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期现价格倒挂折射何种信息

□本报记者 胡东林

工业品续跌、 农产品补

跌的格局仍在上演， 不少品

种的期货价格甚至已经跌破

现价。分析人士指出，近日开

始补跌的农产品行情正向阶

段性跌势转变， 而期货市场

近日持续调整导致期现价格

倒挂现象出现， 有可能推动

商品调整向纵深演进。

周二（

4

月

24

日）国内期市陷

入普跌，文华商品指数中仅沪铝和

硬麦略有上扬， 其余均以下跌报

收。 其中，能化板块中的天然橡胶

以

1.50%

的幅度领跌市场。 值得注

意的是，连日调整使得期货市场疲

弱态势明显，根据大宗商品数据服

务提供商———生意社的监测显示，

目前已有包括硬麦、锌、燃料油和

天胶等多个品种的期价跌破现价。

期市出现普跌

欧元区

PMI

下滑，同时西班牙

国债收益率涨至

6%

以上，重新点

燃了市场对欧债危机的担忧，一

定程度上影响了国内投资者原本

就脆弱的信心。

24

日，国内工业品

期货继续弱势， 农产品则在商品

重心下移的带动下继续补跌。

招商期货刘晓娜表示，虽然

市场对欧债危机已有一定的预

期， 但低于预期的经济数据和不

确定的欧洲政局令投资者忧虑情

绪加重， 资金纷纷采取获利了结

的避险做法， 故内外盘商品均出

现大跌。从技术形态上看，经过一

段时间的上涨， 大多数商品已进

入前期的成交密集区， 压力逐渐

凸显。此时，欧债危机的不确定性

势必增加商品的回调力度， 短期

内商品或陷入整理行情之中。 而

且， 如在此期间各国政府不采取

一些有力的措施稳定市场信心，

则回调幅度很可能加大。

招商期货杨霄认为， 近期农

产品整体高位震荡， 这主要是因

为经过前期的上涨， 积累了一定

涨幅的品种在价格和资金量均达

到一定高位以后， 部分获利盘有

获利回吐的需要， 因此价格存在

一定的调整需求。值得注意的是，

在整体调整的过程中部分品种表

现相对抗跌， 从而又体现出了分

化的特征。 “强麦、白糖、棉花较

弱，豆类、油脂、早籼稻较强，但能

否持续存在疑问。 ”

农产品进入阶段性跌势

由于天气因素和种植面积

的炒作暂时告一段落，使得一度

强势的农产品受到商品重心整

体下移的影响，从而出现补跌行

情。 不过分析人士认为，农产品

虽可能转入阶段性的下跌行情

中，但就此断言农产品全面转熊

为时尚早。

“经过一段时间上涨以后，农

产品存在技术上的回调压力，不

会改变中长期稳定上扬的态势。 ”

上海中期期货研究所分析师见惊

雷认为，一方面，今年国家强调稳

中求进， 而农产品价格在国民经

济中处于关键地位， 回调过大不

利于稳定。另一方面，大豆、玉米、

棉花等农产品受到收储等保护政

策的支撑，价格存在底部。而从季

节来看，从现在开始到收获期，天

气对农产品产量和质量影响较

大，一旦有灾害性天气，都将成为

市场推高价格的催化剂。

“现在还不能说农产品会全

面转熊。 ”杨霄结合农产品的季节

性特点指出， 四五月份中美玉米

和大豆即将进入播种期， 市场对

于天气的炒作和关注将再次浮出

水面， 天气升水将会给农产品价

格提供一定支撑， 从而限制包括

豆类、玉米等的回调空间。

“大豆、豆粕和油脂的整体上

涨行情仍有望延续。 ”长江期货沈

照明也认为，美国大豆种植面积减

少对相关产品构成中长期利多，而

收储价格对棉花、白糖等很多农产

品都将起到支撑。从资金面的角度

来看，豆粕、豆油和白糖等依然是

资金持续流入的重点品种， 截至

4

月

24

日，大豆相关品种（包括大豆、

豆粕、棕榈油、豆油和菜油）流入金

额约占农产品整体流入金额的

59.36%

， 而农产品流入金额约占

商品整体流入金额的

59.66%

，由

此可以看出主力资金对农产品尤

其大豆相关品种更为青睐。

期价跌破现货价格

本轮行情中一个突出的现象

就是，经过一段时间的回落调整，

不少品种的期货价格甚至跌破了

现货价格的支撑。 生意社的监测

数据显示，包括硬麦、锌、燃料油

和天胶等多个品种的期价已经跌

破现价。业内人士认为，这充分显

示现货市场相对疲软、 短期内现

货商挺价意愿不强从而使得期价

缺乏有力支撑的现状。

“小麦跌破现价的原因有点

特殊。 ”中华粮网柴宁认为，由于

市场传言目前所剩的

2010

年仓单

质量偏低，影响了接货意愿，进而

导致现货月价格暴跌， 并拖累主

力合约价格走势。值得一提的是，

期现倒挂的出现既表明了本轮期

市调整的势头较猛， 而期价领先

下行还将拖累现货市场， 反过来

又使得期价只能继续下寻支撑。

针对期现价格脱节的这种情

况， 天琪期货研究所所长助理董建

业表示，农产品后市阶段性偏空，眼

下临近五一假期， 建议投资者减仓

操作。“小麦

1205

合约的现货价格远

高于期货，但是期货价格还跌，相反

早籼稻

1205

合约现货价格并没有出

现大幅上涨，供产销也正常，并且预

计今年还是丰收，但是价格暴涨，操

作上尤其应当留意。 ”

商品 现货价格 主力合约代码 价格 基差

上海期货交易所

铜

５７６２５ １２０７ ５７５３０ ９５

螺纹钢

４２５０ １２１０ ４２７４ －２４

锌

１５７２５ １２０７ １５４７５ ２５０

铝

１６０３０ １２０７ １６１１５ －８５

黄金

３３３．７３ １２１２ ３３５．３７ －１

线材

４２４３．３３ １２０６ ４２０６ ３７

燃料油

５６０２．５ １２０５ ５４３１ １７１

天然橡胶

２８６１６．７ １２０９ ２６８９０ １７２６

铅

１５６７５ １２０６ １５７２５ －５０

郑州商品交易所

ＰＴＡ ８７００ ＴＡ２０９ ８５６４ １３６

白糖

６７７０ ＳＲ２０９ ６６０２ １６８

棉花

１９２９１．５ ＣＦ２０９ ２１２００ －１９０８

菜籽油

１０９６０ ＲＯ２０９ １０５９０ ３７０

早籼稻

２５８０ ＥＲ２０９ ２６８５ －１０５

硬麦

２１６１．４３ ＷＴ２０９ ２２１８ －５６

甲醇

２９１２．５ ＭＥ２０９ ３０９２ －１７９

大连商品交易所

棕榈油

８７９０ １２０９ ８８１２ －２２

聚氯乙烯

６６４０ １２０９ ６９８０ －３４０

聚乙烯

１０６６６．７ １２０９ １０４８０ １８６

豆一

４２５５．７１ １３０１ ４６５２ －３９６

豆粕

３４６８．３３ １２０９ ３３７９ ８９

豆油

１００２５ １２０９ ９９１６ １０９

玉米

２３８６．２５ １２０９ ２４１９ －３２

焦炭

１８０７．５ １２０９ ２０１２ －２０４

24日国内商品基差（现货价格-期货价格）

豆粕领涨乏力 农产品短期转空

□宝城期货 沈国成

周二， 国内农产品遭遇空头

集中围剿，期价节节败退，原本被

市场普遍看多的豆类品种也面临

着短期深幅调整的可能。

基本面上， 尽管美国农业部

在

4

月份供需报告中进一步确认

了

2011/2012

年度全球大豆供应

紧俏，并分别将巴西、阿根廷大豆

产量预估调降至

6600

万吨和

4500

万吨， 较去年

12

月报告累计调降

了

12%

和

13%

， 但报告公布当天，

CBOT

豆类期价均以冲高回落应

对， 大有利多出尽的意味。 从

CBOT

大豆合约的排列来看，远月

合约

11

月、

1

月、

3

月期价均已转头

向下， 表明新季大豆供需环境可

能得到改善， 毕竟当前美国大豆

已经开播， 且播种进度超市场预

期。随着旧作大豆产量的确定，炒

作焦点将向新季转移， 预计利多

透支式的牛气行情较难持续。

国内而言， 作为本轮豆类油

脂市场领头羊的豆粕， 目前期价

已无力上冲， 从而使得板块轮动

缺乏领头羊的境地， 期价向下修

正的概率很大。 现货市场的紧俏

状况将随着

5

月份大量的进口大

豆到港而出现明显缓解， 中国买

盘因素或就此减弱， 盘面价格可

能遭遇逆转。 而在国内调控上，随

着国家发改委与相关油企约谈，

政策之手或再度入市， 油脂价格

难以“顶风作浪”，而主要依靠进

口的棕榈油甚至会成为领跌品

种。

资金层面，由于

CBOT

大豆持

仓规模连创新高， 市场已集聚了

大量风险。 尽管大型投机客的净

多头寸也相继录得新高， 但基金

净多头率并未创出新高， 说明在

高价格、高持仓的背景下，多空分

歧正在加重。接下来，如果持仓的

扩充不能继续推升期价， 则后期

市场动荡可能较为剧烈， 预计美

豆指数高端将限制于

1450

美分

/

蒲式耳，价格将更倾向于下行，可

能以箱体运行的结构为主， 短期

下沿底部大概在

1350

美分

/

蒲式

耳左右。

值得注意的是， 目前的玉米

走势可能为豆类油脂市场提供借

鉴———政策的从紧调控将使得大

连玉米期价在二季度以黯淡收

场。 而玉米市场的示范性或将导

致豆类油脂追涨已如 “玩火”，如

果宏观经济危机加深、 国内调控

力度加大， 农产品甚至将迎来全

面转空时代。

双重压力令螺纹钢调整未尽

□新湖期货研究所 翁鸣晓

工业品调整持续有日， 而螺

纹钢在工业品中尤为显弱。 在宏

观环境偏空以及供需格局走弱的

双重打压下， 螺纹钢现货与期货

市场短期调整仍将持续。 鉴于成

本支撑以及铁路建设陆续复工的

预期，建议投资者关注

4200

元

/

吨

一线的支撑； 若宏观环境再度出

现利空消息或库存不降反增，则

价格或将继续下探。

需求短期回暖无望

在国内经济增速放缓的背

景下，

2012

年钢材下游

6

大行业的

需求均呈放缓迹象，因此，今年的

钢材需求整体将偏弱。

关乎螺纹钢需求的房地产数

据并不乐观：

3

月单月房地产新开

工

1.99

亿平方米，同比下降

4.2%

，

标志着新开工进入负增长； 施工

面积方面，

1-3

月累计施工面积为

40.9

亿平方米， 累计同比增长

25%

，增速明显下滑。 而且今年保

障房整体开工量将下滑

30%

，因

此，房地产仍将低迷。

短期来看， 钢材需求回暖步

伐仍缓慢且步履维艰， 其主要原

因在于，第一，今年的整体需求放

缓， 导致需求总量与供给明显不

匹配；第二，基建等项目虽有望加

速推出， 但短期尚未对螺纹钢需

求构成有效拉动， 而房地产以及

保障房的开工情况尚不乐观，因

此，市场短期需求不充足，难以支

撑短期钢价； 第三， 在行情不好

时，终端采购积极性不强，贸易商

对于后市也相对谨慎，因此，均采

取压低库存的策略， 或随买随用

的策略，难以形成集中性释放。 因

此， 需求整体保持不温不火的状

态。

产量迅速扩张

受年后需求阶段性回暖的影

响，近期现货钢价有所回升，钢厂

从

3

月初开始， 持续上调出厂价

格，使得钢厂近期利润快速恢复。

目前根据测算， 钢厂吨钢平均成

本预计为

4100

元

/

吨左右， 因此，

利润处于

200

元

/

吨左右。 在利润

的刺激下，钢厂产量迅猛扩张。 据

中钢协数据显示，

4

月上旬全国预

估粗钢日产量

203.08

万吨，旬环比

增长

7.45%

， 超过去年

6

月下旬的

201.80

万吨而创下历史新高。

去库存化进程缓慢

近期钢材需求回暖力度明

显不足， 而供给的回升力度令

本已疲弱的市场雪上加霜 ，如

此快速的产量增长， 使得供需

格局再度走弱， 抑制了钢价的

上行空间。

库存是供需格局的及时反

映，从库存数据可见，截至上周

五（

4

月

20

日），国内主要城市建

筑钢材库存数据如下 ： 线材

207.20

万吨，较

4

月初减少

14.79

万吨； 螺纹钢

778.73

万吨， 较

4

月初减少

42.91

万吨。 二者总库

存为

985.9

万吨 ，

3

月初开始呈

现连续七周回落趋势， 但仍超

出去年同期库存水平（

2011

年

4

月

22

日螺纹和线材库存总合为

846.9

万吨）。 总体来看，去库存

力度较往年疲弱，今年

4

月库存

降幅低于去年同期的

98.21

万

吨，钢价压力不减。

■ 东证期货看市

利空重重 铜价继续探底

□马坚

随着伦铜于上周跌破

8300

美

元

/

吨，国内铜价也呈现出破位下

行的局面， 并于二季度重新步入

探底的格局中。

从国内铜铝的供需关系看，

一季度总体呈现出供应继续增

加，而消费呈现出相对萎缩的态

势，缺乏往年那种现货备料的情

况， 随买随用的情况较为普遍。

而从国内保税库和期货交易所

的库存情况看，一季度出现了今

年来少有的高库存情况，创出了

近年来的新高水平，反映出国内

现货市场对库存的消化情况不

容乐观。

从货币政策和财 政政策

看， 一季度依旧维系了紧缩的

态势， 货币供应量的紧张状态

影响到了铜的终端消费； 而国

内

GDP

的滑落， 更是对一些依

赖于政府项目的铜下游企业如

电线电缆及房地产行业造成了

较大的冲击， 并直接反映到了

对铜的消费方面。 其他如家电

及汽车等行业受政策方面因素

的冲击， 也较往年同期出现了

较大的滑坡， 并且在之后的二

季度，如无政策方面的改变，也

很难有大的改观。

从其它经济体的经济表现来

看， 除了美国有稍许的复苏迹象

外， 日本及欧洲的经济形势均不

容乐观。 在中国国内消费不振的

情况下， 全球铜的消费将呈小幅

下降的态势。

从技术上显示， 作为先行指

标的

CRB

指数今年一季度以来持

续走弱，而美元指数在最近有走

强的趋势，其上升通道也保持完

好。 从美元指数的大循环周期

看，自

2012

年初以来的走强是见

底之后新一轮上涨周期的开始，

因而对金融属性较强的品种如

铜和黄金产生了持续的压力。 我

们认为，上半年的铜价高点已于

一季度出现，二季度铜价有望结

束反弹，并重新步入探底的格局

中。 相对而言，由于对伦铜的比

值偏低，沪铜在本轮调整格局中

显得更为抗跌。

期货公司借实盘比赛揽人才

□本报记者 熊锋

4

月

21

日， 东航金融商品投

资策略论坛暨“蓝海密剑”第四届

期货实盘大赛第二季度颁奖典礼

于杭州圆满落幕。 东航金融总经

理助理涂殷康表示， 国内金融衍

生品行业尚处发展初期， 资产管

理、基金等业务有待发展。东航金

融举办实盘大赛， 正是为了筛选

挖掘民间高手， 为公司资产管理

业务储备人才。

2011

年

9

月至

2012

年

3

月期

间，商品市场经历了一轮下跌和

一波反弹行情，不少选手的成绩

也因行情的起落而跌宕起伏。 但

是， 依然有选手取得骄人的业

绩。 其中，收益率季度增长前三

名 的 选 手 分 别 为 ： 许 健 ，

184.28%

； 丁洪波，

168.38%

；“开

始的神话”，

139.42%

。

而在两个季度的收益率排名

方面，梁任以

5.79

的单位净值位居

第一，许健以

3.48

的单位净值位居

其次，

chinababy

以

2.97

排名第三。

在两个季度的收益额排名方面，

倪伟更、 种子

1

号基金和

Freeze－

gogo

分别以

368

万、

232

万和

213

万

的收益额笑傲收益额排名前三。

据了解， 作为期货业内最有

影响力的实盘大赛之一， 越来越

多的选手参与到由东航金融主办

的模拟军事化行动的“蓝海密剑”

期货实盘大赛中。截至

3

月

16

日收

盘，“蓝海密剑” 参赛人数再创新

高达到

1361

人。

国债期货仿真交易全线上涨

□本报记者 熊锋

4

月

24

日， 国债期货仿真合

约全线上涨，截至收盘，主力合约

TF1206

早盘在

97.85

元至

97.81

元

区间震荡， 尾盘遭遇强势拉升冲

高至

97.95

元， 后回落收于

97.83

元，涨幅

0.02%

，成交量为

34127

手，比前一交易日上涨

75%

，持仓

57851

手，较前一交易日减少

1739

手。

TF1209

合约收于

97.88

元，涨

幅

0.08%

， 成交

9308

手 ， 持仓

18083

手。

TF1212

合约收于

97.90

元，涨幅

0.03%

，成交

5349

手，持

仓

12354

手。

中国国际期货分析师郭佩

洁指出， 两周以来七天质押式回

购利率维持在

3.80%

附近， 波幅

不大，且隐有上行趋势。昨日银行

间一年内短期国债收益率全线下

跌，中长期收益率涨跌互现，反映

银行间资金依然偏紧。截至上周，

央行已连续五周净投放资金，本

周公开市场到期

730

亿元，比前几

周大幅减少， 周四中央国库招标

600

亿商业银行存款，对银行间短

期资金造成一定压力。

郭佩洁表示， 昨日最便宜可

交 割 券

12

附 息 国 债

05

上 涨

0.06%

， 对仿真合约价格形成支

撑，基差为

-0.24

，隐含回购利率

约为

5.09%

， 高于两个月回购利

率

4.2%

， 存在一定期现套利空

间。

TF1206

合约突破十日均线放

量收涨， 未来两三个交易日内仍

有一定上涨空间。

■ 期货微博

可可黄金__2： 法国总统萨

科齐在第一轮选举中败给奥朗

德，荷兰首相吕特辞职，对欧元区

政局不确定性的担忧加剧， 周一

美元指数一度走高， 但在逢低买

盘的提振下仅微幅收跌。 目前市

场焦点转移至美联储利率决议。

另外， 周一原油及大宗商品价格

走低， 美国三大股指及欧洲股市

走低， 市场悲观气氛拖累了贵金

属黄金、白银价格。

晓风残月： 宏观经济基本面

不佳令近期大宗商品市场持续疲

软，不过伊朗和美英等国家定于

5

月份举行第二轮核谈判， 以石油

为代表的避险商品可能会得到价

格支撑。

中国国际期货宝安营业部：

商品金属化工农产品短期整体陷

入下跌调整， 建议顺势持有盈利

的空单，新单仍找卖点做空为主。

兴业投资： 欧元区服务业

PMI

数据再度萎靡不振， 打压了

市场对欧元区经济复苏的期望，

但冷空气来袭的预期推高了天然

气和谷物市场。

荔姿点金： 现货黄金价格周

一

(4

月

23

日

)

在交投淡静中收低，

受股市和其他商品走软影响，另

外对美国将推出更多货币宽松政

策的预期变淡， 可能将进一步打

压金价。

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１３３７．６７ －０．３４ －０．０３％

金属分类指数

９４１．５ ＋３．７５ ＋０．４％

农产品分类指数

１１２５．１９ －２．４４ －０．２２％

化工分类指数

７２８．１５ －７．０１ －０．９５％

有色金属分类指数

９７８．９８ ＋４．１３ ＋０．４２％

油脂分类指数

１５９６．０１ －１１．６７ －０．７３％

豆类分类指数

１５７９．２３ －９．８６ －０．６２％

饲料分类指数

１３８２．０５ －９．１４ －０．６６％

软商品分类指数

１５５２．９９ ＋１．５４ ＋０．１％

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览

（

2012

年

4

月

24

日）

周二国内大宗商品期货市场受到隔夜外围市场影响低开为主，

其中有色金属日内宽幅震荡为主，其他品种早盘低开震荡午后走低。

截至收盘时大多数品种收跌，其中沪胶、塑料、豆粕、棕榈油跌幅超过

1%

领跌市场。综合影响下，东证商品期货综合指数较周一微跌

0.03%

，

收报

1337.67

点。
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� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

14.34185�

15.62096�

23.77788�

11.51182�

9.38566�

10.68565�

9.39733�

9.57886�

8.30549

国内大宗商品4月24日涨跌统计

橡胶 低开震荡

沪胶主力

1209

合约

24

日低

开震荡。 随着中泰两国天胶产

区全面开割，天胶供应逐渐增

加，但进口胶整体出货速度较

为缓慢，青岛保税区橡胶出入

库基本平衡。

1209

合约短期将

在

26400 -27600

区间偏弱震

荡。 （邹志林）

PVC�弱势整理

24

日

PVC

继续弱势整理，

盘中持仓锐减， 显示市场人气

不足。基本面上，国内楼市调控

延续，下游需求低迷，对

PVC

形

成压力。 但国内

PVC

上游成本

始终保持高位， 对现货市场形

成底部支撑， 预计

PVC

难有大

跌空间。（邹志林）

白糖 继续探底

受外盘弱势影响，

4

月

24

日郑糖期价继续探底。技术上

看， 主力

1209

合约走势疲弱，

KDJ

指标继续下行并进入强

空区域，暗示短期空头力量仍

在释放。 操作上，少量短空为

宜。 （高桂英）

棉花 增仓下跌

24

日郑棉低开低走 ，增

仓下跌。 虽然棉花需求仍

然疲软 ，但供应也已减少 ，

且国家暂不发 放 配额 ， 因

此目前的位置不宜大力做

空 。 但由于郑棉积弱已久 ，

没有明确实质利好 ， 且外

围偏空 ， 故期价暂难摆脱

弱势。 （高桂英）

铝 表现抗跌

24

日沪铝表现抗跌并有小

幅上涨。 近来内外金融环境和

政治环境复杂多变， 金融属性

较弱的沪铝受到的冲击远不及

沪铜，另外，库存减少和成本支

撑给予铝价反弹动力。操作上，

关注

16200

元

/

吨的阻力能否突

破。（邹志林）

铜 窄幅运行

24

日沪铜于

57500

元

/

吨

附近窄幅运行。 近期欧洲政

治波动较大， 且全球经济仍

面临放缓的担忧， 只是铜市

短期的供需发生利多变化，

从而限制铜价跌幅。 维持偏

空思路，下方关注

57000

元

/

吨

的支撑。 （邹志林）

数据来源：生意社

补23日见报照片稿签[表格][国际期货点评]

豆类 展开调整

24日国内豆类展开调整。 全球大豆供应偏紧支撑豆类，连盘豆类短线趋

于震荡调整，市场处在远期进口成本高企与库存增加、消费增速放缓的多空

交织影响中。 大豆1301暂看4600-4700区间震荡，连粕1301短线趋强。 （高桂

英）

注：东证期货大宗商品期货价格综合指数，是涵盖国内三大商品期货交易所上市交易的所有活跃品种的交易型指数，指数以各

品种主力合约为跟踪标的，采用全年固定权重法，基期为2006年1月4日，基点1000点。东证期货大宗商品期货价格分类指数，以不同

的商品板块进行分类统计，编制方式与综合指数一致，但基期各不相同。

周二国内大宗商品期货市场受到隔夜外围市场影响低开为主，其中有色金属日内宽幅震荡为主，其他品种早盘低开震荡午后

走低。 截止收盘时大多数品种收跌，其中沪胶、塑料、豆粕、棕榈油跌幅超过1%领跌市场。 综合影响下，东证商品期货综合指数较周

一微跌0.03%，收报1337.67点。

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]


