
海通期货“笑傲江湖” 实盘精英大赛

第三届中国大宗商品

发展高峰论坛在京召开

□本报记者 胡东林

在国内大宗商品交易市场发展面临

十字路口之际，为寻得明确定位、逐步规

范、转型提升，同时也为了发展我国大宗

商品行业、 为掌握国际大宗商品定价权

做出贡献， 第三届中国大宗商品发展高

峰论坛暨中国电子商会电子交易平台专

委会成立大会日前在北京召开。

众所周知， 现有的大宗商品电子交

易市场基本都是按照2003年由国家质

量监督检验检疫总局发布的《大宗商品

电子交易规范》设立的，但它只是一个

行业性的参考标准，本身不具有法律的

权威性。 截至目前，国家尚未颁布一部

有关大宗商品电子交易市场的法律法

规，这就使得交易市场在各类纠纷频繁

出现的情况下，却缺乏法律依据对此进

行处理，从而就给蓄意违规者提供了可

乘之机。

业内人士介绍， 中国电子商会电子

交易平台专委会作为一个为行业提供服

务的平台， 将引导交易市场规范学习国

家文件、政策法规，并从与大宗商品交易

相关的各领域多方面寻求依据， 力图为

之提供相关的法律支持。 以期能够通过

努力降低纠纷甚至极端事件发生的频

率， 为大宗商品交易市场的和谐发展贡

献自己的力量。

本次大会由中国电子商会、 中国

大宗商品协会联合主办，新华上海贵

金属交易中心协办，阳光润德 (北京 )

文化研究院承办。 出席本次会议的领

导与嘉宾有商务部原部长助理黄海、

中科院科技管理学院院长霍国庆、北

大电子商务法律发展研究基地负责

人周辉、北京大学原哲学系主任楼宇

烈、北大产业与文化研究所副所长郭

梓林等。

注：风险和收益总是成对出现，但是投资所要实现的目标恰恰是不对称的，

即在风险最小的前提下获得利润最大化。 胆小难成大事，避免损失绝非制胜之

举，因为“如果你不出手，就会

100%

错过进球机会。 ”要有控制地试错，在风险面

前能全身而退并在机会出现时全力出击。

海通期货长期业绩鉴证平台上的优秀交易者“墩儿”凭借稳健的绩效目前位居

全程综合排名前列。 “墩儿”自

2006

年大学毕业后来到上海从事钢材贸易工作，很偶

然之下接触到期货，从此与期货结下了不解之缘，

2008

年起全职投身于期货交易。

“墩儿” 师从一位带其进入钢贸行业的上海师傅，“期货最大的魅力是杠杆

效应，用很少的钱就可以创造出非常巨大的收益，当然风险也是巨大的。我当时

目睹了师傅交易时的喜怒哀乐，这对我之后的交易有很大的影响。 ”受早年钢材

贸易工作的影响，他擅长把握螺纹钢的趋势行情，从业绩评估系统来看螺纹钢

也是其主要利润来源。

2011

年，通过不断尝试和调整，“墩儿”研究出一套完整的

交易系统，近三年始终严守交易纪律并取得稳健的交易绩效。 尽管有现货贸易

的相关经验，但他却是一名纯粹的技术派交易者，他认为一切资讯都已经内化

为行情，所以交易依据以盘面为主。

初入期市时交易并不顺利，

2009

年螺纹钢期货初上市时抓住了那波上涨行

情，但盈利在之后的震荡行情中付之一炬。过于超前无异于犯错。投资者们对物

极必反了然于胸，被高估或低估的价格终将收敛回归于价值，但是正如凯恩斯

所言：“市场能够维持不合理的时间总是比你维持有偿付能力的时间长。 ”所以，

看涨还是看跌是次要的，关键是建仓之后如何应对。

“墩儿”对资金管理有了深刻理解之后重新架构自己的交易系统，并着重训

练自己的交易纪律和执行力，自

2011

年起实现稳定盈利。 他说：“我不是追求暴

利的那种交易者，我倾向稳定盈利，这可能和我的性格有关。我认为轻仓是很关

键的。涨跌的方向是次要的，关键是对策，开仓以后的对策，是持有还是止损，这

个很关键，绝不能任凭主观感觉。所以纪律和执行力是第一位的。”通常情况下，

“墩儿”的隔夜持仓不超过账户资金的

30%

，如果到达止损位就坚决止损，账户

最大回撤控制在

20%

之内。

目前除了交易一贯以来得心应手的螺纹钢及橡胶以外，“墩儿”还在尝试配

置化工品及农产品等多品种组合以平滑收益曲线。

期货行业不缺明星，缺的是寿星，不管年收益翻几番，实现了多少次

100%

收益，只要亏损一个

100%

就全没了。 “墩儿”寄语道：要实现稳定盈利必须有严

谨的交易系统和资金管理，并且拥有严格的纪律和执行力。 希望大家享受稳定

盈利带来的乐趣，不要急功近利，要享受交易本身的快乐。 (海通期货 马慧芬)

矿价逼近一百美元

□本报实习记者 叶斯琦

7月以来, 铁矿石主力合

约以将近3%的涨幅位居大宗

商品涨幅榜第二名, 在整体低

迷的商品期货市场中表现抢

眼，其现货价格亦连涨四周，逼

近100美元/吨。

分析人士指出， 宏观经济

数据证实当前基本面形势企稳

回暖， 钢厂对铁矿石补库需求

升高，而矿山供应放缓，港口库

存压力减小， 因而成就了这一

波行情。 展望后市，8月份铁矿

石需求会出现季节性好转，因

此中期来看可能还有进一步反

弹空间，短期来看，前期打压铁

矿石价格的供给压力已逐步减

小，建议观望为宜，重点关注下

游采购和补库的力度。

昨日， 铁矿石主力合约

1409以714元/吨高盘，盘中维

持震荡格局，一度突破60日均

线， 最终仍报收于714元/吨，

收出十字星， 全天上涨7元/吨

或0.99%。 从成交和持仓来看，

铁矿石 1409合约成交量仅

62.77万手， 创7月以来的最低

值， 显示市场存在较强的观望

情绪； 而该合约持仓量则增加

11064手至39.49手，处于相对

高位，表明多空分歧较大。

现货方面， 铁矿石涨势同

样凌厉。 上周五中国天津港铁

矿石现货价格报96.90美元 /

吨，已连续第四周上涨。

“今年4月份以来，钢厂盈

利能力趋于好转， 高炉的开工

率不断提高， 对铁矿石的需求

量也逐步加大。 除了盈利能力

好转， 当前铁矿石价位对钢厂

具有较强吸引力也是拉动需求

的因素之一。 ” 南华期货研究

员胡晓东在接受中国证券报记

者采访时表示。

供给量下降的趋势也促进

了价格上涨。 胡晓东表示，当

前，国内矿山的供应明显放缓，

唐山地区的内外矿配比可以看

出这一点。 库存方面，港口库存

虽然仍在高位， 但库存增速放

缓，7月份港口库存并没有继续

走高。 这表明，前期打压铁矿石

价格的供给压力已逐步减小。

永安期货研究员张丽丽同

时指出，“从库存来看，钢厂进

口铁矿石库存低位， 但钢厂开

工率不断升高， 钢厂存在补库

需求， 价格低位也会使得部分

钢厂有拿货意愿， 这点从近期

港口库存下降及钢厂库存上升

两个数据可以看到。 ”

宏观经济数据证实当前基

本面形势企稳回暖，6月官方

和汇丰PMI均高于荣枯线，双

双报喜的形势一致印证了制造

业信心恢复， 这也将增加铁矿

石的市场需求。

技术面上也存在一定利多

因素。 6月16日，62%品味普氏

铁矿石指数报89.00美元/吨，

距离2012年9月份88.50美元/

吨的历史低点只有一步之遥。

张丽丽认为， 该价位附近有较

强支撑， 这将引导部分做多投

机资金介入， 推动铁矿石期货

价格走强。

展望后市， 供需面的博弈

仍然是决定铁矿石期货价格的

主要因素。业内人士认为，前期

铁矿石价格的下跌行情已消化

了较多利空因素， 空方继续打

压价格的动力有限， 短期宜以

观望为主， 重点关注下游采购

和补库的力度， 操作上以产业

链品种间对冲操作为宜。

“短期看， 矿价反弹后钢

厂并不着急采购， 因为7月份

需求还是相对偏淡的，8月份

需求会出现季节性的好转，价

格可能会有进一步反弹的空

间。下半年需求旺季过后，如果

价格能反弹到100美元以上，

供应会回升， 届时铁矿的供需

矛盾再次加剧， 价格还是会走

低， 下半年再创次新低的概率

也是很大。 ” 胡晓东说。

张丽丽认为， 当前铁矿石

期货估值与驱动均偏中性，短

期震荡对待， 操作上以产业链

品种间对冲操作为宜， 如买矿

抛焦或买矿抛煤。
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■ 大宗商品“黑七月”系列之一

矿老大发威 铜博士给力

黑色系逆袭 工业品撑商品大局

□本报记者 王姣

大宗商品依然熊途漫漫，坐久了“冷

板凳” 的工业品却不甘寂寞，借着宏观经

济的暖势，寻着农产品受“冷遇” 的空隙，

在7月一举扭转了此前工弱农强的态势。

事实上，若非铁矿石、钢材和铜等权

重商品撑起大局， 工业品此番难以实现

逆袭。 接受中国证券报记者采访的分析

人士认为，微刺激加码令市场对三、四季

度经济预期进一步转暖，因此以螺纹钢、

铁矿石为代表的黑色系品种近期呈现企

稳甚至有望走强的态势， 短线投机资金

快速撤出农产品转向工业品也起到推波

助澜的作用。

目前市场普遍预计二季度GDP增速

保持在7.4%， 业内人士亦多半认为三、四

季度的各项经济数据将好于二季度，短期

来看，工业品仍有相对走强的机会，不过

内部品种走势或将继续分化。

工业品抗跌 内部分化明显

7月以来， 文华商品指数接连下跌，

截至昨日，该指数累计跌幅达到2.65%，

不过工业品却相对抗跌， 在农产品指数

猛跌4%以上时， 工业品指数仅下跌

1.26%左右。

“7月以来大宗商品市场有三个特

点：一是延续6月底的弱势，南华综合指数

已经接近4年低点了； 二是此前工弱农强

态势发生扭转；三是工业品走势，甚至黑

色系品种走势都出现显著分化。 ” 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。

7月份工业品走势内部分化明显，有

色金属表现略偏强，铜铝冲高回落，锌价

则不断走高。 黑色板块低位企稳，而煤焦

表现相对疲弱，不断走低。 从板块数据来

看，除有色板块指数上涨1.46%外，煤炭板

块指数下跌2.59%， 建材板块指数下跌

2.88%，化工板块指数亦下跌2.05%。

不同品种的分化更为突出， 截至昨

日， 锌1409合约以2.92%的涨幅领涨7月

大宗商品市场；铁矿石1409合约以2.88%

涨幅屈居第二；此外，螺纹钢1501合约、热

轧卷板1410合约、 阴极铜1409合约亦分

别上涨2.37%、2.37%和2.2%。 然而煤炭、

化工、建材相关品种跌势明显，其中玻璃

1501合约累计跌幅高达7.66%，甲醇1409

合约和PTA1409合约跌幅皆超4%， 焦煤

1409合约、 焦炭1409合约和动力煤1409

合约则分别下跌4.6%、3.28%和1.29%。

“从成交和持仓来看， 有色板块、建

材板块成交和持仓都小幅走高，资金流入

明显， 而化工板块的持仓量在月初有明

显下滑，近期略有回升，但成交量近期

却逐步下滑，量仓出现背离，资金有潜

伏迹象。 ” 南华期货研究所高级总监曹

扬慧表示。

在张静静看来，工业品的相对走强主

要有两方面原因： 一是6月底至今一直有

夏粮丰产的消息传出，此前依靠厄尔尼诺

现象而快速“崛起” 的农产品受冷遇，短

线投机资金快速撤出，农产品反而呈现弱

势局面；二是6月底至今微刺激力度加码，

如8月底前铁路方面64个项目将全部获

批，呼和浩特、济南等地房地产限购政策

松绑，央行推出抵押补充贷款（PSL）既产

生了定向降息效果又将增加流动性释放

等等， 尽管二季度经济数据已成定局，但

微刺激加码令市场对三、四季度经济预期

进一步转暖，因此以螺纹钢、铁矿石为代

表的黑色系品种近期呈现企稳甚至有望

走强的态势。

曹扬慧同时表示，工业品各板块的走

势基本上延续了前期各板块的热点。

具体来看， 有色板块基本是被青岛

港铜融资事件主导， 铜之前因为抵押融

资导致的现货紧张局面一路推升价格，

青岛港事件爆发后， 虽然对中国的铜进

口有所冲击， 但是短期市场还未出现集

中大量供应的局面， 因此铜价虽然有压

力回落，但目前总体仍是紧平衡，所以价

格表现也相对偏强。

黑色金属板块则因为前期的持续跌

跌不休， 价格早已跌破成本， 市场需要

一定的调整。 虽然房地产市场总体不景

气，但近期地王又再现，再加上传统的

金九银十即将来临，且钢材本身前期去

库存相对充分， 存在一定的补库需求，

因此黑色金属乃至整个建材板块都受

到预期的提振。

宏观经济转暖 工业品或继续走强

业内人士认为，综合来看，多项“微刺

激” 措施正在逐渐显现效力，宏观经济逐

渐企稳。 尽管从宏观和微观调研尚无法预

期经济呈现较强幅度的改善，但基本可以

确定下半年经济增速将支撑工业品走势。

据国家统计局日前发布的信息，6月

份，全国居民消费价格指数（CPI）环比下

降0.1%，同比上涨2.3%；工业生产者出厂

价格指数（PPI）环比下降0.2%，同比下降

1.1%。分析人士指出，CPI涨幅平稳也为当

前相对宽松的货币政策创造了条件，PPI

同比跌幅收窄，则显示了工业需求回暖。

“工业品后期的走势个人认为更多还

是会受到中国宏观经济走势及政策的影

响。 ” 曹扬慧认为，第二季度国内经济增

速并不算很低，同时PMI指数重回50上方

也预示着中国经济在复苏，相信第三季度

经济增速不会太差，这将给工业品提供一

定的支撑。

“短期来看，7月16日的二季度经济

数据仍将对市场有一定影响，目前市场普

遍预计二季度GDP增速保持在7.4%，一旦

低于该水平， 市场可能会解读为刺激加

码， 这将增强市场短期看多工业品的信

心。 ”张静静表示，从较长的趋势来看，预

计三、 四季度的GDP增速分别为7.5%和

7.7%， 全年有望实现7.5%的经济目标，因

此三、四季度的各项经济数据好于或明显

好于二季度的概率是非常高的，这样至少

在7、8两月工业品仍有相对走强的机会，

不过随后美联储退出QE或对全球工业品

市场带来一定影响。

也有观点认为，当前微刺激的政策效

应仍未能在中观行业的需求端和价格端

体现，经济反弹已显疲态，短期内若未能

加码投资项目， 经济仍有可能掉头向下。

本周中国经济数据密集出台，周三将公布

投资、消费、工业增加值及第二季度GDP

等数据，建议投资者密切关注。

就各板块来看， 分析人士认为可能

还会存在一定分化。曹扬慧表示，有色板

块的铜融资事件可能还会持续一段时

间，但是市场最终肯定还会回到基本面，

铜精矿的供应过剩预计会向下游传导，

铜市场可能会呈现短多长空的格局。 建

材板块则可能会因为补库需求以及房地

产市场的金九银十的到来而受到提振，

短期有望小幅反弹， 但长期格局仍不看

好。化工品方面，上半年原油价格的一路

走强以及各种名目的炒作给了化工板块

较强的支撑，但是下半年新产能的投产，

供应的趋于宽松都将会给市场一定压

力， 所以部分化工品的强势头可能在第

三季度难以为继。

张静静建议， 投资者在关注螺纹钢、

铁矿石反弹行情的同时，也可以适时留意

其他黑色系品种，一旦波动率继续下降则

亦有望出现反弹行情。

7

月的火热并未点燃大宗商品市场的热情。 尽管宏观经济有回暖迹象，但从月初开始，文华商品指数就以五连阴奠定了“黑七月”的基调。 过去的

10

个交

易日，以双粕、棉花、白糖为代表的农产品难敌基本面压力节节败退，铁矿石、钢材和铜则成为抵挡市场跌势的“定海神针”。 接下来的半个月，工强农弱的格

局能否持续？

■ 上期有色金属系列介绍(二)

上期有色金属指数期货：

中小企业发展的助推器

□上海樟鄂实业有限公司 周江

上海期货交易所目前正在推进的上期

有色金属指数期货， 将有望填补我国期货

市场的一项空白,满足市场的多元化需求。

该产品既有利于商品期货市场提高市场的

流动性和深度， 又有利于实体企业的套保

需求和业务创新， 尤其有利于中小企业的

套保需求和业务创新，因此意义重大。

目前，我国商品期货市场参与者主要是

商品生产经营企业的套期保值客户（以做空

为主）和对商品行情有深入研究和判断的投

机交易客户，长期投资商品（做多）的投资

者欠缺。 因此，需要引入长期、稳定的投资者

成为生产商的套保对手方，充分发挥期货市

场的风险转移功能， 更好地服务国民经济。

商品指数投资能较好地化解空头套保压力。

由于现金交割无需开具增值税发票，商品指

数投资者可将大量的多头持有到期。他们的

存在分担了原有的市场参与者承担的商品

价格风险， 这意味着商品风险溢价得到降

低，套期保值的成本也随之降低。 商品指数

投资更注重展期平滑，并持有更多比例的远

期合约。 这一方面减少了商品曲线各个点之

间的价差；另一方面商品指数化投资有利于

平滑合约之间的升贴水，改善远期合约的流

动性，有利于中小投资者的参与。

对于以有色金属贸易、加工为主的实体

企业，形成包含现货销售、企业库存、期货头

寸和指数期货头寸在内的综合解决方案，为

企业制定经营策略和业务创新提供了新的

工具。 此外，从企业风险管理的角度来看，商

品指数期货的风险管理效果也优于单个品

种期货，可以更科学更精细地增强企业管理

风险的能力，平衡企业利润的波动，有利于

企业银行的评级、授信和贷款。

具体而言，当前上市的有色金属期货合

约面值占中小企业营业收入的比重较大，而

上期有色金属指数期货的合约设计较为灵

活，且采用现金交割方式。 当单个品种出现

涨跌停板而不能成交时，由于指数期货可以

继续交易，可以很方便用有色指数期货来补

充交易，有效降低了中小企业通过商品期货

市场进行风险管理的门槛和难度。 另外，国

内商品期货临近交割月提高保证金的做法，

增加了中小企业套保的资金成本与难度。然

而，上期有色金属指数期货采用连续三月合

约作为指数成分，不需要临近交割月提高保

证金，极大方便了中小企业的参与。

以再生有色金属行业为例， 目前我国

以中小企业为主的再生有色金属行业发展

迅速。 2012年我国再生铝生产480万吨，再

生铜生产275万吨， 再生铅生产140万吨，

再生锌生产144万吨， 再生有色金属总量

已经接近原生有色金属总量的三分之一。

根据《再生有色金属产业发展推进计划》

（工信部联节［2011］51号），到2015年，

主要再生有色金属产量达到1200万吨，其

中再生铜、再生铝、再生铅占当年铜、铝、铅产

量的比例分别达到40％、30％、40％左右。再

生金属的原料及其成品通常含有多种金属，

例如全部废杂铜经再加工后有大约三分之

一以精铜的形式返回市场，其余三分之二以

非精炼铜或铜合金的形式重新使用。 由于非

精炼铜或铜合金的品质达不到仓单标准，直

接用铜期货合约套期保值效果有限。同时，非

精炼铜或铜合金的成分构成类似于一个天

然的有色金属指数，如黄铜合金的铜成分占

比约为60%至70%， 这与上期有色金属指数

中的铜占比接近。因此，中小再生金属企业利

用上期有色金属指数期货等衍生品进行对

冲，能对废旧品回收、预处理、冶炼等各个环

节的运营及市场风险实施有效管理。

综上所述， 上期有色金属指数期货有

望为小企业的风险管理和业务创新提供新

的工具，成为其发展的助推器。

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

78.29 78.14 0.15 0.19

农产品期货指数

936.64 933.45 936.64 927.70 937.17 -3.71 -0.40

油脂指数

654.83 648.02 654.83 645.36 655.89 -7.87 -1.20

粮食指数

1407.67 1420.15 1421.84 1405.03 1421.66 -1.51 -0.11

软商品指数

802.68 804.56 808.77 801.21 802.27 2.29 0.29

工业品期货指数

821.13 821.13 825.23 819.15 821.72 -0.59 -0.07

能化指数

766.03 771.06 773.41 765.63 769.69 1.36 0.18

钢铁指数

614.92 617.36 619.05 613.97 615.05 2.31 0.38

建材指数

692.55 694.81 696.70 692.24 692.24 2.57 0.37

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

7

月

14

日）

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

1093.39 1101.26 1091.49 1099.83 -1.53 1097.69

易盛农基指数

1190.28 1193.7 1185.21 1192.98 -1.44 1192.04

文华工业品指数

文华铁矿石指数

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

27.5 79.9% 16105452

2

霹雳一号

13.7 72.8% 11898762

3

佛说我是猪

11.6 59.4% 4875348

4

往事如风

11.6 59.4% 4769104

5

易家稳健

11.6 33.7% 17349133

6 83040328 8.5 44.9% 5929939

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

27.5 79.9% 16105452

2

佛说我是猪

11.6 59.4% 4875348

3

往事如风

11.6 59.4% 4769104

(头条)编者按:

7月的火热并未点燃大宗商品市场的热情。 尽管宏观

经济似有回暖迹象，但从月初开始，文华商品指数似乎就以

五连阴奠定了“黑七月”的基调。过去的10个交易日里，以双

粕、棉花、白糖为代表的农产品难敌基本面压力节节败退，铁

矿石、钢材和铜则成为抵挡市场跌势的“定海神针” ，接下来

的半个月，工强农弱的格局能否持续？


