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■ 品种扫描

国债期货仿真合约加速下跌

□本报记者 熊锋

国债期货仿真三合约昨日全

线下跌。市场人士分析，这主要受

资金面利空因素影响， 国债期货

仿真合约已基本回吐今年

5

月降

准以来所有涨幅， 短期内国债期

货仿真还将维持震荡回落格局。

截至昨日收盘， 主力合约

TF1212

收于

98.032

元， 跌幅达

0.36%

；

TF1209

合约收于

98.210

元，跌幅

0.44%

；

TF1303

合约收于

98.042

元，跌幅

0.36%

。

中国国际期货分析师郭佩

洁说，就现券市场而言，昨日交

易所市场和银行间市场交易氛

围依然悲观，现券普遍下跌，交

易所国债指数下跌

0.04%

。 而央

行昨日开展了

450

亿

7

天期和

320

亿

14

天期逆回购，但本次流

动性释放对货币市场利率并无

明显改善。 目前市场

7

天期回购

利率维持在

3%

，

14

天期回购利

率则维持在

3.19%

，而隔夜回购

利率则较前一交易日攀升了

20bp

至

2.51%

。

郭佩洁认为，

8

月

CPI

的反弹

使得市场对货币政策宽松预期的

降温，以及

9

月资金紧张对于市场

交易氛围的打压， 再加上目前市

场对于

QE3

的预期升温， 也对国

债等避险资产的价格形成利空。

她认为， 短期内国债期货仿真还

将维持震荡回落格局。

■ 东证期货看市

“超跌反弹” 告一段落 钢市焦点转向消费走向

□朱鸣元

上周五以来， 螺纹钢期货在

国内外利好消息刺激下一度大幅

上扬，就持仓变化而言，此轮上涨

具有较为典型的 “资金推动”迹

象。而现货市场虽有所好转，整体

过剩格局依旧难以撼动。 因此，暂

时只能将螺纹判断为超跌反弹，

未来进一步上涨空间可能有限，

后市或再现盘整格局。

其实， 螺纹钢期货这一波反

弹可谓是蓄势良久。据笔者统计，

自

7

月

6

日螺纹钢展开本轮下跌以

来，其总持仓从

95.6

万手（双边，以

下同），一路增仓至

9

月

5

日的

197.1

万手，若以

10％

的保证金计算，新

入场资金更是超过

37

亿元。 足以

显示市场分歧之大。

而上周末，内外市场的多项利

好直接导致螺纹钢这种资金博弈

的局面被打破。先是周四晚间欧洲

央行披露“无限量”购买相关成员

国国债方案，促使几大风险国（西

班牙、意大利等）国债收益率回落，

很大程度上降低了市场对于欧债

的担忧情绪。而周四、五两天，国家

发改委也是连续批准了众多基建

项目，推动当天国内股市终现久违

的暴涨行情。 可以说，螺纹钢本轮

反弹就影响因素而言，属于较为典

型的“资金推动型”反弹。

就此而言， 市场过于关注螺

纹现货的消费疲软尤其是房地产

调控进一步加强之后， 对螺纹钢

消费的担忧可谓与日俱增。 而就

在这种担忧之下， 国内螺纹钢整

体库存却持续下降。据“我的钢材

网”数据显示，截至上周末（

9

月

7

日）， 螺纹钢库存已连续九周下

降， 全国螺纹钢库存总量降至

574.4

万吨，创下

1

月下旬以来最低

水平， 较去年同期仅高出

19.8

万

吨。且统计局数据也证实了全国

8

月钢材产量较

7

月下降

241.3

万吨。

真实数据显示， 相对于疲软的

螺纹钢消费，供应下降更为明显。 但

市场投资者对于消费的过度担忧加

之舆论对于国内经济增速下滑的忧

虑，导致市场一度忽略了螺纹钢（包

括其他钢材）库存整体下降的现实。

不得不承认的是， 库存下降

仅是短期螺纹钢供求格局的暂时

好转，而非整体态势的改善。

8

月

之前， 钢铁产业链呈现较为明显

的螺纹钢与上游铁矿石价格的倒

挂，迫使国内钢厂整体亏损，才导

致了

8

月的相对减产。 但本轮下跌

过程中， 普氏能源铁矿石价格指

数一度下跌超过

30％

， 远高于螺

纹钢近

20％

的跌幅， 且螺纹钢与

焦炭的比值（螺纹钢

／

焦炭）也一度

高达

2.5

。 显然上游原料的跌幅远

高于产品跌幅， 经历了此轮调整

之后， 钢材产业链的利润状况反

倒是有所改善， 钢厂进一步减产

空间并不大。因此，螺纹钢市场整

体过剩的大势依旧难以改观。

既然暂时看不到现货市场的

持续改善， 那么本轮螺纹钢反弹

的高度很大程度上将取决于市场

资金的表现。 但就上周五及昨日

市场表现而言， 螺纹钢期货累计

减仓已超过

40

万手， 显然投资者

更倾向于“抄底”，而对“追涨”信

心依旧不足，如此背景下，除非政

策面出现持续性的利好， 否则螺

纹钢上升空间将较为有限。

综上所述， 螺纹钢在经历了

此前的“快涨”之后，后期进一步

上涨空间已然不大，短期市场关

注的重点从资金面转到上涨之

后的现货销售情况。 市场将真正

测试所谓“金九银十”的钢材消

费，在房地产难有改观的大背景

下，宏观政策及已批准基建产能

的资金落实情况，将成为市场关

键点所在。

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１４７３．６０ －３．２４ －０．２２％

金属分类指数

９４７．０６ －０．４４ －０．０５％

农产品分类指数

１１１０．４０ －７．８６ －０．７０％

化工分类指数

６７３．９４ ５．４３ ０．８１％

有色金属分类指数

９４７．８１ ２．４４ ０．２６％

油脂分类指数

１５７５．８２ －１３．３５ －０．８４％

豆类分类指数

１６９７．３７ －１８．２７ －１．０６％

饲料分类指数

１６４８．５５ －２２．２２ －１．３３％

软商品分类指数

１４５２．９９ －０．８３ －０．０６％

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2012

年

9

月

11

日）

点评：周二国内大宗商品期货市场多数品种小幅低开，整体格局上

继续呈现向“工强农弱”转换的趋势，农产品中豆类油脂类前期走势较强

的品种继续高位整理，而软商品反而表现坚挺；工业品中化工品相对更

为强势。 涨幅榜上，橡胶和

PTA

领涨，涨幅分别为

2.15%

和

1.34%

；而前期

强势的豆粕和棕榈油则分别以

1.35%

和

1.10%

的幅度震荡下行。 综合影响

下，东证商品期货综合指数较周一下跌

0.22%

，收报于

1473.60

点。

金银交棒 焦炭“灼人”

□本报实习记者 杨苏

昨日， 多数品种均涨势乏

力，回调成为市场主旋律。此前最

活跃的黄金和白银期货小幅回

调， 豆粕、 玉米等品种亦微幅下

跌。 不过焦炭和橡胶双双延续反

弹势头，涨幅均逾

2%

。 研究人士

普遍认为，焦炭基本面依旧孱弱，

但是对于未来预期存在分歧。

基本面积弱已久

多位研究员认为， 焦炭目前

基本面仍然疲软，并未发生改善。

海通期货研究所金韬认为， 焦炭

从年前

2000

元

/

吨一直跌到

1400

元

/

吨， 出现超跌反弹比较正常。

另外，考虑到焦炭炼钢的用途，自

然会随着近期螺纹钢的走高而同

步上扬。

业内人士表示， 焦炭形势不

好，其与“两头受气”有关。无论上下

游的煤炭和钢铁，都很有议价能力，

焦炭仅位于中间代加工的过程。 从

上游看，上游煤炭库存非常高。目前

秦皇岛库存有所下降，但是主要来

自于动力煤而非炼焦煤。 因为动力

煤在冬季有季节行情，北方供暖需

求采用比较多，但炼焦煤主要用于

炼钢，季节性不明显。 从下游看，虽

然螺纹钢反弹，但基本面也是没有

变化———房地产处于持续调控中，

螺纹钢价格涨势乏力。

记者了解到， 自年初下跌以

来， 焦炭期货空头获利幅度最高

可达

3

倍，因而在近期政策刺激下

平仓了结动力十足。金韬表示，从

盘面上看， 焦炭资金量少于螺纹

钢，最近几天持仓下降，期价存在

强劲的技术性回抽。以

1

手

100

吨、

1

个点

100

元计算， 从

2000

点跌到

1400

点，将有

6

万元的获利。 考虑

到

1

手焦炭买入需约

2

万元， 这相

当于已经攫取了

3

倍的利润。

一致看空现分歧

业内人士称， 此前市场完全

悲观、持续看空，才致使焦炭价格

一路下跌至

1400

元

/

吨。 但近期国

内外多项政策出台， 将改变市场

主要预期， 未来焦炭价格或将有

出人意料的表现。

银河期货麻程表示， 从需求

角度分析， 无论当前还是未来，焦

炭基本面均较为悲观。但现在宏观

形势发生变化，这些变化也是市场

所没有预料到的。包括美国沉寂几

年的

QE3

预期升温和欧洲无限量

购债政策，以及国内发改委批复了

8000

亿元的基建投资等。

上述人士认为， 即便从定性

角度分析，焦炭基本面未来预期已

经发生改变。 此前价格不断下跌，

原因是市场一致看空所为，更没有

预料到宏观政策的陆续出台。

据介绍， 大趋势上焦炭走势

跟随螺纹钢， 库存和房地产也是

其主要的担忧因素。 金韬告诉记

者，焦炭与螺纹钢不同，库存并不

算特别大。与铜等品种不同的是，

焦炭具有一定保质期， 存放时间

过长后化学属性会变化。 一般大

型钢厂如宝钢都自建炼焦厂，焦

炭为中间品， 涉及库存主要为焦

煤。大型钢厂会和炼焦厂签合同，

内容定量但不定价。因而，焦炭很

少存在库存堆积现象。不过，前段

时间炼焦煤价格约

1200

元

/

吨，仅

略低于

1250

元

/

吨的焦炭价格，其

中

50

元的加工成本费致使行业几

乎没有利润。

房地产市场同样值得关注。

麻程告诉记者，经过长期调控，房

地产施工面积和新开工面积一直

下滑，但成交量在上升，从常理上

看，这种现象不可持续。 另外，如

果外围预期实现和国内趋于保增

长， 房地产相关数据也将出现回

暖， 从而影响到螺纹钢和焦炭市

场的预期。

激励政策难抵产业低迷

焦炭反弹不改弱势

□兴业期货 施海

受激励政策刺激作用， 且伴

随螺纹钢探低反弹， 近期焦炭期

货联动走强，昨日该品种创下

66.4

万余手上市以来成交天量， 持仓

量则比

9

月

6

日的

9

万余手峰值累

计缩减

2.7

万余手至

6.3

万余手。

分析认为，虽然发改委批复项

目和环保部颁布标准利多，但产业

供需利空浓重，因此，焦炭期价短

线反弹尚难以逆转中期低位震荡。

首先， 产业标准将压缩焦炭

产能。

8

月环境保护部正式颁布包

括 《炼焦化学工业污染物排放标

准》在内的

8

项国家污染物排放标

准（下称《标准》）。 作为行业准入

门槛，该《标准》将从

10

月

1

日起实

施，对环境污染严重、小而弱企业

将被淘汰出局。

该《标准》为钢铁工业系列排

放标准，覆盖铁矿采选、烧结（球

团）、焦化、炼铁、铁合金、炼钢和

轧钢等排放环节的全过程环境控

制， 形成一个完整钢铁工业污染

物排放标准体系。

我国是钢铁生产大国，粗钢产

量连续

15

年居世界第一。

2011

年我

国粗钢产量为

6.83

亿吨， 占世界总

产量的

44.75%

； 焦炭产量约

4.28

亿

吨，占全球焦炭总量的

62%

。但与此

同时， 钢铁产能过剩矛盾突出，落

后产能仍占相当大的比例，而且污

染物排放未能得到有效控制。 由于

污染物排放量大，钢铁和焦炭行业

是影响环境空气质量的重点行业。

由于我国是世界上第一焦炭生产

国和出口国，资源消耗量大，在生

产过程中排放大量有毒有害物质，

对人体健康危害严重。

其次，焦炭产业供过于求态势

严重。 煤炭、焦炭、钢铁产业链面临

固定投资减少压力，

1-7

月房地产

投资增速

15.4%

， 较

1-6

月下滑

1.2%

，其中住宅投资增速

10.7%

，下

滑

1.3%

。 另外，

1-7

月房屋新开工面

积增速

-9.8%

， 较

1-6

月下降

2.7%

，

带动施工面积增速下滑至

15.3%

。

尽管发改委出台诸多基建项目，主

要涉及轨道交通项目，而国家并未

放松房地产调控。

再次，炼焦煤供过于求，成本

支撑较弱。 炼焦煤是焦炭行业的上

游产品， 炼焦煤价格意味着焦炭的

成本支撑。从煤炭供应看，

1

—

6

月全

国煤炭产量累计完成

195042

万吨，

同比增加

13890

万吨，增长

7.7%

，供

应宽松。 同时进口煤炭涌入加剧供

应过剩局面，

1

—

6

月煤炭进口量为

11340

万吨， 净进口为

10763

万吨。

由于国内相关品种消费疲软， 导致

焦煤冬季季节性消费旺季特性减

弱，并使焦炭成本支撑减弱。

最后， 国内钢材景气度下降，

焦炭受连带偏空影响。焦煤消费需

求来自钢铁行业，钢材市场成交惨

淡，钢厂销售压力巨大，尽管钢厂

持续下调出厂价格，但是贸易商囤

货意愿持续减弱。钢厂在成本压力

之下，下调国产矿采购价格，铁矿

石价格下跌将削弱钢铁成本支撑，

引领焦炭价格联动下挫。

银市风平浪静 静待联储会议

□华泰长城期货 张萌 黄伟

经历了三周的大幅上涨之后，

银价在本周前两日略有回调，但依

旧维持高位盘整，静待美联储货币

政策会议的召开。美联储货币政策

是银价短期走势的重要指引，预计

近期市场波动可能加剧，投资者需

要特别注意风险控制。而在决议公

布之前， 建议短线投资者谨慎对

待，轻仓操作，可在

7100

附近逢低

做多，但需注意止损。

中长期来看， 白银市场仍然

是利多大于利空， 长线投资者可

以多单持有。一方面，美国经济数

据疲弱，使

QE3

的预期一再升温，

如今已是如箭在弦；另外，随着我

国国庆节、 西方圣诞节等重大节

日的来临， 白银即将迎来传统的

消费旺季；

CFTC

公布的白银持仓

报告显示基金净多头头寸连续

7

周增加，平均增幅

24.22%

，表明投

资者对白银后市信心十足。

美消费信贷意外走低

美国

7

月消费者信贷意外降至

32.7

美元，远低于预期水平，为近

11

个月以来的首次下降。 究其原

因，美国家庭目前处于去杠杆化的

状态， 民众对增加新债存有忧虑，

反应为信用卡消费的减少。这暗示

着美国的经济状况的确仍令人堪

忧，也再次验证了美联储此前对美

国经济的评判。尽管上周公布的初

请失业金人数降至过去一个月最

低，但几乎没有经济数据显示美国

经济正在持续地实质性复苏，加之

美联储不断释放的宽松信号，新一

轮的宽松政策已是呼之欲出。包括

高盛在内的许多研究机构认为，

QE3

在本周推出的可能性非常大，

周三的美联储

FOMC

会议将成为

市场关注焦点。

投资需求稳定增加

截至

9

月

10

日，全球最大白银

上市交易基金（

SLV

）白银持仓量

315,191,323.3

盎司， 周增仓

5,162,

776.9

盎司，增幅

1.67%

；上周公布

的

CFTC

持仓报告显示，白银投机

性净多头持仓延续了此前涨势，

达到

32430

手， 较前值增加

3792

手， 周增幅

13.24%

；

COMEX

期银

库存

140,678,419

盎司， 较上周减

少

1,281,468

盎司。 数据表明大部

分投资者对白银后市持看多思

路，白银投资需求保持旺盛。多头

的持续增仓将对银价产生强烈的

提振作用， 有助于推动银价在短

期震荡后继续走高。

套利机会明显

沪期银上市初期， 其价格曾

一度跌破现货价格， 表现为显著

的负向市场， 但价差很快便归为

正常，并在合理区间内微幅震荡。

随着银市打开新一轮的上升空

间， 投资者可以发现价差再次偏

离正常轨道，急剧上行，沪银

12

月

合约与银

TD

的日价差最高达到

161

元

/

千克。 虽然周二收盘时价

差回落至

118

元，但仍处于高位水

平，这为套利操作提供了机会，投

资者可以进行抛

12

月合约买入

TD

银的套利操作。若价差减小，在两

个市场分别平仓了结头寸， 此时

套利成本包括两个市场的交易手

续费，总计约

2

元

/

千克；对于非个

人投资者， 若价差在

12

月合约到

期时仍未回归至合理水平， 则可

以采用实物交割的方式了结头

寸，此时包括手续费、交割费、出

入库费、 质量标准差价等在内的

套利成本总计约

35

元

/

千克。

国内外豆粕价格高过玉米已多年

“猪吃的比人吃的贵”非异象

□新湖期货 时岩

期货圈总是能听见一些玩笑

之语， 增添交易者茶余饭后的谈

资，比如“以后再不会有豆腐渣工

程，因为豆腐渣（豆粕）价格已经

超过了螺纹钢”，再比如“猪吃的

东西比人吃的还贵”。在期货人以

幽默的方式描述着市场的时候，

场外人却把玩笑当真， 甚至一些

人将其作为一种非正常经济现象

来分析。 猪吃的东西到底是不是

应该比人吃的贵？ 其背后到底存

在怎样的原因与内在规律？

供需紧张推高国内外豆价

大豆是豆粕的唯一原料，全

球大豆主产区集中在北美、 南美

以及中国， 近年来中国

80%

以上

的大豆需求依靠从美国、 巴西和

阿根廷进口。 然而受拉尼娜天气

影响，南美出现大规模干旱天气，

自

2011

年

12

月起， 美国农业部

（

USDA

） 便持续下调南美大豆产

量预估， 最终产量较年度初期的

预估值下降超过

2000

万吨水平，

占南美大豆总产量的

15%

以上，

由此导致南美大豆至

8

月初库存

降至

4500

万吨水平， 较上一年同

期大幅下降

2200

余万吨， 降幅接

近

33%

。 屋漏偏逢连夜雨，南美减

产消耗了大量库存并在一定程度

上推高全球豆价及豆粕价格之后，

全球最大出口国与生产国———美

国也迎来大面积持续干旱天气，

8

月初美豆生长优良率已不足

30%

，

而去年同期在

60%

以上， 因此在

8

月份的

USDA

月度供需报告中将美

豆单产再度下调至

36.1

蒲式耳

/

英

亩， 而最近

5

年平均单产在

41

蒲式

耳

/

英亩以上。 预计在

2

月份巴西大

豆上市之前，全球大豆市场仍将处

于紧张状态，是以国际大豆价格再

被推向历史新高， 盘中最高接近

17.89

美元

/

蒲式耳。以目前的

CBOT

豆价计算，国内进口美豆成本已经

上涨至

5200

元

/

吨以上高位， 远远

高出当前国内

4600-4800

元

/

吨的

油厂采购价。

蛋白类食物价格更高

猪饲料中玉米与豆粕是主要

原料，其中豆粕提供蛋白营养，而

玉米提供能量营养， 两者共同作

用供生猪生长。自

2004

年以来，由

于需求增长的推动， 国内玉米价

格从

1100

元

/

吨左右起步，渐渐上

涨至

2400

元

/

吨左右水平。 与此同

时，豆粕价格却运行在

2000-4400

元

/

吨的价格区间，任何时候均高于

玉米价格， 这一现象本身具有其内

在因素支撑。一方面，与人的食物类

比， 蛋白类食品如鸡鸭鱼猪牛羊肉

的价格本身高于提供淀粉能量的粮

食谷物的价格；另一方面，玉米在快

速上涨过程中已经找到较好的替代

品如小麦， 而在全球大豆减产的背

景下， 暂时尚未能够找到在饲料中

价格更为低廉的替代豆粕的品种，

因此无论从历史规律， 还是从内在

因素来看， 豆粕价格高于玉米属于

正常现象。 尽管如此，“猪吃的东西

比人吃的贵”也是一种片面说法，因

为猪本身也作为人的食物之一。

国际豆粕同样高于玉米

蛋白类饲料价格高于提供淀

粉的能量类饲料价格在全球均具

有共性。 以

CBOT

农产品为例，目

前其玉米和豆粕价格统一单位换

算为美元

/

吨之后， 玉米

1212

合约

价格为

385

美元

/

吨，而豆粕

1212

合

约价格则为

581

美元

/

吨，远高于前

者。 再以

2004

年初的价格验证，当

时

CBOT

玉米价格约为

100

美元

/

吨， 而豆粕价格则为

210

美元

/

吨，

超过当时玉米价格的两倍。

消费升级刺激蛋白需求

经济学家通过对全球各国发

展数据的研究，几经考证，认为当

GDP

达到

3000

美元以上时， 一国

的消费结构开始升级， 在由温饱

状态进入小康状态的过程中，蛋

白类需求持续高速增长而谷物需

求则有所放缓。 目前全球人口比

例最大、 食品需求最多的几大新

兴经济体的经济发展程度大都处

于该水平上，由此推动一轮“蛋白

革命”，不仅在绝对值水平上豆粕

价格将维持高于玉米价格的地

位， 其价格上涨速度同样将高于

玉米。 因此，豆粕贵过玉米，是经

济发展和消费转型的必然， 也是

经济结构转型的结果。

由此不难看出，那些惊呼“猪

吃的比人吃的贵”者，缺少对市场

的历史把握， 缺少对不同商品市

场及国际、 国内市场的比较分析

研究，否则，便是利用以大众对市

场基本情况了解的欠缺、 误导外

界对市场的理解。

沪铜 尾盘拉升

沪铜主力合约低开

120

元，盘中震荡走低，尾盘快速

拉升。 最终收于

58360

元

/

吨，

上涨

240

元。 现货铜价仍处较

高位，商家出货意愿较之前明

显增强。 终端消费有限，下游

接货仍显谨慎。 期铜反弹空间

有限。 （邹志林)

棕榈油 弱势下行

棕榈油主力

1301

合约收

盘

7914

元

/

吨，下跌

88

元，持仓

量减少约

2.2

万手至

27

万手。

马来西亚棕榈油供应充足，

给盘面构成了压力。 预计近

期棕榈油将疲软依旧，因为

9

月和

10

月期间棕榈油产量趋

涨。 （高桂英）

PVC�弱势震荡

PVC

主力

1301

合约早盘

开盘于

6585

元

/

吨，后逐步拉

升，午盘后震荡回落，终盘

报

6620

元

/

吨 ， 上涨

0.46%

。

成交

44974

手 ， 持仓量增加

1982

手至

76180

手。 预计

PVC

将维持横盘整理 ， 弱势震

荡。 （邹志林 )

沪胶 延续涨势

天然橡胶主力

1301

期货

合约收于

23290

元

/

吨 ， 上涨

2.15%

。 全 天 成 交 较 量 为

665750

手， 持仓增加

23914

手

至

173264

手。 基本面大势依然

偏空， 短期料依然将维持震

荡。 （高桂英）

沪锌 高位调整

沪锌主力

1212

合约开于

当日最高价

15440

元

/

吨，最低

至

15235

元

/

吨， 收盘于

15385

元

/

吨，上涨

0.03%

。 各合约总

成交量减少

4.3

万手至

19

万

手， 持仓量减少

1.9

万手至

30

万手。 预计沪锌短期维持震荡

走势。 （邹志林)� �

郑糖 冲高回落

郑糖继续小幅反弹，但盘

中一度冲至

5466

元

/

吨， 但随

后出现回落，

1301

合约收于

5432

元

/

吨， 全天上涨

6

点，持

仓连续三天回落，由

70.9

万下

降到

66.4

万。 不宜追高做多，

可以考虑进行逢低买入策

略。 （高桂英）

强麦 横盘整理

郑州强麦

1301

合约收盘

价

2520

元

/

吨 ， 成交量减少

12538

手， 持仓量减少

14090

手，下跌

21

点，跌幅为

0.83%

。

随着天气转凉，面粉有望逐渐

进入消费旺季，基本面对强麦

长期利多，建议前期多单可持

有。 （高桂英）
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