
易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

11

月

4

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

1009.12 1012.46 1004.01 1004.66 -9.86 1007.30

易盛农基指数

1046.80 1050.27 1041.49 1042.17 -10.23 1044.91

徐凌：境内外双向交易将阳光化

□本报记者 官平

日前，海通期货联合香港交

易所、Bloomberg� RTS共同在

上海举办了“深入了解LME定

价机制掌握跨市套利新机遇”

有色金属论坛。 据了解，论坛以

有色金属为切入点，旨在搭建一

个国内外投资者学习交

流的平台， 帮助国内投

资 者 了 解 港 交 所 和

LME即将推出的各项

产品和交易机制， 同时

增进境外投资者对国内

宏观经济和有色金属产

业的了解， 更好地参与

国内期货市场。

海通期货总经理徐

凌指出， 期货市场的国

际化体现在交易的国际

化， 也就是国内投资者 “走出

去” 参与国际期货交易和境外

投资者 “引进来” 参与国内市

场，“央行30条” 、新“国九条”

等一系列政策的出台，为投资者

通过期货公司参与境内外双向

交易打开了空间，境内外双向交

易将从地下转为阳光化。
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中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

11

月

4

日）

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

73.84 73.76 0.08 0.11

农产品期货指数

893.70 884.10 893.91 881.72 893.42 -9.32 -1.04

油脂指数

604.05 596.24 604.48 593.36 603.49 -7.25 -1.20

粮食指数

1386.55 1373.93 1387.89 1367.99 1390.55 -16.62 -1.20

软商品指数

765.98 763.81 767.78 761.82 767.73 -3.92 -0.51

工业品期货指数

756.88 755.93 758.02 753.45 755.25 0.68 0.09

能化指数

658.88 652.66 661.11 650.62 662.69 -10.04 -1.51

钢铁指数

531.62 530.89 533.28 526.34 531.50 -0.61 -0.11

建材指数

629.08 631.05 633.25 627.46 628.77 2.28 0.36

黄金暴跌背后：鲜见“大妈”身影

□本报实习记者 张利静

11月3日，国际黄金价格跌至四年新

低，翌日的黄金现货市场却清冷异常。昨

日记者走访了北京市内多家金店， 发现

多个金银首饰展台门可罗雀， 鲜见“大

妈”身影。 分析人士称，去年金价下跌很

大程度上透支了今年的黄金消费需求。

此外，近两年金价下跌成为常态，下跌预

期也让消费者不愿在此时出手。

金银展台门可罗雀

11月4日上午，中国证券报记者走访

了菜百首饰及多家金店，其中菜百首饰降

价较为明显，足金和千足金分别下调10元

至288元每克及285元每克， 金条价格由

11月2日的292元/克下降至280元/克，其

他品牌金店金价降幅多在10元/克以内。

引人注意的是， 西单商场一楼的多

个金银首饰展台，门可罗雀，鲜有顾客问

津。 即使是消费者青睐的菜百，情况也是

稍好，没有抢购现象发生。

显然，金子已经失去了往日的光芒。

而在2008年到2011年，每当金价出现小

的调整都有投资者毫不犹豫地买进，且

每买必赚。 2013年4月15日，国际金价跌

破1500美元/盎司关口，6月27日金价击

穿1200美元/盎司关口， 二季度重挫

22.72%，创下30年来最大下跌记录。 与

此同时，国内各大金店销售火爆，大妈排

队购金景象见诸多个城市各大金店。

对于去年今年黄金下跌背景下黄金

现货市场冰火两重天的情况，浙商期货贵

金属分析师王琳表示，与去年相比，今年金

价不如去年和前年有吸引力；此外，也有

2013年实物金需求增长，透支了包括今年

和未来一段时间的购买力的原因。

银河期货贵金属分析师杨学杰表

示， 今年黄金实物消费冷清在去年埋下

了伏笔。数据显示，2013年中国黄金消费

需求增长32%至1065.8吨（包括珠宝、金

条金币和其他铸造品），创历史新高。 然

而2014年中国前三季度黄金产量同比增

长14.27%，但同期消费量则为754.82吨，

同比下降21.42%。

“与2013年所处金银下跌环境不同

的是，金银的需求正在发生着变化。 ” 美

尔雅贵金属分析师韩骁认为， 今年上半

年中国黄金需求减少19%至569.5吨，因

金条金币购买量下滑抵消了黄金饰品的

强劲需求。

另据分析人士称，去年4月份抄底的

“大妈” 已经被套，目前部分黄金饰品价

格与年内最高位相比， 甚至便宜了近70

元/克。 金价下跌常态下，市场预期会有

更低价格出现。

“大妈”购金热情褪去背后

在黄金消费力透支的情况下，今年金

价在无人问津的凄凉中接连下挫。 10月6

日， 黄金以1183.3美元/盎司的价格创新

低，10月31日，国际金价跌破1180美元重

要支撑，随后直接奔向四年新低。然而，这

些已经不再吸引中国消费者的目光。

杨学杰分析认为， 国内黄金消费热

情褪去主要表现在三方面。

一是从数据来看， 去年黄金消费激

增但是今年较为低迷，同比基数较大，导

致今年增幅骤降。

二是投资配置多元化。 杨学杰表示，

中国黄金消费者的资产配置结构在发生

变化， 中国大妈的金币金条在去年配置

一定比例后基本满足了投资需求；而

2014年在房地产市场低迷下， 微刺激政

策则提振了股票市场， 上证指数由年初

至11月4日涨幅为14.70%， 市场前景预

期向好引发资金回流股市， 而对黄金的

投资兴趣大幅降低。

三是市场情绪平稳，且更加理性。 他

解释说，2014年前三季度国际金价于

1450美元/盎司—1200美元/盎司区间窄

幅震荡，并未出现暴涨暴跌的行情，市场

的恐慌性情绪降低；另外黄金ETF投资需

求降低幅度较2013年亦有所减缓，“西金

东移”的状况较去年有所改善。“在经过

2013年金价大跌后， 中国投资者变得更

为理性，同时在中国投资黄金的方式也在

多样化，比如黄金T+D和黄金期货的标准

合约、黄金ETF以及黄金股票等。 ”

王琳认为，2013年金银下跌与本轮下

跌的共同点都是受美元利率与汇率上升预

期的影响，在美国经济复苏的预期下，避险

需求与投资需求低迷的状态；但值得注意

的是，其背后逻辑仍存在区别，一方面是需

求的改变，另一方面美国利率市场及汇率

市场现状也与去年存在较大区别。

正在构筑中期底部

王琳认为， 随着美联储升息时点的

临近， 目前金价对于该利空的兑现也较

2013年更为充分， 尽管在美元利率与汇

价上升的预期下， 金银价格延续熊市格

局， 但空头获利空间也因市场对美联储

加息预期的一致性认可而被压缩。

对于此次黄金跌破前期重要支撑位

1180美元/盎司的表现，华泰长城贵金属分

析师黄伟分析称， 美联储10月底宣布结束

QE，同时提及对美国经济的乐观预期，这暗

示美国或将在明年提前加息；加之美国公布

的GDP、消费者信心和制造业PMI等数据均

好于预期，推动美元指数持续走强，美股标

普500指数也再度创出历史新高，避险需求

的削弱使得金银价格近期大幅下挫。

黄伟认为，未来随着美国经济的逐渐

好转，美元指数和美国利率的持续走强将

是大概率事件，原油价格的持续下跌也将

削弱全球通胀预期，这将对于贵金属的投

资需求形成打压，预计明年六月前金银价

格仍将保持相对弱势状态。“因黄金大幅

下跌可能会再度激发亚洲国家的实物金买

盘，同时央行逢低购金也将成为金价的重

要支撑因素， 金价预计将会在1100美元/

盎司附近形成中期底部。 ”

看空最强音：明年金价或跌破1000美元

□本报记者 王超

墙倒众人推。 在黄金苦苦挣扎于熊

市之际， 国际市场上有知名分析师开始

喊出1000美元的目标了。

“如果美国经济继续稳健复苏，到

2015年末金价将跌至1000美元/盎司下

方。 ” IG首席策略师Chris� Weston昨日

表示。

与此同时，更多的机构加入了看空队

伍中来。 法国兴业银行指出，油价大跌增

加了黄金的下行风险。油价走低意味着通

胀低迷，增加了看空黄金的理由。 曾准确

预测了2013年金价走势、 法国兴业银行

分析师Haigh预计， 黄金跌向1000美元/

盎司的风险正在增加。 高盛集团也预计，

黄金至年底将跌至1050美元/盎司。

分析师纷纷加入看空大军

Chris� Weston表示，“目前美元已

经进入一个将持续多年的牛市周期，如

果美元进一步走强， 我个人认为金价可

能会扩大跌幅。 ” 他说，“如果美联储在

2015年二季度开始加息， 那可能将令金

价全年承压，尤其是后两个季度，预计可

能下探1000美元/盎司的区域。 ”

自2009年9月起， 黄金还从未跌至

1000美元/盎司下方，当时希腊债务危机

促使投资者买入黄金避险。 两年后，金价

攀升至1900美元的历史高位。

法兴银行分析师Michael� Haigh

认为， 原油价格下跌使得通胀被打压，

而这更使得金价将跌向1000美元/盎

司。 与此同时， 高盛分析师 Jeffrey�

Currie此前也预计年底金价将跌至

1050美元/盎司。 这两位分析师都曾言

中2013年金价的走势。

美国商品期货交易委员会（CFTC）

上周五公布的数据显示， 截至10月28日

一周， 对冲基金和基金经理在金价大幅

下跌前，将纽约商品交易所（COMEX）

黄金投机净多头头寸减少了4974手，至

70298手，为2010年以来最低水平。

COMEX黄金期货和期权净多头头

寸三周来首次下跌。 美国经济的改善推

升美元指数升至2010年6月以来高点，黄

金的避险需求受到侵蚀。

10月黄金ETF流出量创年内之最

随着美国经济的改善， 黄金ETF持

续流出，其持有量跌至五年低点。

全球最大的黄金ETF基金———纽约

的SPDR� Gold� Shares上个月发现逾10

亿美元黄金外流， 因投资者预计金价将

从当前的四年低位进一步下跌， 从而减

持黄金。

本周一公布的数据显示， 其黄金持

有量降至六年来最低点，10月流出量为

28.7吨，为今年最大的一个月。 10月金价

也跌至2010年初以来的最低水平， 报每

盎司1161美元。

“上个月我们看到两轮暴跌，这令

人们在买入前更为谨慎，因市场可能将

背离他们的预期。 ” 三井贵金属分析师

表示，“如果ETF流出增多， 可能相当

令人担忧，首先因为其向市场注入更多

黄金供应，其次它在传递一个悲观的讯

号。 ”

黄金ETF基金， 是指一种以黄金为

基础资产， 追踪现货黄金价格波动的金

融衍生产品。2003年，世界上第一只黄金

ETF基金在悉尼上市。 2004年是黄金

ETF大发展的一年。 黄金ETF在金融危

机期间走红。 黄金基金持有量在2012年

底达到创纪录的1,353吨。 而2013年黄

金价格大幅下降，促使投资者大举平仓，

导致550吨流出。

2014年初， 黄金ETF抛售一度有所

放缓，但随着下半年金价失去上涨势头，

抛售苗头再度出现。

QE结束不代表黄金利多因素消失

□国金汇银 周智诚

美联储已经一如市场预期在上周

三结束第三轮量化宽松 (QE3)，事实

上也结束了自2008年危机大爆发以

来开启的所有以“量化宽松” 为名的

新增货币存量的行为，这样危机期间

的应急货币政策措施只剩下超低利

率一项了。 而在这6年多时间里，金价

从2008年的最低点681美元 /盎司一

路暴涨到2011年的历史高点1921美

元/盎司， 在跌回到上周五收盘时的

1171美元/盎司， 金价同样完成了超

级大轮回。

不妨回顾一下美国波澜壮阔的QE

历程：美联储前任主席伯南克在2009年

年初全球金融危机发生几个月后， 便购

买了1.75万亿美元债券以防止金融机构

连锁倒塌，这是QE1。 2010年，为应对经

济复苏迟缓和失业率高企， 美联储又增

加购买6,000亿美元债券， 这是QE2。

2012年9月， 在失业率高位盘旋的巨大

压力下，美联储启动开放式QE———每月

购买850亿美元债券， 直至经济指标确

定复苏，这是QE3。美联储在过去五年中

向债券市场注入了约3.0万亿美元资金，

以提振经济增长。 以上所有QE在今年

10月彻底结束，金融市场如何反应确实

让人焦虑。

果然不出所料，金价在上周五应声

跌穿了2013年的最低点，经过反复“久

经考验” 的大底1180美元/盎司，不能

不说跟美联储彻底结束QE有直接关

系。 但刺激程度远远比不上2013年4月

金价出现30年未见的大暴跌的场面，而

去年的大暴跌原因正是对美联储何时

开始缩减QE3规模的强烈预期所致。去

年的大暴跌让全球大妈疯狂上街抢购

黄金，而上周五的下跌已经让大妈们手

中的黄金处于巨额浮亏，却没见有任何

大妈在今年更低的金价面前继续抢金。

QE结束了， 但金价就真的永远要跌下

去，再也没机会、没原因上涨了吗？答案

是否定的。

首先是美国经济的阶段性波动，会

对投资市场有明显影响。 以今年第一季

度的“美国严寒”题材为例，严寒简直冻

住了美国经济， 冻得失业工人都不出家

门去找工作了， 结果连续数次非农数据

和初请/续请失业金数据很差， 美指下

滑， 对应的金价从1月1日的1203美元/

盎司一路飙升到3月16日的1391美元/

盎司，升幅15.6%，这波涨势让黄金成为

华尔街评论家口中“一季度表现最好的

资产” ； 其次是各种地缘政治问题依然

随时会引发避险情绪， 金价从6月3日

1240美元/盎司涨到7月10日的1345美

元/盎司，涨幅8.4%；再次就是美元指数

在美国经济基本面持续向好带来的猛涨

之后， 随时会发生回调， 金价则顺势反

弹，10月6日金价从1183美元/盎司反弹

到10月21日的1255美元/盎司， 就是拜

美指下跌所赐。

金价的上涨阶段和上涨幅度表面上

看确实在减少， 但只要能抓住一部分波

段性上涨，获利同样丰厚。在美国经济向

好的情况下，欧洲依旧通胀低迷、失业率

高企，扩大宽松规模迫在眉睫；日本就不

用说了，日本央行上周五(31日)宣布将

每年基础货币的扩张规模增大至80万

亿日元(7,250亿美元)，同时购进日本政

府所有的新增国债。 金价和美元指数恢

复负相关关系， 恰恰是全球经济逐步走

出危机的标志。

黄金并不缺少上涨的动因， 只是在

大跌之后震荡加剧， 准确抓住这些金价

上涨机会的难度变大了， 这让很多人暂

时远离黄金。

期货经营机构热议创新意见：

上下齐心尽快落实配套政策

□本报记者 王超

中国证券报记者了解到，

《关于进一步推进期货经营机构

创新发展的意见》（以下简称

《意见》）发布后，各期货经营机

构热情高涨。 他们普遍呼吁，尽

快推出《意见》各项配套政策的

时间表，以指导各家期货经营机

构调整创新工作的节奏和步伐。

相关建议方面，会员单位的

意见主要包括以下七个方面：

一是监管创新。建议尽快推动

负面清单管理模式的落实， 按照

“法无禁止即可为”的原则，允许创

新试错；建议进一步完善“四统一”

管理， 加强期货营业部轻型管理模

式研究，降低期货公司经营成本。

二是创新业务。建议尽快出

台互联网开户的技术标准和行

业内操作细则；进一步放开资管

业务的限制， 尽快开放 “一对

多” 业务；建议适度降低创新业

务资格申请的门槛，尤其是风险

管理公司，有会员单位提出将风

险管理公司的申请门槛降至分

类评级C级、注册资本1亿元，为

中小公司提供发展机会。

三是市场建设。建议整个行

业形成统一的结算体系，成立几

大市场（包括场外市场）的登记

结算机构；建议监管部门尽快制

定《居间人管理条例》，对居间

人的法律地位、资格认定、日常

监管、行为规范、责任追究等方

面进行统一规范。

四是交易所支持。进一步丰

富上市品种，完善商品和金融期

货品种体系；优化期货市场利益

分配格局，或通过向承担清算职

能的会员单位支付一定的结算

费用，或将手续费返还政策常态

化，以减少期货公司运营的不确

定性；希望交易所可以在人才培

养和市场培育上提供更大支持。

五是投资者保障基金。 建议

出台完善投资者保障基金缴纳政

策细则，降低保障基金收取比例，

明确期货投资者保障基金的透明

管理； 进一步明确投保基金的管

理和使用，使其取之于市场、益之

于市场， 分担期货经营机构的试

错成本，鼓励期货经营机构创新。

六是关于期货公司。 建议支

持期货公司开展股权激励； 拓宽

期货公司自有资金使用范围，允

许开展向产业客户融资等业务；

允许期货公司可根据自身需求确

定分支机构的类别、驻所和配置；

推进期货公司参与证券交易所、

银行间市场、 机构间市场等合法

交易所相关金融业务， 如资金拆

借、回购、逆回购和上海黄金交易

所代理等业务； 尽快推出指引支

持公司在境内或境外公开上市；

允许期货公司发行次级债。

七是关于中国期货业协会

方面，希望协会有针对性地增加

对期货经营机构从业人员的专

业化培训；多组织国内外同行围

绕国外成熟模式和国内创新业

务开展经验交流活动，分享成功

的创新业务案例、业务和管理经

验；建议打造一个期货经营机构

信息共享平台，便于中国证监会

及其派出机构、 期货业协会、交

易所、人行等机构及时查询相关

信息，实现信息共享。

便利企业参与 促进期现结合

大商所开展豆油棕榈油

集团内仓单串换试点

□本报记者 王姣

11月4日， 大连商品交易所

（以下简称“大商所” ）发布《关

于开展豆油、 棕榈油集团内仓单

串换试点的通知》（以下简称“通

知” ），启动豆油、棕榈油仓单串

换试点，至此，由豆粕期货开始的

仓单串换试点扩大到三个品种。

根据通知，中储粮油脂有限

公司、 益海嘉里投资有限公司、

天津聚龙嘉华投资集团有限公

司等三家企业将作为试点企业

按要求为客户提供豆油、棕榈油

仓单串换试点，试点有效期为通

知发布之日至2015年5月31日。

通知明确，客户通过当月交

割（不含期转现）买入试点集团

所属交割库的豆油或棕榈油标准

仓单后， 可申请到该试点集团相

关的串换库提取现货 （简称为

“仓单串现货” ） 或串换为该试

点集团相关交割库的期货标准仓

单（简称为“仓单串仓单” ）。 豆

油品种可以申请仓单串仓单和仓

单串现货， 仓单串现货时可串为

大商所豆油期货交割质量标准要

求的大豆原油。 如果客户或非期

货公司会员申请串换为一级豆

油， 需向串换库支付250元/吨的

精炼费。 棕榈油品种只能申请仓

单串现货， 串换货物品质需符合

大连商品交易所棕榈油期货交割

质量标准要求。 客户仓单串换的

申请数量不得超过其通过当月交

割买入的该集团所属交割仓

（厂）库标准仓单数量；对于每个

品种， 单个客户在单个合约上最

大串换量不超过1000吨，单个串

换库的串入和串出数量在单个期

货合约上分别不超过3000吨；串

换费用由期货升贴水、 串换现货

价差、 仓单串换库生产计划调整

费用以及串货货物品质价差等四

部分组成； 串换流程与豆粕集团

内厂库仓单串换一致。

双粕高台跳水

再临回调压力

□本报记者 王姣

这厢是美国大豆收割加速， 供应量将明显

增加；那厢是禽流感重新来袭，下游消费放缓。

难敌上述两大利空的压制， 本周二双粕上演高

台跳水，其中菜粕主力合约跌停，豆粕主力合约

放量减仓大幅下挫2.83%。

从盘面上看，昨日菜粕主力合约RM1501报

收2256元/吨，跌94元或4%，其持仓减少8914手

至631256手， 总成交1740074手， 较前日增加

77146手；豆粕主力合约M1505报收2916元/吨，

跌85元或2.83%，其持仓减少83526手至2043718

手，总成交2140980手，较前日增约47.8万手。

“美豆收割加速，供应量将明显增加，美豆

丰产压力将二次对价格施压； 但由于当前处于

美豆出口旺盛期及中国买家大量未点价， 以及

南美干旱仍未有效缓解， 这些题材将限制价格

回调空间。 ”银河期货研究员梁勇认为，短期市

场将重新步入二次回调中。

长江期货研究员韦蕾同时指出， 未来一周

天气干燥，美豆收获加快，农户趁着豆价飙升提

高大豆销售量， 且大豆压榨利润丰厚促使工厂

开足马力生产， 后期流通渠道供应吃紧状况将

会缓解，从而给大豆及豆粕价格造成下跌压力。
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