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沪铜 承压下行

沪铜小幅低开，盘中继续

走低。 主力

1312

合约以

51780

元

/

吨开盘， 全天收盘于

51670

元

/

吨，较前一交易日下跌

350

元

/

吨。 在美联储议息会议前

夕， 市场整体将维持谨慎态

度。 （程鑫）

棉花 维持弱势

郑棉期货继续下挫， 主力

1401

合约收盘报

19655

元

/

吨，

较前一个交易日结算价大幅下

跌

45

元

/

吨，跌幅

0.23%

，持仓量

6.0190

万手，减少

269

手。在

2013

年度皮棉临时收储细则尚未公

布的情况下， 棉花价格面临的

下行压力依旧较大。（程鑫）

PTA�低开回升

郑州

PTA1401

合约开盘

报

7932

元

/

吨，收盘报

7958

元

/

吨， 较上一交易日下跌

36

元

/

吨，跌幅为

0.45%

。 成交量缩

减至

27.41

万手左右， 持仓量

减少

7694

手至

45.01

万手。 暂

以

7900

元

-8050

元区间震荡对

待。 （白亚洁）

塑料 增仓上行

塑料主力

1401

合约低开开

盘，日内呈现低开高走的局面，

最终报收于

10970

元

/

吨，较上个

交易日结算价上涨

140

元

/

吨，成

交量为

949154

手， 持仓量大增

107226

手至

443800

手。 可延续

逢低介入思路。（李丹丹）

玻璃 减仓回落

昨日郑州玻璃

1401

合约开

盘报

1363

元

/

吨， 收盘报

1362

元

/

吨， 较上一交易日下跌

11

元

/

吨，跌幅为

0.8%

。 成交量回

落至

76.32

万手左右，持仓量减

少

3588

手至

85.7

万手。 建议短

线交易。 （白亚洁）
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地缘局势力挺美元

金银反弹或告终结

□世元金行 高思远

近期金银反弹力度之强超出

了市场最乐观的预期，黄金从最低

点的

1180

美元

/

盎司一路上涨到

1407

美元

/

盎司， 用时仅仅

2

个月涨

幅就高达

19.2%

； 而白银走势更为

迅猛，

8

月初就以令人目瞪口呆的

“八连阳”走势亮相，一骑绝尘直指

前期高点

24.84

美元

/

盎司， 不给空

头留下任何余地，也不给那些踏空

的多头任何回补的机会， 短短

1

个

月时间里涨幅竟高达

21.43%

。

常言说得好 “盛极而衰”，近

期金银走势让不少多头有些 “高

处不胜寒”的感觉，一旦出现风吹

草动，多头一定会止盈离场。那个

时候就意味着反弹已经结束，金

银又将步入慢慢熊途。

很多分析师认为美国经济复

苏很缓慢，

QE

政策不会轻易缩减

或者退出， 因此美元还将继续疲

软一段时间， 直到美国经济开始

转好才会缩减或者退出

QE

政策，

那个时候美元才会重回强势，但

笔者认为并非如此。

近期美国经济数据表现并不

好， 证明美联储

QE

政策早已失

效， 不断的印钞只会让美国政府

面临更大的财政压力， 从奥巴马

近期的表态中也能看出。 他表示，

如果国会不立即提高政府债务上

限， 美国财政将在

10

月中旬再次

面临捉襟见肘的困境， 届时将无

法继续借款以支付账单。 而提高

债务上限的问题必然引起两党口

水战， 奥巴马一定会面临共和党

对其乱花钱的指责， 为此美联储

迫于压力一定会对

QE

政策开始

缩减规模，同时，在上次美联储会

议纪要上就缩减

QE

政策，美联储

内部已经基本达成共识， 分歧仅

仅在于时间而已。 笔者预计在

10

月份会推出具体的缩减计划和步

骤，

11

月份开始执行。

由于市场预期美联储即将缩

减

QE

， 这种预期已经引起远期利

率上涨了

100

个基点， 很明显这会

使得那些利率敏感行业受到很大

影响， 比如房地产和汽车行业，从

数据上来看

7

月新屋销售数据大幅

跳水下降

13.4

个百分点，核心资本

货物订单下降

3.3%

，同时住房市场

数据正在从一致显示稳步增长变

为涨跌互现：

7

月建筑商的调查数

据触及周期新高，新屋开工的步伐

在最近几个月内放缓，住房抵押贷

款申请包括购房贷款和再融资贷

款数量自五月以来都在下降。

如此差的数据反映出美国经

济的低迷，很显然依靠美国自身的

印钞途径已经无法解决经济放缓

的问题，那么能够扭转这种局面的

唯一途径就是依靠外部资本的力

量，即走强势美元政策来吸引资本

流向美国。 而这正是美国一直强硬

表示要对叙利亚动武的原因。

很显然，一旦开战的话，全球

资本的避险情绪开始增加， 作为

货币而言， 美元一定是最好的选

择， 那么当全球投资者又一次选

择美元的时候， 就是向美国经济

注入活力的时候， 大量的廉价资

本涌向美国， 必然会拉动美国就

业市场和消费水平， 使得美国经

济尽快复苏， 这也是尽管近期美

国经济数据不好， 但是美元指数

还是没有创出新低的原因， 表明

全球投资者处于避险的考虑再次

选择美元， 同时强势美元政策也

将大幅打压金银， 加上近期前期

涨幅巨大，多头获利丰厚，一旦开

始调整的话， 多头一定会获利了

结，那么金银市场又将重回熊市。

大商所套保交易手续费减半收取

同时下调部分品种合约手续费标准

□本报记者 王超

为进一步降低市场参与成

本， 鼓励现货企业套期保值交

易，更好地服务现货产业，大连

商品交易所

9

月

5

日发出通知，从

9

月

9

日开始，减半收取各品种合

约套期保值交易手续费，同时下

调玉米、聚氯乙烯（

PVC

）合约交

易手续费标准。

据大商所通知，自

9

月

9

日起，

大商所各品种套期保值交易手续

费减半收取。在具体操作上，交易

所每日结算时仍先按照正常交易

手续费标准收取套期保值交易手

续费， 然后于下月月初将套期保

值手续费减收部分以减收手续费

的形式转入会员结算准备金。 为

确保产业客户能享受到套期保值

交易手续费优惠， 交易所要求会

员单位将交易所减收的手续费划

入对应套保客户的结算准备金

中。 在玉米和

PVC

品种手续费收

取标准调整方面， 将自

9

月

9

日开

市时起玉米和聚氯乙烯交易手续

费标准分别由

1.5

元

/

手和

2.5

元

/

手下调为

1.2

元

/

手和

2

元

/

手。

据大商所相关负责人介绍，

今年以来交易所加大对产业客户

市场参与支持力度， 通过上线新

套期保值管理系统， 支持套期保

值业务电子化办理等系列措施，

持续为企业套保交易提供便利，

以此提升产业客户参与套期保

值交易的积极性。 同时，交易所

也一直在研究如何降低套期保

值交易成本费用，进一步鼓励套

期保值交易开展，此次套保交易

手续费减半收取举措即是在这

一背景下制订的。

对于交易所降低玉米及

PVC

品种手续费标准，这位负责人说，

近年来经多次下调各品种手续费

收取标准后， 目前大商所各品种

中玉米和

PVC

两品种交易成本相

对较高，为进一步降低市场成本，

交易所决定调整两品种交易手续

费标准。

市场研究人士分析， 大商所

此次对各品种套期保值交易手续

费减半收取， 将与今年来大商所

对套保交易的系列鼓励举措一起

形成合力， 进一步降低现货企业

套保交易成本， 提升企业套保效

果， 由此也将更好地促进期货市

场对现货产业的服务。

■ 华泰长城期货看市

收储消息未定 沪胶难逾越二万一

□童长征

8

月迄今，沪胶

1401

合约从

18500

元

/

吨附近腾飞， 到目前

20500

元

/

吨 位 置 ， 上 涨 达 到

2000

元

/

吨以上， 涨幅亦超过

10%

以上。

从时间上看， 沪胶此轮上涨

由三个交易日构成： 分别是

8

月

8

日，

8

月

22

日和

9

月

2

日。 而这三个

时间恰好对应了三个重要数据的

发布。

8

月

8

日公布的中国进口数

据超出预期， 掀起了沪胶的第一

轮上涨大潮；

8

月

22

日公布的汇丰

中国

PMI

初值大大超出预期，再

度掀起另一轮上涨狂潮。而

8

月

31

日（周六）公布的中采

PMI

数据同

样超出预期， 再加上市场纷纷炒

作国储收储的消息， 沪胶再度掀

起新一轮的上涨狂潮。 从这三个

节点上看，初步可以判定：此轮沪

胶的上涨， 与市场对于宏观经济

转好的预期不无密切关系。

但从橡胶基本面上看， 目前

尚不能确认此轮上涨具有可持续

性。 我们对于后市仍抱并不乐观

的态度。 主要理由有：

首先，重卡销量将转牛为熊。

2013

年

7

月

1

日， 国内有

38

个城

市完成了国三到国四标准的转

换， 尽管还有相当部分城市的

柴油车标准升级要推迟到

2014

年

1-6

月完成，但

7

月

1

日之前的

提前采购已经释放了大部分的

购买需求，可以预计三季

度的重卡销量将不出意

外，与上半年相比会有大

幅下降。

7

月销售数据只

有

4.8

万辆， 表明提前采

购引发的销量上涨已经

终止，未来数月内可能终

难有乐观期望。

其次，提防政府债务

危机仍然悬于头上。

7

月

28

日，审计署发布消息显

示，审计署将组织全国审

计机关对政府性债务进

行审计。

8

月

1

日全面展

开，这是审计署对地方债

务的第二次全面摸底。

地方政府债务问题

的影响并不仅仅在于危

机是否爆发上，而在于目

前的债务水平是否能够

支持政府进一步举债以

拉动经济增长。 地方政府

债务水平的高企意味着

投资活动难以加速。 而投

资活动一旦放缓， 则意味着重卡

等汽车的轮胎消耗量要下降，需

求会降低。

再次， 从今年李总理的数度

讲话当中可以认识到， 稳增长固

然是一项必要的政治任务， 但调

整经济结构亦是保证经济可持续

增长的重要前提。 我们认为在

7.5%

的经济增长目标能够初步

实现的前提下， 政府难以继续出

台更加有力的刺激政策。

最后，最为重要的还是面临

9

月的这场大考，美联储是否会在

9

月宣布减少资产购买。

QE3

的推

出在拉升胶价上涨中发挥了重要

的作用，而

QE3

的退出一旦发生，

其造成的反作用力亦不难想像。

收储消息目前是橡胶市场

当中最大的不确定性因素。 目前

市场上关于收储的消息纷传。我

们的初步结论是，如果收储成功

兑现， 那么沪胶将可能逾越

21000

元

/

吨的关键阻力，上升至

22500-23000

元

/

吨区域。 而如果

收储最后未能有结果，则此轮反

弹将可能画上句号。国储对橡胶

的收储，与其他为稳定价格而进

行收储不同，而是为了建立战略

储备。因此最后收储在大概率上

是会完成的， 只是为了在价格

上，在数量上，可能与我们的预

期会有所偏差。 预计在收储消息

落定之后，沪胶将可能画上反弹

的最后句号。

国债期货不会分流商品市场资金

□本报记者 王超

增添期货市场资金存量

主持人： 国债期货今日正式

登场，从国际市场经验来看，它对

其他期货品种、 股票市场和债券

市场有何影响？

成艳丽：国债期货的推出对

债券市场会起到一种促进作用。

首先，有利于机构投资者建立更

好的风险管理机制，从而促进机

构投资者参与现券交易的积极

性， 促进二级市场的流动性；其

次，有利于降低债券承销的风险

和成本，促进债券承销商的积极

性，从而促进我国债券市场一级

市场的发展；最后，美国债券市

场在国债期货市场逐步完善之

后，不论是债券发行规模还是债

券交易市场的流动性都得到了

迅速发展。

国债期货是保证金交易，占

用资金比较小，目前整个期货市场

的保证金规模也只有

2000

多亿

元， 其中股指期货保证金为

200-

300

亿元，而国债期货上市初期大

型机构如银行、保险等暂时不能参

与，根据我们跟客户交流得到的信

息，可以参与的机构也会循序渐进

的进入。所以国债期货上市不会对

股市形成大的影响。当然不排除国

债期货上市首日，股票会有一些市

场情绪性反应，市场可能会因为有

这种新品种推出对资金分流的担

心呈现一种谨慎心态， 但总的来

说，国债期货上市并不会对股市形

成实质性影响。

王华：国债期货主要反映的

还是利率风险，利率水平当然是

影响经济的各个方面，包括股票

和商品市场。 但它们更多的还

是反映出债券市场自身的一些

特点，利率风险并不是其主要影

响因素。

主持人： 国债期货会否分流

商品期货市场的资金？

成艳丽：按照以前的经验，每

一种新品种上市， 不论是商品期

货还是股指期货， 都会给期货市

场带来相当的增量， 引领相关产

业、行业资金进入，不会分流商品

期货的资金， 反而会增加期货市

场的资金量。

王华：资金分流方面，一个是

国债期货杠杆比率比较高， 本身

保证金占用并不多； 另一个是初

期国债期货交易量不一定会非常

大， 市场存在一个逐渐成熟的过

程， 上市之初不会对其他市场产

生太大影响。

大蛋糕不一定平分

主持人： 从期货行业角度来

分析， 国债期货对期货公司短期

和中长期的影响是什么？ 将会促

进行业如何变化？

成艳丽： 首先，国债期货的

推出将吸引大量的机构投资者

进入到这个市场，有利于提升期

货公司业务规模和盈利能力。

2010

年股指期货推出后， 以券

商、基金为主的机构投资者逐步

运用股指期货进行避险和套利，

期货市场投资者的层次明显提

高。 国债期货推出后，将会吸引

银行、 保险等大型金融机构入

场，市场参与者的层次将明显提

高。 大型机构的参与，一方面其

稳健的风格有助于减少市场无

序波动，推动期货行业的有序发

展，另一方面也会提升期货公司

的业务规模和盈利能力。

其次， 国债期货的推出也会

促进期货公司资管业务和投资咨

询业务的发展。 期货公司的价值

正在由过去的通道业务向增值服

务业务转型， 国债期货上市之后

也会增加和促进期货公司在增值

服务业方面的盈利能力。

国债期货上市无疑会加剧期

货行业的分化。 国外衍生品市场

也是在金融衍生品的推出和发展

之后得到了迅猛地发展。 股指期

货、 国债期货以及未来其他金融

衍生品将会带动期货行业实现爆

发性地发展。蛋糕很大，但不一定

会平分。

王华： 国债期货相对其他期

货品种最大的差别在于除了个人

投资者以外， 机构投资者将发挥

比较重要的作用。 如何服务好机

构客户， 相信对各大期货公司都

是一个挑战， 需要更多的人才储

备、技术储备。

国债期货交易手续费很便

宜， 期货公司基本上是赚不到太

多钱，但交易量大，尤其是机构投

资者占主流的这种市场结构，如

果不能够打开机构投资者的大

门， 期货公司在保证金规模方面

就会被拉开差距。 我想这对行业

既是机遇，也是挑战。

交割方式是最大不同

主持人：与投资商品期货、股

指期货相比，“玩” 国债期货需要

注意哪些特别之处？

成艳丽： 国债期货和股指期

货最大的不同之处在于交割方式

的不同。股指期货采用现金交割，

国债期货采用实物交割的方法。

国债期货的卖方需要有可交割券

才能进行交割， 避免交割违约的

风险； 而国债期货的买方也要意

识到如果进行交割拿到的将是现

券， 而不是像股指期货一样的现

金， 而且在交割的时候卖方有选

择何种券进行交割的权利， 买方

只能被动接受卖方交割的要求，

因此买方如果想进入交割环节，

也要充分考虑是不是真的需要拿

到现券。

另外， 尽管国债期货采用一

篮子可交割券交割的方式， 但按

照发达市场的经验， 国债期货价

格走势倾向于跟随最便宜可交割

券， 而不是一篮子债券或者某个

债券指数， 这点不同于股指期货

走势跟随股指这样的特性， 投资

者也应该注意。

跟股指期货、商品期货相比，

国债期货的保证金水平较低，只

有

3%

，但国债现货市场比股市或

者其他商品市场的波动都小，这

也是国债期货不同于其他市场的

一个地方。

王华： 就个人投资者来说，

国债期货相对比较复杂，需要计

算的指标较多，个人投资者参与

时推荐尽量先多深入了解。 就

机构投资者而言，毕竟不是现货

市场，是期货市场，其属性、特

点与大家熟悉的现货市场不一

样。 交易对手不再是来来回回

就那么些人的小圈子，而是更广

泛的交易者。 参与者的思路也

不再是那么的一致，会有各种以

前在现货市场上可能没有想到

的问题。

50万元开户门槛较合适

主持人：

50

万元的开户门槛，

对广大国债期货参与者来说，高

还是低？

成艳丽：

50

万元门槛应该合

适。 期货交易采取保证金制度，按

照国债期货目前

3%

的保证金水

平， 国债期货具有

30

多倍的杠杆，

高杠杆代表着高风险高收益，在趋

势作对的时候盈利非常快，但在趋

势相反的时候亏损也是以杠杆倍

数亏损，风险较高。 设立

50

万元的

入市门槛，允许有一定风险承受能

力的投资者入市还是有必要的。

同时

50

万的门槛也不会太

高， 从而把太多的具有交易经验

和交易能力的投资者拒之门外，

这样有利于提高投资者参与的积

极性，促进市场的流动性。

王华：高低不好说，但是个好

事，这个品种比较复杂，还是审慎

参与。

主持人：国债期货仿真交易

对即将开始正式交易有何经验

启示？

成艳丽： 国债期货仿真交易

初期，期现套利机会比较多，这个

可能跟仿真交易有一定的随意性

有关； 在国务院正式批准上市国

债期货之后， 我们发现这种套利

机会在变少。所以说，如果有机构

的模型是建立在仿真数据基础上

的话， 仿真市场和真正的市场可

能还是有差异， 建议在国债期货

真正推出后谨慎验证。

王华：还是很成功的。出现了

跨期套利等很多策略， 其中部分

可以用于实盘中来。 目前期货报

价较现货报价一般晚

10

秒以上，

但以后随着市场的成熟， 以及更

多优秀的交易者加入， 期货定价

相信会越来越有效， 以后也许能

变成期货市场引领现货市场。

阔别市场
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载，国债期货“王者归来”无疑是国内衍生品市场的里程碑，也让金融业界充满了期待与憧憬。 利率市

场化改革的攻坚战役正如火如荼，国债期货这柄开山斧无疑生逢其时。 本期邀请海通期货国债期货小组组长成艳丽和

银河期货固定收益部总经理王华进行探讨。

本报记者 吕雷/摄

海通期货 成艳丽 银河期货 王华

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

２０１３

年

９

月

５

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１３１１．６３ －２．９６ －０．２３％

金属分类指数

８６１．４１ －５．８７ －０．６８％

农产品分类指数

９５２．７６ －１．５５ －０．１６％

化工分类指数

６５１．７８ ３．９７ ０．６１％

有色金属分类指数

８５５．４０ －５．７５ －０．６７％

油脂分类指数

１１２７．３０ －０．７２ －０．０６％

豆类分类指数

１３５４．５９ －３．１３ －０．２３％

饲料分类指数

１４６８．７０ －８．３４ －０．５６％

软商品分类指数

１４０７．２４ －１．０３ －０．０７％

注：周四国内大宗商品期货市场多数品种小幅低开，整体市场仍然延续其弱

势调整状态，其中，化工分类指数表现相对强势，而金属分类指数相对跌势较深。

昨日上涨前三的品种有塑料、白糖和橡胶，涨幅分别为

1.29%

、

0.52%

和

0.31%

；今

日下跌较深的品种有黄金、沪铜和沪锌，跌幅分别为

1.48%

、

0.92%

和

0.84%

。 综合

影响下，东证商品期货综合指数较周三下跌

0.23%

，收报于

1311.63

点。

注：

东证期货大宗商品期货价格综合指数，是涵盖国内三大商品期货交易所上市交易的所有活跃品种的交易型指数，指数以各品种主力合约为跟踪标的，采用全年固定权

重法，基期为2006年1月4日，基点1000点。 东证期货大宗商品期货价格分类指数，以不同的商品板块进行分类统计，编制方式与综合指数一致，但基期各不相同。

周四国内大宗商品期货市场多数品种小幅低开，整体市场仍然延续其弱势调整状态，其中，化工分类指数表现相对强势，而金属分类指数相对跌势较深。 昨日上涨前三

的品种有塑料、白糖和橡胶，涨幅分别为1.29%、0.52%和0.31%；今日下跌较深的品种有黄金、沪铜和沪锌，跌幅分别为1.48%、0.92%和0.84%。 综合影响下，东证商品期货综合

指数较周三下跌0.23%，收报于1311.63点。

[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]�

郑糖开盘后震荡走高，此后，震荡回落，尾

盘小幅收高。 主力1401收盘在5044元/吨，上涨26点。

盘中大幅波动情况再现。 趋势参与者建议暂时观望

为主。 （李丹丹）

昨日棕榈油主力1401合约下跌14点，收于5570元/吨，日减

仓1508手至62.6万手，日跌幅0.25%。进口成本支撑国内现货价格具

有一定抗跌性。 受国内中秋、国庆双节需求带动，市场行情有转暖

可能。 （白亚洁）


