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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

1093.22 1100.61 1089.43 1097.77 8.65 1096.38

易盛农基指数

1184.41 1192.58 1183.60 1191.65 8.06 1189.03

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

77.80 77.54 0.26 0.34

农产品期货指数

934.32 941.39 942.54 934.32 934.64 6.75 0.72

油脂指数

640.23 645.28 646.23 640.23 640.86 4.42 0.69

粮食指数

1440.40 1447.91 1449.49 1440.16 1432.03 15.88 1.11

软商品指数

808.40 809.97 813.14 806.31 809.72 0.25 0.03

工业品期货指数

825.08 830.88 832.29 824.67 825.68 5.19 0.63

能化指数

784.76 792.19 795.36 782.43 781.15 11.05 1.41

钢铁指数

603.49 608.74 610.57 603.24 603.49 5.24 0.87

建材指数

694.51 699.59 700.86 694.01 694.57 5.02 0.72

白糖买入正当时

□中信期货 王聪颖

糖价在6月产销数据差强人

意的背景下加速回落，7月中下旬

因为台风来袭而出现上涨，目前再

度回踩7月中旬低点。主力1501合

约正值春节消费，料4600-4700

元/吨区间有支撑。总体上，笔者认

为， 食糖市场矛盾的焦点从

2013/14年度的供应过剩，逐渐过

渡到2014/15年度的供应减产，需

求回升，建议投资者积极把握白糖

买入时机。而套利方面，1409合约

或仍偏弱， 而1501、1505则逐步

走强，买远抛近为宜。

7月产销料好于预期

尽管市场已经接受今年夏

季销售情况一般， 但6月产销

率同比下滑20多个百分点仍

给市场沉重打击。 临近7月底，

市场密切关注7月产销数据的

发布。按照采购节奏，企业会在

重大节日前1-2个月进行采

购。 今年中秋节在9月初，相比

往年偏早， 将企业采购节奏提

前， 料在7月采购需求会有所

释放。

台风侵袭 减产预期增强

今年多发生在低纬度区

域，经过海南、广东交界处入境

广西。 一般情况下，台风带来充

足降水，利于甘蔗生长。 不过若

蔗株过高， 台风

风力过大， 容易

造成甘蔗倒伏。

甘蔗倒伏浸泡超

多10天可能存在

减产的危险。 7月

中下旬台风横扫

崇左等主产区，

预计造成甘蔗倒

伏， 预计减产约

100万吨，约合12.5万吨糖。尽管

台风的利多利空热仍存在变数，

不过从市场反应来看，任何利多

都倾向于对当前利多产生强烈

支撑。 2014/15年度我国甘蔗种

植面积减少约7%， 即便保持上

年的风调雨顺，甘蔗单产和最终

产糖率较高，预计食糖减产的确

定性仍较大。 而从成本角度来

看，2013/14年度甘蔗收购首付

价格 440元 /吨， 对应成本

4500-4700元/吨。

进口回落减轻供应压力

过去3个年度，中国食糖价

格从高位大幅回落，除了国内食

糖的增产，还伴随着国际进口糖

的大量涌入。我国每年进口食糖

数量也从此前的100余万吨，激

增到400多万吨，给国内食糖价

格造成极大压力。 不过2014年

这一状况有望得到改观。 国际

食糖供应进入减产大周期，我

国第一个食糖进口来源国巴西

预计减产5%，其出口也出现回

落。7月后期随着厄尔尼诺的逼

近， 巴西可能遭遇反季节性降

水，其甘蔗收榨季度放缓，降低

食糖产量和可供出口量。 同时

我国进口数量也出现明显下

降。 2014年3月以来，我国进口

食糖量连续走低，6月当月进口

环比降低52.4%，为近3年来最

低水平。
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镍锌领舞 有色又迎“狂欢节”

□本报记者 官平

二季度以来， 有色金属期货行情不

断，镍、铜、锌、铝轮番上涨，上涨背后的原

因是什么？ 是需求端，还是供应端发生了

变化，还是资金在炒作？ 本期《中证面对

面》邀请光大期货李琦、中银国际期货陈

冠因就此话题展开深入探讨。

宏观面“大环境支撑”

中国证券报：今年

3

月中旬以来，有色

金属板块持续上行，扭转了去年底以来的

跌势。 现在市场上看多工业品的声音不绝

于耳，因为有色品种已经率先反弹。请问，

我们从宏观层面来看，有哪些支撑有色金

属板块上涨？

陈冠因：PMI是一个领先指标，尤其国

外的资金参与大宗商品衍生品市场时，基本

上都是以中国的PMI等宏观数据为依据。该

指标已经从2月最低的50.2连续5个月反弹

至51，预期8月初即将公布的数据仍然偏于

乐观，官方PMI预期51.3，汇丰PMI预期52。

此外，中国的PPI数据同比下降1.1%，

降幅继续缩小，显示出今年二季度以来央

行定向宽松为代表的微调政策正在逐步

释放调控效果， 尤其新金融国十条出台，

要求降低社会融资成本，可能进一步缓解

企业压力。 为了完成全年7.5%的增速，下

半年的各类投资还会保持一个较高增速

才可以完成，因为转型期，消费对GDP的

拉动贡献期待还是不能太高， 事实上，过

去两年来消费对GDP的贡献度相对于

2011年是下降的。

从全球范围看，美国经济复苏势头不

变，之前美联储担心房地产市场复苏的持

续性现在看来问题不大。 本周是美国的

“超级周” ，非农、美联储决议以及GDP数

据的公布都会对市场产生重大影响。

铅会成为下一个锌吗？

中国证券报： 自金属镍暴涨以后，锌

成为了第二个镍，自

6

月以来，沪锌价格上

涨超过

14%

。 市场上投资者用“锌”风作

浪、“锌”潮澎湃来形容它。请问李琦，当前

金属锌的需求真的很好？还是供应出现问

题？

李琦：引发锌价上涨的导火线主要是

供应方面出现了问题。 近年来由于资源枯

竭、成本增加等约束，全球锌矿产出增速

出现了放缓， 去年二季度以来开始负增

长，除目前供应下滑现状之外，锌市也面

临着矿山产能关闭预期。 关闭的矿山有斯

特拉塔旗下Brunswick和Perseverance，

全球第二大矿山世纪锌矿等，但其他新增

的产能却存在不确定性，而且新增产能往

往因为各种因素会低于预期， 总的来说，

未来三年矿山供给会处于缺口状态。

自去年10月全球精锌出现短缺以来，

短缺数量在不断增加。 所以，引发锌价上

涨的主导因素是供应面出现了问题，而且

这个问题在接下来的两年会更加明显。

中国证券报： 铅在上周五开始发力，

这两天加速上涨。 金属铅的基本面如何？

会不会成为下一个“锌” ？

李琦：基本面看，和锌一样，铅矿负增

长，精铅供应缩减。去年12月以来，全球铅

矿产出数据就出现了较为明显的下滑，今

年4月份全球精矿产出同比下滑15.4%，这

是2011年10月份以来的最低点。 我国铅

矿产出从今年2月份开始出现负增长，上

半年累计铅矿产出同比减少了2.59%，这

个降幅甚至是高于锌矿产出的下降。

精炼铅方面，我国精炼铅产出是去年

11月开始出现负增长，上半年国内精铅产

出累计同比减少了2.82%。但是，虽然国内

产出下滑，但是以再生铅为主的国外市场

供应依然是相对有余。国际铅锌研究小组

最新数据显示2014年1-5月，全球精炼铅

短缺2万吨，比去年同期短缺的3.7万吨要

小。 不过，值得我们注意的是，虽然铅锌是

伴生矿，矿产方面面临相同的品位下降与

矿山关闭等因素。 但是由于在国外，消费

主要是再生铅，再生铅产出占全球精铅产

出的50%，所以，铅难以出现像锌那样可

能会出现的资源瓶颈问题。

另外， 还有一个非常重要的原因是，

铅市流动性较弱，过去两年来投机资金匮

乏，多数主要以套保盘为主，而套保盘的

参与主要是贸易商，其次是冶炼商，皆为

空头套保，但投机资金多为多头，因此，铅

以套保盘为主的市场结构决定了沪铅缺

乏多头力量，这是沪铅走势显著落后于伦

铅， 与伦铅价格相关性很低的主要因素。

这两天沪铅大涨吸引了投资资金关注，市

场预期好转的话，持仓结构可能会发生比

较明显的变化。 但是，由于铅在贸易环节

参与度远小于铜铝锌，因此，铅会出现补

涨行情，但是上涨的高度可能会受到流动

性的压制。

“铜博士”怎么看有色

中国证券报： 沪铜价格从

3

月中旬的

43700

元

/

吨涨至本月高点

51630

元

/

吨。 请

问，从基本面来看，二季度以来铜消费有

哪些变化？ 价格进一步上涨的动力有哪

些？ 利空因素有哪些？

陈冠因： 基本面看，

二季度受到铜价的低迷

影响，国内几家大型冶炼

企业都增加了检修，加上

银行局部收紧信用证，实

际进关的铜较少———这

一点与我们看到的海关

进出口数据可能矛盾。但

如果我们细究海关数据

的话，我们会发现这纯粹

是一个统计口径的问题。

一方面，上半年沪伦

比值基本都处于进口倒

挂格局，实际以一般贸易

进口的铜都会面临亏损，

三月份的时候 ， 最高亏

损可以超过 4000元每

吨，因此，这个时候原本要进关的铜都转

做了转口贸易，上半年我国进口铜的转口

贸易占比还是较高的。 而同样的，国内企

业在一季度若在国内销售，也面临着平均

每吨100元左右的亏损。这种情况下，国内

几家大的冶炼厂都选择了将铜出口到关

外，但实际可能放在保税区的更多些。 而

这些数据，因为统计口径的缘故，我们一

般是看不到的。 这也导致了二季度开始，

国内现货高升水的格局， 并延续到了7月

中旬。

就消费而言，分行业看，电线电缆领

域占了铜消费45%左右的水平。 白色家电

领域也表现出反季节的走势。 但在出口领

域，压缩机及马达的需求表现较好，这一

定程度缓解了铜的消费低迷状态。 消费的

好转要在9月份之后可以得到体现， 届时

企业的备库需求将会带动铜价的反弹。

整体看，2014年铜市料供应过剩22.6

万吨，2015年料过剩28.5万吨， 下半年的

供给瓶颈基本上不会存在。 当然，我们注

意到， 国储局在过去几次铜价下跌中，都

有收储行为发生，因此，我们也不能期待

铜价的跌幅会有多大。

多重利好支撑八月黄金价格

□都普特·甬交所 徐鸣

最近一个月来， 金价在1287-1345

元之间宽幅震荡， 多次假突破使得投资

者两头止损，损失惨重。 在即将到来的8

月份中， 黄金的价格走势依然面临较大

的不确定性， 投资者如果要把握住接下

来的价格行情， 需要关注以下几个重要

的基本面发展情况。

首先， 全球主要央行货币政策成为

黄金走势主导性因素。 近两年，随着美

联储量化宽松（QE)政策的逐渐淡出，

黄金走向漫漫“熊途” 。 购债规模不断

缩减，使得QE退出步伐基本落定，接下

来，关于美联储何时加息的炒作，再次

成为主导贵金属市场乃至整个金融市

场方向的重要因素，随着一次次非农数

据、美联储议息会议，以及耶伦主席讲

话等风险事件的洗礼，黄金都跟随“美

国脉搏” 而起伏不定。 尤其是在耶伦上

台之后，她继承了伯南克“打太极” 的

功力，至今没有给出后期美联储下一步

的货币政策倾向，使得市场对美联储充

满了重重疑虑。 不过，笔者认为，虽然

美国经济稳步向好，且美联储年内时不

时地放出“鹰派” 言论，但在美国刚刚

走出危机之际，美联储不会轻易迈出加

息的步伐，这也是作为对黄金形成支撑

的中长期因素。

其次，地缘政治“添油加醋” ，刺激

金价冲高。虽然近期在欧盟和美国等国

际势力的干预下， 乌克兰问题暂告段

落，但中东局势方面仍然不太平。 以色

列与巴基斯坦在加沙地区仍未停火，伊

拉克政府尚未重组，欧美对俄罗斯的进

一步制裁也很有可能激起俄罗斯人的

报复， 令整个局势越发紧张。 除此之

外，隐含的各种地缘政治隐患，随时可

能成为点燃市场的“定时炸弹” ，地缘

政治的不稳定因素历来对于金价都会

形成一定的利好冲击，而近期的战争因

素也对金价的向上破位形成了较为有

效的推动力。

再次，旺盛的需求对金价依然形成

支撑。虽然全球黄金ETF持仓在加速外

流，持仓回落至800公吨附近，但全球

黄金ETF及ETP依然持有1700公吨的

黄金，这仍旧是一个较大的数字。 尤其

是中国力量弥补了今年减少的国际黄

金需求，除此之外，连续开设三个黄金

ETF就是对黄金价值的认可。尽管今年

央行的购金步伐整体较去年放慢，但预

计今年全球央行的黄金储备净购买规

模仍很可能触及400公吨。 在黄金总体

消费不减的情况下，现存黄金矿业盈利

的可持续性可以得到有效的预估，因此

将持续看好黄金矿业，不断增加的黄金

消费需求也将成为支撑金价的一大因

素。 我国黄金产量也在稳步前行，弥补

了世界供应的下降。当下中国奠定未来

的发展基础， 将来实现长期中高速增

长，一旦中国根基打稳，对黄金需求的

不断增加，必然带动黄金价格走势稳步

抬头。

8月份历来都是较为关键的时刻，伴

随消息面因素的不断刺激， 以及技术盘

面的不断修复之后，金价挑战年内1400

美元附近高点的可能性不断提高。

胶合板期价震荡偏强概率大

□国泰君安期货 刘佳伟

胶合板1409合约增仓上

行，强势突破140元/张整数关

口。 我们预计在目前点位期价

或面临调整的压力， 由于胶合

板仓单需要定制， 期价后期上

涨的概率较大， 但同时多头接

货意愿不强， 也会抑制做多热

情。

需求淡季 基本面较平稳

上游原料方面， 近期木材

价格有所上涨， 原木进口依赖

度持续增加， 甲醛价格持续下

跌，尿素价格比较平稳。下游需

求方面，受家具出口增长提振，

我国木质家具6月份产量同比

增长5.73%， 但目前国内还处

于家居装修的传统淡季， 短期

内需求比较平淡。中长期来看，

受制于房地产市场的不景气，

胶合板的需求状况并不乐观。

从胶合板自身来看，6月

份胶合板产量持续增加，累计

同比上涨7.10%。 胶合板现货

价格比较稳定，现货价格波动

较小。 根据大商所公布的品牌

报价，浙江杭州“兔宝宝” 牌

15厘E1级市场价150元/张，

18厘E1级市场价170元/张；

江苏常州 “祥福润” 牌15厘

E1级市场价133元/张，18厘

E1级市场价145元/张。 胶合

板期货交割不区分品牌，现货

品牌价格对期货盘面的影响

不是很大。

仓单需定制

胶合板期货交割品为符合

国标的细木工板， 而现货市场

上细木工板产品质量差别较

大， 大多数产品不以国标作为

生产标准， 尤其在板芯的宽厚

比以及静曲强度等指标上与国

标有一定的差距， 因此胶合板

仓单需要定制生产。

目前通过质检的胶合板交

割品多为马六甲板芯、18厘的

细木工板，18厘的细木工板为

交割替代品，较15厘的基准交

割品升水15元/张。 从成本上

看，目前胶合板1409合约的期

货价格已经有利润， 但由于交

割品需要定制生产， 会在一定

程度上增加生产成本和时间，

如果利润不够高、 生产量不够

大， 现货企业调整工艺进行生

产的意愿可能较低。 我们预计

胶合板1409合约一般会在8月

中旬以后开始注册仓单， 在仓

单注册之前，胶合板1409合约

可能会有一波上涨的行情。

前期高点附近或有调整

从仓单注销情况来看，上

周五胶合板的江浙基准交割库

中还有55张仓单，而根据交易

所设计的交割规则， 所有的胶

合板标准仓单在每年的3、7、

11月份最后一个工作日之前

必须进行标准仓单注销， 这也

说明多头接货的意愿并不是很

强， 在一定程度上会限制做多

的热情。

但目前做空的风险较大，

建议空头暂时观望， 同时，

1409合约进入8月份以后可

能会逐渐提高保证金， 仓位

上我们建议轻仓操作， 注意

设好止盈、止损位，防止期价

大幅波动。

供给“故事” 难掩橡胶需求隐患

□本报实习记者 叶斯琦

近期， 橡胶期货合约开启了一波上

涨行情， 在大宗商品市场上表现较为抢

眼。 分析人士指出，当前经济数据持续向

好，印证了宏观经济形势企稳回暖，为橡

胶上涨行情奠定了基础。 同时， 在供给

端， 台风过境影响和保税区库存明显回

落，给多头带来了炒作的噱头。 不过，展

望后市， 需求端的潜在利空因素成为制

约橡胶中长期走势的关键。

供给面利多助橡胶连涨

在跌至14930元/吨的阶段底部之

后，7月14日起， 上海期货交易所橡胶

1501合约旋即开启了一波上涨行情。 据

中国证券报记者统计， 在最近12个交易

日，橡胶1501合约累计上涨了6.76%，收

于16035元/吨。同期，文化商品指数仅仅

上涨了1.22%， 橡胶期货的表现可谓突

出。

“当前， 国内经济数据继续向好，台

风天气给市场带来了炒作机会， 同时青

岛保税区橡胶库存明显回落， 这是促使

橡胶期货近期上涨的主要原因。 ” 安信

期货研究员胡华钎指出。

近期， 宏观经济企稳向好的预期一

再得到数据验证。 7月24日，汇丰公布的

中国7月制造业PMI初值为52.0%， 大幅

高于市场预期的51.0%，并创下18个月以

来的新高。 此外，国家统计局公布的数据

显示， 今年上半年， 中国GDP同比上涨

7.4%，略高于市场预期。 对此，市场人士

表示， 微刺激政策使经济基本面得到了

较强支撑， 全年GDP有望实现增长7.5%

的目标，利好橡胶市场。

供给方面，台风“威马逊” 对海南省

有较大影响， 造成的直接经济损失约为

20亿元。其中橡胶受灾13万亩，按照每亩

100公斤，产量损失达到1.3万吨。 历史上

看， 台风对橡胶价格的影响不可忽视。

1998年9月11日，第8号热带风暴席卷海

南，直接导致橡胶供应紧张，沪胶主力合

约从8000元 /吨快速攀升至9月底的

9500元/吨左右，彻底终结了自1997年4

月上市以来的下跌行情。三年之后，台风

“悟空” 席卷了大半个海南岛，导致沪胶

主力合约从最低6550元/吨反弹至11月

初的7460元/吨，随后重新回落，并创出

历史新低6320元/吨。

不过，针对此次台风影响，华安期货

研发中心高级分析师刘飞指出：“与目前

上期所15万吨的库存、 以及保税区29万

吨的存量相比，台风“威马逊” 带来的利

多因素较为有限。 总体而言，复杂的天气

状况主要成为多头反攻的噱头。 ”

库存方面，数据显示，截至7月14日，

青岛保税区橡胶总库存持续下滑，较6月

底下降5%至29万吨附近，各橡胶品种库

存均有下降，其中天胶库存下降最多，降

幅达5%。 对此，宝城期货研究员陈栋表

示， 保税区库存持续回落成为供给面的

共振因素，推动了近期沪胶企稳，大幅走

强。

需求隐患或制约后市

对于橡胶的后市表现， 市场人士普

遍认为， 虽然在宏观经济企稳的大背景

下， 供给端的利多因素和炒作噱头可能

使沪胶总体上维持震荡偏强的格局，但

需求端中的潜在利空因素成为制约橡胶

中长期走势的关键。

首先， 多位市场人士在接受中国证

券报记者采访时提醒， 美国对中国进口

轮胎发起反倾销和反补贴调查的进展情

况需要密切关注。

7月22日，美国国际贸易委员会初裁

自中国进口的轮胎对美国产业造成实质

性损害， 这意味着美国商务部将继续对

中国轮胎展开反倾销和反补贴的 “双

反”调查。 预计美国商务部将于8月27日

左右公布反补贴初裁结果， 于11月10日

左右公布反倾销初裁结果。

对此，业内人士表示，出口轮胎的大

多是规模较小的轮胎加工企业， 产品附

加值小，对价格波动抵抗力较差，如果立

案对中国大多数轮胎厂影响较大。 当前

美国对中国轮胎发起的“双反” 调查，预

计会给国内山东地区轮胎行业造成巨大

冲击。

其次， 国内房地产行业如果进一步

恶化， 也可能成为橡胶市场潜在利空因

素。 从房地产市场来看，虽然多地房地产

限购政策有放松的趋势， 但由于中国人

口红利逐步消失， 高库存和价格泡沫抑

制了居民消费， 逆周期的调整政策难以

抵挡房地产行业本身进入大调整的趋

势，房地产行业的消费高峰或已过去。

“如果下游需求端在淡季结束以后

仍旧维持偏弱姿态， 那么本轮沪胶反弹

持续性可能较差。 ” 陈栋说。

值得注意的是，由于期货对股票的

映射效应，与橡胶有关的上市公司是否

产生联动值得关注。 市场人士表示，本

轮沪胶走强，与超强台风过境造成国内

天胶减产有一定关系，不过，与A股密

切相关的海南橡胶在近期发表声明，此

次台风虽给企业造成1万吨左右的干胶

损失，不过由于企业已向中国人保购买

了橡胶树风灾保险，预计对全年企业业

绩冲击有限。 此外，如果橡胶价格持续

回升，可能给轮胎企业造成影响，青岛

双星等轮胎上市公司全年业绩或受到

削弱。

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整体呈现出强势向上的格局，其

中，化工分类指数在天然橡胶的带动下涨幅逾

1%

。截止收盘，今日

上涨前三的品种有天然橡胶、 豆粕和螺纹钢

,

涨幅分别为

2.76%

、

1.35%

和

0.94%

；今日下跌前三的品种有铝、白糖和锌

,

跌幅分别为

0.32%

、

0.25%

和

0.06%

。 综合影响下，东证商品期货综合指数较昨

日上涨

0.58%,

收报于

1212.33

点。

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2014

年

7

月

29

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1212.33 7.04 0.58%

金属分类指数

840.53 2.30 0.27%

农产品分类指数

857.93 4.90 0.57%

化工分类指数

577.37 8.03 1.41%

有色金属分类指数

882.98 1.36 0.15%

油脂分类指数

1048.32 7.32 0.70%

豆类分类指数

1251.76 11.47 0.92%

饲料分类指数

1394.69 16.01 1.16%

软商品分类指数

1170.98 1.27 0.11%
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