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基金加速入市 纽约原糖净多仓翻倍

天气炒作或引领糖市熊牛转换

□本报记者 王超

全球糖市正在酝酿巨变：国际方面，

截至6月24日当周，投机客增持ICE原糖

期货净多头头寸近两倍；国内方面，有机

构预计，7、8月份糖价将迎来熊牛转换过

程中的最后一跌， 其中1409合约或继续

走低，1501合约在新榨季减产预期及天

气炒作因素影响下有望触底反弹。

投机客大规模布局

据 美 国 商 品 期 货 交 易 委 员 会

（CFTC）6月27日公布的报告显示，截止

到6月24日当周， 投机客增持78,297手

ICE原糖期货期权净多头头寸至120,

656手，为2013年11月以来最高水准。

分析人士指出，尽管6月27日ICE原

糖大跌4%， 因即将到期的7月合约实货

交割需求疲弱， 但丝毫不能改变全球糖

市场熊牛转换这一趋势。

据糖咨询机构Datagro称，巴西最重

要的甘蔗种植区出现数十年来最严重的

旱情，令部分作物未充分生长，一些农户

考虑不收割这些甘蔗。Datagro重申其对

2014/2015年度甘蔗产量的预估， 称中

南部地区将生产5.606亿吨甘蔗， 低于

2013/2014年度的5.969亿吨。

中粮期货研究院副总监韩旭介绍，

纵使本榨季巴西甘蔗种植面积增加了

6%，但由于夏季干旱的影响，甘蔗单产

大幅下滑， 数据显示截至5月底甘蔗单

产下降到 77.8吨 /公顷 ， 比去年低

8.84%， 就连Kingsman都在6月中旬将

甘蔗产量从之前预估的5.85亿吨下调至

5.75亿吨。因此，后期影响巴西糖产量的

最主要决定因素就是原糖用蔗比。 虽然

从目前指标来看原糖用蔗比有进一步

回升的趋势，但未来天气与政策因素将

带来很大不确定性。 首先是近期炒作的

愈演愈烈的厄尔尼诺天气，权威机构预

计今年秋季发生厄尔尼诺现象的概率

为80%，但强度尚难预计。 从历史统计

来看，厄尔尼诺现象对巴西糖产量几乎

没有明显影响。 但不得不指出的是，过

多的、 连续的降雨会降低甘蔗的出糖

率， 并使得糖厂不得不转而生产乙醇，

去年6月与9月就是如此。

还有分析指出， 由于全球最大的原

糖产区———巴西、印度、泰国均处于可能

爆发厄尔尼诺的范围之内， 因此若此次

厄尔尼诺现象最终完全爆发， 很可能导

致该地区原糖产量大幅减少。 从现在的

情况来看， 厄尔尼诺现象的高峰可能出

现在9月-12月，届时正是占据巴西原糖

产量90%的中南部地区甘蔗生长的关键

时期，这可能导致巴西产生洪涝灾害，影

响原糖收割进度， 并导致原糖单产明显

下降。 从历史的情况观察 ， 上一次

2009/2010年度的厄尔尼诺造成圣保罗

地区甘蔗含糖量明显下降；而据巴西u-

nica估计， 之前一次1997/1998年度的

厄尔尼诺现象导致巴西原糖产量下降

了2.3%。 而在太平洋西岸，问题一样严

重。 原糖产销大国———印度，可能受到

厄尔尼诺影响导致季风变缓、 强度变

小，从而出现干旱情况，也会导致白糖

产量大幅下滑。

天气炒作将引领牛市到来

分析认为， 在新榨季减产预期下，天

气炒作将尤为突出，加之今年下半年即将

发生的厄尔尼诺现象为市场提供了更有

“理据”的炒作素材。因此，预计未来旧作

1409合约与1501合约走势渐成分歧。

韩旭预计，7、8月份糖价将迎来熊牛

转换过程中的最后一跌， 糖厂由于回笼

资金的压力将降价促销量， 白糖现货价

格将持续走弱， 同时，7月份原糖进口到

港量将明显回升，继续对糖价形成冲击，

因此，预计1409合约继续走低，而1501

合约在新榨季减产预期及天气炒作因素

影响下有望触底反弹。

“从当前市场环境来看，目前的高库

存担忧可能被过分解读了。” 良运期货研

究员、经济学硕士王伟民说，目前的高库

存问题的焦点在于国储方面。 就食糖的

工业库存而言，按照目前的消化速度，到

今年10月份新榨季开始前， 可能只有20

万吨-40万吨。

他介绍，回顾郑糖上市以来的国储

抛储政策， 发现一共有4次较大的动

作：第一次是在2006年，当时国际原糖

价格在半年内上涨了120%， 国内糖价

现货涨幅也较大。 为了稳定糖价，国储

在当年抛售135.7万吨。 第二次是在

2009年9-12月， 其背景是当年郑糖价

格上涨96%，抛储64.3万吨。 第三次是

在2010年，抛储190万吨，这也是在糖

价大幅上涨后发生的。唯一一次糖价下

跌的抛储是在2011年的125.8万吨，但

2011年是郑糖的历史高点年。 从上面

可以发现，国储只有在糖价过高以至于

影响了正常市场运行及社会物价时，才

会出手抛售。 同时，白糖的保质期长达

8年-10年， 国储有足够多的时间来选

择抛售时点———即使白糖过期，也可以

处理转做他用。 “因此，在目前糖价长

期低迷、全行业亏损的背景下，抛储的

可能性非常之小。 ” 他说。

经济渐企稳 铁矿石迎来短暂晴天

□银河期货 张媛

2014年上半年，受全球铁矿石产量的

快速释放，以及中国经济景气度的连续下

滑的双重影响， 铁矿石期货主力合约一

度跌至656元/吨， 普氏指数也大幅下跌

33.83%至89美元/吨，累计跌幅超过三分

之一，市场做空情绪得到了较好的释放。

而当时间来到6月底，在宏观政策“微刺

激” 加码、高层指示进一步促进中西部产

业转移、 棚户区改造力度有望加大等多

种因素提振下，市场预期快速回升，铁矿

石价格也快速反弹。 笔者认为，铁矿石价

格的长期趋弱格局难改，但近期有望迎来

短暂晴天。

从国外矿石市场来看，四大矿山依然

占据全球铁矿石市场份额的70%，市场此

前担心国外矿山将通过削减产量应对铁

矿石价格下跌。 但实际上，国外矿山并未

因矿价的下跌而缩减产量，反而通过进一

步加快生产提高效率来降低成本。特别是

进入2014年以来，全球铁矿石供应增速明

显加快， 并且随着2014年下半年， 以及

2015-2017年铁矿石产能释放高峰期的

来临， 国外铁矿石供给过剩将愈加严重。

从国内铁矿石供应来看，尽管上半年铁矿

石价格跌破部分矿山成本线， 但从1-5月

产量数据来看，国内铁矿石产量仍然保持

12.67%的增速，其原因在于对实际产量较

大的大型矿山和钢厂直属矿山仍然保持

74.8%左右的开工率， 这类企业生产以保

供为主， 受到市场价格的影响相对较小。

因此预计国产矿产量年内维持较高产量

的可能性比较大，即使产量下滑，也能够

迅速被进口矿所弥补。 因此，铁矿石市场

供给大于需求的局面将继续维持，这将导

致铁矿石价格继续处于长期下行通道。

不过，短中期钢厂存在补库需求。 6月

下旬时，一方面，铁矿石、焦煤、焦炭等钢

铁原材料价格上半年下跌幅度显著超过

钢材价格，钢铁行业盈利水平得到较大改

善，多数企业吨钢毛利在200-300元/吨，

这使得钢厂高炉开工率自4月份以来持续

走高， 粗钢产量也在6月份连续刷新历史

高点， 铁矿石日耗量也保持在较高水平；

另一方面，当前国内大中型钢企进口铁矿

石平均库存可用天数已降至30天，逐渐接

近去年低点24天，而mysteel调查的64家

中小型钢厂平均库存可用天数为24天，已

处于同期低位。 在铁矿石日耗量维持高

位， 而钢企铁矿石库存逐渐下降接近低

位、且利润得到一定改善的情况下，考虑

到当前铁矿石价格已经处于2012年以来

的较低水平， 企业有少量补库的意愿，这

将对短中期铁矿石价格构成一定支撑。

从当前看，一方面，矿价连续半年多

的下跌以及人民币的贬值，极大挫伤了贸

易商的积极性，虽然当前进口总量仍然较

高，但基本可以与当月矿石消费量形成对

冲，这意味着短期库存继续走高的可能性

有所下降；另一方面，矿价跌至90美元/吨

附近之后，现货市场抗跌情绪较浓，同时6

月下旬港口库存出现一年多来最大降幅，

且宏观方面 “微刺激” 政策预期继续升

温，这对短期市场情绪的回升起到较为积

极的作用。

综上所述， 尽管铁矿石市场供大于

求、价格长期趋弱的格局已经形成，但从

现货市场、 钢厂库存和港口库存的角度

我们看到了一些积极的变化。 当短期市

场利空继续释放之后， 随着宏观经济的

继续企稳， 我们认为市场有望出现由钢

厂少量补库所引起的小幅反弹行情。 虽

然仅仅是反弹， 无法扭转长期趋弱的大

周期， 但或许可以给连续阴霾的矿石市

场带来短暂的晴天。

监控中心商品综合指数

实施新编制方案

———监控中心实时指数运算系统同日启动

□本报记者 王超

2014年7月1日， 中国期货

保证金监控中心商品综合指数

（CCCI）进行例行权重调整。同

时， 利用指数权重调整窗口，对

商品综合指数实施新的修订编

制方案。

据介绍，监控中心商品综合

指数是一个期、 现货品种结合的

综合价格指数， 样本数据主要考

虑国内上市期货品种、 国际主要

商品指数覆盖品种和国家统计局

公布的重要生产资料包含的品

种。 自2013年3月发布以来，指数

运行平稳。根据历史观测结果，该

指数可提前1-2个月反映PPI的

变化趋势，为监测PPI走势、观察

宏观经济运行提供有效的工具。

一年来，随着我国上市期货

品种活跃度的提升、价格影响力

的扩大，以及大宗商品行业数据

的获取更为便利，监控中心借本

年度指数例行权重调整之际，对

指数样本重新进行了梳理和调

整，同时对原编制方案细节进行

了部分优化。

调整后的商品综合指数样

本将由原来30个增加到37个，

其中剔除原有品种6个，新增加

品种13个。 选取的商品在实体

经济中更具代表性， 其中24个

品种价格采样来自期货市场，

13个来自现货价格， 同时对期

货品种展期时价格进行5天平

滑处理。商品指数覆盖的板块在

原有基础上增加林木和非金属

建材，从而进一步完善了指数序

列分布。

另悉，监控中心指数实时计

算系统也将于7月1日上线，进

入试运行阶段。监控中心此前发

布的“中国农产品期货指数”将

首先在该系统运行，投资者可通

过监控中心网站的指数发布平

台和大智慧、万得资讯等行情终

端实时查询。 此外，监控中心今

后将通过指数发布平台适时披

露指数样本合约展期和权重调

整等细节信息，以方便广大投资

者对指数的跟踪研究与分析，进

一步扩大期货市场价格信息的

影响力。

近年来，监控中心在商品指

数开发工作上取得长足进展，成

效明显。市场普遍认为，该中心利

用期货市场数据优势和市场监测

监控经验， 编制的相关指数更加

贴近和还原市场本源， 指数的专

业优势凸出， 指数市场影响力渐

趋体现， 为我国期货市场权威指

数体系建设发挥了积极作用。

煤焦行业去产能任重道远

□宝城期货 陈栋

在煤焦期货行情结束上半年的 “酣

战” ，开启下半年新的征途之际，国内多数

投资者不仅关心未来煤焦期价会何去何

从，同时也更重视当下煤焦产业链的生态

环境。 为了解答市场的疑惑，笔者亲赴华

北地区展开煤焦产业链调研。

面临外部新增产能冲击

河北唐山不仅是华北地区钢铁企业的

聚集地， 同时也是煤炭企业和焦化企业的

产销中心。据企业相关人士介绍得知，今年

以来，面对下游需求疲弱的大背景，整体销

售额虽有所下滑， 但并不像部分媒体描述

的那样———企业生存环境恶劣及焦炭需求

很差。相比于山西煤矿和内蒙古煤矿，该企

业煤矿尽管缺乏在开采层面的成本优势，

但在税费方面却比前者压力小。 由于其销

售对象基本为唐山周边长期稳定的大型钢

铁企业，且销售产品多以肥煤为主，因此与

其他煤炭企业在煤种上重叠性较低， 受低

价外煤冲击也相对较轻。

不过该负责人坦言， 在产能方面感受

到的压力十分明显。虽说目前该企业并不具

备开拓新增产能的实力，主要因为老矿增产

潜力有限， 无论是企业所属煤矿矿层厚度，

还是矿井改造及新矿投入均心有余而力不

足，不过这并不代表其不会受到新增产能带

来的压力。随着山西地区加快煤炭资源整合

与落后产能淘汰之后，未来该区域新增产能

将迅速释放。此外近几年内蒙古煤炭产能释

放过快，二者合力均给河北唐山地区的煤炭

企业构成较大压力，外部低价煤有大举蚕食

唐山本地煤市场份额的形势。

巨大产能释放不仅会令唐山地区煤

炭资源过剩态势在较长时间内无法改变，

而且部分缺乏核心竞争优势的煤炭企业

也会被迫跟风降价，进而恶化优质煤炭企

业的生存环境。而作为国有背景的煤矿企

业，并不能像私营煤矿企业那样只追求利

润率。 换言之，在市场走弱的背景下，国有

煤矿难以快速完成去产能化，进而平衡供

需矛盾来提振价格。 因为国企煤矿承担着

更多的社会责任，去产能会造成大批员工

下岗失业，给社会带来不安定因素。 所以

即使在国有企业出现长期亏损的背景下，

也不能轻易减产、降低开工率，而需要兼

顾社会责任和利润率的平衡关系，这也在

无形中令河北煤焦行业去产能化过程变

得艰难且复杂。

焦化企业面临过剩压力

在上游煤炭行业处在产能严重过剩

困境的同时，下游焦化行业也面临着同样

问题。笔者从唐山当地一家具有代表性的

煤化工企业了解到，从去年9月开始，该企

业便陷入亏损状态。 作为当地较大的独立

焦化厂，尽管具有很强的区位优势———港

口较近令运输费用具备较强的竞争力，但

这些优势并不能改变企业生存环境较差

的事实。 据显示，今年上半年企业整体焦

炭销售情况并未扭转去年颓势，而是变得

更为惨淡，吨焦亏损幅度达到200元。在销

售前景继续转淡的背景下，企业产成品库

存也达到15天左右的偏高水平。面对弱销

售和偏高库存的双重压力，企业部分产能

从今年开始被迫转入限产模式，开工率降

至80-85%。由于企业存在固定成本因素，

过度限产只会提高吨焦的平均成本，加之

该企业具备国企属性，因此社会责任令其

限产余地非常有限。 这最终导致企业在抵

抗整个产业链弱势向下的环境中，并不能

采取大规模停炉减产举措，这导致焦化厂

去产能形式也十分渺茫。

综上所述，若要改变目前整个华北地

区煤价和焦价的偏弱格局，依然需要很长

时间来完成煤焦行业去产能化过程，也只

有这样，煤炭企业和焦炭企业才能真正走

出困境，迎来凤凰涅槃，行业重生。

新华社图片

注：对于个人投资者而言，整个交易的投研和决策过程都是自

己独自完成，这就对其交易素质和技能提出很高的要求。 类似足球

中的“全攻全守”战术，每名队员都肩负着进攻和防守的职责，根据

比赛中攻与守的需要，每个队员都可到任何一个位置上发挥这一位

置队员的作用。 交易者需要明确自己的进攻策略和防守策略，要能

够当机立断、进退自如。 海通期货长期业绩鉴证平台上的优秀量化

交易者们即为“全攻全守”的典型代表，他们将攻防战术融入策略组

合中步步为营。

根据交易者不同的性格特征及风险偏好，他们对进攻和防守战

术的应用会各有侧重。孙子曰，辞卑而备者，进也；辞强而进驱者，退

也。 以进为退也好，以退为进也好，防守战术都是不可或缺的。 防守

最根本的原则是紧逼和保护，只有紧逼才能有效地主动断抢，压制

对方技术的优势而获取主动权，而保护是为了更好地紧逼和控制空

当。 交易者设置多大范围的亏损容忍度？ 在一定的期望收益下愿意

承担多大的风险？一共设置了多少道防线？当第一道防线被攻破时，

是否有补位？ 每一道防线间预留多大间隔？ 这一系列的问题都将影

响交易决策和结果。

想从“不确定性”中占据优势从来不是件容易的事，球场上最后

一刻的逆转和爆冷门告诉我们，胜利根本没有秘诀，如果有，那一定

是———坚持到底，永不放弃。 打造固若金汤的防线或是强势犀利的

进攻都需要精准而坚决地执行。 (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

988.85 996.28 -7.43 -0.75

油脂指数

687.23 693.49 -6.26 -0.90

粮食指数

1508.59 1517.27 -8.68 -0.57

软商品指数

846.40 853.57 -7.17 -0.84

饲料指数

1740.29 1751.56 -11.27 -0.64

油脂油料指数

1064.26 1072.95 -8.69 -0.81

谷物指数

998.80 997.84 0.96 0.10

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

1156.60 1158.56 1153.10 1157.82 -10.66 1156.82

易盛农基指数

1253.24 1255.67 1245.75 1248.18 -4.96 1244.47

豆油短线调整空间有限

□本报记者 王朱莹

6月下旬国内油脂期货价

格整体反弹，近三个交易日获利

单平仓使豆油价格出现回调，截

至昨日1501合约收于6944元/

吨，全日下跌76元/吨或1.08%。

农产品集购网研究员林国发认

为，7月美豆即将交割， 美农播

种面积及二季度大豆库存数据

即将公布， 美豆有回调要求，国

内油脂跟随回调可能性极大，但

考虑到厄尔尼诺现象发生概率

提升及蛋白需求放缓等因素，油

脂价格长线仍可看多。

油脂现货价格自2012年9

月从近10000元/吨的高点持续

走低，至今跌幅高达30%。 林国

发认为，油脂弱势主要由于豆粕

需求旺盛，价格高企，油厂为了

满足豆粕需求， 开机率较高，促

使了豆油库存偏大。目前国内油

脂库存仍处于正常偏高情况，如

果考虑到菜油库存，国内油脂库

存明显偏高，限制了短期油脂价

格上涨空间。华东某油厂油脂销

售人员向中国证券报记者表示，

近期由于大豆大量到港，油厂开

工率提升，部分油厂豆粕库存明

显增加，豆粕提货速度下降。 随

着养殖行业蛋白需求下滑，后期

油厂开工率下降，豆油价格反弹

概率较大，预计8月后，油脂有

望进入上行通道。

操作上，林国发建议，豆油

经过两年持续下跌， 已经跌至

价值线下方，长线投资具有较

高的安全边际，考虑到短期美

豆存在回调可能，加上近期多

单存在获利盘了结需求，豆油

短线有回调要求，但预计豆油

1501合约回调至20日均线及

前期反弹高点6900点附近可

获得强力支撑。

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

17.5 59.4% 11769206

2

易家稳健

15.4 40.7% 20882708

3

往事如风

11.8 60.0% 4797001

4

佛说我是猪

10.5 55.7% 4532333

5 83040328 8.5 44.7% 5964586

6

霹雳一号

7.7 49.2% 8355979

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

17.5 59.4% 11769206

2

往事如风

11.8 60.0% 4797001

3

佛说我是猪

10.5 55.7% 4532333

战队组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

期指梦之队

11.2 56.6% 4563023

2

泉州桃源系列

1.1 46.8% 136379

3

喜洋洋战队

1 11.3% 914530
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