
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

753.00 759.59 752.14 758.73 5.65 757.34

易盛农基指数

1023.62 1028.25 1022.00 1027.21 3.90 1024.91

指数名 收盘价 昨日收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

农产品期货指数

983.63 980.39 3.24 0.33

油脂指数

710.08 709.01 1.07 0.15

粮食指数

1415.23 1412.05 3.18 0.23

软商品指数

884.47 877.61 6.86 0.78

饲料指数

1614.84 1614.96 -0.12 -0.01

油脂油料指数

1041.39 1039.62 1.77 0.17

谷物指数

993.84 990.16 3.68 0.37

中国期货保证金监控中心农产品期货指数（

4

月

14

日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

4

月

14

日）

“洗船”升级

需求疲软难撑大豆反弹

□本报记者 王姣

中国需求持续低迷， 大豆洗船事件越演

越烈。

“丸红株式会社出售的大豆船货在中国遭遇

违约，业内据说是10船，约60万吨，晨曦、昌华、光

大、汇福、得利斯等或在列。 ” 一位不愿具名的业内

人士昨日告诉中国证券报记者。

业内人士指出，中国进口商推迟、取消或转售

进口大豆船货， 将令CBOT大豆期价承压下跌，对

国内大豆期价略有提振。不过中国大豆仍然受困于

高库存和低需求， 若下游豆油豆粕需求仍然低迷，

预计国产大豆反弹空间有限。

据相关报道， 由于国内大豆加工出现亏损，油

厂难以从银行开出信用证， 中国买家已经至少在

50万吨美国和巴西大豆合同上违约， 违约金额达

到三亿美元左右，这也是近十年来规模最大的违约

事件。

美国大豆出口协会北京办公室日前亦对外

宣称， 中国进口商或对约200万吨美国大豆船

货违约，因这些进口商不能自银行开立信用证，

这将令中国6-8月的月度进口量下滑至约550

万吨。

不过，也有业内人士告诉记者，其实大豆在信

用证上并没有出现问题，当前“洗船” 事件频发的

一个重要原因在于，国内企业试图通过这个过程使

得CBOT大豆近月合约下跌，以便于点价。

而据天下粮仓跟踪调查船期显示，2014年4月

份国内各港口进口大豆预报到港总量648.4万吨。

由于洗船数量还在增加，5月份大豆到港量最新预

估下降至550万吨。

“如果到港大豆量不如预期，国内大豆很可能

跟随外盘强烈反弹。 ”长江期货研究员韦蕾告诉中

国证券报记者，在南美丰产、国内需求很差的情况

下，如果“洗船” 效应存在，下游就会被动备货，一

补货大豆价格就可能迎来飞涨。

中粮期货研究员孟金辉同时指出，“五一” 前

后下游消费量将有所恢复，但对豆粕和玉米价格没

有上涨的带动。

上期所欲开发纸浆期货

□本报记者 官平

4月11日， 中国造纸协会与上海期货交易所在

上海签署战略合作框架协议。 双方将在纸浆期货及

纸类衍生品研究开发工作上开展多方位合作， 建立

全面战略合作关系，为我国纸浆行业市场化改革、纸

浆产业升级服务。 此次签约意味着上海期货交易所

与中国造纸协会在纸浆期货研究方面的合作进入稳

步落实阶段。

造纸工业是国民经济重要基础原材料产业之

一，我国造纸产量和消费量目前均排在世界第一位，

而纸浆是造纸工业的重要原材料， 近年来我国已成

为第一大纸浆净进口国。因此，为了助推纸浆市场的

长期稳定发展，适时推出纸浆期货，为发挥期货市场

的价格发现和套期保值功能， 对填补我国纸浆期货

品种的空白， 为相关产业企业提供套期保值工具具

有重要的现实意义。

赢智程序化交易高级培训班

名师授课 程序化实战者面对面交流

优秀模型赠送 文华全自动权限赠送

现在开始即可报名，4月26日正式开班

公司网址：www.hsqh.net咨询热线：0551-62873390

黑龙江国鼎能源股份有限公司于

2014 年 4 月 4 日在北京产权交易所挂

牌上市，特此公告。

2014年 4 月 15 日

公 告

中信建投期货为您提供

最专业的期货投资咨询

中信建投期货

———山东动力煤期货高级研讨会

会议时间及地点

时间：

2014

年

04

月

19

日（星期六）

13:30-18:00

地点：日照市东港区万坪口世帆赛基地良友君

豪大饭店———良友厅

预约及咨询电话：

0531-85180636/39

http://www.cfc108.com

济南营业部地址：济南市泺源大街

150

号中信

银行

6

楼

606

室

大道至简。 量化团队“财富游戏”

的交易理念就是把复杂问题简单化，

他们认为执行是交易最重要的事。 人

们说“用人不疑”，同样的道理之于程

序化交易依然适用， 如果连这一点都

做不到，就是和自己过不去，今天应用

程序化交易而明天手工下单，那是“三

天打网两天晒鱼”。

“财富游戏”在过去三年实现平均

年化收益保持在

30%

，

2013

年取得超

过

50%

盈利增长。目前团队旗下“财富

游戏

12

号”在

2014

海通期货长期业绩

鉴证平台中也表现出稳健的收益走

势。 这是一组并不惊艳的收益数据，

侧面反映出交易者的交易性格和理

念：“我在交易方面比较任性，一直认

为坚持就好，性格和交易理念也是一

脉相承，我相信这个市场最终会给持

之以恒的人奖励。 当然任性和坚持是

建立在对策略和平台的信任上。 其实

在这个市场能坚持下来本身就是胜

者，至少战胜了自我。 ” 他强调说，对

程序化交易而言， 策略不是最重要

的，但是懂得辨别什么样的策略实盘

能盈利很重要，另外就是“执行”，执行

比什么都重要。

在策略评价方面，“财富游戏”

强调了策略评估能力的重要性，通

常认为盈亏比高的策略是好策略，

但这里的一个前提是策略本身克服

滑点和手续费的能力。 交易的本质

是战胜手续费的一场战役。 原因很

简单，没有一直亏钱的策略，只有一

直亏手续费的策略。 其次是在此基

础上的对盈亏比的权衡， 以及资金

的时间成本控制。 不建议过于频繁

地优化和更新策略， 要容许策略执

行过程中的资金回撤，人也会犯错，

策略也是一样。 我们关注的是策略

短板而不是策略失效， 更多的是要

留意策略在什么条件下会出现巨大

回撤。 （海通期货 马慧芬）

BDI下跌打压铁矿石反弹预期

□银河期货 张媛

BDI指数的下跌带动铁矿石海运费快速下

跌，巴西—中国青岛、西澳—青岛两条铁矿石航

线的海运费分别从3月20日的27.655美元/吨和

11.755美元/吨，下跌至18.895美元/吨和7.932美

元/吨，跌幅分别达31.7%和32.5%。 铁矿石海运

费的快速下跌使得矿价面临较大的压力。

铁矿石期货主力1409合约自3月12日创

下上市以来低点后，经过两周的整理，铁矿石

市场出现大幅反弹。 截至4月14日，铁矿石期

货主力1409合约一度反弹达13.5%，同时，新

加坡铁矿石掉期市场、 船货市场和现货市场

也出现不同幅度的上扬。

从发货量方面来看，3月中旬北方六大港

口铁矿石到港量出现明显下滑， 降幅达242万

吨；而从国外主要港口发货数据来看，尽管2月

底到3月初期间，澳洲（运输到中国大约需3周）

平均单周发货量仍保持在900万吨以上，但2月

初巴西（运输到中国大约需6周）平均单周发货

量降低至400万吨左右，降幅为200万吨。 从钢

厂补库方面来看，过去的一个月中，随着钢材需

求的转好使得钢企钢材库存得到部分消化，资

金压力也得到一定缓解， 钢厂也在矿石市场进

行了少量补库， 进口矿库存可用天数增加4天。

国外发货量和国内到港口的下滑， 以及钢厂小

规模补库， 共同导致了三月下旬到四月初两周

铁矿石港口库存出现下滑， 为期货价格的上行

提供支持。 不过随着矿价反弹至120美元/吨附

近，企业采购再度变得谨慎，近期国内41港进

口铁矿石库存增加至11165万吨， 港口库存又

回升，对矿价的压力仍未纾解。

在前一轮铁矿石期现货价格双回落的过

程中，期货价格率先达到阶段性低点，随后现

货价格保持补跌， 日照港主流矿报价一度跌

至710元/吨 （以PB粉湿基含税车板价为

例），这极大挫伤了市场采购的积极性，也打

击了现货消费的预期。而随着时间的推移，市

场发现尽管主流现货报价偏低， 但实际上这

个价位供应量却非常有限， 想要拿到更多主

流矿需要通过抬高买入价来实现， 于是铁矿

石市场出现了期现货价格超跌之后的纠偏行

为， 最直接的表现就是期现货价格的共同上

涨。 在此阶段， 由于期货市场的价格发现效

应、杠杆效应以及投机资金的参与，其上涨幅

度远超过现货市场。值得注意的是，这种上涨

到目前为止仍然是对价格超跌的修正， 以及

对钢材下游需求改善的反应。 随着铁矿石价

格的不断上扬， 现货价格逐渐进入115-120

美元区域， 比较接近大量港口主流现货矿成

本价，现货市场遭遇到较为明显的供给压力，

期货价格也将同样承压。

当前钢材库存连续六周下降，钢材现货

价格也连续转稳，重点钢企钢材库存也出现

明显下降，这表明从整体成品库存的角度来

看，钢材库存压力继续释放，也验证了钢材

需求的确出现了改善。 不过，随着钢材期现

货价格上行遇阻，市场对钢材需求能否继续

转好仍有疑问，这也使得笔者对铁矿石上行

的空间暂时持保留意见。

大宗商品“倒春寒” 未尽

年内跌幅56%� BDI“摔” 出30年同期最差

□本报记者 王姣

作为大宗商品市场价格走势的风向标，

今年年初以来，BDI指数从2277点 “摔” 至

1002点，跌幅高达56%，创下近30年来同期最

大跌幅， 其最近连续14个交易日的持续下跌

则进一步击碎了市场多头对 “中国需求回

暖” 的信心。 分析人士指出，BDI指数的走弱

意味着以中国为代表的新兴经济体均处于经

济增速下行阶段， 大宗商品的需求增速仍在

放缓，全球经济的改善也比较有限。 从实体经

济来看，近期国内煤炭、铁矿石、钢铁等行业

上下游仍然惨淡，加上贸易融资风险加剧，大

宗商品近期的反弹不可持续，其“倒春寒” 还

远未结束。

供需失衡致BDI暴跌

截至4月11日，BDI指数已连续下跌14

天， 创八个月以来最低水平，14天跌幅逾

37%。 该指数衡量的是铁矿石、水泥、谷物、煤

炭和化肥等资源的运输费用。

“作为运费指数，BDI同时反映了价格

（航线即期运费）、货运需求和货运供给三个

指标。 成本因素往往是中长期的影响因素，因

此， 年初以来BDI的骤降主因在于供需层

面。 ”南华期货宏观研究中心副总监张静静在

接受中国证券报记者采访时表示，一方面，今

年以来钢材融资、 铜融资乃至铁矿石融资风

险加剧， 特别是人民币贬值背景令市场进一

步体会到矿石及铜等国际商品的融资风险，

铜和铁矿石等初级产品价格相继下挫； 另一

方面，全球经济仍未明显改善，新兴经济体经

济增速下行， 对初级商品的需求增速放缓令

部分初级商品供大于求的局面日趋明显，近

期铁矿石的高库存现象就是拖累BDI快速下

行的导火索之一。

光大期货有色金属研究总监徐迈里同时

表示， 对BDI影响较大的是Capesize船，对

Capesize船运价影响最大的又是铁矿石运

输需求。当前我国铁矿石港口库存高企、中国

需求疲软及融资性需求大幅减少是铁矿石进

口活跃度减弱的主要原因， 也直接导致了

BDI指数下滑。

据永安期货研究员张丽丽介绍， 今年以

来，铁矿石港口库存持续累积，创历史新高，加

之年初以来粗钢产量增幅弱于往年，钢厂与贸

易商进口积极性转弱。 此外，受融资矿及资金

紧张影响， 黑色金属年初以来整体表现弱势，

港口现货价格持续走弱，港口贸易商进口盈利

空间不断压缩，进口热情下降。

海关总署的最新统计显示，今年一季度国

内铁矿石进口量达到2.2亿吨， 同比增长近

20%，刷新历史记录，目前港口库存高达1.1亿

吨。 而钢铁行业需求偏弱，2014年1-2月粗钢

产量13080万吨，同比增1.7%，生铁产量11672

万吨，同比增0.2%。

值得注意的是， 大豆等谷物洗船事件加速

了BDI指数的下跌。宝城期货金融研究所所长助

理程小勇指出，由于中国在3月份取消北美大豆

采购订单， 转而采购南美大豆， 粮食海运量下

降，粮食航线价格下跌，北美成交极少；虽然南

美仍有较多粮食成交，但南美空放船很多。

折射中国需求减弱

由于BDI是初级生产资料航运指数，因此

被视为经济的领先指标。 业内人士表示，BDI

指数的下跌可以视为中国对外依存度较高的

铁矿石、大豆等工业原材料和农产品需求的减

弱。一旦中国PMI数据好转及中国粗钢产量增

速的好转，BDI可能会止跌回升。

“从以往来看，BDI能够较好的反映国际

贸易繁荣程度，也一定程度反映了全球宏观经

济的景气程度，其受中国等工业大国宏观经济

影响极大。 BDI下跌反映了中国工业需求出现

下滑，也意味着大宗商品的中国需求因素阶段

性减弱。 ” 徐迈里告诉记者。

张静静同时表示，BDI的下行在一定程度

上是中国经济增速中枢下行的反映，在未找到

一个对商品需求更为旺盛的经济体之前，BDI

与中国GDP的相关度恐怕难以大幅回落，也

即BDI可能将在一定时期内低位运行。

工业品的“去库存”充分体现在大宗商品

今年以来的工弱农强格局上。 今年以来至昨日，

文华商品指数累计下跌4.34%，其中工业品指数

跌幅高达7.38%，农产品指数则微涨0.01%。

程小勇则认为，“工强农弱” 的特征反映

出周期性商品， 如工业品受经济增长情况、库

存周期、投资周期等影响而偏弱，再加上中国

对工业原材料的需求占全球的比重普遍超过

40%，因此，中国需求导致工业品弱势难改。而

农产品方面， 由于对需求的价格弹性较小，对

供应的价格弹性较大， 因此受到种植面积下

降、美国农业部报告及中国收储政策支撑。

大宗商品反弹难持续

对于最近半个月文华商品价格指数与

BDI指数的背离，程小勇认为其内在的逻辑在

于商品特别是工业品反弹存在政策溢价的逻

辑。他表示，“3月份开始包括优先股改革试点

等改革红利的释放、央行正回购温和及高层政

策微调的利好提振，商品出现超跌反弹。 ”

徐迈里认为，文华商品指数最近回升的主

要原因在于，在一季度宏观经济增速降温的背

景下，投资者对于中国政府出台小规模“保增

长” 措施预期加强，致使投机空头获利平仓，

工业品价格止跌反弹。同时，旺季来临，工业需

求环比明显好转同样支撑工业品价格走强。

不过，在业内人士看来，工业供需面并没

有产生很大的改善，产能过剩的钢铁、煤炭及

建材都没有改变其行业特征，预计后市商品可

能再次启动补跌。

“无论是中国经济增速下行的影响亦或

是FED暗示加息的推动都会令商品近期的反

弹犹如昙花一现。 ” 张静静表示，中国经济增

速下行会导致中期内工业品没有重现牛市的

动力，而每一次的价格重心下移的导火索都可

能来自FED的货币政策。 相比之下，农产品属

于抗周期产品，对经济周期的敏感度远不及其

对天气和人口增量的敏感度，因此能在工业品

下行的过程中有相对坚挺的表现。

近弱远强 沥青走势长期看好

□华泰长城期货 童长征 袁捷

对于1406合约，因受大量仓单生成之后的影响，期

价可能继续下跌；对于1409合约，目前价格处于相对低

位，而且适逢需求旺季，投资者可以择低点入场做多。近

弱远强格局令沥青走势长期看好。

沥青期货1406合约在今年2月晋升为主力合约之后，便

开启了漫长的下行之路。 后市而言，笔者依然持看空观点。

首先， 贸易商对于今年行情的悲观判断短期难改。

主要原因是去年沥青走势着实让贸易商摔了个跟头。进

入到沥青传统需求旺季，即9、10月份，受政策调整及资

金面紧张影响，市场出现了旺季不旺局面，价格也只是

维持在4600元/吨水平。 再加上仓储成本，贸易商的亏

损可见一斑。 今年的贸易商吃一堑长一智，备货积极性

基本降至近年最低点。

其次，华东地区梅雨季节即将到来，沥青行业进入

传统需求淡季。对于沥青期货价格影响最大的区域就是

华东地区，因为用于交割的沥青生产厂家以及交割的仓

库和厂库均以华东地区为主，所以该地区的需求在很大

程度上影响着沥青期货走势。 而即将进入5月份，阴雨

连绵必定会影响道路施工的进行，所以接下来的两三个

月，沥青需求或无法释放。

然而，对于目前的次主力合约BU1409来说，其未

来价格走势更倾向于上涨。 首先，1409合约交割月份在

9月份，正处于传统的沥青消费旺季。 今年截至目前，沥

青价格一直在下跌。即便如此，贸易商手中依然不囤货。

这很可能导致在进入沥青消费旺季时企业存货不足，而

出现一波采购高潮。

再次，从历史统计来看，当前1409合约价格已处于较

低水平，目前运行区间主要是在4300元/吨上下，该价格与

当前现货价格相比，升水程度较低。 目前华东地区的沥青

成交价格在4000-4250元/吨。对于沥青需求方，完全可以

在期货市场进行买入，由此还可以节省大笔仓储成本。

2014-3-1至2015-2-28

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1 83040328 7.6 40.2% 5964279

2

易家稳健

7.1 23.2% 11990929

3

尚水资本

6.8 50.5% 3234211

4

涛声

6 101.6% 1422282

5

槜李姑苏

5.6 50.0% 3371632

6

奥特曼

2 5.3 80.4% 1625499

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

心魔

5.3 58.6% 856043

2

往事如风

4.6 32.0% 2533800

3

佛说我是猪

3.2 25.0% 2026419

战队组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

期指梦之队

4 28.5% 2280109

2

泉州桃源系列

1 32.0% 158018

3

风吹翼系列

0.9 21.0% 340261

海通期货长期业绩鉴证平台（

2014

年度综合排名）
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