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QE能量耗尽 黄金空头占优

□

本报记者 官平

纽约金价或再破千二关口

主持人： 从纽约商品交易所

期货盘面上看， 金价跌破前期低

点的可能性大吗？ 纽约金价在今

年

6

月底曾经探至每盎司

1182

美

元的低点。要突破这个低点，需要

哪些条件？

孙永刚： 我认为

2013

年跌破

的概率相当小， 关键原因就是不

认为美联储会在

12

月的联储议息

会议上削减

QE

，因此跌破前低的

概率不大。 但

2014

年有可能跌破

1200

美元这一关键心理价位。 其

实所谓的条件也非常简单， 那就

是

QE

削减，让全球投资者都明确

知道至少美国已经进入了一个货

币收紧周期中。那么，黄金作为货

币超发的对冲工具， 自然美元标

价也将持续弱势。

李宁：今年以来，纽约金价跌

幅已超过

25%

。 从期货盘面上看，

金价仍有可能跌破前期低点。 但

短期来看， 周二伦敦金收于一根

下影线较长的小阳线， 有暂时止

跌迹象。 按照美林证券的投资时

钟理论， 目前美国处在经济稳步

增长和较低通胀共存的发展阶

段， 此阶段股票是表现最好的资

产。 如果后期风险偏好持续升温

加上资金不断流出金市， 金价有

可能跌破前期

1182

美元低点。

美联储缩减购债需要魄力

主持人： 对于购债规模缩减

的时点问题， 美联储内部一直在

争论。 目前美联储要缩减购债规

模的直接触发因素有哪些？ 怎么

看时间点的问题？

李宁： 美联储上周三公布

10

月议息会议纪要显示， 随着经济

状况的改善，该行可能“在未来几

个月中”缩减量化宽松规模。美联

储退出宽松政策有两个重要的参

考指标，一个是失业率，一个是通

胀水平。 目前美国失业率为

7.3%

， 离

6.5%

的目标还有段距

离， 从

2012

年

8

月

8.1%

的失业率

降至

2013

年

8

月

7.3%

的失业率用

了一年时间。 因此，再下降

0.8

个

百分点的失业率至少需要半年以

上时间。 预计美联储不会早于明

年

3

月退出宽松政策， 明年

6

月以

及下半年将是退出宽松政策最可

能的时点。

孙永刚：美联储的宏观经济

模型有两个变量是最为关键：一

是就业情况，包括失业率和非农

就业数据等。 另一个是通胀数

据，如

CPI

、

PPI

等。 如果从这些所

谓指标来判断， 削减

QE

政策恐

怕还有很长时间。 例如，从失业

率角度来衡量，美联储希望的目

标是

6.5%

， 但目前失业率仍然

高达

7.3%

。

由于次贷危机通过房地产

市场消灭了全球最有消费能力

的美国中产阶级，使得企业被迫

进入去杠杆经济时代，美国超宽

松货币政策目标就是为了给企

业一个低成本的环境，可以使得

企业削减自身过于庞大的债务，

从而避免破产。 而在去杠杆的经

济时代，

QE

只能使得经济筑底，

但不能使得经济复苏。 在这样的

经济周期中， 货币自然要收紧，

而

QE

何时退出也更多要看美国

政府的魄力。

“空头” 氛围依然浓厚

主持人：

COMEX

黄金期货

持仓与全球最大的黄金

ETF

持

仓量数据一直是黄金市场多空

氛围的“指示灯”。 目前多空氛

围如何？

李宁：截至

11

月

25

日，全球最

大的黄金

ETF

———

SPDR

的黄金持

有量为

848.91

吨， 为四年多以来

低位水平。 根据统计，

SPDR

持仓

量与金价的相关系数高达

92%

，

因此， 资金持续流出金市无疑对

后期金价的上行形成拖累。

COMEX

持仓数据也能较好

地反映黄金价格走向。

CFTC

最新

公布的报告显示，

11

月

19

日当周，

COMEX

期金总持仓减少

6250

手，

至

397590

手， 非商业净多头减少

13232

手，至

48120

手，为连续三周

净多头持续减少， 显示出投机资

金对黄金后市不容乐观。

主持人： 黄金一直震荡下

跌。 长期看，美国经济持续走好

的可能性大吗？黄金市场会否持

续低迷？

孙永刚： 美国依然是全球经

济的领头羊。 美国企业已经完

成了去杠杆， 美国经济已经具

备了足够的复苏动能。 未来要

关注的是中产阶级的再生。 如

果奥巴马政府长期坚定执行现

有的政策， 美国进入一个货币

相对收紧时代， 黄金市场持续

低迷的可能性很大。

今年以来，机构“唱空”黄金的声音不绝于耳，美联储缩减购债规模的时点似乎越来越近。 黄金在空头氛围下

频频下挫，纽约金价开始逼近千二关口。 黄金价格空头走势是否已经明朗？ 本期《中证面对面》邀请上海中期研究

员李宁、光大期货研究员孙永刚进行探讨。

黄金“年关”反弹行情将至

□

国发贵金属 张胜

无论美联储选择今年

12

月还

是明年

1

月、

3

月启动

QE

退出程

序，都难以阻挡黄金“年关”反弹

行情的到来。

黄金看空情绪达6月来高点

在美联储于

11

月

20

日公布

10

月货币政策会议纪要后， 一份来

自知名媒体的最新调查显示，因

美联储暗示可能在未来数月内开

始削减购债规模， 国际投行机构

分析师们对于黄金的看空情绪到

达今年

6

月份以来的高点。 在这份

调查中， 有

19

位分析师预计

11

月

25

日

-11

月

29

日当周国际金价将

会下跌，

9

位分析师表示看多，另

有

3

人持中性看法。 这也是自今年

6

月

21

日以来，看空情绪最为浓厚

的调查结果。

VTB Capital

的分析

师

AndreyKryuchenkov

表示：“随着

美国经济的复苏，避险资产将变

得失去其意义。 ”笔者认为，每当

市场人气达到最低点时，往往是

行情即将发生逆转的信号。虽然

现在无法排除国际金价短期再

探

6

月低点

1180

美元的可能性，

但这只会增加“年关”反弹行情

的上升动能，让其更加出乎市场

的预料。

“靴子”即将落地

我们认为，

QE

这个话题近

半年来已被反复炒作，现在“靴

子”即将落地。 不管是

12

月启动

退出，还是明年

3

月，没有什么本

质的不同。 理由如下： 第一，美

联储这次铁定要启动

QE

退出计

划，这一次确实不用再怀疑美联

储的战略决心了。美国非常需要

强势美元回归，以维持其全球霸

主地位。 第二，下跌时间和空间

都差不多， 而在这种情况下，伦

敦金

5

月均线却出现上行迹象，

此信号系今年以来首次出现，

这是非常难得的阶段性做多机

会。 第三，既然“靴子”即将落

地， 那么可谓是利空出尽变为

利好。 因此，不管是今年

12

月或

明年初的哪一天宣布正式启动

QE

退出，都不重要。 君不见，就

在美联储

11

月

20

日公布

10

月货

币会议纪要之前， 伯南克曾明

确表示退出

QE

不等于立即实行

货币紧缩，这相当于为黄金多头

留下了“活眼”。

全球实物金需求仍维持强势

据世界黄金协会

(WGC)

最新

公布的数据显示， 三季度全球金

条、金币以及黄金珠宝首饰的需求

触及历史记录，很大程度是受中国

及印度强势买盘的提振。据此前统

计， 中国及印度基本占据了全球

60%

的黄金需求。 从官方储备来

看，近十年来全球央行都在持续增

持黄金，俄罗斯央行作为全球其中

的主力军， 旗下已拥有超过

4

亿盎

司的官方黄金储备，位居全球第二

位。 另外，每年的四季度往往是全

球黄金消费旺季，比如欧洲及美国

的圣诞节、情人节以及中国的新年

等等。总之，在当前的金价水平下，

全球实物金需求将维持相对较强

的趋势，进一步为金价构筑底部。

光大期货研究员 孙永刚 上海中期研究员 李宁

本报记者 官平/摄

鸡蛋中线多单仍可持有

□

银河期货 胡香君

当前， 鸡蛋现货市场以稳中

偏涨为主， 而北方又正值低温雨

雪天气多发季节。 此外，前期价格

过低，生产商、经销商存在惜售心

理， 在节日备货逐渐启动时有上

涨需求， 但当前市场鸡蛋总体供

给并不紧张， 大幅上涨行情难以

持续，短期注意冲高回落风险，中

线多单仍可持有。

昨日鸡蛋期货主力

1405

合约冲

高回落，盘中小幅震荡，收涨

0.58%

，

报

4162

元

/500

公斤。 成交

15.03

万手，

持仓

6.39

万手。 在昨日大幅拉涨之

后，鸡蛋期货重新归于平静。

近两日河北、山东、河南、广

东等地鸡蛋批发平均价较上周上

涨明显，北京地区有所回落。

11

月

下旬以来， 全国大部分地区维持

稳定或上涨态势。在圣诞节、元旦

及春节备货需求即将启动的情况

下，现货价格或将维持稳步上移。

全国主产区淘汰鸡平均价约

8.07

元

/

公斤， 比去年低

1

元

/

公斤

左右，淘汰鸡行情一般，影响了养

殖场淘汰速度， 近期了解到最新

11

月蛋鸡存栏量较

10

月有所减

少，但主要在北方，南方仍有小幅

增加。 跟踪蛋鸡养殖利润可以发

现，自今年

10

月以来，蛋鸡养殖业

总体上处在亏损状态， 在今年

4

月

-7

月期间， 由于禽流感导致的

大幅亏损已让整个行业承受了太

多的压力，当前疫情平稳，养殖户

利润有向上回归的需求。

从饲料市场看， 国内玉米现货

价格以稳中偏强走势为主，其中东北

产区深加工企业、贸易类型主体以及

北方港口收购价格均呈现不同幅度

上涨。 锦州港当前收购水分

14.5%

的

玉米价格为

2260-70

元

/

吨，成本和心

理预期支撑下， 玉米价格止跌反弹。

临储收购的启动将明显利好于东北

产区以及北方港口现货价格。

豆粕方面， 国内大部分地区

豆粕现货价格与前一日持平。 据

大豆网监测， 部分油厂

12

月份合

同报价上调，而

1

月份合同报价下

跌。截至

11

月

26

日上午

11

点，全国

豆粕市场销售均价为

4233

元

/

吨，

与前一日持平： 其中产区油厂

CP43

豆粕均价为

4160

元

/

吨，较前

一日下跌

1

元

/

吨； 全国主要销区

市场均价为

4340

元

/

吨， 上涨

2

元

/

吨。 南美大豆播种目前已完成

79%

，天气较为正常。 月底美豆到

港量较大，油厂开机也将增加，预

计豆粕

12

月价格将承受压力。

此外，受降雪影响，黑龙江

7

条高速公路全线封闭。

26

日至

28

日，受较强冷空气影响，长江中下

游及以北大部地区气温将下降

6

—

8℃

。 强冷空气来临，全国大部

分地区气温将创新低， 在一定程

度上会影响鸡蛋的运输。

鸡蛋期货跟随现货创新高

□

本报记者 王超

上周末， 受东北地区雨雪天

气频繁影响，辽宁、吉林等地鸡蛋

外运量呈现下滑， 南方销区鸡蛋

价格出现快速回升。受此影响，本

周一大商所新上市品种鸡蛋期货

跟随现货市场回升， 主力

1405

合

约成交量和持仓量均创出上市以

来新高。 昨日该合约继续高位盘

整，终盘报收于

4162

元

/500

千克，

较前一日小幅上扬

0.58%

。

雨雪刺激现价回升

“近期东北、华北低温雨雪天

气增多， 全国多数地区温度创今

年入冬以来新低， 对鸡蛋产量和

运输产生了不利影响。 加之节前

备货预期， 进一步助涨了鸡蛋价

格上升势头。 上周末至今，广东主

销区鸡蛋价格暴涨

70

元

/500

千

克。 ” 华联期货分析师丁永欣称。

据芝华数据监测显示， 昨日

全国鸡蛋价格各省均价

3770

元

/

500

千克，环比上涨

5

元。 其中四川

地区大幅上涨，均价涨至

4280

元

/

500

千克，环比上涨

40

元。 主销区

均价

4000

元

/500

千克，环比上涨

5

元， 其中广东广州市场价格上涨

至

4100

元

/500

千克， 较上周末继

续回升

25

元

/500

千克。

“一方面， 冬季对于蛋鸡来

说，饲料转化率下降引发的产量

数量减少。 另一方面，前期禽流

感造成养殖户补栏不足，整体蛋

鸡存栏数量不低于往年水平。从

季节性来看，鸡蛋价格后期易涨

难跌。 ”倍特期货分析师李晓丽

表示。

期市反应更为迅速

据记者了解， 大商所鸡蛋期

货合约自本月

8

日上市以来，市场

价格整体运行稳定，主力

1405

合

约围绕

4000

元

/500

千克窄幅波

动。 本周以来，受南方销区市场

价格回升影响，价格突破

4050

元

/

500

千克的压力，昨日报收于

4100

元

/500

千克整数关口之上。 价格

上涨也带动了交易的活跃，昨日

鸡蛋期货交易量

15.8

万手， 持仓

量

9

万手， 其中主力合约

1405

交

易量

15

万手，持仓量

6.39

万手（均

按单边计算）。

“期市鸡蛋价格对现货市场

突发因素的反应更为迅速。 ”李霞

认为。 期货市场的一个重要功能

既是发现价格， 本周期市鸡蛋价

格跟随现货市场上涨既是对现货

基本面的反应和跟随。 大商所鸡

蛋期货上市并成功运行则体现了

发现价格的功能。

良运期货分析师刘存亮认

为，

1405

合约鸡蛋价格正好处

于明年端午节之前的小旺季 ，

每年鸡蛋价格都处于年内相对

高点， 历史上除今年受禽流感

影响没有达到

4200

元的价格之

外，其他年份在端午节之前，鸡

蛋价格都有到达过

4200

元附近

的记录。 因此，

1405

合约当前价

格仍较理性。 明年饲料成本呈

下降趋势， 主要由于豆粕玉米

价格下滑预期， 那么

1405

合约

价格难以超出历史价格区间 ，

继续上涨空间有限。

■ 品种扫描

纤维板和胶合板用途广泛

纤维板和胶合板的产业链上

游衔接木材与化工原料， 下游涉

及家具、装饰、包装和汽车制造等

产业，具有广泛的用途。

纤维板又称密度板， 是以木

质纤维或其他植物素纤维为原

料， 施加脲醛树脂或其他适用的

胶粘剂制成的人造板。 纤维板按

产品密度可分为非压缩型和压缩

型两大类。 非压缩型产品为软质

纤维板

,

密度小于

0.4

克

/

立方厘

米； 压缩型产品有中密度纤维板

（或称半硬质纤维板

,

密度

0.65～

0.8

克

/

立方厘米） 和硬质纤维板

(

密度大于

0.8

克

/

立方厘米

)

。 其中

中密度纤维板按用途分， 可以分

为普通型、家具型和承重型。

生产纤维板的基本工序包

括： 纤维分离

→

浆料处理

→

板坯

成型

→

热压

→

后期处理。

纤维板物理力学性能好、产

品厚度可调范围大、 加工性能优

越，应用领域广泛。 其中，软质纤

维板质轻、空隙率大、有良好的隔

热性和吸声性， 多用作公共建筑

物内部的覆盖材料； 中密度纤维

板结构均匀，密度和强度适中，厚

度范围较宽，在家具地板、装潢装

饰等领域被广泛使用； 硬质纤维

板产品厚度范围较小， 多用于建

筑、 船舶及车辆的厢体及内饰制

造等方面。

胶合板是由木段旋切成单

板或由木方刨切成薄木， 再用

胶粘剂将纤维方向互相垂直的

相邻层单板胶合而成的多层板

状材料。

细木工板是胶合板细分品种

中第二大子品种， 是由优质天然

的木板方经热处理后， 加工成一

定规格的木条， 再由拼板机拼接

成木板，两面各覆盖两层优质单

板，再经冷、热压机胶压后制成。

按板芯结构分实心和空心细木

工板；按板芯拼接状况分胶拼和

不胶拼细木工板；按表面加工状

况分单面砂光、双面砂光和不砂

光细木工板；按使用环境分室内

用和室外用细木工板；按甲醛释

放量等级分

E0

级、

E1

级和

E2

级

细木工板。

胶合板生产中使用旋切机、

单板干燥机、涂胶机、预压机、热

压机、纵横锯边机、砂光机等机

器进行原木的截断和水热处理、

剥皮、定木段中心、单板切削、单

板干燥、单板剪切与拼接、单板

整形加工、单板涂胶、组坯、预压

和热压、 裁边、 刮光或磨光、检

验、分等及包装等生产工序。

细木工板的生产工序主要

有木方烘干处理

→

削切

→

芯板拼

接

→

胶压

→

砂光

→

裁板。

胶合板主要用于家具、建筑

装修、 交通工具和工业包装等。

作为交易标的的细木工板是家

具工业的理想材料，广泛应用于

生产板式家具（如衣柜、书柜、橱

柜等）和建筑装饰装修（门框、吊

顶、隔墙等）。

“两板”期货合约设计贴近现货

□

本报实习记者 王姣

昨日， 大商所农产品事业部

相关负责人接受中国证券报记

者采访时表示，围绕林木领域的

首个期货品种，大商所本着服务

实体经济、 贴近现货需求的原

则，依据生产工艺要求，尊重现

货贸易习惯，设计了纤维板和胶

合板期货合约。 业内人士认为，

两板期货的上市，将为现货企业

提供风险管理工具，促进行业平

稳健康发展。

针对胶合板交易标的的选

择，据上述负责人介绍，

2012

年我

国胶合板总产量为

1.4

亿立方米，

其中单板胶合板的产量约为

9100

万立方米（合

20

亿张），占比

65%

，

细木工板产量约为

2034

万立方米

（合

4.5

亿张），占比

17.85%

。 尽管

单板胶合板中的建筑模板产量高

于细木工板， 但大商所选择细木

工板作为胶合板期货交易标的主

要基于三个因素： 一是细木工板

价格较高， 折算下来市场规模与

建筑模板基本相当； 二是建筑模

板主要用于建筑施工， 品质要求

不高，无对应的国家标准，而细木

工板用于室内装修与家具， 品质

要求高，有专门的国家标准；三是

细木工板每立方米的施胶量仅为

建筑模板的一半， 符合行业未来

发展方向。

关于

500

张

/

手的交易单位

设计，该负责人表示，按照目前

纤维板、 胶合板的均价分别约

75

元

/

张、

125

元

/

张计算 ，

1

手合

约价值分别约

37500

元和

62500

元， 按照交易所

5%

、 期货公司

8%

的保证金比例， 投资者需缴

纳的保证金分别为

3000

元和

5000

元，与豆粕、焦煤等较活跃

品种的保证金水平相当， 有利

于价格发现功能的发挥。

在报价单位的确定上，据

大商所介绍，在纤维板行业中，

立方米报价、 吨报价及张数报

价等方式均存在于现货贸易

中。 在胶合板行业中，除国家海

关总署在统计进出口总量时采

用吨为单位， 及国家统计局在

统计时采用立方米为单位之

外， 现货贸易均采用张数作为

报价单位。 此外，两个品种的国

家标准中， 也是通过张数来确

定检验样本大小与抽样数量，

鉴于此， 大商所选择元 （人民

币）

/

张作为报价单位。

将两板合约的最小变动价位

定为

0.05

元

/

张也是大商所综合

考虑的结束， 上述负责人告诉记

者， 若按照

2012

年纤维板均价

75

元

/

张、细木工板均价

125

元

/

张计

算，达到一个停板的波动幅度

4%

时，

0.02

元

/

张的波动次数分别为

150

次、

250

次，

0.05

元

/

张可以分

别波动

60

次、

100

次， 与大商所现

有品种大致接近。

在合约月份的选择上，上述

负责人表示， 纤维板和胶合板

的生产本身没有明显的季节性

特征，各月产量没有明显差异。

考虑到经销模式在“两板”贸易

中占据

70%

份额，剩下

30%

的直

销模式多为固定长期合同，各

个月份都存在套期保值需求。

此外，“两板” 运输多采用汽车

运输，且贸易半径较短，不存在

交割不便等难题，因此

1

至

12

月

均为合约月份。

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。

周二国内大宗商品期货市场各品种走势有所分化，整体呈现出“工强农弱”格局。

其中，前期表现抢眼的油脂分类指数出现回调，而有色金属分类指数则呈现出探底回

升势头。 昨日上涨前三的品种有沪金、 塑料和螺纹钢， 涨幅分别为

1.79%

、

1.14%

和

0.66%

； 昨日下跌前三的品种有棕榈油、 豆油和大豆， 跌幅分别为

2.42%

、

1.01%

和

0.47%

。 综合影响下，东证商品期货综合指数较周一上涨

0.10%

，收报于

1278.40

点。

纤维板和胶合板现货知识介绍

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１２７８．４０ １．２９ ０．１０％

金属分类指数

８３９．８６ ５．４６ ０．６５％

农产品分类指数

９３６．７９ －３．８４ －０．４１％

化工分类指数

６１６．０３ ３．５８ ０．５８％

有色金属分类指数

８４７．５９ ３．３３ ０．３９％

油脂分类指数

１１７０．４６ －１６．６６ －１．４０％

豆类分类指数

１３１４．０２ －６．９３ －０．５２％

饲料分类指数

１３８６．３４ ２．０７ ０．１５％

软商品分类指数

１３５８．６８ １．８７ ０．１４％

玻璃 突破压力

玻璃期货主力

1405

合约开

盘于

1317

元

/

吨， 最高上冲至

1326

元

/

吨， 最低下探至

1317

元

/

吨，收盘于

1321

元

/

吨，成交

量为

42.6

万手， 持仓量增加

9894

手至

55

万手。技术面看，期

价突破上行均线压力， 后市继

续看好。（程鑫）

沪锌 窄幅运行

沪锌

1402

合约开盘报于

14860

元

/

吨，最高

14860

元

/

吨，

最低

14820

元

/

吨 ， 尾盘收于

14840

元

/

吨，下跌

30

元

/

吨。 预

计沪锌短期内难以走出反弹行

情， 继续沿着上周的震荡区间

运行是大概率事件。（李丹丹）

白糖 冲高回落

受隔夜纽约原糖下跌和现

货下跌影响， 昨日郑糖小幅低

开后探底回升， 最终

1405

合约

报

4989

点下跌

6

点。在供应压力

影响下， 白糖预计仍将维持弱

势。（李丹丹）

PVC�偏强运行

PVC1401

合约期价高开开

盘，报于

6380

元

/

吨，最高

6385

元

/

吨，最低

6355

元

/

吨，尾盘报收于

6365

元

/

吨，下跌

5

元

/

吨。 目前期

价承压均线系统运行，建议短期

维持偏空思路。（白亚洁）

甲醇 高位震荡

甲醇

1401

合约收跌。 当日

最高报价

3151

元

/

吨，最低报价

3113

元

/

吨， 收盘报于

3140

元

/

吨，较上一交易日跌

0.22%

，减

仓

1286

手，成交量为

18928

手。

预计后市维持在

3100

元

/

吨上

方整理， 建议在

3120-3160

元

区间交易。（白亚洁）

玉米 成交清淡

玉米

1405

合约早盘高开

在

2365

一线，盘中长时间维持

2363-2365

元

/

吨震荡整理，日

内收盘

2363

元

/

吨。

12

月玉米

上涨概率偏大，不建议逆市做

空。 （白亚洁）

动力煤 尾盘拉升

动力煤期货延续了前期上

涨态势， 尾盘快速拉升。 近月

1401

合约收报

583.2

元

/

吨，较

上一交易日结算价上涨

3.2

元

/

吨；

TC1405

合约收报

597.2

元

/

吨，上涨

3.2

元

/

吨。 不排除短期

出现小幅调整或涨势放缓的可

能。 （程鑫）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）

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

７６１．２２ ７６３．７２ ７６１．１２ ７６１．６８ －１．２３ ７６２．３４

易盛农基指数

１０７６．２９ １０７９．１９ １０７６．２９ １０７７．１０ －０．６３ １０７７．８６

[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]�


