
国债期货仿真合约全线下跌

□本报记者 熊锋

国债期货仿真三张合约周三

全线下跌， 受制于节前资金面趋

紧的压力。

昨日近月合约下跌较多。 截

至收盘， 主力合约

TF1303

下跌

0.054

元至

97.108

元， 全天减仓

2551

手，减仓较多。三张合约总成

交

36969

手，总持仓

99496

手，合约

成交量和持仓量均较前一交易日

有所下降。

就现券而言， 中国国际期货

分析师汪诚指出， 银行间可交割

券和交易所国债当日普跌，

3

年期

国债

13

附息国债

04

当日发行，中

标利率

3.1%

， 基本符合市场预

期，配置需求仍较旺盛。就资金面

方面，银行间质押式回购利率

7

天

加权利率继续上行， 接近央行逆

回购中标利率。

对于近期走势， 汪诚分析，

短期内资金面仍制约国债期货

仿真走势， 但在需求支撑下，国

债期货仿真价格下跌空间仍有

限。 相对于其他合约，

TF1309

合

约仍存在相对高估，后期价格有

调整需求。

原油黄金短期看涨

□本报记者 官平

稳步上行的国际油价悄然间

再度逼近每桶

100

美元关口，受经

济数据推动，

29

日 （美国东部时

间）纽约商品交易所

3

月交货的轻

质原油期货收于每桶

97.57

美元，

涨

1.17%

，为

2012

年

9

月

17

日以来

最高收盘价。分析人士认为，原油

走强主要受益于美元指数下跌以

及美国经济数据转好、 股市进一

步走高， 短线看仍有冲高动能，

100

美元大关并无悬念。

带着预期涨

美国经济改善为油价提供动

能，

2013

年

1

月， 受市场对经济形

势乐观预期的推动， 原油价格重

新站上每桶

90

美元以上， 并逐步

攀 升 。 截 至

1

月

30

日 当 周 ，

NYMEX3

月轻质原油期货合约价

格连续上涨八周， 而自

2012

年

12

月初以来油价已上涨

9.7%

。

29

日， 标普发布月报称 ，

2012

年

11

月份美国

20

个大城市

房价同比上涨

5.5%

， 实现连续

10

个月上涨， 这是自美国房地

产市场

2006

年崩盘以来房价持

续上涨最长的时间。 报告显示，

美国房地产市场稳定持续的复

苏势头， 提振投资者对美国经

济的信心， 推动股市和原油等

风险资产价格上涨。

新湖期货研究所分析师姚

瑶表示， 目前影响油价因素主

要是美欧经济数据、 欧佩克产

量等，总体来看以利多为主，经

济好转的迹象增强了市场对原

油需求止跌企稳的预期， 支撑

油价上涨。

油价上涨，库存却在增加。美

国石油协会

(API)

最新公布数据

显示，上周（

1

月

21

日至

25

日）美国

原油和汽油库存增加， 因原油进

口及炼厂产能利用率上升，截至

1

月

25

日当周， 美国原油库存增加

420

万桶至

3.68212

亿桶， 远高于

分析师预期的

260

万桶。

油比黄金强

国元海勤期货首席分析师姜

兴春指出， 目前的纽约原油期价

与布伦特原油相比还有较大差距

和补涨空间， 另外作为避险品种

和保值品种的黄金， 相对其他风

险资产走强，黄金魅力有限，预计

黄金第一季度可能维持小幅震

荡，难以大幅反弹。

因为金价和油价都受美元汇

率、 通货膨胀及国际重大政治经

济事件影响较大， 金油比是业内

关注的一个指标。记者统计显示，

2012

年

11

月

30

日

COMEX4

月期货

合约价格与

NYMEX3

月期货合约

价格的比价为

19.07

， 而

1

月

29

日

的比值则为

17.05

。

上海中期期货分析师李宁表

示，从去年

11

月以来，金油比不断

下行，显示油价上升幅度快于黄

金。由于年初公布的一系列经济

数据转好，特别是中美欧三者的

先行指标

PMI

均超预期好转，导

致市场对全球经济前景抱有信

心，因此原油受益走高。 黄金更

多的是作为避险资产来规避经

济不确定性， 如果经济前景向

好，资金会更多地流入风险资产

去攫取高收益，从而抛售黄金等

避险资产。

不过从目前黄金的走势来

看，短期反弹可能仍将延续。 李

宁说， 除了技术形态显示短期

会有反弹外， 亚洲地区春节假

期来临可能会提振实物需求，

因此， 一季度可能会延续往年

的走强态势。

早籼稻最低收购价上调或拉大新陈价差

可卖

1305

、买

1309

合约套利

□瑞奇期货 汤青霞

1

月

30

日国家发改委公告

2013

年稻谷最低收购价政策，其中，

2013

年生产的早籼稻（三等，下同）、中晚

籼稻和粳稻最低收购价格分别提高

到每

50

公斤

132

元、

135

元和

150

元，

比

2012

年分别提高

12

元、

10

元和

10

元。笔者预期，此举将令早籼稻新陈

价差扩大，投资者可卖

1305

合约、买

1309

合约进行套利。 对稻谷企业而

言， 由于稻强米弱格局将进一步强

化， 建议在期现价差走强之时在期

市销售

2012

年产早籼稻， 加速库存

的调整和资金回笼。

稻谷最低收购价政策按惯例

一般在春节后公告，

2013

年提前于

春节前的

1

月

30

日公告。

2012

年中

晚籼稻价格自收购期开始持续下

跌，直至部分地区启动中晚籼稻最

低收购价执行预案方止跌，但市场

仍然非常疲弱。 中晚稻最低收购

价收购应于

2012

年

12

月

31

日结束，

但市场弱势，国家延期至

1

月

31

日。

而

1

月

30

日的公告，在时间上衔接

2012

年度中晚籼稻最低收购价的

截止期，稳定市场之意明显。

2012

年早籼稻最低收购价提

价

360

元

/

吨，

2013

年提价

240

元

/

吨，

较

2011

年

2040

元

/

吨提高

600

元，提

价幅度

29.4%

，力度非常之大。早籼

稻自上世纪

90

年代产量创历史新

高后，一直在下降通道中。 近年来，

籼稻“双改单”的趋势较为明显，从

国家保障粮食安全的角度，需要巩

固的是早晚双季籼稻生产，鼓励种

植双季稻须从早籼稻生产开始。 双

季稻种植成本高、风险大，提高保

护价才能增强种植吸引力。 且早籼

稻作为一年中上市最早的稻谷品

种，其价格具有风向标作用。 因此，

在

2012

年早籼稻最低收购价提价

幅度

17.6%

的基础上， 虽然稻谷现

货市场相当疲弱，但

2013

年国家仍

选择早籼稻继续提价

10%

。

在国内稻米消费低迷，进口米

价下滑之时，早籼稻最低收购价仍

大幅度提高，其影响将主要表现在

三个方面，一是早籼稻新陈粮价差

继续扩大， 以耐储为特点的早籼

稻， 是储备系统青睐的稻谷品种，

符合储备标准的早籼稻新粮价格

将走高，拉开与陈粮的价差；二是

早晚籼稻价差缩小，早籼稻产量小

且政策特性强， 晚籼稻产量大，市

场化程度高，早籼稻与晚籼稻价差

继续有缩小趋势；三是稻强米弱的

格局强化，自

2009

年以来，稻强米

弱的现象持续，

2012

年以来进口低

价米的冲击对大米市场影响强于

稻谷市场，

2013

年伊始越南米价下

跌，而稻谷政策价继续提高，将令

稻强米弱格局进一步强化。

在政策价提高与进口大米冲击

博弈下， 稻谷企业应最大限度利用

好政策， 在兑现政策利多的周期内

削减早籼稻库存， 并抓住早籼稻期

现价差走强的机会在期货市场销售

2012

年产早籼稻， 加速库存的调整

和资金回笼。 预期早籼稻新陈价差

继续扩大，可以陈粮换购新粮，或者

卖早籼稻

1305

合约，买入

1309

合约。

面对国外大米价值洼地更加明显的

机会， 加工企业可以尝试代理进口

大米相关业务， 以期国内外两个市

场价差的缩小来获取利润。

历年稻谷最低收购价政策

发布时间 早籼稻最低收购价

期货影响

（阶段高点－上日收盘价）

现货影响

（３个月）

２００８

年

２

月

８

日

１５４０ ＋１００

元

／

吨

２００９

年

１

月

２４

日

１８００ ＋２０

元

／

吨

２０１０

年

２

月

２０

日

１８６０ ＋３８

元

／

吨

＋４０

元

／

吨

２０１１

年

２

月

１０

日

２０４０ ＋５３

元

／

吨

＋８０

元

／

吨

２０１２

年

２

月

２

日

２４００ ＋７１

元

／

吨

＋１２０

元

／

吨

２０１３

年

１

月

３０

日

２６４０
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来源：文华财经 江西省粮食局

■ 南华期货看市

资金推动难持续 郑棉9月合约不宜追高

□傅小燕

经过连续几周的拼杀，棉花各

合约价格均有突破， 主力

5

月合约

自

2013

年

1

月至今， 期价涨幅已经

达到

7%

，

9

月合约涨幅达到

6.7%

。然

而经验上看， 历年

5

、

9

月合约主力

换月均发生在

3

月中下旬， 此番资

金对于

9

月合约的推动显然并不理

性，预计断崖式的突破不会持续太

久，

9

月突破

20000

后有惯性上行可

能，但却为逢高沽空者提供良机。

期现价差触底回升

政策的开启对期现市场影响

不同，从收储政策再到抛储政策，

现货报价连续上行但波澜不惊。

然而对期货市场来讲，现货市场

的悲观与其快节奏的涨跌比较矛

盾。

2012

年

12

月

31

日，期现价差

达到

-251

元， 期货贴水；

1

月

25

日，期现价差为

589

元，期货升水，

接下来的几天升水幅度加快，现

货报价小幅下调， 价差进一步扩

大至千点以上。 以往价差波动重

心一般在

-1000

到

1000

元左右。

期价的波动大伴随着上涨时涨幅

也越大，现货有上涨的趋势，但赶

不上期货的脚步，因此，期现价差

位于

1000

点上下会波动一段时

间，不会停留太久。

仓单量少引发资金来袭

截至

1

月

29

日， 仓单数量为

345

张，有效预报

52

张，合计

397

张

（

15880

吨）。 因为收储已经接近

600

万吨， 收储总量超过

2012/13

年度总产量的

80%

，因此，立马生

成仓单以满足近月合约交割的需

求显然不可能。 而国家也在抛储

的过程中对“转圈棉”做了严格的

监督， 对抛储棉不能生成仓单棉

也做了规定（当前政策如此）。 另

外， 交易所将在

2013

年

3

月注销

2011/12

年度棉花仓单，

2013

年

9

月份注销

2012/13

年度仓单。这意

味着如果政策没有变化， 仓单紧

张的状态难以避免， 从而也将继

续给多单炒作的机会。

追高风险大

USDA

每月公布的供需报告

显示， 未来中国库存压力仍然是

最大的， 库存消费比也创出前期

高点， 同比增幅在

100%

以上。

2013

年仍然是去库存化的一年，

最大的库存则主要来自于终端纺

织品服装。只有终端好转，棉花整

个产业链才会有好的转机。 除此

之外， 政策变动的不确定性依然

很大。 从对抛储的态度以及应对

棉花价格运行中的异常波动发

现，政策才是硬道理。

除了上述的几点主要因素，

如机构买外抛内以及套保也对期

价上行造成阻碍。因此，可以用一

句话来概括我们的观点，即

9

月合

约惯性上冲虽将继续， 但追高不

宜，逢高沽空可行。

可交割数量牵动市场神经

棉花多头攻势猛 空头令人忧

□申银万国期货 张郡凌

沉寂多时的棉花期货再度风

起云涌，

1

月

29

日郑棉

1309

合约大

幅增仓放量，尾盘收于涨停；

30

日

继续高位强势震荡， 虽然收高位

小阴线，却继续增仓

29926

手。 面

对多头如此彪悍的攻势， 不少人

都为空头暗暗担心。

从理论上来讲， 钱多货少的

时候就可能出现期货多头挤仓

的情况。 就棉花供需来看，今年

中国国内产量约

680

万吨， 加上

进口量， 基本能够满足国内需

求。 但国储无限量收储，收储总

量已经达到了近

600

万吨， 大大

改变了国内的供需情况。 按照这

一计算，则国内剩余未掌握在国

储手中的流通资源总量也就有

80

万吨。 根据郑州商品交易所棉

花期货的规定，

2012

年

9

月以后，

只有今年的新棉才能注册成仓

单进行交割，因此市场的新棉数

量就成了郑棉

1309

合约博弈的

对象。 且由于先期交储棉花质量

较好， 后期棉花能否满足郑棉仓

单质量要求还存在疑问， 因此实

际可交割量恐不足

80

万吨。

按照美国农业部最新的预

测，

2012-2013

年度中国的棉花

需求是

770

万吨左右， 折合每月

的消费量平均约为

64

万吨。 考虑

到 目 前 中 国 棉 花

328

指 数 在

19300

左右，而收储价格在

20400

元

/

吨，可以推测出今年新棉资源

基本都以交储为主，而这也与笔

者向企业调研了解的情况类似。

因此，目前纺织企业的实际用棉

还是以陈棉为主，大型企业也有

参与今年的抛储拍卖以获得一

定的滑准税配额补贴，按照目前

抛储成交

19000

和进口棉指数折

合进口成本

15300

左右计算，采

购储备棉对企业来讲的实际棉

花成本约

18000

元

/

吨， 较市场价

格略有下降。 短期内纺织企业或

以消化陈棉资源为主，对新棉的

需求量不大。

此外，为防止“转圈棉”，从目

前公布的情况来看， 本次抛储的

资源为

2005-2011

年收储的棉花，

因此各方暂时也不能从国储买到

2012

年新棉进行交割， 这进一步

限制了市场可交割资源的补充。

考虑到

2011

年棉花临时收储

313

万吨，

2012

年临时抛储成交约

49

万吨，

2013

年临时抛储目前成交

约

30

万吨， 可以预期国储很长时

间内可能还不会动用

2012

年国

储，除非市场出现极端上涨，影响

企业用棉的情况。

按照收储结束时间

3

月

30

日

计算，还剩

2

个月时间，涉棉企业

假如选择交储， 则资金周转效率

高，可继续获得加工利润。而如果

选择在期货市场卖出保值， 虽然

目前价格已经基本和国储收购价

格持平， 但资金使用效率和周转

率将大幅下降， 这就意味着目前

单单持平

20400

左右的价格对企

业的吸引力有限， 还不足以引发

大量保值空头。另一方面，对多头

来讲， 随着时间的推移和交储量

的上升， 市场流通资源将进一步

缩减， 至于未来是否发动挤仓行

情，完全可以谋定而后动。

考虑到各种因素， 棉花企业

短期继续收购加工并交储的利润

仍高于期货卖出保值； 纺织企业

通过采购陈棉和竞拍国储的方

式，也暂时受收影响；最忐忑不安

的当属近期的空头。 若多头在

20400

附近反复震荡，等待国储收

购量节节攀升， 则未来行情将对

空头越来越不利。因此，随着收储

的继续进行， 未来发生多头挤仓

的基本面条件还是具备的， 交储

量越高，则发生的可能性越大。对

持有空单的个人投资者来讲，在

震荡中寻找合适的价格止损离场

或是比较安全的做法。

大商所明确资管业务开户事宜

资管业务客户作为单位客户管理

□本报记者 胡东林

1

月

30

日，大商所下发《关于

期货公司资产管理业务开户事宜

的通知》，就会员单位资管业务开

户和管理服务规则进行明确。 大

商所负责人在接受记者采访时表

示， 交易所将多管齐下支持服务

会员单位资管业务的开展。

根据大商所通知，期货公司

为期货公司资产管理业务客户

申请交易编码， 应当按要求提

交相关申请材料。 交易所将资

产管理业务客户作为单位客户

管理。 期货公司将申请材料提

交交易所，交易所受理后

3

个工

作日内予以答复， 交易所核准

开户的， 期货公司应通过会员

服务系统的单位开户功能申请

交易编码。 客户资料变更应书

面向交易所提交申请及变更证

明，经交易所批准后，通过会员

服务系统办理。

大商所相关负责人表示，期

货公司资管业务的开展， 有利

于发展机构投资者力量， 使期

货市场运行更为稳健， 功能发

挥更为充分。 同时，推出资管业

务可以满足各类投资者的避

险、投资需求，并改变目前期货

公司几乎仅靠手续费的单一盈

利模式， 有助于推动期货公司

向多元化经营模式转型， 培养

未来新的盈利增长点。 因此在

中国证监会 《期货公司资产管

理业务试点办法》 公布

后， 大商所高度重视，多

次组织业务部门认真研

究， 并已在市场服务、清

算交割、开户系统和市场

监管等多方面积极做好

了准备工作。

据了解， 为服务会员

积极准备资管业务， 交易

所于去年

12

月

21

日组织了

29

家会员单位的

33

位高管

及

12

位业务主管人员参加

了资产管理业务培训班， 有针对

性的培训内容对各公司启动商品

期货资管业务提供了有力支持。

在中国期货保证金监控中心 《期

货公司资产管理业务统一开户问

题解答》发布后，交易所根据相关

业务安排， 拟定了过渡期间的开

户管理办法， 并短时间内完成了

相关开户系统的改造和上线。

1

月

30

日《通知》发布后，一些行动迅

速的会员即上报了资管账户的开

户申请， 交易所按规定程序和条

件审核后批准了

4

个资管账户的

开户申请。

这位负责人说， 从前期交易

所与会员单位的交流沟通情况

看， 目前会员单位在资管业务的

筹备方面还面临一些制约因素，

在资管业务开展后，交易所将针对

会员需求，从人才培育、研发、业务

和管理等多方面支持期货公司，为

资管客户提供便利高效的服务。

具体为：在开户环节，提高审批效

率， 除将资管账户审批时间大大

缩短为

3

天外，还将为资管客户开

户提供其他更多的便利条件；在

市场服务方面， 引导会员和资管

账户操作人员对市场和品种的了

解， 支持对交易所品种体系的创

新业务开展； 在业务和技术支持

方面，在新一代交易系统中充分考

虑满足机构投资者的需求，在套利

交易、保证金计算、期权等多方面

提供更便利、更丰富、更多样化和

低成本的交易手段。

买豆粕卖强麦 套利机会可期

□徽商期货 伍正兴

受美盘走势影响，大连豆粕

存在企稳反弹的可能。 此外，国

内豆粕终端市场库存水平偏低，

进口成本攀升，沿海豆粕现货价

格亦在攀升， 将助推期价上涨。

而国内小麦市场由于前期涨势

过于迅猛， 且政策调控力度加

大，临储小麦成交“量增价跌”，

这将促使小麦价格深度回调。 综

合分析，豆粕与强麦价差进一步

扩大的可能性较大，买豆粕卖强

麦套利机会来临。

豆粕与小麦是属于相关性较

强的两个合约， 同为主要制作饲

料的原料，它们或是农作物，或是

农作物的加工产品， 用以家禽牲

畜消费， 故而豆粕和小麦之间具

有一定替代性， 属于相关产品的

范畴。 大连豆粕

1305

合约与郑州

强麦

1305

合约价差目前为

820

元

左右，在基本面的影响下，二者价

差有进一步扩大的可能。

豆粕多头信心或重拾

最新的美国农业部（

USDA

）

报告显示，

2012/2013

年度美国大

豆产量总计为

30.1

亿蒲式耳，环

比增长

1%

， 较

2011/2012

年度同

期下降

3%

。 美豆单产为

39.6

蒲

式耳

/

英亩，高于预估

0.3

蒲式耳

/

英亩， 较

2011/2012

年度低

2.3

蒲

式耳

/

英亩。 收获面积为

7610

万

英亩，较

2011

年上升了

3%

，是历

史第三高。 美豆期末库存为

367

万吨， 较

12

月报告高

14

万吨，同

比下跌

20%

，是近

9

年最低水平。

报告对南美大豆市场也做了调

整， 对巴西产量调高至

8250

万

吨，阿根廷产量则下调至

5400

万

吨。 总的来说，本次报告利空豆

类， 但

CBOT

市场大豆并没有向

下突破，豆粕也触底反弹，显示

利空出尽，

CBOT

市场豆类走出

筑底企稳形态。国内豆粕受美豆

走势影响较大，因此，大连豆粕

市场有企稳反弹可能。

近期国内沿海各地豆粕现货

价格持续震荡， 整体处于回调阶

段。 但在上周五美国农业部报告

出炉之后， 美豆短期基本面利空

出尽，

CBOT

市场大豆走势企稳。

目前，库存水平偏低的饲料厂商

已开始集中备货，由于此前担心

美国农业部报告利空可能继续

拖累市场下行，大部分厂商备货

速度缓慢，加之沿海多数油厂加

大远期基差合同预售力度，在很

大程度上加剧了厂商的观望情

绪。截至

14

日，江苏张家港的

43%

蛋白豆粕现货价格为

3780

元

/

吨。

但随着节前备货高峰的逐步启

动，短期内豆粕现货价格仍然抗

跌。 养殖市场虽进入周期性低

点，但规模需求仍存在。 此外，在

政府强有力的监管下，养殖场减

少了抗生素的用量，肉鸡养殖周

期将会进一步延长，对豆粕的需

求无疑会增加。

小麦面临政策性调整

2012

年

12

月份以来， 国家加

大了临储小麦的市场投放力度，

临储小麦投放量由

400

万吨提高

至

500

万吨，并加大部分区域的调

控力度， 以缓解小麦流通市场供

需格局偏紧所引发的价格大涨。

在此影响下，小麦期价冲高回落，

临储小麦拍卖市场整体也呈现出

“量增价跌”格局，部分地区成交

价格下跌明显， 市场对麦价高位

运作保持谨慎。

随着春节的临近， 面粉走货

日趋迟缓， 当前小型面粉厂已陆

续停机， 大型面粉加工企业也降

低了开工率， 对小麦的加工需求

逐渐减少。 受供应增加和需求减

弱的影响， 部分地区小麦到厂价

出现了

20-60

元

/

吨的下调。 从当

前国内消费结构升级以及面粉行

业产能过剩的角度来看， 面粉加

工企业开工率的提高更多源于采

购成本的高企以及其对后期粮源

紧张及价格上涨的预期， 大量面

粉结转在中间商和经销商手中，

终端消费需求的提振作用较为有

限。 目前这个时间段理应是面粉

消费的旺季，但当前却是“旺季过

旺”，这必然会导致“淡季过淡”的

局面， 加之面粉加工企业透支其

采购需求， 这或将带来其小麦采

购需求的大幅下降。此外，面粉企

业由于前期采购成本高， 且产能

过剩，去年年底以来，因面粉加工

企业开工率上升而提高了结转面

粉库存， 但消费需求明显弱于上

年同期水平。 小麦市场供需格局

的改变及政策调控的持续施压，

这或促使小麦价格深度回调。

[表格][国际期货价格波动及点评]

[表格][国内期货价格波动及点评]
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