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1.主要宏观消息及解读
小盘股反弹失败 沪指重挫3% 两市成交量跌破七千亿
消息：
A股今日几乎全线低开后缓慢走高，但午后上升动能衰竭，最终收跌。沪指跌幅超3%为12月9日以来最大跌幅，失守3100点，创业板一度涨1.69%，最终收跌1.41%。沪深两市成交量有所萎缩，为6388亿元为12月2日以来首次跌破7000亿大关。
2.商品综合
2.1价格变动表

	品种
	价格
(元/吨)
	日变动率（%）
	周变动率（%）
	月变动率
（%）

	LME铜
	6347.25美元/吨
	-0.46
	-1.54
	1.93

	LME铝
	1883美元/吨
	-1.14
	-1.14
	-5.41

	LME锌
	2164美元/吨
	-0.55
	-0.74
	-1.66

	LME铅
	1869美元/吨
	-0.69
	-0.69
	-7.22

	LME镍
	15625美元/吨
	0.08
	-5.95
	-3.45

	LME锡
	19090美元/吨
	-0.52
	-5.82
	-5.96

	沪铜
	45960
	1.39
	1.01
	-0.78

	长江1#铜
	46605
	-0.15
	0.26
	0.26

	沪铝
	13295
	1.26
	1.26
	-4.22

	长江A00铝
	13080
	0.00
	-1.65
	-1.65

	沪锌
	16705
	0.81
	0.93
	-2.21

	上海0#锌
	16670
	0.39
	-0.12
	-0.12

	沪铅
	12440
	2.39
	-1.58
	-8.29

	上海1#铅
	12610
	-0.24
	-4.83
	-4.76

	铁矿石i1501
	509
	-1.93
	-1.93
	-1.17

	铁矿石i1505
	473
	-2.47
	-1.25
	0.64

	普氏62%

（青岛港，昨日）
	67.5
	-2.88
	-2.53
	-3.23

	螺纹钢1501
	2552
	-0.70
	-3.48
	-0.58

	螺纹钢1505
	2467
	-1.83
	-3.18
	1.23

	螺纹钢现货（上海）
	2700
	-0.74
	-1.82
	-4.93

	SF1501
	5472
	-0.36
	-1.30
	-0.76

	SM1501
	6132
	0.16
	-0.23
	-0.84

	75B硅铁采购价（河钢）
	5850
	
	
	-110.00

	硅锰6818采购价（河钢）
	6260
	
	
	-120.00

	焦煤1505
	716
	-3.9
	-5.3
	-5.3

	京唐港，澳产焦煤
	805
	0
	0
	0

	焦炭1505
	999
	-3.0
	-3.4
	-4.1

	天津港，现货价
	1200
	0
	+0.1
	+0.1

	Brent原油期价
	60.11美元/桶
	-2.07
	-1.56
	-24.56

	WTI原油期价
	55.26美元/桶
	-2.23
	-1.16
	-27.08

	CFR日本石脑油
	
	
	-100.00
	-100.00

	L1505
	8460 
	0.42 
	0.42 
	-14.11 

	扬子石化7042（临沂）
	9900
	0.00 
	0.05 
	-0.03 

	TA1505
	4894 
	1.66 
	-3.43 
	-16.08 

	CCFEI价格指数
	4740
	0.02 
	0.00 
	-0.14 

	橡胶ru1505
	12380 
	0.00 
	-0.01 
	-0.03 

	云南国营全乳胶（上海）
	11300 
	0.00 
	3.20 
	-3.42 

	pp1505
	7847 
	1.24 
	-0.17 
	-19.24 

	镇海炼化T30S（杭州）
	9250
	0.00 
	0.02 
	-0.09 

	玻璃1501
	1085
	    0.56
	   0.84
	 3.14

	沙河安全
	1072
	0
	0
	0

	动力煤1501
	482.0
	-0.78
	-2.47
	-4.06

	秦皇岛动力煤
	484
	0
	0
	0


2.2商品收益率VS波动率
图1、各品种收益率与波动率
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资料来源：wind 南华研究

2.3商品资金流变化率
图2、各品种资金流变化率
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资料来源：wind 南华研究

3.品种点评与策略建议
	品种
	简析
	策略建议

	基金属
	铜：洋山港溢价小幅下跌5美金，因报关量少，进口亏损走宽。保税区库存有所累积。国内升水收窄至35元，市场成交依然清淡。市场有传言一家冶炼厂出现财务问题，供给或有所收紧，从基本面来看排除消息刺激，国内待流动性缓解，产业链完全有补库的需求。
铝：国内铝今日由昨日的贴水25元至升水5元。连续-连三价差也收窄至-165元，上期所仓单有所减少，我们预计这只是短期正常的现货波动。目前山东和新疆的通电的产能即将冲击市场，社会库存和交易所库存增加在即
	铜：多单持有
铝：做空铝
推荐多铜空铝的对冲组合

	螺纹钢
	跳空跳水，市场传言取消含硼钢材出口退税。今日螺纹主力期价跳空跳水、跌幅超预期，期价轻松降落至布林带下轨内，受不动产登记条例出台与含硼钢材出口退税利空压制，期价报收2467元/吨（-2.45%），日减仓18008手，资金流出7792万。午后钢坯续跌，市场看空心加剧，但从持仓看，主力空头减仓兑现收益，看空却不做空，低位追空有风险，操作上建议逢高拍，低位莫追空。
	操作上建议逢高拍，低位莫追空。

	铁矿石
	跳空跳水，弱势下跌。今日连铁主力期价跳空跳水、顺畅下跌，期价轻松下探布林带下轨，报收473元/吨（-2.67%），日增仓10238手，资金流出1987万。受钢市悲观心态影响，铁矿由前期看平心态逐渐趋向悲观，但基本面并无进一步恶化迹象，短期预期震荡偏弱，布林带中线对期价或形成一定压制，操作上建议背靠布林带中线逢高拍。
	操作上建议背靠布林带中线逢高拍。

	煤焦
	焦煤主力合约JM1505收盘716（-3.9%）（跌停），结722，持仓22.6万手(+5.3万手).

焦炭主力合约J1505收盘999(-3.0%),结算1008，持仓17.9万手(+5.0万手)。

焦煤成交25.0万手，对应单边保证金约11亿；焦炭成交35.7万手，对应单边保证金约35亿。
	受硼钢出口退税取消传言，外加市场资金做空惯性思维，今日黑色系期货普跌。焦煤1505跌停！两日增仓8.3万手，焦炭5约近两日增仓5.3万手！建议多头根据自身风险承受能力止损，空头止盈，套保盘勿动。预计明早开盘后有一波下跌，之后看量能。目前抢反弹风险偏大。1月合约因现货未动而异动迅速消除

	原油
	油价周一重拾跌势，在上日创逾两年来最大单日升幅后回落，此前沙特阿拉伯石油部长称石油输出国组织(OPEC)不管油价跌到多低都不会减产。
	暂时不言底。

	LLDPE
	现货市场，华南华北主流牌号继续调涨，涨幅在150-200元/吨之间。

近月合约继续大幅减仓，单边持仓降至2.4万手，反弹动能逐渐衰退。
	近月合约多头获利离场。

	PP
	华北、华东、华南均上调出厂价，但华北上调幅度更大，在100-150元/吨左右。

期货市场，连续上涨一周后，近月合约出现回调，加上目前总持仓较少，逼仓的可能性不大。
	01合约前期多头获利了结。

	PTA
	PTA现货价格继续下行，下游长丝短期企稳，但中长期来看，供需状况未出现明显改变。

期货市场，维持震荡格局，表现并无亮点，持仓明显扩量，多空看法分歧明显。
	等待消息面指引。

	天然橡胶
	消息方面，国储局2014年橡胶收储流拍的4.1万吨再次竞拍，补齐了12月初流拍的数量。具体成交情况：海胶1.9万吨，中化0.8万吨，云垦1.4万吨。
期货方面，受国储收储拍卖的影响，主力合约跳空低开，后继续低走，击破10日均线，最后报收于12170，短期内仍维持震荡偏弱。
	短期震荡偏弱，短线建议逢高沽空。

	玻璃
	2014年12月23日中国玻璃综合指数877.42点，环比上涨0.92点；中国玻璃价格指数863.97点，环比上涨1.28点；中国玻璃信心指数931.24点，环比上涨-0.51点。
	玻璃走势仍然不容乐观，短期下跌的概率较大。

	动力煤
	今日市场弱势运行，成交疲软。沿海煤炭运输市场货源长期保持寥寥无几的状态，多数船舶抛在锚地无人问津，煤炭海运费继续下行。临近大型煤企调价节点，各方观望情绪再起，采购将再度放缓。
	操作上建议暂时观望


4.套利跟踪
4.1期现套利

	图3、铜期现价差
	图4、铝期现价差
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资料来源：wind 南华研究
图5、锌期现价差
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资料来源：wind 南华研究
图6、铅期现价差
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	资料来源：wind 南华研究
	资料来源：wind 南华研究

	图7、PTA期现价差

	图8、LLDPE期现价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图9、橡胶期现价差

	图10、pp期现价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图11、焦炭期现价差

	图12、焦煤期现价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究


4.2跨期套利

	图13、TA05月和01合约价差

	图14、L05和01合约价差
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图15、橡胶05合约和01合约价差

	图16、PP05合约和01合约价差
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	资料来源：wind南华研究
	资料来源：wind南华研究


4.3跨品种套利
	图17、沪铜与沪铝比价变化

	图18、沪铜与沪锌比价变化
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资料来源：wind 南华研究
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资料来源：wind 南华研究

	图19、沪铜与沪铅比价变化

	图20、沪锌与沪铅比价变化
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