
焦煤具备开展期货交易条件

我国焦炭生产企业分为独

立焦化企业和钢铁企业自有焦

化企业，

2009

年国内焦炭全年

产量为

3.53

亿吨，其中独立焦化

厂共生产焦炭

2.2

亿吨， 钢铁企

业自产焦炭

1.33

亿吨左右，钢铁

企业生产焦炭所需焦煤几乎全

部从焦煤生产企业购买。 除部

分焦煤主产地的大型独立焦化

企业拥有自有焦煤资源外，其

他焦化企业所需焦煤资源也需

要购买。

我国煤炭行业政策宽松，只

要符合行业内基本法规 《煤炭

法》、《煤炭产业政策》以及《煤炭

经营监管办法》 规定的准入条

件，企业都可以参与到焦煤市场

中来， 国内贸易不存在参与障

碍。 我国焦煤进口政策不对称，

出口除了交

10%

的关税外，需要

申请煤炭出口配额，对国际贸易

构成一定障碍，但是由于我国焦

煤是稀缺品种，国内供应

存在缺口，在国家提高关

税后，国内炼焦煤价格已

经没有价格优势，因此出

口需求大幅降低。 在进口

方面， 我国政策鼓励进

口，不存在政策障碍。

从我国焦煤的供应

省份上看，山西省是我国

焦煤最重要的生产省份，

供应量占全国总供给量

的

48%

，黑龙江、贵州、河

南、云南等省份的供应量

也分别在

7%-11%

之间，

其余省份的生产量一般

占全国的

5%

以下。从生产

企业来看，我国可以生产

焦煤原煤的特大型生产

企业超过

10

个，广泛分布于山西

省的焦煤集团公司 （包括霍州、

汾西、西山三矿区）、平朔、大同、

潞安，江苏省徐州，安徽省淮北、

淮南，黑龙江省鸡西、鹤岗和七

台河，河南省平顶山等。 从供应

角度讲，没有任何一个省份或者

企业可以绝对垄断价格。

从需求角度看， 焦煤主要用

途是生产焦炭， 我国焦化企业数

量众多，竞争机制充分。 据统计，

我国

997

家焦化企业分布内地

29

个省市区， 生产焦炭

100

万吨以

上的焦化企业有

72

家，产量仅占

全国焦炭产量

45.35%

。从生产省

份上看， 焦炭的生产较为分散，

2008

年全国产量超过

1000

万吨

的

10

个省份的产量占全国的

76%

，而产量最大的山西省也仅

占全国产量的

25%

。 因此，任何

一家炼焦煤需求企业无法对价

格施加垄断性影响。

■ 品种扫描
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■ 第一线

止盈止损 落袋为安

□中证期货 李泽慧

这是南方的一个小城市，入

夏以来树木青葱， 遮去大半灼人

阳光。湖边林荫小道中，老牛从远

处跑来。

老牛本不姓牛，也并不老，

30

上下，大家称他老牛，是因为他的

手段老练，性格也比较牛。他以股

票起步，现在主攻期货，老牛是行

内对他的尊称。 他每天生活颇有

规律，晨跑是坚持多年的习惯。

老牛有自己的工作室， 从家

晨跑到工作室，舒服洗个热水澡，

调整好心态迎接开盘。 今天却远

没有以往的轻松，

2012

年

8

月

21

日

是一个新的开始， 他昨天刚刚和

全体投资人制定了下月交易计

划，上面写着：豆粕

1305

合约，目

标价位。 ……

时间闪回到

2

个月前

6

月

15

日。

“小王，盯紧今天的行情，

6

月

4

号创出了新低，美国开始有干旱

减产的预兆，前两天正常回撤，

20

日线应该能撑的住， 今天能站稳

就是起爆点。 ”

基于对干旱的预期， 老牛建

了当天第一笔仓位， 获得了不错

的盈利，随后的几波回撤中，老牛

又逐步加仓。 仓位越来越重了。

7

月

16

日，老牛接到国内某粮

食业巨头打来的电话。 电话那头

略带警告略带威胁的低沉声音，

显得格外阴冷。

“你们的粕注意点，我们已经

在空了，雨迟早要下的。 ”

老牛现在是满手的多单，面

对这个电话他愣了半晌———船大

难掉头，是该把单子逐步卖掉，还

是再等等看？ 现在的势头明显还

没有到最后。 多空博弈除了在期

货市场中，更在他的心目里。是坚

持让利润奔跑， 还是获利了结全

身而退？ 这是每个交易者经常要

面对的纠结。

老牛从

6

月

15

日开始直至今

天， 一个多月没睡过一个安稳

觉，每天看着浮盈起起落落，他

总觉得这和他似乎没有关系，

在

K

线的沉浮中，老牛的心也在

起落。 无数次深夜猛然间醒来，

马上去看外盘行情， 无数次听

到所谓的小道消息， 由于没有

明确的交易计划， 所以他也不

知道自己要持重仓到什么时

候， 虽然现在行情在向着他预

期的方向走， 但是如果突然出

现变化呢？ 无数的如果塞满他

的大脑，老牛快被逼疯了！

时间到了

8

月

20

日，豆粕行情

在这一个月中上下宽幅震荡，行

情没有进行方向选择， 老牛接到

了开户的期货公司分析师小李的

电话。 小李告诉他美国产区天气

近期明显改善， 利于大豆作物进

一步生长，美豆优良率停止下滑，

处于历史低位； 随着天气炒作的

淡化， 后期豆类市场的关注点转

移到需求层面。 而国内猪肉价格

持续回落， 养殖企业为缩减亏损

缩减仔猪存栏， 仔猪价格近期下

滑明显。小李分析行情之后，再次

提醒老牛：无论行情怎么发展，一

定要制订一个交易计划， 设定好

盈利目标，同时止盈止损，明确持

仓时间，并且严格按照计划进行。

只有这样才能稳定盈利。

听了小李的劝阻，老牛内心

出现涟漪。 确实，账面盈利已经

不少。 在之前几年的交易中，由

于没有交易计划让自己的成绩

大起大落。 是时候调整一下自己

的策略了！ 于是老牛在

8

月

20

日

这一天选择平掉了四分之三的

仓位，而剩下的仓位他还会去搏

一个豆粕新高。

“还是落袋为安的感觉好，

今晚能睡个踏实觉啦”老牛在平

仓之后如是说。 “明天就是涨翻

天，我也决不后悔止盈止损落袋

为安！ ”

豆粕的行情还在继续，老牛

也难免再次投入到多空搏杀之

中，但是从这一天起，老牛有了

更完备的作战计划———既要顺

势而为，又要止盈止损。 无论行

情如何，风险防范都让他进退有

度左右逢源。 老牛新写了一幅字

挂在了自己背后：“止盈止损，落

袋为安”。

同步大涨难掩油弱粕强

□中投期货 杨久尊

我国油脂压榨行业仍会是一

个成长性行业，但高速增长阶段

已经过去。 另外，由于成长空间

不同，油粕需求会表现出一定差

异：在非传统消费旺季，油脂消

费表现出不温不火状态，豆粕将

长期成为油厂保证加工利润、挺

价销售的主要对象。

首先， 从过去

20

年的全球大

豆供给、 需求同比波幅的跟踪情

况来看， 全球大豆消费量在

-4%

到

8%

的波幅内震荡， 近年波幅呈

现缩小的态势， 全球大豆供给量

在

-10%

到

20%

之间波动，

2000

年

以来波幅不断放大， 数据比较的

结果显示， 供给替代需求成为今

年大豆市场牛熊市的主导因素。

中国作为全球大豆进口第一大

国， 近年进口大豆年波幅逐渐收

敛 ，

2005/2006

年 以 来 稳 定 在

11.74%

的水平， 需求层面的相对

刚性和稳定， 使其对价格的影响

偏弱化， 影响豆类市场的因素主

要源于供应层面。 本年度南美、北

美接连减产引发国际市场大豆价

格大涨就是最好的例子。

其次，统计数据显示，中国植

物油消费需求总量从

1998

年的

1100

万吨增加到

2010

年度的

2750

万吨，年均增长近

8%

。人均植物油

消费从

2000

年的

12.5

公斤，增加到

2010

年的

19

公斤， 超过世界人均

16

公斤的消费水平， 但仍低于发

达国家

25-26

公斤的人均消费水

平。 其中美国人均

35

公斤、欧盟

40

公斤、中国香港

26

公斤。 再看一下

蛋白需求情况，

2010

年中国人均

肉类占有量

58.8

公斤、 美国为

120

公斤、 发达国家平均为

100

公斤。

把

2010

年美国和中国的人均肉类

占有两与食用油消费量比值做简

单比较发现，中国为

3.07

，美国为

3.42

，那么在未来中国经济发展的

时间进程中， 肉类占有量增速应

高于食用油脂的消费量。

从人均

GDP

与农副产品需求

增速的关系中也能得到相似结

论。

1998

年至

2006

年我国食用油

脂消费经历了高速发展时期，顶

峰时期的年均增速超过

12%

，

2006

年后我国人均

GDP

超过

3000

美元， 植物油消费年均增长维持

在

3.8%

的水平。 同期蛋白饲用消

费增速则在

7.5%

， 国家粮油信息

中心对市场份额最大的配合饲料

本年度产量增速预估也达到

7%

以上的水平。

最后，食用油方面，随着国家

对食品安全的重视， 散装油被禁

止直接进入消费市场流通， 预计

未来

5

年散装油的年需求量将维

持

2100

万吨级水平， 成长空间有

限，包装油需求占比

5

年预计提升

10%

，从

2012

年预计

30%

的水平提

升至

40%

，包装油脂需求的增速将

快于油脂业整体增速， 散油贸易

多转为中包装加工、贸易商，政策

引导行业内部清理和提升。 随着

生活水平提高，小油种、健康油也

会迎来新的发展机会， 在油脂压

榨行业产能过剩、 规模化企业份

额逐渐增大的当下，做品牌、做产

品线是中小型压榨企业赢得市场

的好选择。

综上可知，由于我国食用油

脂及肉类消费占有量明显不及

发达国家，还有较大上升空间，

所以我国油脂压榨行业仍会是

一个成长性行业， 产品需求在

未来一段时间也仍会保持一定

增速， 但高速增长阶段已经过

去。 另外，由于成长空间不同，

二者需求会表现出一定差异 ，

这可能长期影响油粕格局 ，在

非传统消费旺季， 油脂消费表

现出不温不火状态， 豆粕长期

成为油厂保证加工利润、 挺价

销售的主要对象。

美豆连豆同步高歌

□本报实习记者 杨苏

受隔夜芝加哥大豆期货连续

三阳并再创历史新高提振， 昨日

国内豆粕油脂期货品种继续高开

高走，尤其是豆粕期货表现抢眼，

收盘突破前高压制。 有分析人士

表示，目前做多情绪较浓，短期豆

类油脂将维持偏强势头。

盘面看， 昨日棕榈油期货开

盘强势上涨，先后带动油脂、大豆

和豆粕等品种走强。 豆油涨幅近

2%

， 主力

1301

合约上涨

178

元至

9954

元

/

吨， 突破此前

7

月

17

日

9928

元的高点； 棕榈油主力

1301

合约上涨

208

元至

8042

元

/

吨；豆

粕继续上涨

1.9%

，主力

1301

合约

上涨

46

元至

4143

元

/

吨。

招商证券杨宵认为， 昨日豆

粕整体维持大幅上涨格局， 豆油

也收获了不错的涨幅， 显示多头

仍然强劲。同时，豆粕突破了前期

震荡区间，整体做多情绪较浓，短

期将继续偏强势头。

但她也表示， 资金在目前价

位相对有些犹豫， 这可能限制其

推涨动能。从会员持仓看，在目前

较高位置， 推涨的永安期货和国

投中谷等主力， 频繁进行短线进

出。 但美盘相关品种仍然在突破

前期高点，维持偏强态势，因为市

场对单产的担忧始终挥之不去。

不过，最新数据显示，资金在

豆粕期货的净多持仓比例与

8

月

初相比有所增加。所以，尽管目前

处于高位的相关品种回落风险不

断累积， 但无论从基本面还是资

金面看，多头格局没有显著变化。

油脂市场受国家发改委调控预

期、 替代品和现货库存充足等因

素影响，资金关注度偏低，上述品

种的市场表现也弱于豆粕。

道通期货首席农产品专家范

适安告诉记者，在下一轮南美产量

确定之前，大豆市场总体供需格局

仍然偏紧。谷物市场亦维持紧平衡

格局，主要源于市场对天气情况的

担忧反应， 同时也存在炒作因素。

这些会慢慢向现货市场传导，但节

奏上不会太快，偏紧的格局估计会

延续到国内春节前后。

成本下降 需求不振

螺纹钢寻底路漫漫

□卓桂秋

铁矿石供大于求， 价格跌跌

不休，螺纹钢成本支撑不断下移；

短期基建投资与货币政策难以提

振投资增长； 房地产调控严厉的

背景下，房屋新开工面积萎缩，开

发商去库存化将继续抑制螺纹钢

需求。 预计短期螺纹钢仍将延续

寻底之路。

成本线不断下移

数据显示，

2012

年前

7

个月，

国产铁矿石（原矿）产量达

7.14

亿

吨， 同比增加

3205

万吨， 增长

4.7%

； 前

7

个月进口铁矿石累计

4.25

亿吨， 同比增加

3580

万吨，增

长

9.2%

；生铁产量方面，前

7

个月

产量累计

3.91

亿吨，同比增加

1444

万吨，增长

3.8%

。

按照生产

1

吨生铁需

1.6

吨铁

矿石原料的配比计算，前

7

个月进

口铁矿石折生铁量同比增加部分

超过生铁实际产量同比增加部

分。整体来看，铁矿石供应存在富

余。数据显示，

8

月上旬，进口铁矿

石港口库存环比减少

60

万吨至

9716

万吨，降幅为

0.61%

，但与上

年同期相比， 增加了

242

万吨，增

幅为

2.55%

。

从全国日均粗钢产量来看，

5

月中上旬粗钢日均产量达到

204.24

万吨，创历史新高，但随后

高位回落，因下游去库存化、钢厂

利润大幅下滑导致铁矿石冶炼需

求减少。

6

、

7

月份开始，钢厂陆续

传出检修和减产消息。 在此背景

下，铁矿石价格承压下行。由于进

口铁矿石压港情况严重， 与国产

铁矿石相比， 其价格下行幅度更

大。中钢协数据显示，

8

月中旬，进

口铁矿石到岸价为

123.88

美元

/

吨，较一个月前下跌超过

11%

，国

产铁矿石价格

901.84

元

/

吨， 较一

个月前下跌

4%

。

伴随着铁矿石价格的下跌，

其他主要炼钢原料包括废钢和冶

金焦价格也出现较大幅度的下

滑。笔者的测算模型显示，最近螺

纹钢平均生产成本已跌破

3500

元

/

吨，较一个月前下降

11%

。

需求经历阵痛期

基建项目投资增加无法弥

补房地产投资下降。 经济增长离

不开固定资产投资的增长，在我

国，房地产投资是固定资产投资

增长的主要引擎。 数据显示 ，

2005

年以来，在固定资产投资完

成额中，房地产开发投资完成额

占比超过

20%

，而铁路、道路、桥

梁以及水利等固定资产主体工

程建筑投资完成额仅占

1%

。 可

见，对螺纹钢需求而言，基建投

资对螺纹钢的需求拉动不像房

地产那样巨大。

年初以来，在严厉的房地产

调控政策压力下，我国房地产开

发投资完成额累计同比增速逐

渐回落 ，

1 -7

月累计同比增长

15.4%

， 远 低 于 前 两 年 同 期

35.4%

的平均水平。 国家统计局

数据显示，

1-4

月，国内房屋新开

工面积累计同比下降

4%

，为

2009

年

9

月以来首现负增长。 而

1-7

月房屋新开工面积累计同比

下降

10%

，较

1-4

月扩大

6

个百分

点。 说明房地产开工加速萎缩，

短期房地产开发商面临较大的

去库存压力。

基建方面，

1-7

月， 铁路、道

路、 桥梁以及水利等固定资产主

体工程建筑投资完成额累计同比

增长

42%

， 略高于去年同期的

39%

。 也就是说，“加快重大基建

项目审批速度” 的政策效应还不

太明显。

此外，货币政策体现“稳增

长”政策意图。 近两年尤其是今

年以来的人民币新增贷款中，短

期贷款比重大幅提高，成为主要

的贷款流向。 说明政府下调经济

增长目标， 中长期投资项目减

少；而新增贷款则主要用于短期

融通， 缓解企业资金链压力，以

稳定金融环境。

■ 招商期货看市

港交所9月将推人民币货币期货

合约金额

10

万美元

□本报记者 熊锋

香港交易所（港交所）网站披

露，港交所将于

9

月

17

日推出人民

币货币期货。 该美元兑人民币期

货合约将成为全球首只人民币可

交收货币期货合约。

业内人士指出， 港交所推出

的人民币期货可以让离岸持有者

更好的管理预期汇率变化， 进一

步活跃人民币在国际上使用，促

进人民币的国际化进程。 值得一

提的是， 与力争

2015

年基本确立

全球人民币中心的上海而言，沪

港虽不乏竞争， 但香港旨在建立

人民币离岸中心， 而上海发展的

是在岸人民币中心， 所以两地更

多的是合作与互补。

据了解，美元兑人民币

(

香港

)

期货合约金额为

10

万美元，要求于

合约到期时卖方缴付合约指定的

美元金额，买方则支付以最后结算

价计算的人民币金额。期货合约报

价将以美元兑人民币

(

例如

1

美元

兑人民币

6.2486

元

)

计算，保证金以

人民币计算。交易费及结算费亦以

人民币缴付。最后结算价以最后交

易日上午

11

时

15

分香港财资市场

公会公布的美元兑人民币

(

香港

)

即

期汇率定盘价为基准。

9

月

17

日可供交易的人民币

货币期货的合约月份为：

2012

年

10

月、

2012

年

11

月、

2012

年

12

月、

2013

年

1

月、

2013

年

3

月、

2013

年

6

月及

2013

年

9

月。 此外，有关保证

金要求及庄家等资料将于产品推

出之前公布。

香港交易所集团行政总裁李

小加说：“我们的总体战略是要提供

多元化的人民币相关产品， 同时发

展股票及股票相关衍生产品以外的

业务，开拓定息产品、货币及商品业

务， 而推出美元兑人民币货币期货

正是这项战略的其中一个重点。

国债期货仿真反弹昙花一现

□本报记者 熊锋

国债期货仿真三个合约周二

终结“六连阴”的反弹竟成“一日

游”，昨日继续下跌。 市场人士分

析，目前现券市场依然疲弱，而央

行周二的放量逆回购似乎冲淡了

市场对于降准的预期， 期货市场

亦无法走出独立行情。

截至昨日收盘，

TF1209

合约

收平于

98.742

元， 减仓

1157

手；

TF1212

合约下跌

0.002%

， 收盘报

98.740

元，增仓

95

手；

TF1303

合约

下跌

0.010%

，收盘报

98.628

元，减

仓

186

手。

中国国际期货分析师汪诚

指出，从现券来看，银行间剩余

期限

4-7

年期可交割券普跌，其

中

12

附息国债

05

下跌

0.3%

至

100.71

元 ，

12

附息国债

10

下跌

0.01%

至

99.29

元。 资金面方面，

央行前一日的放量逆回购使得

短期市场资金面紧张情况有所

缓解，银行间质押式回购隔夜加

权利率大幅下行， 但

7

天利率仍

小幅上行。

汪诚指出， 根据最便宜可交

割券计算，

TF1209

合约价格与理

论价格已较为接近， 短期内国债

期货仿真下跌幅度有限， 但由于

现券市场疲弱， 仿真价格走强概

率较低。

沪铜 延续升势

沪铜主力合约高开

240

元，全天继续震荡走高。 收于

55330

元

/

吨，上涨

460

元

/

吨。 成

交量减少

2

万手， 减仓

1

万手。

下游按需接货，供需双方延续

拉锯状态，高升水状态短期难

以改观。 （程鑫）

8月22日国内大宗商品涨跌统计（%）

强麦 高开低走

郑州强麦

1301

合约开盘价

2535

元

/

吨，最高价

2539

元

/

吨，

最低价

2521

元

/

吨，收盘价

2525

元

/

吨，下跌

12

个元。 目前产区

粮库储存优质小麦意愿增加，

基本面对强麦长期利多， 建议

继续维持多单。（程鑫）

郑糖 震荡走低

郑糖

1301

合约开盘

5551

元，全天期价震荡走低，临近

尾市结束，期价下探至日内最

低价

5522

元， 收盘价

5524

元，

下跌

57

元

/

吨。下一榨季增产仍

为大概率事件，后期走势不容

乐观。 （李丹丹）

PTA�弱势震荡

PTA

早盘高开后上冲，但

随后快速回落， 期价日内波动

幅度较大，午后弱势震荡为主。

化工品整体偏弱，

PTA

日内资

金博弈， 期价继续在

7400

一线

震荡。 随着后期新增产能的投

放及需求的萎缩，

PTA

价格难

以维持强势。（白亚洁）

PVC�高开低走

PVC

主力

1301

合约高开低

走，尾盘有所回升，日内最高报

收于

6525

元

/

吨， 最终报收于

6500

元

/

吨，上涨

5

元

/

吨。 尽管

近期乙烯法企业停车检修增多

市场供应减少， 其价格行情依

然不佳。综合来看，

PVC

弱势难

以缓解。（李丹丹）

棕榈油 强势上涨

棕榈油主力

1301

合约期价

大幅上涨， 收盘

8042

元

/

吨，涨

208

点。油脂市场利多因素有限，

期价缺乏实质提振，短期连棕榈

油或维持调整。（白亚洁）

玉米 缩量收阴

大连玉米期货盘中走弱，前期炒作虫害信息褪去，下游压力较大，玉米缩

量收阴。不过鉴于外盘强势，预计国内近期难有大幅度回调，后市行情变数仍

较大，高位震荡概率大。 （白亚洁）

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

[表格][国际期货点评]�
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