
在海通期货“笑傲江湖”长期

业绩平台上有一批韩国量化团队，

他们在寻找安全而客观的致富方

法过程中，选择了基于大量数据分

析的量化交易，从而摒弃人为的情

绪性干预。

韩泰客益是其中一个量化团队，

公司代表权正泰具有

13

年金融市场实

战经历，因股票交易出名。 在积累了一

定的财富之后， 自

2002

年开始走上程

序化交易之路，他是创造了“从

6

千万到

2.5

亿元（人民币）”财富神话的韩国金融

市场传奇人物之一。

权正泰带领团队于

2011

年进入

中国市场， 尽管在韩国市场取得过

辉煌成绩， 但迈进中国市场的步子

显得沉稳而扎实。 他们用一年半的

时间把交易策略稳定下来。他坦言，

股指期货刚推出之际， 中国的期货

市场比较容易获取收益， 策略也相

对激进。随着市场的不断成熟，市场

参与者性质和市场成交量的变化，

适时对交易策略进行了微调。 目前

他们所追求的是阶梯型收益模式。

在策略研究和实战检验的过程

中，权正泰总结道：个人品性很重要。

既要稳定，也要积极，更要细心。 他用

一年多的时间研究市场。 一开始边学

边看市场，不要一味的追求既有的理

论，也不要太固执自己的想法。 多看

图表，掌握市场的特性之后，把自己的

想法应用在市场，如果不适合也不用

完全放弃。 无论什么样的想法绝没有

任何无价值的东西，只是暂时没找到

突破口。

韩泰客益团队在韩国的期权交

易市场也具有丰富的经验。 他们认为

将期货和期权构建成组合，配以多样

化的策略管理，衍生品投资可以成为

非常稳定的交易方法。 目前，他们期

货交易的最大回撤率设定在

20%

左

右，期权是

10%

左右，不过期权的实际

回撤率很小，在

3%

左右。收益率方面，

期货的收益率比期权可观，期货收益

率平均达到

20%

以上， 期权大致在

10%

以上。（海通期货 马慧芬）

基本面迥异 菜籽类粕强油弱料延续

□宝城期货金融研究所 沈国成

在菜粕期货近月合约连创

新高之际，菜油

1401

合约却陷入

新一轮下跌周期，冰火两重天的

走势使得套利资金延续买粕抛

油的交易策略。由于菜油基本面

产出压力增加、 需求颓势加深，

探底之路远未结束， 与此同时，

政策导向与库存偏紧共振，令菜

粕市场以现货推动期货的传导

路径得以展开，粕强油弱的结构

料将维持。

粕强油弱早已定性

自新作油菜籽上市以来，市

场便呈现出明显的粕强油弱结

构，菜油与菜粕

1401

合约比价由

6

月初的

4.31

一路下滑至

3.49

左

右，降幅接近

20%

。 受政策引导，

菜粕作为油厂的追捧对象，在压

榨利润中始终挑起“大梁”，而菜

油却成为“放水”的一头。由于中

储粮将今年菜粕定价提高至

2600

元

/

吨之上，较去年提高

25%

-30%

， 使得菜粕期价向现货回

归的意愿大大增强，尤其是近月

1309

合约在站稳

2600

元

/

吨之

后，一路拉涨，近日急速攀升至

2750

元

/

吨上方， 并呈现出近强

远弱的特征。

目前，湖北、安徽等地菜粕报

价已达到

2900

元

/

吨左右，两广地

区国产加籽粕则报在

3100-3200

元

/

吨，由于货源偏少、货权集中，

现货价格料将保持坚挺， 对期货

近月还将形成向上牵引力。 而且

菜粕正处于夏季水产养殖需求旺

季，销路尚有保障，沿海地区

7-8

月份的合同已基本售罄， 这有望

助推期货

1309

合约维持强势状

态，与菜油走势形成强烈反差。

菜油探底尚未结束

上周五， 菜油

1401

合约跌破

8000

元

/

吨大关，再创新低，成为

油脂板块的“软肋”。 由于供需环

境趋于宽松， 预计期价探底之路

远未结束，不过下跌形态或由

6

月

份的断崖式向抵抗式转化。

随着湖北、 安徽、 江西、四

川、江苏等地油菜籽收购工作步

入收尾阶段，菜油生产将会提上

议程，供给压力会显著增加。 据

了解，今年主产区菜籽含油率较

去年普遍提高

2%-3%

，达到

36%

-38%

的水平， 变相增加了菜油

供应压力。 如果按照

500

万吨的

托市数量， 以

37%

的出油率计

算，到年底政府入储的新作菜油

约为

185

万吨，再加上

350-400

万

吨的陈菜油库存，国储菜油总量

将高达

535-585

万吨，相当于

10-

11

个月的国内消费量，庞大的库

存容量使得菜油期现价格难有

咸鱼翻身的机会。

值得一提的是，今年的政策

控制使得进口菜油入储“无门”，

现货商倾向于将期货作为一种

销售渠道， 徒增期货的抛盘压

力。 而进口步伐并未放缓，

1-6

月

份累计进口菜油

87.3

万吨， 同比

增长高达

79.4%

， 导致现阶段供

应更加过剩。

菜豆油价差仍将收敛

虽然菜豆油期货

1401

合约

价差已由

4

月下旬的

1800-1900

元

/

吨大幅回落至

700

元

/

吨以下，

但现货价差依然维持在

2450

元

/

吨附近的较高水平，且远

偏离近一年半均值

1750

元

/

吨，说明在植物油板块

整体弱势的背景下，菜油

终端消费将会受到豆油

的排挤，预计这种替代还

将延续， 使得菜油消费

“雪上加霜”。

笔者认为， 菜油价格

正面临重估的过程， 当前

现货报价较近月船期进口

价格高出

600-900

元

/

吨，虽

然现货市场已在上半年累计下跌

了

1100-1200

元

/

吨， 但偏低的价

格水准并未唤起终端成交的好

转， 购销双方心态疲弱依然暗示

目前价格仍显虚高。 由于期货远

月

1401

合约较

1309

合约贴水

450-

500

元

/

吨左右， 表明交易商对未

来价格较为悲观， 伴随着菜油期

价的走低， 菜豆油价差水平还将

继续收敛， 并会引导两者现货价

差继续回归。
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纽约油价升水 美国夺回原油定价权

□本报记者 王超

“这真的算得上是历史时

刻。 ”对于上周五纽约原油期货盘

中一度较布兰特原油期货出现升

水，有权威人士称，这一趋势将继

续， 而且也预示着自

2010

年

10

月

以来纽约原油期货市场贴水时代

正在结束。

在上周五的纽约期货市场

上，

WTI

原油一度较布兰特原油期

货升水

5

美分。 而这一情况出现的

最近时间是

2010

年

10

月。 今年

2

月

份， 布兰特原油较美国原油的升

水还高达

23

美元。 实际上，历史上

美国原油价格通常较高， 且被视

为全球指标。

业内人士分析认为，美国经济

持续复苏、运输瓶颈缓解、炼厂需

求强劲鼓励套利交易以及美国有

望成为油气净出口国等是主要影

响因素。 而这种价差结构的变化，

预示着全球能源供需格局将有较

大变化， 原油主导权将转到美国，

纽约油价仍有持续走强的基础。

四因素致纽约油价逞强

多年来，美国和加拿大石油生

产的蓬勃发展导致美国中西部出

现原油瓶颈，打压该地油价。 近几

个月美国中西部地区原油外运的

瓶颈得到改善、美国原油管道建设

和铁路运力持续增长，令美国本土

原油进口需求下降， 出口需求上

升， 也支持了纽约油价的相对强

势。 国泰君安期货及金融衍生品研

究院首席分析师陶金峰认为，美国

原油运输管道瓶颈打通，原油库存

持续大幅下降，特别是库欣原油库

存下降明显， 有利于

WTI

原油期货

强劲反弹。

两市原油库存套利资金获利

平仓，导致价差大幅缩减，甚至纽

约

WTI

原油较布伦特原油转为升

水。 此前纽约市场价格低于布伦

特原油， 这种正向市场结构下出

现了不少买现货抛期货资金，但

目前均在加速离场。 一项证据是，

在纽约价格近三年来首次高于布

伦特原油的同时， 对冲基金看涨

WTI

的净头寸也提高至

27

个月来

的最高水平。 据美国商品期货交

易委员会（

CFTC

）

7

月

19

日的《交易

员持仓报告》显示，截至

7

月

16

日

的过去一周， 基金经理将净多头

头寸提高

8%

至

304,383

手期货和

期权合约，这是

2011

年

4

月以来的

最高水平。

美国经济复苏和表现好于欧

元区， 作为美国和欧元区两地代

表的原油期货品种，近期

WTI

原油

价格走势强于布伦特原油也在所

难免。同时，近期伯南克关于

QE

的

谈话， 市场预期美联储退出

QE

时

间表可能延迟，这更加有利于

WTI

原油期货反弹。 而随着美国经济

及国内原油需求的持续好转，美

国原油库存及供应天数进一步下

降。根据

EIA

的最新报告，截至

7

月

12

日的过去一周， 美国原油库存

为

367.0

百万桶， 较前一周数值下

降

6.9

百万桶（降幅

1.85%

）。 同时

美国原油供应天数 （原油库存

/

炼

厂原油需求

4

周均值） 下降至

22.9

天，为

2012

年

1

月

20

日以来的最低

值。 在美国原油库存及供应天数

进一步下降的情况下，

WTI

油价持

续上涨。

最后，美国有望成为油气净出

口国，油价上涨对本国有利。 技术

进步对经济的影响作用在当今时

代越发显著。 美国作为曾经的石油

进口大国，依靠技术进步使能源产

量激增，如今已转而出口原油。 据

国际能源署

(IEA)

报告预测，由于美

国页岩气产量的上升，石油市场正

遭受积极的供给冲击。 北美正在持

续以创纪录的速度生产石油。

IEA

预计，

2012

年至

2018

年， 美国每天

原油产量增加

390

万桶， 成为石油

净出口国。

油价上行将是主基调

长江期货沈照明认为， 美国

自身进口量减少， 国内供应压力

缓解， 同时， 对国际原油需求减

弱，这种价差结构的变化，预示着

全球能源供需格局将有较大变

化，原油主导权将转到美国，价格

仍有持续走强的基础。 因为美国

对国外的需求减弱， 而本身可能

要在未来一段时间转为出口，因

此价格继续上行是主基调。同时，

纽约原油可能要在很长时间内享

受溢价。

“所有人都跑到看涨的一

边，”专注能源投资的纽约对冲基

金

Again Capital LLC

的 合 伙 人

John Kilduff

说， 这是美国原油供

求的重新调整， 美国原油期货合

约交割地库欣供应过剩的局面结

束。 考虑到炼油厂开工率之高，原

油需求的确强劲。

花旗集团研究部日前也表示，

因全球经济环境改变，特别是对通

胀和宏观风险的忧虑下降，重新调

高了原油

2013

年和

2014

年的价格

预估。 该部门将

WTI

原油

2013

年平

均价格预估从每桶

90

美元上修至

95.90

美元， 亦将

2014

年预估从

83

美元调升至

91.80

美元。 该研究部

还把布兰特原油

2013

年价格预估

从每桶

104

美元上调至

105.3

美元，

将

2014

年价格预估从

93

美元调升

至

97.50

美元。

短期内原油或维持强势

□中期研究院 李莉

在本轮商品走势中，原

油表现较为突出， 而在原油

的引导下， 国内化工品也呈

现出较为顽强的抗跌性。 究

其原因， 主要还是基本面的

因素在起作用。 这包括宏观

经济基本面以及原油自身行

业基本面的双重作用。 总的

来看， 目前市场仍然是利多

因素占主导地位， 短期内原

油仍将维持强势， 但随着消

费旺季的结束及地缘政治因

素作用的退潮， 中长期原油

存在回调可能。

从宏观经济来看，最重要

的影响因素有二：一是美联储

对退出

QE

的态度反复不定，

时而对退出

QE

言之凿凿，时

而又继续抚慰市场情绪，强

化其鸽派属性。尤其是最近，

伯南克淡化此前其强硬的

“鹰派”论调给全球金融市场

带来的“过山车”式的负面冲

击。 短期流动性维持充裕的

环境无疑为原油市场营造了

利多氛围； 二是中国近期公

布的包括二季度

GDP

在内的

一系列重要经济数据符合市

场预期。 尤其是

GDP

，虽然继

续下滑但仍在“下限”之上。

同时， 在政府对经济下滑容

忍度不断提升的背景下，经

济结构调整依旧是今年经济

工作的主要思路。 除非经济

快速下滑， 政府才会出手继

续加大投资， 否则经济可能

有更多的机会来进行慢工出

细活的结构改造。 实体经济

去库存去产能， 虚拟经济去

杠杆将是下半年的发展思路

和重点。 总的来看，下半年中

国出台大规模经济刺激措施

的可能性非常小。 这样，表现

在对以原油为首的大宗商品

的需求上来， 预计中国对原

油的需求放缓也将会逐步显

现出来， 原油后期存在回调

的可能性。

从原油行业的基本面来

看，近期价格维持强势的影响

因素主要有：一是近期地缘政

治因素表现得较为集中。叙利

亚汽车爆炸事件等直接影响

到原油的供给， 从而对价格

造成影响。 实际上，在

2011

年

和

2012

年油价的大幅飙升中，

伊朗危机等政治地缘因素就

起到了最直接的推动作用。

地域局势是客观存在的对油

价有着重要影响的因素，从

这个角度来说， 原油的溢价

效应还未完全展现， 未来还

存有一定空间；二是，在季节

性因素作用下， 原油消费短

期向好。 近期原油库存下降

很快， 显示下游消费持续走

好。

EIA

库存报告显示，截止

到

6

月

28

日，美国原油库存达

到

3.84

亿桶，虽然仍维持在较

高水平， 但较前期已经明显

下降。同时，进入

7

月份，墨西

哥湾进入飓风高发期， 由飓

风引起的原油供给将出现不

足，再加上

7

、

8

两月是传统的

消费旺季， 预计原油库存将

进一步下降， 而油价继续走

高的概率也会增大；三是，从

历史数据统计来看， 美元指

数与原油价格的背离往往会

维持两到三个月。 截止到目

前， 本轮美元指数与原油价

格的背离刚刚持续

1

个多月，

因此， 其后续可能会继续延

续这种趋势。 随着美国经济

复苏的日益强劲，美元指数走

强的概率不断加大，而原油可

能也会跟随这种趋势而在短

期内继续维持强势。

但从中长期来看， 原油

价格确实存在回调的可能，

尤其是在

9

月、

10

月之后。 首

先， 地缘政治因素阶段性的

影响在逐渐减弱；其次，在

9

月、

10

月的原油消费旺季过

后，其炒作因素也将消退；最

后，今年年初以来，基金不断

大规模地涌入， 配合下游基

本面的利好对油价起到推波

助澜的作用。 但其持仓量目

前已达到

2008

年记录的历史

高持仓水平， 后期存在减持

的趋势。 在诸多利多题材逐

步退潮之后， 预计原油价格

会出现一定回调。

中国因素抑制布伦特原油涨势

□银河期货 李涛

中国需求的增量占到全球需

求增量的

45.38%

，而中国进口的原

油价格或直接或间接地参照布伦

特原油价格，中国因素对布伦特原

油价格具有显著影响。 因此，中国

石油消费的弱势限制了布伦特原

油的上升幅度。

从宏观经济来看， 各大经济

体表现分化明显。 美国经济复苏

步伐稳健，失业率稳步下降，房地

产市场转暖， 美联储也开始讨论

退出量化宽松货币政策的可能

性。 美国经济好转也反映在石油

需求上。 进入

6

月以来，美国石油

需求明显增加， 截至

7

月

12

日当

周， 美国石油消费量为

1946.7

万

桶

/

日，同比增加

4.7%

，打破了年

初以来消费量在历史区间底部徘

徊的格局。 同时，美国原油库存自

6

月底以来大幅下降， 截至

7

月

12

日当周， 原油库存较三周前下降

了接近

7%

。 美国石油消费的升温

扶助了

WTI

原油的上扬。

另一方面，根据国际能源署的

估计，

2013

年全球石油需求将比

2012

年增加

80

万桶

/

日，中国石油需

求预计增加

36.3

万桶

/

日，中国需求

的 增 量 占 到 全 球 需 求 增 量 的

45.38%

，而中国进口的原油价格或

直接或间接地参照布伦特原油价

格，中国因素对布伦特原油价格具

有显著影响。

2013

年上半年中国国

内生产总值

(GDP)

同比增长

7.6%

，

第二季度

GDP

增速下滑至

7.5%

，触

及了政府年初设定的

7.5%

的预期

目标。 目前中国经济存在结构性问

题，新一届政府提出打造中国经济

升级版，显示出了调整经济结构的

决心，对经济下滑的容忍度不断提

高，因此，经济结构调整会延续至今

年下半年，去过剩产能、去库存以及

去杠杆的过程也会延续。 在这样的

情况下， 中国经济下行压力仍然存

在。 中国经济的放缓也造成了石油

需求的疲软。

5

月中国原油加工量

3906.2

万吨， 同比增速只有

1.91%

，

比

4

月的同比增速下降了接近

2

个百

分点。 国内石油相关企业也普遍放

慢， 除了汽油需求保持相对稳定以

外， 其他油品需求受到了经济调整

的影响，企业销售难度增加，经营压

力加大。 中国石油消费的弱势限制

了布伦特原油的上升幅度。

新华社图片

金价连升两周 反弹劲有多大？

□本报记者 官平

国际金价连升两周， 这在过

去大半年中是少有的， 且涨幅之

大颇令市场意外。业内人士称，尽

管美联储量化宽松

QE

缩减、退出

有很大灵活性， 但随着美国经济

复苏，黄金多头压力将逐渐增大，

目前金价属技术性反弹， 即便已

经突破每盎司

1300

美元， 其空间

也非常有限。

金价连升两周

上周（截至

7

月

19

日），伯南克

表示不会为收缩购债计划预设时

间表， 黄金受益呈现小步反弹的

态势， 且从美国公布的经济数据

来看，零售销售、新屋开工等数据

均差于预期， 也令美元指数维持

弱势，从而促进黄金上涨。

数据显示，纽约

COMEX

黄金

期价在过去两周 （截至

7

月

19

日）

连续攀升超过

7%

，在

22

日亚市盘

中，盘中创出一个月以来新高，至

每盎司

1323

美元。截至昨日收盘，

上海期货交易所黄金期货主力合

约

1312

也收涨

2.38%

， 至每克

264.25

元人民币。

对于黄金连续强劲反弹，国

元期货研发中心总经理姜兴春表

示，首先下半年是黄金消费旺季，

需求拉动金价产生技术性反弹，

其次市场对

QE

退出的利空因素

得到有效消化， 美元调整主导黄

金等出现全面反弹。

姜兴春认为，美联储对

QE

退

出中期态度比较坚决，但是考虑

到经济复苏的脆弱和失业率下

降较慢，退出时间和方式上有很

大灵活性，这就给市场有了

QE

退

出不坚决的预期，流动性过剩仍

将影响大宗商品反弹，美元指数

因此出现技术性调整，商品市场

空头逐步回补推动黄金、原油强

劲反弹。

从美元指数来看，在金价连

升两周的同时，美元指数也朝相

反方向下跌， 从

84.753

点的高点

回落至

82.640

点， 降幅超过

2%

。

市场人士称，最新公布的美国经

济数据均差于预期，令美元指数

承压走弱。

多头势力“一阵风” ？

在美元回调背景下， 黄金多

头急速反攻， 但是市场分析人士

认为，势头可能只是一阵风，其持

久度并不乐观。

美国商品期货交易委员会

（

CFTC

） 数据显示， 从持仓量来

看，

7

月

16

日当周，

COMEX

期金总

持仓增加

8709

手，至

440283

手，非

商业净多头增加

6905

手，至

23642

手， 净多头的增加也显示了空头

回补为金价反弹提供了支撑。

但截至

7

月

19

日，全球最大的

黄金

ETF

—

SPDR

再度减仓

2.71

吨，创四年以来新低，显示市场依

然不看好黄金后市。 上海中期期

货分析师李宁认为， 伯南克最新

鸽派言论与之前造成贵金属价格

大幅下跌的退出

QE

言论形成了

鲜明对比， 美元指数低位徘徊下

挫，贵金属受益走高，但若后市美

国就业数据出现了明显好转，则

市场的预期或将发生转向， 将对

贵金属市场造成较大的打压。

在上周六于广州举办的 “贵

金属期货论坛暨华泰长城期货广

州营业部开业典礼”上，经易金业

副总裁、 高级黄金分析师柳宇宁

也表示， 目前还看不到黄金市场

会有明显的转势迹象。 他认为，

2011

年

9

月开始的下跌将持续到

明年

3

月份， 而

2014

年的

3

月份可

能是一个非常重要的拐点。 对于

今年三季度， 他认为是一个不断

上升的走势， 但在四季度中旬前

后有可能形成今年局部高点，今

年

12

月份还会走弱。

华泰长城期货公司贵金属

期货资深研究员黄伟认为，从统

计数据上看， 从每年

1

月到

6

月

利于做空黄金，而在每年的

7

月

开始到

11

月是黄金的消费旺季，

特别是在每年

8

月和

9

月， 这时

候全世界主要黄金消费国家纷

纷采购黄金，在重要节日销售，

因此

8

月和

9

月黄金价格往往是

易涨难跌。

上海期货交易所

表彰2012年度优秀分析师

近日， 上海期货交易所举办

“第四届套期保值研讨会暨

2012

年度优秀分析师表彰颁奖”活动，

表彰

2012

年度在期货行业中取

得优秀业绩的分析师团队与个

人。 银河期货有限公司研发中心

等

5

个团队荣获优秀分析师团队

奖，北京中期期货有限公司王骏

等

65

人次荣获各项优秀分析师

奖。 （详细名单请见

A2

版）

本次优秀分析师评选共设置

优秀分析师团队奖、 优秀宏观分析

师奖、杰出产业服务分析师奖、品种

类优秀分析师奖等

4

类奖项，共有

61

家会员单位

266

人次参与

70

个奖项

的角逐， 获奖团队和分析师均在行

业内享有较高知名度， 对宏观或产

业经济有较深的理解， 获得了所服

务企业的良好评价， 并为期货行业

的发展作出了积极贡献。（官平）

2013海通期货“笑傲江湖” 实盘精英大赛

极地风云

２０１３－３－１

至

２０１４－２－２８

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

１

往事随风

５８．７ ２３０．６％ ７７７４２３５

２

往事如风

５１ ２０３．５％ ６９０２２６５

３

金通

３

号

４５．５ １２０．２％ ３３１１１２３０

４

期海任我行

１ ４０．７ ４２４．３％ ２２４９８９２

５

老渔翁

３６．８ ２７０．１％ ３９３６６０１

６ ＦＪＰＴ

东风

３５．７ ２１５．２％ ５５４４８６１

马拉松赛

２０１０－３－１

至

２０１４－２－２８

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

１ ｓｃｒｅｅｐｅｒ

汪斌

１１２．９ ８９７．３％ ９１２３１４５

２

往事随风

９９．１ ５３０．４％ １４０６９５１３

３

要啥宝马

９０．５ ４７９．２％ ５３２７８９９

４

成冠投资（稳健）

７８．６ ３２０．６％ ４１４５８３７１

５

金通

３

号

５６．８ １８６．２％ ３８２１０８７９

６

安徽韦航投资

５３．１ ５７５．４％ ４９２３３５４

[表格][国内期货价格波动及点评]�

[表格][国际期货价格波动及点评]�


