
■ 广发期货看市

玉米仍处下跌通道

□广发期货农产品组

预计连玉米

1401

合约因供

给压力凸显， 还处于下行通道

中，中长期下跌行情的底部预估

为

2270

元

/

吨。

首先，国内玉米全年供给有

余，进口快速增加，冲击国内玉米

市场。 目前国内玉米已进入灌浆

乳熟期， 大部分产区天气较适宜

玉米生长。从调研信息反馈看，虽

然前期东北玉米生长遭受灾害，

但总产量估计仍超过去年。 具体

估计而言，吉林、黑龙江玉米产量

有一定程度的增长，辽宁、内蒙古

玉米产量可能与去年持平或略

减。已有有关数据预估，我国今年

玉米产量比上年增长

4.6%

，达到

创纪录的

2.15

亿吨。

进口方面， 海关数据显示

2011

年玉米进口量约为

175

万

吨，

2012

年数据我国玉米进口量

将近为

546

万吨，涨幅

212%

。

2013

年

5

月我国进口玉米

66.61

万吨，

远高于上年同期的

13.76

万吨，同

比增

26.01%

。

7

月进口量

7.27

万

吨，环比增

829%

。 另一个需要注

意的问题是我国优质玉米匮乏，

加上国家临时天量收储，市场流

通的优质粮已很少，所以贸易商

势必通过进口渠道，弥补对优质

玉米需求。

因美国玉米种植面积突破历

史新高，该国供给走向宽松，加上

玉米生化能源需求前景迷茫，造

成需求低迷，

CBOT

玉米

也呈下跌行情。 这倒使玉

米进口成本得以降低。 以

CBOT1309

合 约 期 价 计

算， 进口完税价为

2000～

2014

元

/

吨， 远低于国家

2260

元

/

吨的收储价，利润

约有

400

多元

/

吨。 贸易商

确有进口玉米的动力。 因

此，预估下半年大量进口

美玉米，补充国内优质玉

米缺口。

其次，深加工消费方面，自春

节过后，深加工产品消费便进入淡

季，至今未见任何起色。 国内酒精

价格跌入近三年来低点，副产品市

场走货缓慢。 受经济不景气影响，

下游需求持续疲软。近期国内酒精

价格继续下探低位，长春淀粉

2820

元

/

吨，加工亏损约

168

元

/

吨，黑龙

江西部地区酒精出厂价

5500～

5550

元

/

吨， 较月初下跌

50～100

元

/

吨， 也是

2010

年初以来的最低点。

可认为深加工依然前景不妙，恐怕

还无法有效提振玉米消费。

按目前国内生猪均价

16.3

元

/

公斤， 玉米均价

2374

元

/

吨计

算，国内猪粮比为

6.5:1

，高于

5.5:

1

的黄色预警线， 规模化养殖户

养殖利润扭亏为盈，这将使生猪

后市供应充足，预计补栏将会有

所增加， 只是能繁母猪数量略

减，但无疑还处高位，这预示着

后市生猪存栏量仍有增加的潜

力。 就养殖业消费方面，该阶段

属于在“猪周期”尾声，生猪价格

有望逐渐回升。

7～9

月份将是重

要的生猪育肥阶段，在此期间生

猪采食量将达到最大值，这会增

加饲料消费量。 不过，

2013

年下

半年，虽然生猪价格回暖，但由

于规模化养殖已经在一定程度

上能克服猪价波动，使猪价相比

以往更显平稳， 猪价

V

型反转倒

不太可能见到。 因此，玉米的饲

料需求将平稳增加，这会使玉米

价格难有太大惊喜。

■ 品种扫描
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债市起波澜 国债期货追高需谨慎

□海通期货研究所 徐莹

银行间债券市场已于

9

月

22

日（周日）、早于中金所

5

年期国债

期货一天开市。市场重点关注的可

交割券 “

13

附息国债

15

”、“

13

附息

国债

08

”的收益率均降至

4%

以内。

如果有投资者认为

9

月

17

日国债现

券收益率迅速下降是受国债期货

“量价齐升” 带动造成的现券过度

反应， 那么

9

月

22

日银行间债券市

场表现几无悬念地将证明现券收

益率速降、交易活跃也会带来国债

期货的迅速跟进、大幅走高。

节后首日银行间债券市场走

牛的主要原因是 “美联储推迟缩

减

QE

”以及“

8

月外汇占款回升”。

首先，美国的

QE

退出问题一

直牵动着新兴市场的神经，

QE

退

出预期引发资本从新兴市场流回

美国， 因而近日我国的债市表现

与美国存在一定的正相关性，国

债收益率与美国同步走高。今年

5

月份以来， 美联储已经通过各种

渠道发出信号，将逐步缩减

QE

规

模直至退出。这让市场普遍相信，

9

月份为美联储缩减

QE

规模的第

一个时间窗口。美联储在

9

月

18

日

结束的议息会议上发布维持

QE

规模不变的声明之后， 黄金创下

2009

年

1

月以来最佳的单日表现、

5

年期美国国债收益率创

2009

年

3

月以来最大的单日跌幅、 道琼斯

和标普指数均创历史新高， 种种

市场表现说明美联储此次维持

QE

规模不变的决策让市场感到

意外。 世界主要经济体也均对此

作出迅速反应， 而我国由于中秋

节假期休市，

9

月

22

日为银行间市

场在该事件驱动下的第一个交易

日，从当日交易情况来看，我国债

市也对此报以“涨”声一片。

其次，上周三央行公布的

8

月

外汇占款数据也助推债市走牛。

央行最新数据显示

,8

月份我国外

汇占款达到

273915.92

亿元

,

较上

月增加

273.2

亿元。 这是我国月度

外汇占款在

6

、

7

月份连续负增长

后首次由负转正。 外汇占款经常

被视作向市场提供流动性的主要

渠道。如果增加，则意味着注入流

动性，减少则相反。

美国

QE

暂不缩减、

8

月外汇

占款上升， 都从流动性层面对债

市形成利好， 而目前流动性正是

我国债市的主导因素。

然而，

9

月份最后一周仍存在

较多不确定性因素， 我们认为本

周的国债期货行情将波澜起伏：

10

月份是否为

QE

缩减的下

一个时间窗口？ 此前因

10

月份美

联储会议之后没有新闻发布会，

因此市场普遍预计，下一个

QE

缩

减的时间窗口为

12

月份。然而，美

国圣路易斯联储主席布拉德上周

五表示， 如果确实有政策决定公

布，“可以召开新闻发布会”，

10

月

会议“有可能缩减

QE

”，将“依赖

于经济数据”。 因此，不排除美国

因就业数据转好而在

10

月开始缩

减

QE

的可能。

三季度末是否会再度出现

“钱荒”？

6

月的“钱荒”让投资者仍

心存余悸， 市场普遍担忧是否季

末出现资金紧缺将成为常态。 然

而，从中秋节前的回购利率来看，

均低于同期市场水平， 并未出现

异动。再加上临近年末，财政部会

将存放在央行的国库资金移到商

业银行， 转为存款进行消费或支

出，这将增加商业银行的流动性。

因此， 预计资金面在三季度末将

较为平稳。

9

月份的经济数据是否继续

验证经济回暖势头？

9

月

23

日将

公布

9

月汇丰

PMI

预览值， 从

9

月

上旬的用电量来看，已经出现一

定程度的回落， 汇丰

PMI

预览值

将验证此轮经济反弹已经结束

还是继续维持回暖势头。 虽然目

前经济基本面并非债市的主导

因素，但将从风险偏好层面影响

债市的流动性。

节后第一个交易日，预计国债

期货跟随现券走高为大概率事件，

但仍需提醒投资者，追高需谨慎：

从国债期货运行两周以来的

表现来看， 多次出现了因投资者

过度追高而导致出现套利机会的

情况。以

9

月

17

日国债期货行情为

例 ， 上午

11:00

左右主力合约

TF1312

开始向上猛攻， 一度冲到

94.5

以上高位， 上午收盘前最高

涨幅达到

0.74%

。然而通过实时跟

踪测算，结合当时的现券最新价，

我们发现，

94.5

对应的“

13

附息国

债

15

” 的隐含回购利率达到

6.5%

以上水平， 出现明显正向套利机

会。 目前参与国债期货的部分投

资者， 因看不到银行间市场的现

券报价而造成了与机构投资者的

信息不对称， 出现了盲目追高的

情况， 让机构投资者有了套利机

会， 因此建议投资者计算国债期

货合理价格区间，追高需谨慎。

QE进退两难 大宗商品大起大落

□本报记者 官平

北京时间

9

月

19

日凌晨

2

时，

美联储联邦公开市场委员会

(FOMC)

宣布，维持量化宽松

(QE)

不变， 该消息致使国际金价报复

性上涨

4.7%

。次日，美联储官员又

“放风”

10

月可能缩减

QE

，令国际

金价大跌

3%

。

QE

的频繁“变脸”，

也使得跟踪一揽子大宗商品的

CRB

指数大起大落。

业内人士表示，在美联储“靴

子” 落地前， 市场依然将大幅震

荡，但值得注意的是，即便美联储

退出

QE

，“不停运转的印钞机”

———低利率政策也不会立刻停

止， 这使得大宗商品市场仍有较

强支撑。

停不下来的“印钞机”

市场原本以为美联储开始为

“印钞机”偿债，孰知“印钞机”已

尾大不掉 。 在

17

日 、

18

日举行

FOMC

会议前， 市场多数观点认

为， 美联储将在本次议息会议后

宣布缩减购债规模，且规模为

100

亿美元左右。

在

2013

年，

FOMC

共有

8

次议

息会议， 年底前于

10

月

19

日至

20

日以及

12

月

17

日至

18

日还有两

次。 实际上，

9

月份是多数市场参

与者预测的缩减“临界点”，因为

最后两次会议分别临近债务上限

谈判以及圣诞节。

2014

年

1

月份议

息会议

(1

月

28

、

29

日

)

又恰逢伯南

克卸任前夜。

市场预期美联储官员将宣布

开始缩减每个月

850

亿美元的资

产购买规模， 据一项调查数据显

示， 华尔街大多数经济学家倾向

于认为， 美联储可能会将每个月

850

亿美元的资产购买规模缩减

至每个月

750

亿美元。

但市场的魅力就在于意外，美

联储偏偏“按兵不动”。虽然此前已

有诸多迹象表明，美联储将在“今

年稍晚时”开始缩减

QE

，至明年中

结束

QE

， 甚至就业及经济数据已

经显露出良好的复苏势头，但美联

储似乎认为，形势还不够好。 在以

伯南克为代表的美联储 “鸽派”势

力看来，量化宽松的货币政策给美

国经济复苏带来重要支撑。

量化宽松就像一剂激素针，

打多了对经济有副作用。 业内人

士同样指出， 量化宽松退出及即

将到期的债务上线将给经济带来

压力， 并有可能威胁全球经济增

长， 因此当前美联储可谓骑虎难

下，

QE

进退两难。

机构预测如掷骰子

尴尬处境的还有高盛等国际

大型投行， 因为投资者难以相信

预测是通过数学题计算得来的，

而更可能是掷骰子“听天由命”。

据不完全统计，在此次议息会

议宣布利率决议前，华尔街各大投

行纷纷发表各自预期，但似乎仅美

国银行“猜中”，其预计缩减

QE

将在

今年

12

月进行， 高盛集团则预言

“今天

QE

将缩减

100

亿美元，全部出

自国债，此外美联储将加强对未来

政策的指引”， 与高盛站在同一方

阵的还有花旗集团、

JP

摩根、 巴克

莱银行、德意志银行等。

预言家总是毫不吝啬的。高盛

9

月

19

日再次将美联储

(FED)

开始缩

减每个月

850

亿美元量化宽松

(QE)

政策的时间预期推迟三个月至

2013

年

12

月

18

日结束的货币政策

会议上，并认为美联储会在

2014

年

9

月份最终结束其资产购买计划。

另外值得注意的是，下一任美

联储主席最热门人选前财政部长

劳伦斯·萨默斯于日前出人意料地

宣布退出角逐，这令“鹰派”锐气大

减。 业内人士指出，这或许意味着

美联储货币政策可能会继续保持

宽松，而且伯南克已经给市场足够

的时间做好了

QE

退出的准备。

大宗商品市场分歧加剧

美联储的出其不意， 市场可

谓“几家欢喜几家愁”，股市及大

宗商品大幅震荡，其中美股、原油

价格大幅下挫，黄金冲高回落。 业

内人士指出，短期因临近

QE

缩减

临界点，在“靴子”落地前，各个市

场仍可能大幅震荡， 尤其大宗商

品市场表现更为明显。

截至

9

月

20

日当周，跟踪一揽

子大宗商品的

CRB

指数显示，该

指数延续前一周跌势，累计跌幅

由

0.79%

扩大至

1.23%

。 另外，大

宗商品“风向标”之一的原油价

格 亦 大 幅 回 落 ， 上 周 纽 约

NYMEX11

月原油期货价格累计

跌幅达到

2.6%

，

20

日收于每桶

104.7

美元左右， 两周前该价格

最高探至

112

美元。

被认为是大宗商品的反向指

标美元指数近期走弱，在美联储宣

布维持购债规模不变后，美元指数

一度收低至

80.06

点，几乎回到了今

年年初水平， 但随后开始小幅回

升。 值得注意的是，美元指数在近

两年均在

78

点以上运行。

分析人士指出， 由于市场对

QE

缩减与退出预期强烈，因此将

始终压制大宗商品价格涨幅，这

其中也包括黄金。 “并不意味着

12

月份会放弃削减

QE

，美联储会

继续以关注经济情况而定，而部

分美联储官员认为如果美国经

济数据在

10

月份向好，不排除在

10

月份小规模削减

QE

的可能。 ”

宝城期货金融研究所所长助理

程小勇表示。

硬币也有相反的一面， 对美

联储继续维持宽松货币政策持乐

观态度的分析人士认为， 即便美

联储开始逐渐缩减

QE

规模并最

终退出， 但其低利率政策中期来

看退出不易， 因为经济复苏的代

价已然不小， 果断加息可能会断

送经济复苏的良好势头。

民生期货市场发展部副总经

理屈晓宁认为， 本次议息会议没

有缩减

QE

是对

10

月调高债务上

限最好的回答， 美国清楚此时缩

减对自己没有任何好处， 而债务

上限问题则是

10

月是否缩减

QE

的筹码， 美国会继续维持低利率

政策，坚持量化宽松，因为两个底

线都没有达到， 没有退出的必要

性， 此外美元和美债依旧是市场

最为信赖的资产。

品种

９

月

１６

日

（收盘）

９

月

２０

日

（收盘）

涨跌幅

（

％

）

涨跌 单位 交易所 品种

涨跌幅

（

％

）

大豆

１３４８．２ １３１５．２ －２．４５ －３３

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

大豆

－２．４５

玉米

４５６．４ ４５１ －１．１８ －５．４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

原油

－１．８０

小麦

６４１．２ ６４６．２ ０．７８ ５

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

玉米

－１．１８

豆油

４２．３７ ４２．３４ －０．０７ －０．０３

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

美元指数

－１．０３

棉花

８４ ８４．５２ ０．６２ ０．５２

美分

／

磅

ＩＣＥ ＣＲＢ －０．７０

原糖

１６．９４ １７．１８ １．４２ ０．２４

美分

／

磅

ＩＣＥ

白银

－０．３６

原油

１０６．５９ １０４．６７ －１．８０ －１．９２

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

豆油

－０．０７

橡胶

２６６．３ ２７４．６ ３．１２ ８．３

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

锡

０．１１

铜

７０９５．２５ ７２８３．２５ ２．６５ １８８

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

０．１２

铝

１７８５ １７９９．２５ ０．８０ １４．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

棉花

０．６２

锌

１８６７．７５ １８７０ ０．１２ ２．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

小麦

０．７８

镍

１３９２０ １４０３３ ０．８１ １１３

美元

／

吨

ＬＭＥ

铝

０．８０

锡

２２８７５ ２２９００ ０．１１ ２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

镍

０．８１

铅

２０５７ ２０８６．５ １．４３ ２９．５

美元

／

吨

ＬＭＥ

黄金

１．１２

黄金

１３１７．８ １３３２．５ １．１２ １４．７

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

原糖

１．４２

白银

２２．０１ ２１．９３ －０．３６ －０．０８

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

铅

１．４３

美元指数

８１．２８ ８０．４４ －１．０３ －０．８４

―― ―― 铜

２．６５

ＣＲＢ ２８９．４６ ２８７．４４ －０．７０ －２．０２

―― ―― 橡胶

３．１２

上周国际大宗商品涨跌统计

美联储决议难改金价走弱趋势

□全唐贵金属 孙英渤

黄金短暂的脉冲上行应该

只是对于预期落空的极端情绪

反应， 而市场情绪一旦宣泄完

毕则黄金价格仍面临重大压

力。 近期的数据也同时表明，欧

洲以及亚洲的经济复苏并未得

到广泛认同， 大部分投资者仍

倾向于回流至高收益率的美元

资产， 而一旦美联储在今年年

底开始缩减购债规模， 则无异

于正向强化资金调整资产配置

的正确性， 黄金在此种逻辑背

景下， 仍将维持近半年以来的

承压走弱的趋势不变。

黄金价格走势的驱动力量存

在多种演绎逻辑， 其中最为广泛

的当属美联储削减购债规模的预

期将逐步压低黄金价格。 但在上

周四的美联储决息会议上， 美联

储意外保持每个月

850

亿美元的

购债规模不变， 令黄金价格出现

了脉冲式上行， 而在次日黄金价

格重新大幅下行几乎吞噬掉了前

日全部升幅。 这无疑表明了在瞬

息万变的金融市场中， 某个单一

宏观经济驱动因素与价格之间的

相关性总是短暂而复杂的， 价格

形成的机制在时间序列中与宏观

经济因素与基本面因素相互反

馈， 交织成一张波诡云谲的走势

图。 可以说在几个月前，伯南克首

次表明缩减购债可能性时刻起，

该预期已经逐步按照市场特有的

运行方式贴现进入了价格波动

中。 随着决息日的迫近，该宏观经

济事件对于黄金价格趋势性的影

响正在逐步减弱， 其高度的不确

定性风险也趋于衰减， 投资者对

于这一货币政策变化所带来的风

险补偿需求正在趋近于零。 随着

9

月决息会议的出乎意料， 黄金价

格的巨幅脉冲上行终究会被其自

身波动属性所淹没。

从上述较为晦涩的逻辑中可

以有一些较为具体的推论，美联储

货币政策依靠对于美国经济复苏

的判断，同时也要面对来自债务上

限问题以及美联储内部官员的看

法分歧。 因此，美联储不会依靠简

单的线性逻辑来决定未来货币政

策变化， 其主要使命是维持物价

稳定和就业充分， 因此就业数据

作为美联储加息的政策指引是片

面的， 随着美联储内部讨论以及

主席职位的更替， 鸽派继续执掌

美联储的概率极大， 因此联储在

短期内大幅削减购债规模的可能

性极低。 经济数据的解读一贯是

判断货币政策较为可靠的依据，

而黄金基本面的供求关系也受到

经济数据的深刻影响，可以说较之

货币政策走向的猜测，经济数据的

客观研判更加务实些。

美国

8

月零售销售月率增幅

不及预期，

8

月零售销售月率增长

0.2%

，预期增长

0.4%

。 而同时

PPI

数据逊于预期，

8

月就业市场情况

亦然不容乐观。从上述经济

数据来看，尽管美国

GDP

增

速略显强劲，但美联储对于

经济复苏的判断仍将偏于

谨慎，这造成美联储缩减购

债规模的预期在本月落空，

而在一定程度上增加年底初步缩

减购债规模的预期， 但考虑到本

次决息会议上多数联储官员认为

升息最快也要到

2014

年底， 今年

第四季度联储的货币政策走向仍

然难以改变黄金价格运行的宏观

经济背景。

美国商品期货交易委员会

（

CFTC

）持仓数据显示，黄金多头

持仓较为稳定， 空头持仓小幅减

低，净持仓量继续走低，表明当前

的反弹走势仍未获得广泛参与，

价格趋势仍定性为中级反弹而并

非反转。 黄金目前重要支撑价格

位于

1290

美元上方， 若此位置失

守则黄金价格有再次试探前期低

点

1188

美元

/

盎司的可能。

上周纽约金价大幅震荡

□本报记者 官平

截至

9

月

20

日当周，因美联储

及部分官员在量化宽松政策

(QE)

上的态度“变脸”，致使国际金价

大幅震荡，尤以

19

日、

20

日最为强

烈，数据显示，北京时间

19

日凌晨

2

时许， 受美联储宣布维持

QE

不

变消息影响， 纽约金价迅速上冲

至每盎司

1368.4

美元 （当日最高

探至

1375.4

美元），次日，又因美

联储官员释放鹰派声音， 再次回

落至每盎司

1332.5

美元。

短短两天内，纽约金价先是上

涨近

5%

，而后又下挫近

3%

，着实演

绎了一把“过山车”行情。就目前来

看，多数市场人士“由空转多”，认

为黄金价格短期将逐渐反弹。高盛

认为，美联储的这一决定（维持

850

亿美元购债规模）， 再加上即将到

来的美国债务上限讨论将使国际

黄金在短期内呈上涨趋势。

不过， 高盛依然坚持看空

2014

年金价。 业内人士也指出，

中长期黄金价格的不确定性依

旧很多， 且贵金属属于零息资

产， 在全球恶性通胀尚未起来，

以及实际利率走升的趋势不会

因美联储在

9

月份放弃削减

QE

而逆转的背景下，金价要大幅反

弹几乎不太可能。

一些分析人士称， 纽约金价

接下来可能会维持区间震荡，黄

金可能会和原油一样， 在一个多

方都认可的区间内持续震荡走下

去。数据显示，截至

9

月

20

日，全球

最大黄金

ETF

基金

SPDR

持仓减

少

1.81

公吨，至

910.19

公吨。

铁矿石期货合约

设计贴近现货

□本报记者 王超

大商所相关负责人日前在

接受记者采访时表示， 此次大

商所本着体现为钢铁企业服

务、反映市场主流矿石品质、指

标体系简单清晰、 兼顾行业未

来发展趋势并配合国家产业政

策执行的原则， 参照现货贸易

通行标准设置了铁矿石期货的

基准交割品和质量标准。 这一

设计既符合我国主要进口粗粉

的贸易特点， 也考虑了国产矿

的经济利益以及内外矿供应平

衡的问题， 有利于保障铁矿石

期货上市后平稳运行。

根据大商所铁矿石期货合

约草案，为增强期货盘面价格指

向性，大商所根据铁矿石现货贸

易实际，将铁矿石期货的基准交

割品定为铁品位为

62%

的粉矿，

铁品位在

60%

以上的粉矿和精

矿均可以替代交割， 铁品位、二

氧化硅、氧化铝、硫、磷含量等五

个指标是主要升贴水指标，微量

元素作为“限制性”指标。

这位负责人介绍，铁矿石用

途单一，

98%

作为钢铁生产原材

料使用；

1

吨生铁约需要

1.6

吨铁

矿石；再生铁成本中占比达

50%

-60%

。 我国是全球铁矿石消费

“超级大国”，占比

59%

；

2012

年，

我国生产生铁

6.54

亿吨，折合消

耗成品矿

10.5

亿吨，因此铁矿石

价格波动对整个产业经营发展

影响很大，需要根据铁矿石现货

市场实际，设计出科学合理的铁

矿石交割品质量标准体系，在突

出现货主流品级的同时尽可能

将更多的现货纳入到交割体系

中来， 更好地服务企业避险。

（更多报道见www.dce.com.cn;

www.cs.com.cn）

黄金有望止跌回升

□广东盈瀚投资 罗茜

过去四十年来，

9

月是黄金在

一年当中平均涨幅最高的一个

月，月均涨幅为

2.3%

。 这主要归

功于季节性需求———

9

月中国和

印度都会因为传统节日和婚礼庆

典大量购买黄金。

但今年

9

月，由于印度政府实

行严厉的关税措施， 限制了本国

的黄金进口量， 使得印度黄金需

求量大幅减少。印度

8

月进口黄金

规模减少

95%

： 而且印度政府可

能会推出新一轮税收政策， 打压

黄金进口。 支撑黄金上涨的季节

需求因素减弱， 同时在美国紧缩

预期和中东危机缓解等利空因素

共同影响下，进入

9

月后金价并未

能延续前两个月的强劲涨势，而

是转头一路下跌。半个月的时间，

金价跌幅达

5.5%

。

导致

9

月黄金价格大幅回落

的原因主要有两个， 一是不断增

强的削减

QE

规模预期；二是中东

局势逐步缓解。 本未来何时美联

储将启动削减规划， 这将是决定

黄金未来走势的重要影响因素。

若美联储在

10

月

13

日的例会上大

幅削减购债规模， 并给出确定的

QE

结束时间，这将是对黄金重大

的利空消息， 金价将进一步大幅

下挫，甚至可能直达

1200

美元

/

盎

司整数关口。 反之若美联储仅是

小幅削减购债规模，对

QE

的持续

时间含糊其辞， 黄金将会利空出

尽，利多因素重新主导市场，价格

将重拾涨势。

对比两种可能， 笔者认为后

者发生的可能较大。 因为美国经

济虽在复苏， 但复苏基础并不牢

固， 对美联储贸然过快削减

QE

规

模， 经济可能因为刺激力度不够，

重新陷入衰退。尽管今年就业市场

有了较大改善，但距离美联储结束

QE

政策的目标依旧遥远。 每月新

增工作岗位仍未达到

20

万个，失业

率未能控制在

7%

以下，而且劳动参

与率不断下降的问题，也一直困扰

着美联储的决策者。所以

10

月美联

储会议结果很大机会，只是小幅削

减购债规模， 如从原来每月

850

亿

美元削减到

750

亿美元。

另外， 由于近期市场一直被

美国

QE

问题所吸引，忽略其他国

家央行， 如欧洲和日本两大经济

体的宽松货币政策。由于希腊、西

班牙等欧洲国家问题不断， 欧元

区经济发展一直不景气， 失业率

处于高位， 所以欧洲央行在连续

几次利率决议中， 都申明短期内

不会加息， 并一直保持宽松的货

币政策。 日本在实行超量宽松政

策后，经济有了长足发展，但仍

脱离不了宽松政策的扶持。 而且

在成功申办

2020

年东京奥运会

后，需要进行大量运动场馆和配

套设施投入建设，这也离不开宽

松政策的支持。 所以欧日两大央

行在短期内仍将维持宽松政策。

所以尽管美国货币政策开始紧

缩， 国内通胀可以保持稳定，但

别国通胀可能会上升很快。 例如

印度和巴西这样的新兴市场国

家的货币就已经大幅贬值，国内

通胀飙升。 这将是未来推动黄金

上涨的一大动力。

沪胶 探底回升

上周沪胶主力

1401

合约开

盘

20365

元

/

吨， 最高

20820

元

/

吨， 最低

19905

元

/

吨， 收盘

20795

元

/

吨， 上涨

575

元

/

吨或

3%

。 建议做多为主。（程鑫）

沪锌 底部抗跌

上周沪锌底部止跌， 其中

主力

1312

合约开盘

14765

元

/

吨， 最高

14775

元

/

吨， 最低

14600

元

/

吨，收盘

14670

元

/

吨，

下跌

120

元

/

吨或

1%

。 预计短线

将迎来反弹。（程鑫）

塑料 弱势整理

上周大连塑料主力

1401

合

约开盘

10940

元

/

吨，最高

10940

元

/

吨，最低

10690

元

/

吨，收盘

10740

元

/

吨， 下跌

180

元

/

吨或

2%

。美联储维持购债计划不变

的利好刺激有限， 连塑料本周

或以弱势回落为主。（李丹丹）

棕榈油 弱势难改

上周大连棕榈油期货低位

横向整理，其中主力

1401

合约开

盘

5416

元

/

吨，最高

5452

元

/

吨，最

低

5354

元

/

吨，收盘

5392

元

/

吨，下

跌

78

元

/

吨或

1%

。短期来看，棕榈

油弱势格局难改。（白亚洁）

隆重推出 Beta 动量对冲、

禧利宝等程序化交易产品

联系部门：广发期货投资咨询部

联系电话：020—38456848

公司网址：www.gfqh.com.cn

满足多样化投资需求

助您顺畅投资期货

易盛农产品期货价格系列指数（20130918）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

７８２．５８ ７８５．５８ ７８０．８７ ７８１．５３ －３．２４ ７８２．４７

易盛农基指数

１４４４．８４ １４４５．１２ １４３８．２３ １４４０．７１ －４．３３ １４４１．６５

郑糖 弱势回调

上周郑州白糖期货弱势回调，其中主力1401合约开盘5138元/吨，最高5201元/吨，最低5049元/吨，收盘5053

元/吨，下跌97元/吨或2%。 关注海关总署将要发布的8月份进口数据。（李丹丹）

豆粕 横盘整理

上周大连豆粕横盘震荡，其中主力1401合约开盘3675元/吨，最高3678元/吨，最低3593元/吨，

收盘3629元/吨，下跌94元或3%。 预计维持震荡整理走势的可能性较大。（白亚洁）

PTA� �走势疲弱

上周郑州PTA弱势下跌，其中主力1401合约开盘7860元/吨，最高7908元/吨，

最低7752元/吨，收盘7786元/吨，下跌84元或1%。 建议仍以逢高做空为主。（白亚

洁）

[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]


