
黄金 窄幅震荡

沪金主力合约

Au1212

周

四窄幅震荡。从技术面看，期价

在

10

日均线的压制下收小阴

线，

5

日均线拐头向下， 上行动

能持续减弱， 后市上行空间不

大，空单继续持有。 （邹志林）

■ 品种扫描

豆类 高开低走

由于缺乏新的提振因素，

16

日豆类整体高开低走， 但未

破坏箱体格局， 因此操作上暂

时继续短线为主。 连豆

1301

震

荡区间

4670-4780

，豆粕

1301

为

3830-4000

，豆油

1301

震荡区间

9613-9749

。（高桂英）

稻谷 高位回落

周四郑州早籼稻主力

1301

合约高位回落收阴线。目前多头

走势良好，

1301

合约价格低点不

断上移，建议投资者多单可继续

谨慎持有。（高桂英）

棉花 小幅收涨

周四郑棉小幅收涨。 国内

棉花现货价格小幅上涨， 市场

仍较平稳，下游纱线价格稳定。

关注新年度收储政策对新棉的

支撑力度。 （高桂英）

玉米 缩量减仓

周四大连玉米缩量减仓下

挫。需求主体采购仍维持谨慎心

态，短期国内玉米现货市场以稳

为主。 前期多单继续持有，有效

下破

20

日均线出局。（高桂英）

橡胶 继续偏空

天胶

16

日小幅高开后遭遇

5

日均线压力，日内震荡走低。 天

胶偏空格局不变，上方压力区间

21600-22000

。 关注世界三大橡

胶生产国———泰国、印尼和马来

西亚将总计削减

30

万吨出口对

市场的影响。（邹志林）

铜 阴线报收

沪铜主力

1212

合约阴线报

收。 技术上看，长短期均线趋于黏

合，并对期价有所压制，下方

54100

元附近受支撑，投资者震荡思路对

待，盈利空单少量持有，关注

54100

元附近支撑力度。（邹志林）

■ 第一线

从“跳高”到“跳水”

□

海通期货 陶金峰

“美国

7

月工业产出环比增

0.6%

，好于预期；美国

7

月

CPI

环比

持平，低于预期的环比增长

0.2%

，

通胀压力大大减弱。美国

8

月份的

房地产建筑商信心指数攀升至

37

点，创

2007

年

2

月以来新高，美国

房地产继续复苏。”期市还没有开

盘， 大户室里的老张还没落座就

开始研读收到的提示短信。

“看来美国经济复苏的情况还

不错，

9

月美联储推

QE3

的预期将

泡汤了。欧洲的债务问题还没有解

决，二季度轻微衰退，希腊、西班

牙、意大利等国的债务问题还将继

续困扰市场很长一段时间，甚至数

年。 美元走强是必然的，商品反弹

阻力又要加大了。 ”刚进入大户室

的小薇也在一边感慨。

“周三白糖封涨停，但不知今天

能否继续拿‘跳高’冠军？ 分析师提

醒说，白糖因收储继续大幅走高，多

单持有，谨防冲高回落。还是小心为

妙！ ”大户室的老李嘴里嘟囔着。

“开盘了！ 白糖高开，

5628

！

反弹一半的关键点位，可惜没有

继续涨停，留点神，不要再跳水

了。 ”老李报告开盘情况道，并提

醒大家。

“

5647

，白糖创反弹新高！ 又

开始跳水了，跌破

5600

！ ”行情瞬

息万变，紧盯盘面的老张感慨，看

来昨天的跳高冠军状态不佳呀！

“豆粕高开，

3941

， 怎么冲到

3948

就不行了？ 玉米也开始回调

了！”新来的小芳也加入了大户室

的讨论。

“白糖反弹后继乏力，

1301

合

约最高冲至

5647

元， 但目前已跌

至周三收盘价附近， 短线多头注

意止盈。 ”小芳接着说，目前全球

糖供大于求， 国内糖价高于国际

糖价，国际原糖

ICE

价格更弱，限

制白糖期货反弹空间， 想再次冲

上

6000

点不易。

“我还是在等等做空的机会

吧， 周二我将原来的白糖空单在

5350

附近止盈平仓了， 白糖反弹

行情就算了。”老李谈起了他的白

糖交易计划。

“似乎又开始跳水比赛了，

锌暂列第一。 豆粕冲高乏力，再

度减仓回调，

M1301

冲击

3942

未

能有效突破， 暂时退守

3892

一

线。 玉米减仓回调，似乎虫灾已

经难以吸引更多的多头兴趣。 ”

投资咨询老师的盘中提示再次

吸引了大家的注意。

“豆粕和玉米多头资金大撤

退，导致行情明显回落，

M1301

未

能有效突破

3942

， 并跌破

3892

的

支撑，豆粕仍在高位调整当中。 ”

老李边看老师的点评，边喝茶道。

“看来豆粕最近的行情也不大好

把握呀。天气变化莫测，期货行情

也是难以琢磨呀。 ”

“收盘了，今天的跳高冠军是

白糖！ ”小芳宣布比赛结果。

“不对，按结算价白糖是涨幅

榜第一，涨

2.45%

，但要按收盘价

算，白糖还是跌的呢！白糖改行练

跳水了， 跳高这枚冠军奖牌应当

归

PTA

。 ”小薇纠正道。

“哦，如果按收盘价算，那今

天的跳水冠军就是锌了， 跌

1.61

%

；亚军是玉米，跌

1.03%

；季军是

铅，跌

1.01%

。 ”小芳恍然醒悟。

■ 华泰长城期货看市

天气助推 国际原糖或现13连阴

□

谢赞艺 肖纬凯

在豆类、玉米走强之际，纽约

原糖期货从

7

月

23

日以来持续下

跌，若无意外，周四将连续收出

7

月

31

日以来的第

13

根阴线，与

6-

7

月份的强劲反弹形成巨大反差。

由于国际食糖供求过剩已成定

局，国内糖市由此压力重重。

巴西天气题材破灭

国际原糖应声回落

7

月

26

日纽约原糖期货暴跌，

10

月合约期价当日大幅下跌

4.19%

，自

6

月初展开的一轮强劲反

弹行情遭遇重挫。原糖这一轮反弹

从近两年的低点

19.24

美分

/

磅起

步，

7

月

20

日最高涨至

23.99

美分

/

磅，拉动价格上涨的根本就是巴西

降雨题材对产量的影响。 然而

7

月

24

日巴西咨询分析机构公布的报

告称，巴西中南部甘蔗产量预期为

5.2

亿吨，较其之前的预估

5

亿吨上

调

4%

。 报告指出，尽管

5

月至

7

月早

期中南部的降水量高于往常，影响

了甘蔗收割，但降水也推动了甘蔗

的生长。 中南部和东北部

2012

年

/

2013

年度甘蔗总产量预期为

6.13

亿吨， 较之前的预期

5.9

亿吨上调

3.4%

。 下雨题材破灭，期货价格急

速暴跌，直接击穿

23

美分

/

磅，展开

了新一轮下跌。

随后巴西天气好转，

干燥的天气非常有利于甘

蔗糖分，

8

月

10

日巴西甘蔗

技术中心（

CTC

）称，中南

部甘蔗平均单产为

78.5

吨

/

公顷，较上年同期的

69

吨

/

公顷大幅提高

14%

， 巴西

农业部下属的作物供应机

构

Conab

若预估，巴西

2012

年

/2013

年度糖产量将较

上一年度的

3597

万吨增加

8.4%

。 巴西增产基本成为

定局， 但是出口却受到抑

制。 俄罗斯与中国的进口

持续减少。 美国纽约原糖

承压下跌，

8

月

15

日再度触

及

20.17

磅

/

美分的低位。

天气忧虑助推

印度糖价上涨

印度季风降雨是影响

该国甘蔗产出预期的主要

因素之一。 今年印度季风

降雨不足， 印度气象部门表示，

6

月

1

日以来雨季降雨较均值低

17%

，雨季降雨占该国年降雨量的

逾

70%

。 麦格理预测印度

2012/13

年度糖产量或减少约

8%

至

2420

万吨， 另外， 因国内消费量增加

1.7%

至

2460

万吨， 印度可能禁止

糖出口， 印度过去两年一直是糖

净出口国。 受下一年度产量忧虑

提振，

6

月以来印度国内糖价已上

涨

25%

。 尽管天气忧虑升温，

8

月

9

日印度糖厂协会主席称， 该协会

维持对

2012/13

年度糖产量

2500

万

吨的预估不变， 明年印度或有

250-300

万吨剩余食糖可供出口。

印度

2011/12

年度预计产糖

2600

万

吨， 而国内消费量在

2200

万吨左

右。 印度自

2012

年

10

月

1

日开始的

年度期初库存（

2011/12

年度结转）

或为

700

万吨。业内预测印度

2011/

12

年度或出口糖

350

万吨，高于上

一年度的

250

万吨。

纵观巴西、 印度主产国的情

况，国际食糖供求过剩已成定局，

将对国家糖市构成压力。 近期国

际研究机构纷纷发布预测， 瑞士

银行报告称，

2012/13

年度（多数国

家于

10

月开始） 全球糖供应过剩

280

万吨。 澳新银行则表示，供应

过剩量或为

540

万吨，不管是哪个

数据，国际糖价都将长期受压。

□

本报记者 胡东林

糖麦棉有回升机会

中国证券报： 怎样看待这两

天的白糖表现？

杨莉娜： 最近两日白糖异军

突起， 主要因为收储政策进入视

野， 在现货与期货两市场出现了

联动上涨的格局。 虽然传言未必

为真， 但第二轮

50

万吨的收储迟

早要开启，在这一过程中，资金与

市场的猜测会对整体行情形成较

积极的支持， 白糖应该会有一波

上升行情。

刘晰：如果传言为真，

50

万吨

的现货收储短期内将提升市场，

但掩盖不了实体现货销售疲软的

现实， 也就是说糖市压力远远不

能消除。

中国证券报： 玉米粘虫病害

题材炒作的空间如何？

杨莉娜： 据目前掌握的官方

数据，包括玉米、稻谷在内，遭受

该病虫害影响的大概有

3000

万

亩，个别严重的几近绝收，我国玉

米总种植面积

5.1

亿亩，玉米的受

害面积最多在

5%

左右，对国内供

需关系影响有限。不过，虫害题材

暂可视为资金介入的导火索，如

果后续有新题材的介入， 很有可

能推动走势进一步的延续。

刘晰： 虫害对玉米市场的影

响持续性还是要看病害的实际影

响程度。假设重灾区绝收，其他区

域减产

50%

， 总产量约比去年减

产

5%

左右， 依靠进口可以补充。

此外还有国储释放玉米库存的可

能性，综合考虑，国内玉米成为龙

头品种的可能性不大。

中国证券报：近期以豆粕、玉

米为龙头的农产品行情会不会向

其他品种扩散？

杨莉娜：近期豆粕、玉米大幅

上涨后已经出现高位整理走势，

而其它农产品也逐渐出现一定的

表现机会。其中，小麦、棉花、白糖

经过较长时间的回落， 逐渐回归

价值中枢， 逐渐有探底回升的需

求。至于油脂，虽然存在阶段走升

的可能性，但急速拉升恐怕难现。

刘晰： 如果继续炒作天气或

病虫害， 仍然以炒作大豆和玉米

为主。炒作不结束，美豆、美玉米、

大连豆粕仍将保持强势。 但无论

是玉米还是油脂， 都还不具备成

为龙头品种的条件。

中国证券报：小麦呢，会有多

大上涨空间？

杨莉娜： 未来小麦存在上涨

空间， 但是与国际市场仍会有一

定差距。

刘晰：近期小麦的上涨属于跟

随国内玉米、大豆上涨，在饲料属

性上与大豆和玉米有所关联，但强

麦本身无饲料属性，通常所说的饲

料小麦指的是普麦，所以强麦跟随

上涨的持续性不强，一旦厂商卖期

货有正利润，卖盘压力就会随之而

来，导致强麦上涨困难。

农产品强势短期继续

中国证券报： 本轮农产品的

行情会持续多久？

刘晰： 农产品正处于上涨的

后期阶段。这是因为，历年的夏季

天气炒作在

8

月上旬就会结束，美

国玉米减产已成定局， 炒作空间

缩小。 美豆在

8

月雨水的作用下，

产量有一定的弹性， 但生长关键

期基本已过， 再炒作干旱空间不

大。炒天气还有希望的就是

9

月初

的早霜，但根据历史经验，早霜几

乎不会出现。 期货炒作的特点是

提前， 即当预期变成既定的事实

之前，行情就应该结束。

杨莉娜：目前来看，全球大

豆

2012

年供应形势紧张已成定

局，上半年有南美减产，下半年有

美豆受旱， 全球可供交易的贸易

量将降至近年来低点， 这种预期

将会继续支持豆类强势。 而美玉

米减产已成定局， 这也成为支持

价格偏高运行的动力。 后期若有

厄尔尼诺引发气候异常， 对南半

球粮食供应形成不利影响， 那么

农产品偏强运行将会持续。

当然偏强运行并不意味着持

续走升，高价抑制需求的情况若发

生， 也将引发价格的剧烈波动，加

上南美洲扩种大豆玉米预期的存

在，将会对豆类价格上行空间形成

抑制。因此后期农产品市场更有可

能倾向于高位宽幅震荡走势。

期价上涨对近期通胀压力不大

中国证券报： 农产品上涨会

不会引发通胀压力？

杨莉娜： 农产品价格上涨短

期内对物价上行的压力不大。 从

本轮上涨主要品种看，以豆粕、玉

米表现较为显著， 这两种作为饲

料原料， 传导至猪肉价格需要一

定的时间周期。

刘晰： 农产品的上涨会引发

通胀压力。 通常农产品涨价传递

到肉类上涨时间约为

3-6

个月，而

肉类价格占

CPI

的比重较大。本次

国际农产品大幅涨价传导到国

内，引发蛋白类饲料、能量类饲料

以及油脂类的大幅上涨， 养殖企

业的利润大幅缩水， 今年生猪存

栏量大， 养殖企业被迫承担高成

本饲料， 可能导致后期生猪补栏

量下降。预计

2013

年

1

季度生猪存

栏量依然处于高位， 之后可能出

现补栏意愿下降， 猪肉价格可能

上涨，从而影响

CPI

。

中国证券报： 农产品如继续

上涨是否会招致政策干预？

杨莉娜：可能性很大。近期已

有国家投放玉米及粳稻的消息传

出，对玉米盘面形成一定的压力。

此外， 国家还在投放大豆临时储

备， 而美国农业部甚至因此调降

了中国大豆本年度的进口预期。

另外， 始于

2008

年的临时收储政

策也让国家建立了一定的植物油

库存，主要以菜籽油、豆油为主，

在价格上涨时， 临时储备出库存

的预期也会进一步增加。

刘晰： 无论是中国还是美国

都会出台相应的政策。中国已向市

场多次拍卖国储大豆，后期还将向

市场投放国储玉米，为应对养猪户

利润下降，国家预计启动冻猪肉收

储计划，严防后续生猪补栏意愿降

低导致猪肉价格大涨。

中国证券报： 经济发展放缓

对农产品价格影响如何？

杨莉娜： 经济发展放缓对农

产品价格存在一定影响， 但相较

工业品影响程度较小。 作为生活

必需品， 食品需求具有相当的刚

性，价格相对更有抗跌性。这也成

为年初经济发展放缓预期下，资

金仍积极进入农产品寻求避险的

重要原因。

不过从国际贸易角度看，经

济发展放缓、 本币贬值进而通货

膨胀， 对于进口需求的抑制还是

存在的， 这种情况在印度这个油

脂进口大国表现尤为明显。 正是

因为需求不振， 棕榈油价格因此

成为油脂的短板品种。
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无关收储真伪 郑糖偏空难撼

□

中证期货 王聪颖

8

月

15

日糖市传言收储即

将启动，直接拉动郑糖涨停。 但

事情发展峰回路转 ，

16

日消息

称， 近期发改委并没有白糖收

储计划，盘面为此高开回落。 暂

且不论消息真伪， 我们假设第

二批收储当真，但即便如此，糖

价只是在短期受提振， 偏空大

局终究难撼。

三因素奠定偏空基调

虽然收储传闻没有得到证

实， 但从理论上推测可能性是存

在的。 毕竟糖价已跌破

2011/12

年

度食糖成本

5700

元，而

5300-5400

元又是大糖厂的主要成本区间，

为稳定

2012/13

年度蔗农和糖厂

预期，国家在此时出手确有可能。

但不管收储消息是否真实，

对糖价只能起到短期提振效果，

而终究难撼偏空大局。 理由有

三：首先，传闻的收储价格

6550

元

/

吨比柳州、 南宁现货主流报

价高出近千元，短期内对价格刺

激力度很大。 其次，相对于

50

万

吨的收储量， 工业库存仍高达

230

万吨，销售压力还是不小。此

外，价格方面，第一批为“

6550

元

敞开收购”，本次“向下竞拍”，

预计成交均价最高

6000 -6200

元

/

吨。 总体上，糖市偏空大局不

变，本次炒作之后恰恰是逢高沽

空良机。

两次收储对比

回顾年初， 国家决定进行

2011/12

年度白糖收储，计划收储

100

万吨，分两批进行。 第一批

50

万吨，已经在上半年完成。当时刺

激郑糖价格上涨

12%

。 那么，第二

轮收储能否带动糖价显著上涨？

做出判断之前首先有必要将

传闻中的收储和上次相比较。 从

具体政策看，两轮量、价相同，但

收购的方式有差异。 国家第一批

食糖收储底价

6550

元

/

吨，“敞开

收购”。 也就是不限量，有多少收

多少，来多少收多少。 但尽管如

此， 第一批

50

万吨共收了

8

次才

完成，于

5

月

24

日完成。 成交均价

最高

6930

元

/

吨，最低

6750

元

/

吨。

总体均价

6769

元

/

吨。因为当时糖

厂普遍预计夏季消费旺盛，集体

囤积意识较浓， 交糖意愿不高。

6550

元

/

吨的收储价， 较当时

6300-6500

元

/

吨的现货价格没有

多少优势，因此糖厂更多压注在

夏季消费。

第二批收储采取“向下竞拍”

的方式， 最高限价

6550

元

/

吨，也

就是说本次拍卖成交价

6550

元

/

吨封顶，谁的报价低收谁的糖。从

当年库存偏高、 现货价格较低的

情况判断， 本次收储成交均价可

能为

6000-6200

元

/

吨。

从目前糖协公布的产销数

据看，

2011/12

年度国内食糖市

场消费一直偏弱，且在

7

月底，全

国食糖累计销量和产销率纷纷

创下

4

年来最低水平。 全国工业

库存高达

287

万吨。 即便收储

50

万吨， 再剔除

150

万吨的期末库

存， 也还有

87

万吨需要在

8

、

9

月

份销售完毕。 况且还有高于

144

万吨的进口糖。 合计超过

200

万

吨的待销量。 而往年

8

、

9

月的平

均累积销售量约

120-150

万吨。

显然，本年度食糖销售压力依然

巨大。再考虑到下半年国内的增

产以及国际食糖增产周期，收储

对总体上供过于求的格局并没

有实质性改观。

姗姗来迟 效果有限

除了供需面，从时机的把握

来看， 第二批收储政策姗姗来

迟，其对郑糖价格的提振效果恐

怕有限。

首先，国内外食糖增产周期，

供过于求。 国际上，尽管前期巴西

降雨和印度干旱曾一度引起原糖

飙升，不过进入

7

月份天气都有所

好转。 跟踪两地的天气情况，巴西

降水已经明显减少，

7

月甘蔗压榨

速度提升，压榨量同比提高。 而印

度的季风降水增强， 缓解了前期

的旱情。 国内则已经开始预估

2012/13

年度食糖产量，预计新疆、

广东增产

5-8

万吨，且新疆可能于

9

月

15

日开榨；广西具体增产数字

没有定论， 但从甘蔗种植面积增

长和本榨季以来天气状况良好

看，增产幅度可相当可观。 国内食

糖总产量有望继续走高。

结合盘面看，第一批收储刺激

糖价上涨

12%

，按照同等涨幅计算

5400*1.12=6048

。 而

5800-5950

为

前期多空激烈争夺区域。即便收储

政策出台刺激郑糖反弹，也很有可

能在此遭遇重大压力。

“煤焦产业链供需形势高峰论坛” 22日举行

□

本报记者 胡东林

焦煤期货渐行渐近， 现货

企业如何生产经营面临新的机

遇？高库存下焦煤企业如何“找

下游，增销售”？ 本月

22

日由大

连商品交易所等单位在青岛共

同举办的 “

2012

中国焦煤产业

链供需形势高峰论坛” 吸引众

多实体企业参与， 有望成为产

业链上下游和期现市场对接的

桥梁。

据介绍， 本届高峰论坛议题

重点将从政策面与市场面相结合

角度对行业和市场形势进行探

讨， 同时对于煤焦产业后期金融

属性发展进行深入的剖析。 鉴于

焦炭期货的成功运行和焦煤期货

上市进程加快，论坛还特设“煤焦

企业经营风险与期货市场” 专题

论坛，邀请钢企采购负责人、期货

公司专家、 交割仓库专家对焦炭

焦煤期货参与典型案例进行解

读。论坛活动期间，还将安排钢厂

煤焦采购供需交流洽谈活动，为

煤焦钢企业打造最直接的对接交

流平台。

论坛主办方之一上海钢联

电子商务股份有限公司相关

负责人表示，目前已有包括山

西焦煤集团、神华集团等近

50

家国内主要煤矿企业 ， 宝钢 、

鞍钢等近

60

家主要钢厂的煤

焦采购负责人以及瑞士迈黎

宏、嘉能可等境外煤矿企业等

报名参会。

旱情虫害收储轮番冲击

农产品行情能否言顶

美国旱情稍有缓和，国内又出现玉米虫害和白糖收储的炒作因素，并推动农产品行情此起彼伏，热点纷呈。 参与

本期节目的嘉宾北京中期期货研究院农产品高级研究员杨莉娜和银河期货研究员刘晰认为，事件性的利多提振难以

持久，前期强势的豆类、玉米等将高位震荡，而小麦、白糖和棉花等逐渐回归价值中枢的品种已有探底回升的需求。

摄影/本报记者 郭锋

第一批白糖收储刺激糖价上涨

12%

，但并未逆转跌势

２０１１／１２

年度第一批食糖收储成交情况

日期

计划收储数量

（万吨）

实际成交量

（万吨）

最高价 最低价

均价

（元

／

吨）

２０１２－２－１０ ５０ １６．３２ ６９３０ ６６００ ６７８５．１９

２０１２－２－２３ ３３．６２ ５．５ ６８２０ ６７７７

２０１２－３－８ ２８．１８ ４．９６ ６８３０ ６６５０ ６７５３

２０１２－３－２２ ２３．２２ ２．３１ ６８３０ ６６５０ ６７５０

２０１２－４－１２ ２０．９ ０．７８ ６８２０ ６８２０ ６８２０

２０１２－４－２６ ２０．１３ ０．５１ ６９３０ ６９３０ ６９３０

２０１２－５－１０ １９．６２ ７．５１ ６９３０ ６６５０ ６７７４．９

２０１２－５－２４ １２．１１ １２．１１ ６８２０ ６５５０ ６７４２

合计

５０ ６７６９．４８

东证商品期货指数一年移动趋势

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

国债期货仿真合约震荡回落

本报记者 熊锋

昨日国债期货仿真四个合约延续跌势，已经走出四连阴。 市场人士分析，目前由于资金面依然趋紧，国债现券价格受到制约，而短期内期货价格亦将维持震荡回落的格

局。

截至昨日收盘，主力合约TF1209收于99.050，跌幅0.07%，成交16041手，持仓33046手，增仓24手。 TF1212收于98.990，跌幅0.01%，成交12680手，持仓37164手，增仓507手。

TF1303收于98.896，涨幅0.00%，成交7009手，持仓17487手，减仓285手。

中国国际期货分析师郭佩洁指出，昨日交易所和银行间国债价格均涨跌互现。 公开市场方面，央行进行了7天700亿逆回购和14天200亿逆回购操作，逆回购规模高于前

两周，已完全覆盖本周到期资金量。 尽管央行开闸放水，资金面仍较周三趋紧，14天质押式回购利率大幅上升45bp至4.10%，7天质押式回购利率上行12bp至3.55%，隔夜回购

利率则小幅下行2bp至3.11%。 央行逆回购规模扩大打击了市场的降准预期，国债期货价格因此走低。

郭佩洁分析，目前TF1209价格已回落到7月初水平，与理论价格较为接近，但由于现券价格受资金面情况制约，短期内期价仍将震荡回落。


