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宏观财经要闻： 

●中国增长率不能过低 7%合理。国务院发展研究中心副主任刘世锦周二在北京两会期间向记者表示，中国7%的增

长率是合理的。 中国的增长率不能过低，因为这会导致财政金融风险和失业率上升。不过刘世锦同时强调，

今年需要付出一些努力才能达到7%增长率这一目标。 

◆点评：国务院总理李克强今年在达沃斯论坛上曾强调，中国将实施积极的财政政策和稳健的货币政策，不会搞

大水漫灌，而是更加注重预调微调，更好的实行定向调控，确保经济在合理的水平内运行。中国国家发改委宏

观经济研究院副院长陈东琪1月初也表示，目前中国经济还是寒意未除，从趋势上看仍将下行，全年要实现国

内生产总值“保7争7.5%”的关键是货币政策松动。除了中央高层外，地方政府也对保7采取了各自的行动。

一方面说明对今年经济预期调低，承认经济低迷的现实，另一方面微调会持续，也不会恶化，今年商品或将维

持一个大震荡。 

●易纲：没有迫切需要调整人民币浮动区间。据彭博新闻社，易刚在两会期间表示，人民币是仅次于美元的强势

货币，未来将保持稳定。人民币如今已进入双向波动期，但基本面持续对人民币汇率形成支撑。从长期看，人

民币将是一个稳定的货币。 

◆点评：对于人民币的此轮贬值，市场上有两种解释。部分投资者认为这是在美元大幅升值及全球央行大宽松背

景下，中国央行主导的主动贬值，特别是最近人民币汇率中间价的贬值在一定程度上增强了这种观点的说服力。

但也有投资者认为这是因为对全球资本对新兴市场经济缺乏信心而导致资本撤出新兴市场回流美国所引致的，

而中国也是其中一员。而离岸远期不可交割人民币汇率和在岸人民币即期汇率的价差也充分体现了这种市场预

期。摩根士丹利华鑫证券宏观经济研究主管章俊认为，无论是出于中国货币当局的主动行为，还是市场推动的

被动结果，人民币汇率目前都走在正确的道路上。在当前及未来一段时间顺势而为的允许人民币适度贬值（主

要指人民币对美元汇率，而非一揽子货币的名义有效汇率），是有利于中国目前及未来中长期经济稳定增长，

与人民币国际化等其他战略性诉求并不存在背离。 

●交银国际洪灏：A股重回熊市逻辑。 

◆点评：此前市场过度预期，降息和降准对市场正面的影响已经越来越微小，甚至有负面的影响。首次降息是超

预期，但降准为了对冲资本外流、第二次降息试图降低社会实际利率，如果这些不能刺激房地产复苏和投资，

那将不足以稳定增长。市场已经习惯了创业板牛市，主板熊市的格局，但如果创业板也因为估值太贵开始回调

的话，很可能未来主板和创业板的走势都比较弱。目前市场的焦点应该及时调整，不应该再过多纠结各种降准

降息的频率和力度，而是要多花一些是去做一些主题投资的深入挖掘。相信3400点仍是强阻力位，主题投资或

更有交易价值。 

  行业信息点评： 

●棉花销售外火内冰。2015年以来，棉花销售市场可谓冰火两重天：美棉销售形势较好，出口连创新高。而我国

棉花销售情况很不理想，现货交易冷清，企业无心参与，成交和订单量持续萎缩，价格不断下滑。  

◆点评：2015年以来，我国纺织市场的情况难以言好，下游需求的惨淡让许多纺织企业经营艰难，歇业停产者不

在少数，归还贷款、 发放工资等使企业资金周转捉襟见肘，没有多余款项增加原料的采购，加之纱、布行情疲

软，市场萧条，订单少、价格低，企业多半保持较低原料库存，节前大量补库意愿降低。许多企业把生产和经

http://wallstreetcn.com/node/213432
http://cn.reuters.com/article/2015/01/23/interview-cn-gdp-idCNKBS0KW04W20150123
http://finance.people.com.cn/n/2015/0225/c1004-26592321.html
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营重点放在高档产品上，对棉花原材料质量要求更高，皮棉采购更加挑剔，价格难免被下压。此外，进口棉纱

目前低于国产棉纱1500元/吨左右，大量冲击国内市场，石油价格连跌降低了化纤原料成本，非棉纺织原料对

棉花的替代作用更明显，无形中挤占了棉花市场份额。综合来看，国内棉花市场或将低迷。 

●“铜博士”供求趋衡，国储局影响减弱。在宣布削减2015年产能之后，必和必拓和力拓等铜矿企业又因为意外

事件和装备故障而面临非主动性减产。麦格理集团预计今年铜减产规模可能达到200亿美元。与此同时，彭博

调查的分析师预计中国对于购铜的规模也可能超过市场预期。这意味着铜市场的供大于求情况或明显缓解。全

球最大的矿产公司必和必拓已计划削减产能至2010年以来最低水平， Freeport-McMoRan Inc也有类似的减产

计划。力拓同样预计今年产能将不及预期，Barrick则宣布将暂停Lumwana铜矿项目。 

◆点评：彭博预计去年中国国储局购铜规模达到100万吨，缓解了当时市场供大于求的情况。尽管随着国内需求

的放缓，今年中国铜进口可能会下降，但是不会对市场造成巨大的影响。国储局只需要少量购铜市场的供求关

系就会趋于平衡，重要的是，中国的需求没有进一步减弱。大趋势来看，尽管矿产公司已经开始削减产能，但

是全球经济增速放缓和需求；疲弱依然使得铜库存高企。2015铜依然会维持一个不愠不火的状态，如果有需求

的阶段性刺激或有反弹，否则震荡将是常态，换言之，其大幅下跌的可能性依然不大。 

●橡胶库存回升至21万吨。截止至2月底，青岛保税区各橡胶品种库存普遍回升，总库存较中旬增17%至21.08

万吨。库存增量部分主要来源于天然橡胶。 

◆点评：保税区库存近2个月反弹5万吨以上，其增速之快为历史新高；未来复合进口量料有明显增加。目前区

内除去银行抵押货物后，实际可流通库存依然不是很大。估计2015年7月份之前保税区的复合胶会持续增加，

挤占7月份以后的天胶用量。加之今年的汽车和轮胎行业都不景气，量今年天胶的风头会被严重压制。

http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-03/copper-glut-fades-on-mine-cuts-as-china-buys-stockpiles
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-03/copper-glut-fades-on-mine-cuts-as-china-buys-stockpiles
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本报告中所列的信息和所表达的意见与建议仅供参考，投资者据此入市交易产生的结果与我公司和作者无关，我

公司不承担任何形式的损失。 

本报告版权为我公司所有，未经我公司书面许可，不得以任何形式翻版、复制发布。如引用请遵循原文本意，并

注明出处为“国海良时期货有限公司”。 
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