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玉米或再现单边下跌

□郝欣

全球玉米种植面积、产量、结

转库存激增、 国内生猪价格持续

走低， 加之目前国家调控玉米深

加工产业，影响下游需求，玉米未

来极有可能再现

2011

年三季度单

边下跌行情。

供需报告利空袭来

美国农业部

5

月

11

日公布的

5

月供需报告显示

,

美国

2012/13

年度

玉米单产预估为每英亩

166

蒲式

耳

,

种植面积预估为

9590

万英亩

,

玉

米单产预估为每英亩

166

蒲式耳

,

玉米产量预估为

147.9

亿蒲式耳。

2012/13

年度美国玉米年末库存预

估为

18.81

亿蒲式耳。 产量与结转

库存皆超出早先预期，且无明显天

气变化拖延玉米播种，播种进度快

于正常水平，总体条件对作物生长

有利， 造成

CBOT

玉米大幅走低，

7

月主力合约周收盘价首次有效跌

破每蒲式耳

600

美分关口。

CFTC空头加码

CFTC

持仓报告显示， 截至

5

月

8

日当周，玉米非商业头寸净持

仓持续降低至

158,572

万手，迫近

去年年底金融市场整体单边下跌

时创造的净持仓低点， 投机基金

整体延续增空减多的操作， 显示

投机资金对玉米后市整体看淡。

且内外盘皆呈现远月贴水行情，

截至

5

月

17

日收盘，大连玉米

1209

合约较远期

1301

合约高出

111

元

/

吨，倒挂价差持续走高，恐将引发

套利盘介入，打压近期合约价格。

深加工调控再现

近期，国家对玉米深加工行业

的政策调控再度收紧。调控政策包

括将部分玉米深加工产品

的增值税税率由之前的

13%

上调至

17%

；下调生物

燃料乙醇财政补助标准，

将以玉米为原料的燃料乙

醇补助标准从

1276

元

/

吨降

低到

500

元

/

吨。 目前，国内

东北地区酒精企业普遍亏

损，开工率不到

50%

。 以吉

林为例， 近期玉米酒精加

工利润在

-384

元

/

吨左右，

接近历史低位。 一旦玉米

燃料乙醇补贴下滑，则酒精加工企

业将面临较大的压力。目前全国玉

米淀粉加工亏损值在

145

元

/

吨左

右，且玉米淀粉的消费旺季要到二

季度末才能到来，未来一段时间玉

米工业需求讲明显萎缩，且

2011

年

4

月中旬国家也曾在国内玉米创下

历史新高后出台深加工业调控措

施， 玉米期价走出一波

350

点的单

边下跌行情，且本次调控发生在深

加工企业效益下滑时，预计效果可

能更为显著。

猪粮比价迫近调控边界

近期发改委发布了《缓解生

猪市场价格周期性波动调控预

案》，该预案将猪粮比价

6∶1

和

8.5∶

1

作为预警点， 低于

6∶1

进入防止

价格过度下跌调控区域， 高于

8.5 ∶1

进入防止价格过快上涨调

控区域， 而目前该比值已连续

4

周低于

6∶1

的盈亏平衡点。生猪养

殖效益不佳，全国自繁自养生猪

头均盈利水平为

114

元， 同比大

幅下滑

67.7%

。 部分地方养殖户

已经出现明显亏损，规模养殖场

补栏进度也开始明显放缓。 从生

产周期来看，目前出栏的生猪多

是去年

12

月份肉价高位时补栏

的，因此造成了阶段性的出栏小

高峰。 由于猪粮比价的持续走

低，为了防止“肉贱伤农”，一方

面国家将采取财政贴息政策，鼓

励大型猪肉加工企业增加商业储

备； 另一方面将加大对于玉米价

格的调控 （玉米占饲料成分约

70%

）以及临时发放饲养补贴等。

但随着暑期的来临， 全国生猪消

费将进入淡季， 生猪补栏积极性

可能要到

9

、

10

月份才能恢复，未

来一段时间内饲料需求下滑，调

控加剧将成为基调。

白糖 出现反弹

周四郑糖再度出现反弹，但

此举能否迎来多空暂时均衡还有

待观察。现货方面，少数厂商报价

微幅上调， 大集团报价

6400-

6610

元

/

吨；技术上看，糖市仍在

下跌趋势中， 操作上建议短线交

易为主，快进快出。（高桂英）

PVC�继续偏空

17

日

PVC

小幅反弹， 但市

场成交量稍显动力不足。 近期

上游电石价格连续下滑， 缓解

了

PVC

厂的部分压力， 但这也

使得

PVC

价格的主要支撑有所

动摇。鉴于国内需求低迷、宏观

环境偏空，

PVC

仍将维持弱势

震荡格局。 （邹志林）

甲醇 宽幅震荡

17

日甲醇宽幅震荡。 国内

甲醇现价持续走低， 下游需求

比较疲软， 随着醋酸装置的陆

续开工， 醋酸价格出现了

50-

100

元

/

吨的走低。 加之外围存

在很多不稳定因素， 建议投资

者空头思路对待。 （高桂英）

铜 小幅收阳

周四国内铜市高开高走。经

过前期的下跌后，市场消费买盘

开始活跃起来，与此同时生产商

已经出现惜售的现象。 不过，目

前铜价只是超跌后的反弹，阻力

位在

57000

元左右，交易上可短

线多头操作。（邹志林）

豆类 小幅回升

美豆延续反弹带动国内豆

类周四回升。 现货跟跌意愿不

强， 销区油厂压榨利润亏损限

制油粕现货回调。 但由于市场

仍缺乏实质性利好， 对期价反

弹不宜过分乐观。 （高桂英）

PTA�或陷震荡

17

日

PTA

出现反弹， 多日

来压抑的多头开始反攻。 按照

前期

1600

元

/

吨的进口

PX

价格

计算， 现货商目前亏损约

1000

元

/

吨，这导致低位惜售心理加

强。 不过低位持续反弹的能力

还不充足， 预计近期将陷入低

位震荡。（邹志林）

钢铁 走势企稳

17

日螺纹钢走势企稳，成

交略有减少， 并伴随着大量的

减仓。操作上，螺纹走势虽然止

跌企稳， 但由于希腊的不确定

性仍然存在， 同时行业基本面

的供需矛盾依旧尖锐， 期价下

行趋势未变， 短期或有一定的

技术性反弹。（高桂英）
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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

14.42794

15.72410

23.68977

11.53476

9.36047

10.70640

9.34870

9.69213

8.17026

�

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

中金所牵手境外四家交易所

未来将探讨产品交叉上市

□本报记者 熊锋

记者获悉，

2012

年

5

月

16

日

至

17

日， 中国金融期货交易所

（中金所） 在北京分别与芝加哥

期权交易所集团（

CBOE

）、芝加

哥商业交易所集团（

CME

）、纽约

泛欧交易所集团 （

NYSE EU－

RONEXT

）、 德意志交易所集团

(DBAG)

签订合作谅解备忘录，旨

在推动与境外交易所的深层次

交流与合作。中金所有关人士表

示，在当今全球金融市场一体化

的大背景下，交易所之间的产品

交叉上市已成趋势，中金所未来

也将探讨与境外交易所开展此

类业务的可行性。

根据签订的备忘录， 中金

所与四家境外交易所将致力于

发展在金融衍生品领域的友好

合作关系， 建立有效的沟通机

制，探讨业务合作机会，相互为

对方的发展提供必要的支持和

便利。合作内容主要包括信息共

享与互换、人员培训、业务合作、

产品开发等。

据了解，伴随中国资本市场

国际化程度的不断加深，中金所

也在加快对外开放和国际合作

的步伐。 截至目前，

QFII

参与股

指期货交易的各项准备基本就

绪，入市时机基本成熟。 中金所

将按照中国证监会的部署，稳步

推进投资主体开放， 积极推动

QFII

尽早入市。

今年年初， 中金所已与香

港交易所签订了谅解备忘录 ，

加上此次四家全球主要的衍生

品交易所， 中金所国际交流与

合作的格局初步形成。 此外，据

有关人士透露， 中金所目前正

在与世界交易所联合会（

WFE

）

接触和沟通， 计划于今年申请

加入该组织。

中金所

2010

年

4

月

16

日推出

首个产品沪深

300

指数期货以

来，市场运行平稳，功能逐步发

挥。 为进一步满足市场对风险管

理的需求，中金所正致力于推出

国债期货、 股指期权等新产品。

中金所有关人士表示，在这些产

品筹备过程中，将与上述各交易

所保持紧密合作，充分借鉴海外

市场的经验， 不断完善产品设

计， 为中国市场提供更丰富、更

有效的风险管理工具。 同时，在

当今全球金融市场一体化的大

背景下，交易所之间的产品交叉

上市已成趋势，中金所未来也将

探讨与境外交易所开展此类业

务的可行性。

据悉， 此次与中金所签订

备忘录的四家境外交易所都是

全球金融衍生品行业的领先

者。 其中，

CBOE

是美国最大的

期权交易所， 其主要产品涉及

股指期权、股票期权、波动率指

数期权等 ；

CME

是美国最大的

期货交易所，其产品覆盖股权、

利率、外汇及各类商品，而且几

乎在每一类产品中都占到世界

前列；

NYSE EURONEXT

是由纽

约证券交易所和泛欧交易所合

并组成， 是全球规模最大的交

易所集团， 产品包括股票 、债

券、

ETF

及各类衍生品；

DBAG

是

欧洲最大的证券与期货、 期权

交易所，其衍生产品十分齐全，

特别是股权类和利率类产品居

全球领先地位。

首周成交

2350

亿元 持仓已逾

11

万手

白银期货赢得市场热捧

□本报记者 熊锋

自

5

月

10

日上市以来， 白银

期货亮相已有一周，表现抢眼。 截

至昨日收盘，在短短一周内，白银

期货累计成交量和成交金额已达

267.7

万手、

2350.9

亿元， 持仓量

11.8

万手。 市场人士普遍认为，白

银期货首周成交活跃， 法人客户

参与积极， 价格与现货市场和国

际市场走势保持一致， 价格发现

功能初步显现。

从成交量上看， 交易活跃，

持仓也稳步增长， 多空博弈在盘

中明显，在连跌

5

日后昨日终于出

现反弹行情，同时，主力合约

1209

成交量突破

50

万手， 持仓量也逼

近

10

万大关。 作为新上市的品种，

较高的交易量充分显示其已被投

资者广泛认可。

得到市场充分认可

5

月

10

日上市以来 （至

17

日）， 白银期货价格震荡下跌，与

国内外市场保持基本一致。 主力

9

月合约从

6190

元

/

千克开盘，冲高

遇阻后连续下跌， 至

17

日以

5763

元

/

千克收盘。 期间盘中最高价

6196

元

/

千克， 最低价

5643

元

/

千

克，较开盘基准价下跌

403

元（跌

幅为

6.54%

）。

广发期货分析师冯亮认为，

白银期货的下跌走势主要受国际

影响所致。 希腊或将退出欧元区

引发市场担忧， 美元汇率持续走

升，对贵金属价格形成抑制。 伦敦

金银市场协会和纽约商品交易所

电子盘白银价格持续下跌带动国

内走跌。此外，我国经济增速持续

放缓也对白银的投资消费需求产

生了负面影响。

白银期货上市首周的表现

受到期货业和相关白银企业的

高度关注， 兴业银行分析师蒋

舒认为，其规则的设计、制定充

分体现了为产业服务的宗旨 ，

得到了相关企业和投资者的充

分认可。

海通期货投资咨询部总经理

陶金峰说，豫光金铅、湖南水口山

等企业均申请了套期保值仓位，

并摘得白银期货不同合约的成交

首单。 这说明白银期货的成功上

市和平稳运行， 为现货企业参与

套期保值提供了充分的机会，初

步起到管理风险的作用， 并将对

促进我国白银产业健康发展和完

善我国贵金属品种期货序列发挥

重要意义。

金瑞期货分析师侯心强认为，

从白银期货价格波动与国内现货

市场、国际银价呈现出很高的一致

性来看，上期所白银已经初步发挥

了期货的价格发现功能。

五举措保功能发挥

和其他品种一样， 白银期

货从上市到成熟并发挥其功能

作用需要一个过程， 不可能一

蹴而就。

记者了解到， 上海期货交易

所下一步将着重做好五方面工

作： 一是继续密切跟踪白银品种

的市场运行情况， 积极防止市场

风险；二是全面梳理交易、结算、

交割、 监控等业务环节的关键节

点与可能出现的风险点， 分析市

场各项指标变动，多方位把握风

险状态，合理运用多种风险控制

工具，对市场风险及时做出预研

预判， 对市场隐患力争防范在

先，将各项风险管理工作落在实

处，确保市场运行平稳；三是优

化投资者结构，扩大机构投资者

队伍；四是继续强化舆论宣传与

市场培训、投资者教育工作协同

并进，把规则讲透、把风险讲够，

不断提高投资者利用期货市场

的能力和水平；五是根据运行情

况，不断完善配套制度，研究开

设夜盘交易的可行性。

上期所相关负责人表示，将

在做好以上工作的基础上不断总

结提高， 促进白银期货功能的逐

步发挥、逐渐成熟，推动期货市场

更好地为国民经济服务。

技术共振 白银反弹行情随时出现

□天津宁翼贵金属公司 王为鸿

白银本月以来连续失守多

个整数关口，但在利空有所消化、

技术超卖和前期底部有较强支撑

等多因素共振下， 技术性超跌反

弹行情将随时展开。

美元强势格局短期难改

希腊政局的动荡恶化了欧

债危机，一时间，美元成金融市

场资金惟一避险的天堂。

5

月份

以来美元指数从

77.80

涨到了目

前的

81.50

， 涨幅达到

3.45%

，强

势格局尽显。 在美元大幅上涨

的半个月来，股市连续下挫，以

黄金、白银、原油为主的大宗商

品暴挫。 纽约梅隆银行的数据

显示， 周二美元是机构投资人

连续第七个交易日买入最多的

货币。 数据也显示欧元净卖出

增加。 可以说，美元近期已成最

受市场青睐货币。

相对于欧元区的颓势，美国

近期公布了诸多经济数据， 美国

的制造业和房产市场数据表现

出色，但零售数据疲软，且通胀

继续降温，数据好坏参半，显示

美国经济仍在复苏。 即使美联储

对未来宽松有所暗示短期打压

美元指数下滑，但在避险

情绪推动之下美元短期

的强势格局不会有太大

改变，仍将围绕

80

关口反

复震荡，其对贵金属市场

的承压依然存在。

技术共振

白银反弹随时展开

自

3

月初贵金属终结

了年初以来的反弹行情，

震荡下行， 尤其是本月以

来受欧洲政局动荡影响，

跌速明显加快， 而在这一

轮下跌中，白银跌幅最大，

从高点到低点跌去了

10

美

元，跌幅超过了

20%

。本月

以来更是飞流直下， 白银

连续失守了

30

美元、

29

美

元、

28

美元等整数关口，目

前已经逼近

27

美元整数关

口，去年

9

月份的低点

26

美

元也近在咫尺。 白银近两

个月的跌幅， 既是对年初

以来一波快速反弹的修正， 也体

现了市场欧债恶化的担忧， 同时

也是市场对全球经济复苏不确定

性的忧虑。

从技术上看， 白银短期均线

空头排列，呈瀑布状，

MACD

绿柱

拉长，下行速度加快，意味着将加

速向下寻找支撑； 而周线和月线

K

线呈标准的三角形调整， 目前

正在向三角形调整的底边

26

美元

一线挺进； 从中线的

MACD

和

BIAS

等指标来看，中期调整进行

时，调整时间可望延长；从大周期

上来看， 白银从

2010

年

8

月

20

日

18

美元涨到

2011

年

4

月

29

日

49.77

美

元，目前的下跌仍是对这轮主升行

情的修正，目前处于修正行情的后

半段；从下跌的时间和空间以及下

跌的幅度来测量，白银跌到

26

美元

一线， 应产生一波技术性反弹行

情，即使跌破

26

美元，也会产生技

术性反抽行情。如果后市白银一旦

失守

26

美元一线，势必向

20

美元区

域寻找支撑， 仍有

20%

的跌幅空

间， 那么调整的时间将大大延长，

个人认为这种恶劣走势出现的概

率相对较小，后市有望在

26

美元一

线反复震荡， 构筑三重底或多重

底。 在基本面的配合下，银价下半

年有望震荡走强。

■ 期货微博

最老实的人： 按照经济周期理

论，现在应该做的是买入股指期货，

卖空商品； 三个月后， 全面买入商

品。政策底已经出来了，现在还缺少

的就是实体经济底部。 为抑制经济

下滑， 预计接下来国家经济刺激政

策将不断推出，而实体经济见底后，

又是一轮轰轰烈烈的通胀。

水皮： 供求关系的实质是需

求，理论上讲，经济复苏会导致原

油需求上升， 推动油价上涨；反

之，原油需求下降，油价下跌。 正

因如此，美国政府也好，中国政府

也好，为了刺激经济都会推出相应

的宽松货币政策。

w1442522214：欧美市场继续

收跌，但国际大宗商品期货还是显著

下跌的格局，原油、黄金、伦敦铜为首

的金属期货等均显著大跌。外围因素

还对

A

股形成拖累，而且目前仍看不

到外围市场止跌的希望。

王强：商品期货，尤其是橡胶、

铜等低位震荡， 由于多头根基未

稳，建议短多离场。

合约草案拟定 保证金门槛多在万元以内

玻璃焦煤期货上市在即

□本报记者 熊锋

继

5

月

10

日上市白银期货之

后， 年内期市还将迎来玻璃、焦

煤新丁，届时期货市场品种规模

将达到

30

个。 记者从期货业内获

悉，目前玻璃期货、焦煤期货的

合约草案已经拟定， 最快将在

6

月上市。

值得注意的是， 从刚刚上市

的白银期货到后续拟将上市多个

品种的合约草案，保证金门槛大都

在

1

万元之下，这显示，随着国民经

济运行呈现出新的特征，主导

2011

年新品种上市的“大合约”思路正

趋于弱化。而白银期货上市第一周

成交活跃，也表达出市场资金对于

上述思路改变的认可。

玻璃期货蓄势待发

根据记者了解到的 《郑州商

品交易所玻璃期货合约 （草

案）》， 玻璃期货交易标的为平板

玻璃，交易单位将为每手

20

吨，最

低交易保证金为合约价值的

6%

，

每日涨跌幅限制

±4%

。交割方式将

采用实物交割。 基准交割品要求

为符合浮法工艺生产， 以及符合

国家标准平板玻璃

5

毫米无色透

明的一等品要求。

对于市场关心的合约大小，

上海中期期货分析师见惊雷认为，

每手

20

吨比较适中。“现在

5

毫米的

平板玻璃不到

1500

元

/

吨，

20

吨还

不到

3

万块钱， 按照最低的保证金

比例每手不到

1800

元。 ”

见惊雷还指出，玻璃覆盖产业

广， 平板玻璃主要用于建筑领域，

还包括汽车、太阳能等，如果相关

企业能参与进来，那么这个品种活

跃度将会很高。 并且，期货市场对

于交割品的标准化要求，以及本身

所具备的价格发现功能，都有利于

提升实体产业的经营水平，加快整

个行业的现代化步伐。

见惊雷说， 玻璃期货上市后，

取得交割品牌资格的企业将迎来

重大利好。 此外，玻璃期货上市之

后， 相关企业也多了套期保值、降

低风险的工具， 如果运用得好，也

将利好企业的经营。

日前，郑商所发出通知，召集

会员单位分析师在本月

21

日至

23

日进行玻璃期货培训， 市场猜测，

根据交易所培训之后的上市程序，

玻璃期货有望于

6

月上市。

焦煤期货活跃可期

除了玻璃期货，据业内人士透

露， 焦煤期货也将在

6-7

月份这一

时间段上市。

据记者了解， 焦煤期货合约

草案规定其交易单位为每手

60

吨， 最低交易保证金为合约价值

的

5%

，每日涨跌幅限制

±4%

。交割

方式将采用实物交割。 焦煤期货

的交割等级为大商所规定的交割

质量标准。

“合约规模适中， 适应了市场

资金的需求。 ”海通期货资深分析

师金韬预期，焦煤期货未来有较好

的流动性。 他同时指出，由于市场

对焦煤的需求多样化，而交割标准

相对固定，所以升贴水标准的确定

就显得十分重要。 如果确定的合

适， 就能够解决很多交割上的问

题，比如说，标准交割品的量可能

确实不多， 但替代品如果有合适

的升贴水， 那么可交割的标的就

多了，可交割的量越大，越能够反

应市场供需情况， 并且而不会被

资金操作。

需要关注的是， 无论是此前

上市的白银期货， 还是已经排上

日程的玻璃期货、焦煤期货，抑或

年内有望推出的原油期货，其合约

设计思路和去年相比已经发生了

较大变化。“入场门槛都只在

1

万元

左右。”分析人士认为，这表明曾经

主导

2011

年新品种上市的大合约

思路已经有所改变，这也让投资者

对于玻璃和焦煤期货的上市更加

充满期待。

交易品种 平板玻璃

交易单位

２０

吨

／

手

报价单位 元（人民币）

／

吨

最小变动价位

１

元

／

吨

每日价格波动限制

不超过上一交易日结算价

±４％

及《郑州商品交易所风险控

制管理办法》相关规定

最低交易保证金 合约价值的

６％

合约交割月份

１－１２

月

交易时间

每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）

上午

９

：

００－１０

：

１５

，

１０

：

３０－１１

：

３０

下午

１

：

３０－３

：

００

最后交易日 合约交割月份的第

１０

个交易日

最后交割日 合约交割月份的第

１２

个交易日

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》

交割地点 交易所指定交割地点

交割方式 实物交割

交易代码

ＢＬ

上市交易所 郑州商品交易所

玻璃期货合约（草案）

焦煤期货合约（草案）


