以内，较2021年增产20%左右，较2022
年减产 23%以内，最终得出的减产幅度与市场预期
相去甚远。

由于今年红枣价格在上半年就开始涨价，市场
普遍都有较好的预期，上下游都存在惜售现象，造成
今年样本企业累库较早。因惜售心理的存在，即使
是同样减产 40%的情况下，后期国内库存水平也许
会高于2021年。

从历年红枣价格季节性特征看，红枣上市初期
都会有一个提价过程，此阶段一般持续到11月中下
旬至12月初。此阶段是红枣每年的采购旺季，前后
分布在十一、双11、春节多个重要的节日，企业采购
周期与下游居民消费周期重叠，因此，此时最为活
跃，红枣价格也最易上涨。

一旦春节过后，消费就逐渐清淡，下游市场价格
一般在这个时候就逐步走弱，并持续到 4—5 月，每
年红枣价格的低点都会在这个时候形成。而采购端
价格走势一般要较消费端提前，可以发现在正常年
份，产区价格在年前 12月至次年 1月阶段就开始转
弱了，至3—4月基本就见到年中的低点。

不过，也有例外，2021年在减产影响下，产区价
格在 12月至次年 1月阶段只是小幅回调，跌幅并不
算深，随后就一直平稳运行，一直到 2022年 10月才
破位下行。

另外，端午节、中秋节等节假日一般也是消费旺
季，可能会引起终端市场价格走强。如果叠加6月、
7月枣树开花、坐果不理想的话，那么一轮新的行情
往往就此启动。

综合来看，随着时间的推移，目前已是今年集中
采购的高峰期，红枣价格维持强势周期的时间在缩
短，一旦春节采购旺季进入尾声，相信市场会迎来修
正行情。当然，如果减产幅度确实非常大，那么红枣
的回调幅度也不会太深。但如果全国产量并没有出
现严重受损，新疆灰枣减产实际在25%左右的话，相
信在交易所增加交割等级的背景下，盘面价格会迅
速向二、三级红枣市场价靠拢。

（作者单位：华闻期货）

■ 袁徐超

铜价 短线难以突破

10月下旬以来，沪铜价格重心持续抬升，当前主力2401合
约从65600元/吨一线逐步振荡回升至68000元/吨附近，近两
周基本围绕当前价格中枢窄幅振荡。近期，市场对美联储不再
加息的预期逐步确立，海外宏观情绪偏暖，基本面能否配合宏
观面提振铜价呢？

海外宏观面仍存隐忧

海外方面，美国通胀持续降温，美国10月CPI同比增速为
3.2%，为今年7月以来新低；核心CPI同比增速为4%，为2021
年9月以来新低。此外，美国劳动力市场紧张状况也逐步得到
缓解，美国10月季调后非农就业人口为15万人，新增就业人数
环比几近腰斩且显著低于预期，为今年6月以来最小增幅；10
月失业率也超预期上行至3.9%，录得2022年1月以来最高水
平，就业市场在经历超预期火热之后，从秋季开始大幅放缓，而
就业紧张推高工资增长也是前期美国高通胀的一大助力。

通胀降温及劳动力市场紧张状况缓解使得市场对美联储
进一步加息预期走弱，并增加了对2024年降息节点提前的押
注。根据芝商所的”美联储观察”工具，利率定价反映出市场认
为美联储后续不再加息的概率高达97%，明年5月降息概率也
达到80%一线，美元指数快速脱离前期106高位，逐步走弱至
103一线，弱化对有色金属的压力。

但长期来看，海外宏观面仍存隐忧。一是美国通胀数据虽
然延续下行，但距离美联储持续强调的2%长期目标仍有差距，
且基数效应的存在会使得后续通胀数据下降难度持续增加；二
是市场越是因为对美联储完成加息的希望而上涨，就越会破坏
美联储放缓经济增长和降低通胀的努力；三是美联储一直注重

“预期管理”，当市场对停止加息和降息的预期过于乐观时，为
了防止这种乐观破坏其降低通胀的努力，美联储往往通过鹰派
的官员讲话和议息会议点阵图压制市场乐观情绪。因此，我们
认为，美元指数虽偏弱振荡，短期暂不具备趋势性下行空间，仍
将给有色金属市场带来一定的压力。

下游需求受抑

国内铜基本面整体偏弱势，特别是来自供应端的压力不容
忽视。铜矿端，得益于去年及今年全球矿端新投产能的持续释
放，2023年国内进口铜精矿指数持续位于高位，反映出全球铜
矿端供应充足的格局。近期，受部分海外矿端扰动，进口铜精
矿指数虽有所回落，但整体仍处于高位。电解铜方面，现货及
长单冶炼利润继续处于近五年同期高位，10月国内冶炼企业
铜精矿现货平均冶炼利润为1766元/吨，铜精矿长单平均冶炼
利润为1522元/吨，电解铜冶炼主要副产品硫酸的价格也逐步
回升持稳。国内冶炼厂维持高位产量意愿充足，根据国内冶炼
厂排产计划，11月仅有2家冶炼厂存在检修情况，产量预计环
比高位仍有小幅增加，整月产量将超过100万吨，远高于近五
年同期均值。除了供应端压力，近期需求端也小幅走弱，铜价
重回68000元/吨一线，下游需求受抑制明显。

展望后市，海外宏观氛围偏暖情绪已基本反映在价格中，
后续情绪有回落可能。供应端维持绝对高位运行，需求端环比
走弱，基本面存在一定的压力。整体上，铜价难以突破当前的
振荡区间继续上行，激进者可逐步关注沪铜高位空头机会。

（作者单位：云财富期货）
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技术解盘

采购季即将进入尾声

红枣 后市调整概率加大

红枣期货盘面多空

拉锯已持续3个多月，随

着新疆新季红枣的陆续

上市，市场关于产量方面

的信息基本明了。整体

上，集中采购季已逐步进

入尾声，红枣价格维持强

势的时间周期也将缩短。

图为河北沧州灰枣价格情况分析

■ 衡焱

近日，在 2023 SMM 东南亚镍铬锰不锈钢产业
大会上，印度尼西亚镍矿工协会与上海有色网签署
谅解备忘录，并宣布拟推出印尼镍价指数，以作为镍
产品市场的参考指标。据悉，印尼镍价指数将首先
作为印尼市场的镍矿和镍铁的价格基准，未来还会
向 304/2B 不锈钢 FOB、硫酸镍、高冰镍、MHP、
304/2B不锈钢印尼内贸、水萃镍等领域延伸。印尼
镍价指数将于 2023 年 12 月 1 日开始试行，可能于
2023年年底或印尼大选结束之后正式推出，新的指
数可用于印尼出口关税和国内镍矿定价公式等国家
政策方面。

印尼镍价指数的概念被首次提出是在2023年5
月。印尼政府官员在今年 5 月表示，将暂缓征收印
尼镍产品的出口关税，并考虑在2023年年底之前推
出印尼镍价指数，但当时并未透露具体细节。

印尼政府选择推出印尼镍价指数，可能是出于
以下因素考虑。印尼是全球最大的镍资源国，据美
国地质调查局数据，2022 年印尼镍矿产量为 160 万
吨，占全球产量比例将近一半，并且印尼还具备大量
的镍火法冶炼与湿法冶炼加工产能，使得镍产业成
为印尼的支柱产业之一。不过，印尼虽然具有强大
的矿产资源禀赋，但是在定价上并不具备优势，所以
印尼通过出台镍价指数，将有助于其进一步放大资
源储备优势，从而提升本国经济贸易实力。目前印
尼镍产品价格多以 LME 镍价为基准，但是 LME 镍
价反映的是一级镍基本面情况，而印尼市场上所生
产的镍产品则是以二级镍为主，因此印尼政府认为，
目前的定价体系并不符合印尼市场的实际情况。而
采用印尼镍价指数报价不仅能更好地反映镍产业基
本面情况，还有助于避免因LME镍价大幅波动对印
尼镍产业经济产生的冲击。

关于印尼镍价指数对镍市场可能产生的影响，

笔者认为有以下几个方面：首先，印尼镍价指数有助
于镍产业在开采、加工、贸易等各环节的价格公允
化、市场化，能够通过减少上下游对价格的争议来提
升交易效率，并进一步促进镍资源的贸易流通。其
次，定价体系的转换可能导致镍产品价格出现大幅
波动，使得产业链利润出现重新分配，进而期货价格
可能也会因此受到影响。再次，印尼镍价指数可以
用作出口关税参考，如果印尼政府重新推进征收镍
出口税的事宜，不仅会再度对镍期货价格产生扰动，
还可能会增加印尼与其他贸易伙伴之间的贸易壁
垒。最后，印尼镍价指数对镍期货价格有效性的影
响可能较为有限。因为期货市场的首要功能是价格
发现，基于大量市场参与者的集中竞价，未来镍期货
价格与印尼镍价指数的关联性可能会逐步加强，反
而有助于期货价格更好地反映产业基本面情况，进
而促进期货市场更好地服务实体经济。

（作者单位：中信建投期货）

浅析印尼镍价指数出台的背景及意义
■ 王彦青 刘佳奇

上接1版
信义玻璃投资者关系总监（内地）陈小飞也认

为，期货市场为实体产业提供了规避价格风险的渠
道，稳定了实体企业的生产经营。“企业在期货市场
寻找合适价格提前卖出产品，规避因现货价格下降
而带来的利润减少或亏损的风险。”陈小飞表示，从
微观来看，期现结合能够锁定成本或售价，实现预期
利润、规避预期风险；拓展现货销售、采购的渠道；利
用期货价格信号组织、调节现货生产；降低流通费
用，稳定企业的产销关系。

近年来，场内外衍生品市场迅猛发展。“企业如
果使用衍生品，可以锁定全年远期原料成本，相对
于传统的不锁原料、承担风险的方案，企业就可以
从不能接订单到可以接下此订单；相对于传统的囤
货方案，企业还可以降低成本。”杭州热联集团期权
服务部期权交易主管周莉萍表示，对衍生品的运
用，依托的是衍生品市场最为核心的两个功能价格

发现和风险管理，如何正确和专业地运用衍生品是
重要的课题。

“企业套保的目的在于规避现货经营风险，而不
是交易本身，应充分分析风险所在及风险敞口，企业
应根据风险选择套保时机和套保规模。”陈小飞认
为，企业在期现结合上应取长补短。企业熟知基本
面，有现货、有销售渠道、有厂库资源，在操作中企业
现货思维需要转变，专业知识也需要持续提升。企
业要严格进行资金管理，严格执行方案，市场如果出
现重大变化，适时调整方案。

与会嘉宾认为，上市公司需要树立正确投资观
念，综合分析自身及市场的风险情况并作出有效评
估，健全内部规章制度，提高自身抗风险能力；同时，
也需要各方共同努力，进一步增加交流、凝聚共识，
尤其要推动打通上市公司利用期货和衍生品管理风
险过程中存在的难点和痛点，引导上市公司既要想
用、敢用，更要会用、善用期货衍生品。

期货日报记者了解到，郑商所始终重视发挥期
货市场功能，持续为安徽企业稳健经营提供期货
方案，助力安徽经济高质量发展。一方面，与玻璃
龙头企业信义节能玻璃（芜湖）有限公司、菜籽加
工产业龙头大团结农业等企业合作，在安徽建设
纯碱/玻璃、菜油/菜粕期货服务实体经济“产业基
地”，有效发挥龙头企业的示范带动作用，引导安
徽光伏新能源、油脂油料等产业链上下游企业参
与期货市场管理风险；另一方面，在安徽设立菜
籽、菜粕、棉花等品种期货交割仓库 7 家、交割厂库
5 家，通过交割机制助力商品现货流通，更好地实
现区域间的资源配置，助力打通期货市场服务实
体经济“最后一公里”。

郑商所相关负责人表示，未来，郑商所将把服务
实体经济放在更加突出的位置，不断完善企业避险
工具体系，多措并举拓展服务实体的广度和深度，推
动期现融合持续深化发展。


