
海通期货“笑傲江湖”实盘精英大赛

甲醇期货弱势格局难改

□中信期货 乔娟

时隔一年， 交易所再次发文调整甲醇

期货厂库交割升贴水， 目前的6家厂库交割

贴水都在原油的基础上有50-100元/吨不

同程度的扩大，其中河北天鹭厂库的交割贴

水由之前的155元/吨调整为260元/吨，贴

水扩大105元/吨，是本次调整最大的厂库，

山东两家厂库的贴水由之前的150元/吨扩

大50元至200元/吨，仅调整了50元/吨。

对比去年5月份交易所的交割贴水调

整方案， 今年新的交割升贴水调整发文之

前，市场已经提前数月对如何科学地设置升

贴水展开了讨论，交易所也走访了很多企业

和厂家进行调研， 基本上符合市场的预期，

而且新的交割升贴水标准是从ME1506合

约开始执行，因此调整升贴水之后并未对现

有盘面的投资者的操作思路产生影响，盘面

价格依旧反映出基本面弱势的情况。

甲醇季节性淡季，下游需求减弱。 下游

产品中，甲醛和二甲醚占甲醇近50%的消耗

量，而夏季高温降雨增多会导致这两个下游

产品消费减弱，带动甲醇价格下行。 从历史

走势看， 甲醇往往会在6月份到达年内最低

点。 甲醛主要是用来生产胶黏剂制板材，降

雨多不利于下游板材的加工 ， 厄尔尼诺现

象又是今年炒作较多的话题，会增加我国的

降雨量，在5月份受华南降雨影响，整个地区

甲醛和板材加工情况不好，当地的企业反映

市场需求太差。 另外，今年国内房地产销售

数据比较差，多个城市房市成交量和成交价

格双双下降，抑制了板材的消费，对甲醛和

甲醇的价格有一些利空影响。

二甲醚主要用途是工业燃料和民用

液化气掺混，进入夏季之后，民用对燃料

的消费降低， 液化气价格和二甲醚价格

均出现较大的下跌，从价格数据上显示，

华南液化气价格自“五一” 已经下跌了

350元/吨至6140元/吨，当地二甲醚价格

从4200元/吨下跌100元， 实际成交价格

更低。

供应增加，库存压力开始积累。 今年

国内甲醇规划产能非常多，是制约甲醇价

格上涨的主要因素。 最近一个月甲醇新投

产产能多达400万吨，加上4月底投产和销

售产能产量，甲醇5月份产量将会在4月份

的基础上增加近10万吨， 预计5月份国产

供应量将会首次上升到300万吨， 同比增

幅或将超过37%。 进口方面的增加也不容

小觑，国际甲醇装置运行正常，大量进口

甲醇源源不断的运往中国，冲击沿海港口

市场， 其中4月份甲醇进口量35万吨，5月

份的进口量可能会高达40万吨， 而预估6

月份甲醇进口量或将达到45万吨的水平。

根据以上数据可以看出，5、6月份甲醇的

供应量增加较多。

从库存上面看， 今年甲醇库存从3月底

开始积累，到目前全国甲醇社会库存量上升

至61万吨，比去年同期水平要高，其中华东

库存26万吨，华南库存将近20万吨，该地社

会库存压力较大， 可用的液体储罐库容有

限，还有很多船货等待入港，后期到港甲醇

往华东报关的概率增加。预计甲醇社会库存

量还将继续累计， 随着华东港口库存的增

加，对价格的压制作用也将会更明显。

回顾几个月前价格火爆上涨的局面，

甲醇现货从去年11月份4200元/吨的高价

下跌已经接近40%了，期货价格也从3700

元/吨跌至2546元/吨。 各地现货价格已经

开始接近去年的低点，江苏市场报价2520

元/吨，华南报价走跌至2560元/吨，山东企

业出厂报价2310元/吨，然而需求淡季叠加

供应增加， 现货价格跌破去年最低价位是

大概率事件，短期难以出现转好的迹象。

■ 责编：王朱莹 电话：

010－63070467 E-mail:wangjiao8896@163.com

■ 2014年6月10日 星期二

商品/期货

ommodity·Futures

A14

C

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

6

月

9

日）

中国期货保证金监控中心农产品期货指数（

2014

年

6

月

9

日）

难觅利多 对冲基金减持黄金近20%

“世界杯魔咒” 降临金市？

□本报记者 王超

北半球即将到来的炎热夏季， 对黄

金白银来说却几乎是寒冬。“现在几乎找

不到利好金银的消息。 ” 有研究人士表

示， 俄罗斯与乌克兰之间的紧张局势逐

渐平静，美国经济表现强劲，欧央行开闸

放水，美股节节创新高，这些都是利空金

银的因素。 所以，金银在失去上涨动力的

情况下承压下行是必然的选择。

此外， 本周的一大焦点事件莫过于

世界杯的开幕。 历史上， 股市都会陷入

“世界杯魔咒” ， 即在世界杯召开期间，

股市出现下跌走势。 这或许是因为交易

员们一心看球，无心交易，或是由于大量

资金涌入博彩行业。 至于这种魔咒是否

会在“金市” 应验，业内人士表示，还需

拭目以待。 毕竟，本周基本面较为清淡，

除了日本央行将宣布最新的利率决议之

外，几乎无重大经济事件公布。

机构大举减持多头仓位

据 美 国 商 品 期 货 交 易 委 员 会

（CFTC）最新数据显示，截至6月3日当

周，对冲基金和其他大型投机客大幅度减

持纽约商品交易所（COMEX）黄金期货

净多头仓位。 数据显示，当周投机性净多

头部位超过空头59,151手。 当周净多头

仓位较之前一周减少1.42万手或19%。

业内人士介绍，大户持仓量变化历来

是追踪、 研判期货价格变化的重要指标。

对冲基金的持仓变动更是关注的重点。在

国际期货市场上，对冲基金最擅长的手法

就是“借势造势、共进共退” 。而此次它们

大幅度减持黄金多头仓位，很可能基于中

期内黄金价格上涨无望这一判断。

“商品期货自诞生之日起，就与投机

结下不解之缘。 ”业内人士介绍，而基金

在某种程度上可谓是“投机” 的代名词。

纵观国际商品期货历史，每一次暴涨暴跌

都离不开基金的呼风唤雨和推波助澜。

而对冲基金凭借其巨大的资金规模，

在期货市场上屡屡掀起滔天巨浪。而且，看

准之后，不达目标决不罢休。据国际投行人

士介绍，大型基金尤其是对冲基金入市前

一般都有一个预期获利目标，按百分比计

算获利目标至少在10%以上。以伦铜为例，

基金介入后， 获利目标一般为300美元－

500美元/吨以上。 为达到目标，基金入市

后一般不会轻易退出，持仓时间较长，少则

3—4个月，长则半年，甚至一年以上。

非农数据杀伤力显著

上周， 黄金白银市场最大的利空因

素莫过于美国劳工部6月6日公布的数

据。黄金通常被视为投资对冲工具，与股

市和美元走势存在负相关， 但后二者均

受到美国就业数据提振。

美国相关数据显示，美国5月季调后

非农就业人口增加21.7万人，预期为增加

21.8万人，4月下修为增加28.2万人，初值

为增加28.8万人。这样的结果几乎和预期

是一模一样。 有投资人士表示，除非非农

数据大幅差于预期，如低于15万人等，只

有在这种情况下才会对金银起到比较大

的提振作用，21.7万人仅比预期少了0.1

万人， 但数据却依然能体现美国经济非

常强劲， 金银走势受非农数据的影响也

并不是很大，可谓是纹丝不动。

良好的非农数据进而提升了美股表

现。 截至上周五收盘， 道琼斯指数报

16923.77点，上涨87.66点，涨幅0.52%，

标普500指数报1949.42点，上涨8.96点，

涨幅0.46%，纳斯达克指数报4321.40点，

上涨25.17点，涨幅0.59%。此外，标普500

指数和道指均以光头光脚的大阳线收

盘，后市看涨意味非常的强烈，美股在走

高的同时吸引了大量资金涌入股票市

场， 贵金属市场在失去资金推动的情况

下上涨动力则异常不足。

欧版QE助推美元上行

随着欧元区进入负利率时代， 美元

上行亦在所难免， 这将进一步增添黄金

市场的反弹阻力。

随着美联储继续收紧货币政策，而

欧洲央行则更偏向宽松。 上周欧洲央行

下调三大利率，将关键再融资利率从历

史低点的0.25%下调15个基点至0.1%、

隔夜贷款利率从0.75%削减至0.345%、

存款利率降至-0.1%， 成为史上首家实

施负利率存款的主要央行。 在随后的新

闻发布会上，德拉吉表态欧洲央行正准

备实施欧版QE， 包括新一轮4000亿欧

元的LTRO （长期再融资操作） 以及

ABS（资产支持证券）购买。

国信期货分析师朱晨瑶表示， 欧央

行宽松对金价来说是一个利空因素。 从

本质上来看，欧元宽松将会成为常态，在

未来一段时间内都将对欧元造成利空影

响，反弹很可能只是市场短期行为，中长

期来看，未来美元上行在所难免，这将打

压金价最终下滑。

终端需求乏力 沪胶反弹有限

□宝城期货 陈栋

泰国当局表态不会在短期内出售存

胶给了期市天胶做多的勇气。 在经历六连

阴下挫之后，上周四开始沪胶主力1409合

约终于企稳反弹，不过遗憾的是，期价上

行空间较为有限。 重卡销售陷入萎缩、汽

车经销商库存回升以及美国工会发起轮

胎反倾销调查在短中期层面抑制了沪胶

反弹空间。 笔者认为，沪胶需求端处在季

节性淡季， 加之新特保案利空隐患浮现，

未来胶价低迷态势还将延续。

国内重卡销量萎缩， 经销商汽车库

存回升。 尽管被视为天胶需求风向标的

重卡汽车销售在今年一季度取得较好成

绩，同比增速达到20%，但这种高增长姿

态随着国IV排放标准普及以及季节性消

费淡季降临已陷入萎缩困境。 据第一商

用车网调查，在连续13个月的增长之后，

国内重卡市场在今年5月首次迎来下滑。

全月累计销售重卡共7.5万辆， 虽比去年

同期小幅回落3%， 但环比今年4月却骤

降15%。 根据历史数据显示，国内重卡销

量具有显著的季节性特征， 二季度重卡

销量往往较一季度出现下降， 且逐月递

减趋势明显。 换言之，在季节性规律及基

数效应影响下，预计6月重卡销量还会持

续走弱。 这意味着重卡市场从今年5月开

始已正式转入下降通道， 第二季度销量

出现同比下降或成定局。

此外，重卡需求增长放缓也与宏观经

济形势有着直接联系。 最近几个月，固定

资产投资增速回落，房地产投资增速也不

理想，有部分月份的商品房销售面积和竣

工面积月度增速甚至出现同比下降，这都

为二季度和三季度的重卡市场需求蒙上

了一层阴影。 与此同时，一季度偏高的重

卡行业库存也将在二、 三季度逐步消化，

进而影响新车销量并制约原料胶采购量

增长。

除了重卡销售不济外，乘用车市场需

求也转入淡季周期，终端购买力下降导致

国内汽车经销商库存指数继续攀升。据中

国汽车流通协会公布的数据显示， 今年5

月国内汽车经销商库存预警指数为

49.3%， 环比上月再度回升了3.0个百分

点，逼近50%的警戒线水平，暗示5月以后

汽车市场需求继续萎缩，库存压力稳步增

大。 其中市场总需求指数为44.4%� ，环比

下降3.3个百分点； 库存指数为61.2%，虽

环比略微上升0.8个百分点， 但销量指数

和经营状况指数却分别回落3.1%和4.9%，

降至43.5%和44.0%。

中国轮胎业面临新危机。 除此以外，

国内轮胎行业还潜伏着新的危机，预计下

半年会浮出水面对天胶需求端构成巨大

冲击。 据报道， 美国钢铁工人联合会

（USW）于上周二再度向中国轮胎发难，

要求美国国际贸易委员会对华乘用车及

轻卡轮胎产品启动反倾销和反补贴调查。

要知道引发2009年美国轮胎特保案事件

的便是这个工会组织。 根据历史经验，此

次USW“双反” 调查申请很可能被通过。

因为美国钢铁工人联合会是美国民主党

参选当政的重要票仓，往往能左右政策取

向，具有极大的影响力。 而恰逢今年美国

国会中期选举，工会再度发起“双反” 申

请无疑会得到民主党力挺。预计今年10月

美国政府存在重启对华轮胎实施特别从

价关税的可能，加征幅度会在25%-40%。

此举势必会给国内轮胎企业带来巨大损

失，同时还将波及上下游产业。 据笔者初

步估算， 一旦在下半年发生轮胎新特保

案，可能造成天胶新增供应过剩量25-30

万吨，其当量是在目前基础上重建一个青

岛保税区天胶库容（截至5月末，天胶库

存量为26.51万吨） 或者等于现在泰国政

府就将收储胶 （规模约22万吨） 全部抛

出，对短期胶价来讲其破坏力不可估量。

面对终端需求乏力，汽车经销商库存

攀升以及美国轮胎新特保案隐约浮现，未

来沪胶缺乏做多的信心和反弹的动力。 投

资者仍应以偏空思路对待，逢反弹行情尾

声建立空头头寸。

需求淡季 鸡蛋期价高升水或回归

□良运期货 刘存亮

随着端午节备货结束，鸡蛋

需求下降， 仅用两周时间鸡蛋价

格由高点5.1元/斤跌至3.9元/斤，

价格的大幅快速波动让业内人士

瞠目结舌。 近一周鸡蛋价格企稳

小幅回升，鸡蛋期货1409合约高

位回落幅度相对有限， 而近几日

连续大幅反弹， 期价面临上市以

来最高升水格局。短期看，近期鸡

蛋需求平淡， 现货仍有回落的预

期，或带动期价波动加剧。

鸡蛋供应减少趋势放缓。

据市场调查，由于年初H7N9流

感疫情影响， 养殖户一方面延

迟补栏，一方面持续亏损，而退

出养殖业， 造成全国主产区蛋

鸡存栏量下降，2014年5月份，

在产蛋鸡存栏环比下降1.24%，

较 2013 年 5 月 份 同 比 下 降

20.84%。 而近期在产的蛋鸡存

栏仍将维持下降趋势， 但下降

幅度将逐渐放缓。

6月是传统的鸡蛋消费淡

季。 从鸡蛋季节性走势来看，每

年端午节之后价格都处于回落

态势，因这一阶段鸡蛋需求相对

平淡，主要由于节前消费者已经

购买大量的鸡蛋，而北方蔬菜大

量上市，蔬菜价格下降，消费心

理选择上更倾向于蔬菜，6月下

旬，由于高校假期来临，鸡蛋消

费往往出现一定的减少，而目前

鸡蛋零售价格虽有下降，但幅度

有限， 仍处于历史同期高位，也

进一步抑制了鸡蛋的需求。

综上所述,近期鸡蛋供应仍

将有所减少，而需求处于传统的

消费淡季相对平淡，从供求格局

来看，鸡蛋供应较为紧张，以当

前的较高零售价格，需求难以有

效放大，供求矛盾并不突出。 而

我们观察到，此轮现货大幅快速

下跌的同时，期货价格仅出现一

定的回调， 现货跌幅一度高达

23%， 而期货1409合约最大跌

幅仅8%，而回调后又快速上涨，

提前反应了夏季高温蛋鸡产蛋

率下降，供应进一步减少，以及

未来鸡蛋受中秋节需求提振价

格快速上涨的预期，以当前最低

交割的现货价格计算 （湖北地

区4300元/500千克）， 报收于

5094元/500千克的1409合约，

对其升水达794元/500千克，鸡

蛋1409合约高升水格局面临较

大的不确定性风险。

菜粕迎来双重利好

□本报记者 王朱莹

近日，菜粕期价再度强势上

涨，主力合约RM1409昨日上涨

83元/吨或2.8%， 收报3045元/

吨。 分析人士指出，油菜籽收储

以及关于美国产DDGS进口许

可证遭遇停批的消息，提振了多

头信心，短期内菜粕行情或仍值

得看好。

生意社菜粕分析师孔妍指

出， 油菜籽托市收储政策已出

台，收储价格延续上一年，由于

菜油价格始终未见抬头，中储粮

又加强监管临储菜籽收购，油厂

自主收购亏损，目前油厂开工率

不高，未启动收储政策的地区等

待政策启动。中储粮已确定国产

菜粕的底部价格，企业销售价格

在3000元/吨。 收储政策严格监

管和延迟发布，使得菜粕在5-9

月份水产需求旺季之时供应恐

将延迟。

此外，有消息称，国家质检

局停止批准美国产DDGS进口

许可证，严查国内各大港口。 价

格低廉的进口DDGS对菜粕的

替代性较强， 进口量的大幅减

少， 将推动国产DDGS价格走

高，或将拉动菜粕需求。

目前菜粕供应存在缺口，

DDGS进口受限对粕类产品产

生利好，孔妍认为未来菜粕行情

依旧被看好。

怀山药怀地黄登陆平安交易所

□本报记者 官平

6月6日， 平安交易所怀山

药、怀地黄现货交易在上海陆家

嘴平安金融大厦鸣锣上市,这是

平安交易所首次涉足农产品现

货交易。

传统四大怀药（怀山药、怀

牛膝、怀地黄、怀菊花）以古怀

州得名 （现河南焦作市所辖地

区），其中又以怀山药为首。 平

安交易所总经理谢泓源表示，未

来交易所还将推出怀牛膝、怀菊

花的交易，拟打造全国最具影响

力的怀药市场，实现国内最大的

交易量与交收量。

据介绍，平安交易所怀山药

最小交易、交割单位为10公斤，上

市首日指导价为26元/千克，怀地

黄最小交易单位为10公

斤， 交割单位为100公

斤， 上市首日指导价为

21元/千克。 仓储均设在

原产地河南焦作， 交割

商品的品牌为“怀盛麒

麟” ， 交割后对江、 浙、

沪、皖、京等地的客户提

供免费物流配送服务。

此次平安交易所挂

牌的怀山药、 怀地黄均

由河南省怀药产品质量

监督检验中心和焦作市怀药行业

协会进行质量认证，以保证品质。

焦作市怀药行业协会相关

人士表示，随着当地怀药市场的

壮大， 一系列问题也显现出来，

如缺乏完整的质量监管体系，以

至于外地山药充当怀山药在市

场上滥竽充数； 供销信息不平

衡，导致当地农民议价的能力失

衡；销售过程繁琐，以及当地小

商户融资能力缺乏，无法扩大其

产能等，这些问题都阻碍了怀药

市场的健康有序发展。平安交易

所的电子交易平台能够增加行

业价格、信息的透明度，具有价

格风向标作用，同时帮助种植户

提升议价能力，传统贸易商也可

将之前在产地的零散采购模式

转为平台化的集中采购。

注：宋付合先生的展示账户在

2014

海通期货“笑傲江湖”长期业

绩鉴证平台中绩效稳健， 自

2012

年

3

月至今实现总收益率

84.1%

、而

最大收益回撤率仅

-2.2%

，目前位居全赛程综合排名

100

强。

宋先生毕业于商业学校的会计与统计专业， 在商业单位多年从

事专业相关的基层工作及管理工作。 他在资本市场的交易经验颇为

丰富———交易股票

18

年，交易权证

3

年，

2011

年起交易股指期货，并于

2013

年转向商品期货。

宋先生的交易风格是日内短线，力保本金、积少成多，以相对稳

定的收益实现资产不断增值，“我的交易技法和策略系统是通过常年

总结股票交易后逐渐形成的，比较适合自己的操作习惯和风格。 ”通

过广泛阅读各类经典证券投资书籍以及不断自我总结实盘交易的经

验教训，最终顿悟———大道至简，简以致胜。 （海通期货 马慧芬）

指数名 收盘价 前收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

农产品期货指数

991.18 987.23 3.95 0.40

油脂指数

684.16 682.78 1.38 0.20

粮食指数

1512.18 1499.19 12.99 0.87

软商品指数

857.18 858.80 -1.62 -0.19

饲料指数

1739.25 1723.28 15.97 0.93

油脂油料指数

1063.31 1056.62 6.69 0.63

谷物指数

1000.31 999.90 0.41 0.04

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

759.97 763.09 757.92 761.99 2.85 761.31

易盛农基指数

1039.07 1043.25 1030.63 1042.87 4.01 1037.91

2014年度综合排名

2014-3-1至2015-2-28

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

23 66.7% 12945809

2

易家稳健

12.7 35.4% 18116713

3

霹雳一号

12.3 66.4% 11656207

4

往事如风

10.3 55.1% 4358165

5

佛说我是猪

9.9 53.6% 4327908

6

尚水资本

8.8 76.8% 7363899

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

23 66.7% 12945809

2

往事如风

10.3 55.1% 4358165

3

佛说我是猪

9.9 53.6% 4327908
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