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基本金属、能源、农产品等大宗商品价格大幅上涨，反映国

际大宗商品整体走势的美国商品研究局商品期货价格指数

（CRB指数）一举突破整理了近四个月的平台。2月10日到3

月9日，该指数从280.9点上涨至313.7点，不断刷新1981年1月

以来的新高。 CRB指数被视为大宗商品价格趋势变化的一个

信号。从CRB指数的构成情况来看，芝加哥期货交易所

（CBOT）谷物占了28.6％的比例，油类商品仅占了9.5％，铜

则更少仅4.7％。谷物价格的上涨对于CRB指数的贡献最大。

分析师认为，游资大量涌入商品市场，是商品价格全面上涨

的主要动力，因此此次CRB指数的大幅上涨对于整个商品市

场的指导性有所减弱。 2002年3月开始，美元兑欧元开始贬值

。美元下跌，市场通胀泡沫增加，引起以美元标价的资产被

市场抛弃，投资者纷纷转向能保值的投资品种，资产的重新

组合过程中除了盈利考虑外更注重保值需求。而商品恰好能

满足这一需求。 实达期货分析师伍锋认为，这些国际资金一

部分投入商品基金，一部分游走于全球的各种市场之间。去

年底，高盛商品市场董事总经理希瑟。谢米尔特

（HeatherShemilt）曾表示，追踪商品指数基金的资金数量

从2003年中期的150亿美元左右已经上升到2004年末的约400亿

美元。注入市场的资金中包括对冲基金与养老保险基金，据

谢米尔特的估计，养老基金所占份额达到90%。 商品基金参

与市场时，往往根据基本面情况，把握一个大的趋势，进行



长期的持有。这部分资金是商品价格长期变化的主导力量。

而游资则主要以保值为目的，这部分资金与美元走势保持很

强的相关度。 伍锋认为，国际游资积极买入商品保值，金属

、能源和农产品都成为它们选择的对象，这也让CRB指数再

次创造了24年新高。在选择过程中，由于农产品相对其他品

种处在较低水平，泡沫较少，也就格外被青睐，于是在涨幅

上处于领先态势。 上海中期期货研发部总经理蔡洛益也认为

，游资的进入是本轮大宗商品价格大幅上涨的主要原因。以

铜为例，从基本面来看，铜总体仍然是供不应求。但是近期

在国际市场中，购买铜并不困难。而国内更是出现了短期供

过于求的局面，这一点可以从现货铜价与上海期货交易所期

铜近月合约升水为零可以看出。 而对于农产品来说，游资介

入更为明显。伍锋认为，近段时间大豆的成交和持仓充分表

明场外资金对大豆的兴趣。一般而言，大豆平均的成交量集

中在7万~8万手之间，成交活跃的时候会达到9万~10万手，但

是这轮行情中，大豆的成交量往往达到了11万~12万手；在持

仓上，基金大量的空头回补按理说会降低总的持仓量，但是

总持仓不减反增，这表明有新的资金大量进入该市场。 游资

大量涌入商品市场，特别是对农产品价格的推动，导致

了CRB指数的快速上涨。从周K线来看，该指数连续5周上涨

，涨幅达11.67％。 游资何以在短期内大量涌入商品市场呢？

伍锋认为，对美元贬值的恐慌是导致这一现象的主要原因

。2004年美国创纪录的6177.3亿美元贸易逆差以及美国政府预

测2005年预算赤字继续创造纪录到4270亿美元，这成为游资

继续看淡美元的主要依据，也是导致国际资金加快资产选择

速度的重要因素。 鑫国联期货执行董事奚家松认为，游资的



参与应该是阶段性的，基本面因素最终还是要主导商品价格

。近期CRB指数强劲上涨，主要是受农产品价格上涨的影响

，CRB指数的指导性有所减弱。在判断金属等商品时，对于

指数的参考不应放太重的位置。 新华期货陈里认为，当游资

的资产配置完毕后就标志着农产品买盘的枯竭，农产品整体

处于熊市的基本面将重新主导其价格走势，CRB指数也将再

度有一个回归的过程。 相关报道 纽约市场原油期价一度逼近

历史最高点 尽管美国商业原油库存连续第4周增加，但由于

市场投机力量继续囤积原油期货，9日国际市场原油期货价格

继续上扬，其中纽约市场油价一度逼近历史最高水平。 纽约

商品交易所4月份交货的轻质原油价格每桶上涨18美分，收

于54.77美元，盘中一度达到55.65美元，距去年10月创下

的55.67美元的历史最高纪录只差2美分。该交易所报价屏当天

曾显示出55.70美元的历史新高价格，但后来证明那是显示屏

出现错误所致。 同一天，伦敦国际石油交易所4月份交货的

北海布伦特原油价格收盘时上升54美分，至每桶53.38美元，

盘中一度冲高至54.30美元，再创历史新高。 美国能源部当天

公布的最新报告显示，美国内商业原油库存上周增加320万桶

，达到3.026亿桶，创去年7月以来的最高水平。不过，这并没

有改变人们对市场基本供求关系的看法。由于预期油价将继

续上涨，投机力量仍不断囤积原油期货。美国商品期货交易

委员会说，过去一周是自去年6月以来投机力量在市场交易中

最活跃的一周。 石油输出国组织将于本月16日在伊朗举行会

议，这是目前市场各方一致关注的焦点。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


