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期货 1 ：玉米淀粉期货合约设计说明

大商所在广泛调研基础上，依据玉米淀粉现货市场特点，借鉴已

上市相关品种经验，设计了玉米淀粉期货合约交易单位、报价单位、

最小变动价位及手续费等条款。

一、交易单位设定为 10吨 /手

大商所将玉米淀粉期货的交易单位设定为 10 吨 / 手，一是与玉

米期货保持一致，有利于投资者在两个品种间进行套利操作；二是玉

米淀粉行业消费企业平均规模偏小，为与现货市场特点相适应，便于

中小产业客户参与；三是考虑合约规模，按照 2014 年上半年玉米淀

粉平均出厂均值 2800 元 / 吨的价格，10%的保证金比例计算， 每手

玉米淀粉期货交易保证金约为 2800元，规模适中。

二、报价单位与最小变动价位

参照玉米淀粉现货市场报价几乎全部采用元 / 吨的贸易习惯，

玉米淀粉期货的报价单位采用元 /吨。按照 2014年上半年玉米淀粉

平均出厂均值 2800 元 / 吨的价格，1 元 / 吨的最小变动价位在一个

涨跌停板内波动次数为 112次，波动次数较为适中。 同时最小变动价

位设置与玉米期货设置相同，便于投资者同时在两个品种间套利操作。

三、 交割月份之前涨跌幅限制设置为上一交易日结算价的 4%，

合约最低保证金设置为 5%

玉米淀粉期货的涨跌停板设置为 4%，可以覆盖玉米淀粉绝大部

分日波动范围。 合约最低保证金设置为 5%，可以覆盖第一个涨跌停

板风险。 此外，交割月份涨跌停板设置为 6%。

四、合约月份设置为 1、3、5、7、9、11月

玉米淀粉是重要的玉米加工产品， 产量和供应量主要受产能和

原料 -玉米供应的影响。 为了便于与玉米期货套利交易，将合约月份

确定为奇数月月份。

五、 交易手续费采用每手固定数额收取， 上市初期初步设定为

1.5元 /手，当日开平仓减半

玉米淀粉交易手续费按照每手固定数额方式收取， 与玉米期货

保持一致，便于投资者计算交易成本。 玉米淀粉手续费上市初期设定

为 1.5元 /手，当日开平仓减半，按 0.75元 /手收取。

六、合约其他条款

1．交易时间：每周一至周五上午 9:00～11:30，下午 13:30～

15:00，以及交易所公布的其他时间

2．最后交易日：合约月份第 10个交易日

3．最后交割日：最后交易日后第 3个交易日

4.�交割等级：大连商品交易所玉米淀粉交割质量标准

5.�交割地点：大连商品交易所玉米淀粉指定交割仓库

6.�最低交易保证金：合约价值的 5%

7.�交割方式：实物交割

8．交易代码：CS

9．上市交易所：大连商品交易所

油价重摔 美元“跷跷板” 失灵

□本报记者 官平

国际油价似乎跌入悬崖爬不起来了。

美国东部时间10日，纽约油价大幅下跌至

2009年7月以来的低位，离60美元一桶的

心理关口仅有咫尺之遥。 值得注意的是，

紧随油价暴跌，美元指数本周以来也连续

下挫，使得油价与美元指数之间负相关的

“跷跷板” 效应失灵。

分析人士认为，油价近期暴跌更多的

是反映供需，因此美元指数下跌并未给予

支撑， 由于全球经济数据普遍不乐观，中

国和欧洲经济增速放缓冲击市场信心，同

时原油市场全球性供应过剩，导致原油持

续承压走低，预计突破60美元一桶的支撑

线不难。

国际油价创5年新低

美国原油期货周三(12月10日)盘中

一度暴跌5%， 最低探至60.43美元/桶。

石油输出国组织 (OPEC)当日公布的一

份报告暗示， 全球原油供应过剩局面料

进一步扩大， 令油价在步入新年之际进

一步承压。

OPEC下调了原油需求预期，至2890

万桶/天，但在11月，其产量却是3005万桶

/天，并且这比起之前已经有所减少，主要

因为沙特的维护以及科威特和利比亚的

问题。 产量过大对原油价格带来了很大的

压力。OPEC11月27日宣布维持日均3000

万桶的产量不变。 欧佩克的两大产油国沙

特阿拉伯和伊拉克近日先后决定下调向

亚洲出口原油的官方售价。 市场人士将这

些看作是OPEC国家为争夺市场份额而采

取的价格战。

业内人士表示，OPEC主要原油出口

国沙特敦促成员国对抗美国页岩油成长。

美国页岩油不断侵蚀OPEC的市场份额，

但页岩油需要油价在相对较高的水准，从

经济角度讲才有利可图。

供需失衡是下跌关键

在油价连续下挫的同时， 美元指数在

本周也一改此前的涨势，快速回调幅度超过

1%。 截至本报记者发稿时， 美元指数报收

88.21点。 金融人士一般把美元指数和油价

看作是跷跷板的两端，一边高另一边就低。

显然本周这种效应失灵了。 格林大华

期货分析师原欣亮接受中国证券报记者

采访时表示，本周以来主要是基本面的数

据主导了原油价格，特别是OPEC的月报。

业内人士认为，供需失衡以及悲观的预期

突破了国际油价的层层“底线” 。

美国能源信息局10日公布的报告显

示， 上周美国商业原油库存增加150万桶

至3.808亿桶。 俄克拉荷马州库欣地区的

原油库存上升100万桶至2490万桶。 美国

原油产量上升至日均912万桶， 去年同期

的产量为日均807万桶。另外，美国能源信

息局9日将纽约和布伦特原油2015年年均

价格的预测目标大幅下调至62.75美元和

68.08美元。

生意社成品油分析师潘海萍认为，

OPEC国家若不采取干预行动， 原油市场

的供需利空影响将会持续，原油会继续刷

新低点，12月或跌破60美元， 预计未来原

油或下跌至45美元附近，2015年原油二季

度或出现反弹。

市场恐慌情绪加快上升

德意志银行 (Deutsche� Bank)周三

大幅下调其对2015年美国原油和布伦特

原油价格的预估，认为明年油价将保持在

低位。德意志银行现预计2015年美国原油

平均价格为67.50美元/桶，较此前预期的

80.50美元/桶调低了16%。 该行同时将

2015年布伦特原油价格预期下调18%，至

72.50美元/桶。 该行分析师称，2015年原

油市场将面临挑战。

值得注意的是， 在国际油价以及美元

指数连续重挫的背景下，有恐慌指数之称的

芝加哥期权交易所VIX指数出现了大幅上

涨。 仅12月10日，涨幅达到24.45%，截至当

日本周累计涨幅超过56%。

最新数据显示，欧元区11月CPI（居

民消费价格指数） 增速创下5年来新低，

通缩隐忧日增。日本10月核心通胀增速也

创年内新低。

联合国10日发布 《2015年世界经济

形势与展望》报告，预测明后两年世界经

济将分别增长3.1%和3.3%。联合国全球经

济监测中心主任洪平凡在接受新华社书

面专访时指出，未来两年全球经济发展仍

面临较多风险和不确定性，需继续加强国

际政策协调。

油脂走势趋于分化

□美尔雅期货 李小双

国际原油跌至

2009

年以来的低位，

再加上油脂本身高库存、 去库存缓慢的

现状，油脂疲软之态尽显。但各品种间如

豆油和棕榈油因各自基本面情况不同，

强弱亦有分化。

节日消费有望加速豆油去库存。 截

至

12

月

2

日当周，国内豆油商业库存总量

120.805

万吨，较上周同期的

123.3

万吨降

2.02%

，较去年同期增长

20.13%

。 目前棕

榈油全国港口库存

52.4

万吨， 较上月同

期增加

5.95

万吨。

一般而言，元旦春节的传统节日会拉

动油脂消费，带动价格向上反弹。目前，油

脂消费需求企稳，但节日前的油脂备货需

求尚未启动， 预计将在

12

月中下旬启动。

相比棕榈油凝固点低冬季消费较少，豆油

冬季消费需求量大。届时豆油去库存进程

加速，明年豆油供应压力将减少。

棕榈生物柴油消费提振落空， 库存

将增大。 目前马来西亚棕榈油库存仍处

于历史相对高位，有数据显示，

2014

年

11

月

1-30

日马来西亚棕榈油出口总量环

比下降

9.81%-10.48%

，

11

月库存预计增

至

226

万吨。马来西亚从

11

月起将把棕榈

油在生物燃料的比重从

5%

提高至

7%

，

以刺激棕榈油需求，降低库存。而原油一

再下挫， 市场均预计原油将会继续下跌

至

60-65

美元

/

吨。 马来西亚将面临生物

柴油掺混成本超过燃料补贴的窘境，棕

榈油生物柴油消费前景黯淡。从今年

3

月

起市场炒作厄尔尼诺天气， 随后淡出市

场视线。 目前厄尔尼诺天气发生的时间

难以准确判断， 且厄尔尼诺天气对棕榈

油产量影响具有滞后性。

内外价差缩小， 刺激棕榈油进口增

加。

12

月

4

日，进口棕榈油

CNF

报价

699.5

美元

/

吨， 到岸完税价格

5398.6

元

/

吨，国

内棕榈油平均价格为

5140

元

/

吨，内外价

差约

250

元

/

吨。年初以来，棕榈油内外价

差一直在高位徘徊， 最高时内外价差一

度达到

1300

元

/

吨。 目前价差收窄，无疑

将刺激棕榈油进口增加。

11

月马来西亚

棕榈油出口数据正印证了这一点： 进口

国中唯中国进口增加， 且较上月增加

18.27%

，达到

31.8

万吨。

豆油方面， 目前毛豆油阿根廷进口

成本约

6450

元

/

吨，巴西进口成本约

6315

元

/

吨，国内豆油平均价格约

5690

元

/

吨，

内外价差倒挂达到

660

元

/

吨。

10

月中国

毛豆油进口

95890

吨， 环比减少

46%

，同

比减少

5%

。预计较大内外价差将使后期

到港豆油进一步降低。

豆油、 棕榈油价差处于历史低位。

根据

2008

年到

2014

年数据显示，豆油和

棕榈油

5

月合约的价差大部分时间内位

于

500-1500

元

/

吨之间，高点一般出现在

7-8

月份，而低点出现在

12

月份左右。 此

外，两者一季度、四季度价差总体处于

500-1000

元

/

吨的区间内， 而二季度、三

季度价差波动区间逐步扩大至

800-

1600

元

/

吨。 最近，国内油脂市场跟随国

际原油下跌， 而豆棕油

1505

合约价差也

跌至

528

元

/

吨的历史较低值。

综上所述，原油阴霾笼罩，全球植物

油市场低迷。春节油脂消费或将提振豆油

消费，而棕榈油受出口降幅扩大、生物柴

油消费前景黯淡影响， 库存预计将回升，

后期更易下跌走弱。目前豆棕油价差处于

历史较低值，但后期必然扩大，价差达

500

元

/

吨左右时可做二者价差扩大套利。

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

72.79 72.86 -0.07 -0.10

农产品期货指数

876.13 870.41 876.61 868.50 876.06 -5.64 -0.64

油脂指数

568.58 562.31 569.56 562.06 568.44 -6.13 -1.08

粮食指数

1382.80 1388.94 1390.04 1379.17 1395.17 -6.22 -0.45

软商品指数

761.52 759.26 764.32 756.87 762.50 -3.25 -0.43

工业品期货指数

735.94 735.49 738.14 732.16 737.15 -1.66 -0.22

能化指数

599.11 603.47 606.75 597.01 606.43 -2.95 -0.49

钢铁指数

531.98 533.18 538.44 529.31 532.24 0.94 0.18

建材指数

622.08 622.82 628.68 620.08 622.57 0.25 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

994.84 997.28 992.00 995.10 1.61 994.57

易盛农基指数

1036.56 1037.64 1032.37 1033.46 0.89 1034.89

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2014

年

12

月

11

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1079.17 -5.42 -0.50%

金属分类指数

763.10 -3.26 -0.42%

农产品分类指数

795.92 -4.71 -0.59%

化工分类指数

414.17 -1.45 -0.35%

有色金属分类指数

814.48 -3.29 -0.40%

油脂分类指数

920.40 -9.62 -1.03%

豆类分类指数

1147.01 -8.51 -0.74%

饲料分类指数

1297.34 -7.14 -0.55%

软商品分类指数

1094.31 -3.71 -0.34%

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。

周四国内大宗商品期货市场未能延续上一交易日的强劲反弹之势，在隔

夜美原油价格再创新低的重压下，油脂分类指数跌幅逾

1%

；截至昨日收盘，

上涨前三的品种有棉花、螺纹钢和铝

,

涨幅分别为

0.15%

、

0.12%

和

0.08%

；下跌

前三的品种有锌、豆油和黄金

,

跌幅分别为

1.20%

、

1.08%

和

1.07%

。 综合影响

下，东证商品期货综合指数较前一交易日下跌

0.50%,

收报于

1079.17

点。

有色行业呼吁有色金属指数期货

□本报记者 官平

已是初冬的河北保定寒风

凛冽， 但没有能阻挡来自200余

家中小冶炼企业、有色金属回收

企业、中小贸易企业的代表了解

有色金属指数期货的热情。 12月

10日， 方正中期在保定举办

“2014年有色金属指数期货研

讨会” ， 与会代表很多是第一次

了解到“上期有色金属指数”和

中国期货保证金监控中心的综

合商品指数。

与会专家介绍，上期有色金

属指数期货旨在服务有色金属

中小型企业。 目前，保定地区的

有色金属企业参与期货套保意

愿不强，主要原因在于套保成本

偏高，有色金属指数期货合约具

有规模适中、避免阶梯性追加保

证金等低成本特征，有助于有色

行业中下游的企业，尤其是小微

企业从事价格风险管理，提升期

货市场的产业服务能力和行业

覆盖范围。

据了解， 有色金属行业作

为保定市的特色支柱产业，发

展历史悠久、 产业规模庞大、

产业链条完善， 已和广东清

远、山东临沂成为享誉全国的

三大有色金属集散地。 目前，

仅保定辖安新县涉铜企业就

达300余家，涉及47个自然村、

近2万余名从业人员， 年销售

收入在亿元以上的铜加工企

业有40多家， 已形成集回收、

研发、生产、加工、销售于一体

的产业化发展格局。

郑商所夜盘今夜开启

□本报实习记者 马爽

近日，郑商所就夜盘交易事

项接受了中国证券报记者的采

访。 据了解，郑商所设立的夜盘

交易时间为每周一至周五 （遇

国家法定假日除外） 的21:00�

至23:30。 对于夜盘交易品种而

言，“交易日” 是指前一工作日

的21:00开始至当天15:00结

束，其中，法定假日（不包含双

休日） 后第一个交易日无夜盘

交易。 例如，2014年国庆长假放

假时间为10月1日至7日，10月8

日为法定假日后的第一个交易

日，因其没有夜盘交易，则9月

30日当晚21:00至23:30的时段

不进行夜盘交易，10月8日当晚

21:00至23:30的时段正常进行

夜盘交易。

对于夜盘交易集合竞价方

式，郑商所表示，夜盘交易品种

开盘集合竞价在夜盘交易开市

前5分钟内进行， 即20:55至

21:00，日盘将不再进行集合竞

价。若夜盘交易时段不交易，集

合竞价则顺延至日盘开市前五

分钟进行，即8:55至9:00。 此

外， 客户在夜盘交易未成交的

报价在一个交易日内一直有

效， 未成交的报价直接转入该

交易日的日盘， 直到该报价全

部成交或被撤销。

值得注意的是， 夜盘交易

期间，交易所只办理入金业务，

不办理出金业务， 且不办理交

割相关业务。 此外，夜盘交易实

施后， 强行平仓制度按照原有

规则执行。 强行平仓前先由会

员自行平仓， 除交易所特别规

定的时限外， 一律为夜盘开市

后至日盘10:15之前。会员未在

规定时限内平仓完毕的， 交易

所强制执行。

鸡蛋1505合约估值偏高

□中粮期货研究院 陈建业

进入12月份，JD1501合约

持仓限制降为100手，持仓量大

幅下降， 多头资金换月移入

JD1505,大幅拉升了1505合约

的价格，但是中粮期货研究院通

过对基本面情况以及历史数据

的研究发现，JD1505合约估值

偏高，期价仍存下探空间。

从在产蛋鸡存栏情况看，根

据芝华数据， 截至2014年10月

底， 在产蛋鸡存栏约为11.48亿

只，从9月份开始已经连续两个

月出现环比上涨，回顾历史数据

2011年7月份， 在产蛋鸡存栏

约为11.11亿只（与今年8月份

时的11.17亿只相当）， 经过6

个月到2012年1月份时在产蛋

鸡存栏就恢复到了12.68亿只

的水平， 鸡蛋价格相对于6个

月前下跌了1000元/500千克，

蛋鸡养殖利润也出现了亏损。

今年在产蛋鸡存栏从9月开始

恢复 ， 预计 6个月后也就是

2015年2月份即可达12.5亿只

左右的水平，届时鸡蛋价格将逐

步向成本线附近靠拢。

我们预估2015年2月份之后

鸡蛋价格将逐步向成本价格靠

拢，养殖利润逐步收窄，作为蛋

鸡养殖企业，饲料成本是鸡蛋成

本的重要组成部分，作为主要能

量原料和蛋白原料的玉米、豆粕

价格将主导鸡蛋价格。 豆粕供应

过剩， 长期熊市的格局我们无需

多言， 玉米一方面今年玉米临储

价格与去年持平， 另一方面今年

中粮中纺玉米临储指标减半，国

家控制临储收购量的意图明显，

2015年玉米价格难有今年的涨

幅。 中粮期货研究院根据原料成

本测算主产区鸡蛋成本价格约在

3.8-3.9元/500克，棚前交易价也

将在3.9-4.0元/500克区间波动，

JD1505合约应在4150-4250元

/500千克区间波动才算合理。

市场有人认为JD1405合约

在2014年5月出现了端午节前

的价格高点，JD1505合约在

2015年5月价格也会出现上涨。

2014年端午节前现货价格的上

涨， 主要是企业集中备货所致，

由于5、6月份已是初夏，天气湿

热不利于蛋品的储存，企业备货

一般只提前15至20天，2014年

的端午节在6月2日，JD1405合

约交割前正值企业集中备货，价

格走高， 但是2015年的端午节

在6月20日，JD1505合约最后交

割日后再过35天才是端午节，

按照企业备货习惯推算2015年

端午节前现货价格的高点应该

出现在 5月底 、6月初， 此时

JD1505合约已经退市， 不能反

映端午节高点时的价格。

鸡蛋价格季节性走势反映

出每年蛋价启动都是从6月份

开始，最近5年的季节性图表还

反映出5月鸡蛋价格为季节性

的低点。 2014年的价格高点出

现在5月，一方面是由于在产蛋

鸡存栏大幅下降，另一方面就是

由于端午节在6月初，5月中旬

企业集中备货， 推高现货价格。

而同样的情况在2015年不会出

现，鸡蛋价格难以在2015年5月

出现较大涨幅。

鸡蛋的供应在持续的好转

之中，11月份芝华蛋鸡存栏数

据料将继续增长。 明年1月之前

JD1501合约转仓， 受此影响，

JD1505合约前20名持仓净多占

比逐步攀升，短期之内价格将在

4450-4650元/500千克之间区

间震荡，中长期看空。

冶炼产能受限 锌价中期仍看涨

□光大期货 李琦

三季度以来国内锌现货升水高企，供

应偏紧。 虽然下半年锌锭产出较上半年增

加，但是增速依然低于去年。我们认为，冶炼

产能受限仍将进一步支撑锌价上行，主要因

环保政策进一步严格，中小冶炼企业关停较

多。 此外，下游需求也正面临结构性好转。

环保政策趋严，冶炼产能受限。 今年

上半年国内精炼锌月均产出45万吨，三季

度月均产出50万吨，10月份51万吨， 自7

月份后，国内冶炼企业开工大多处于满产

状态， 我们认为11、12月份产出预计仍在

50万吨上下，下半年产出比上半年预计增

加30万吨上下，并不会出现年中市场所认

为的锌价上扬导致产出大量增加的现象。

因冶炼厂能受限。 今年供应偏紧，除了比

价不好保税库锌锭滞留， 出口大幅增长，

部分贸易商囤货外，冶炼产出增速放缓是

重要的原因之一，而导致冶炼产能受限的

主要缘由则是环保政策的进一步趋严，明

年国内市场将遭遇更加严格的环保政策。

需求结构转变，需求总量增长。 今年，

房地产相关锌合金需求出现较为明显的

下滑，并同时对家电镀锌板需求造成一定

拖累。 但是，锌下游需求正发生结构性转

变。 一是汽车用镀锌板需求增长，今年汽

车仍维持9%的产出增速，同时，汽车消费

结构从低端转向高端，单辆汽车对镀锌需

求增加；二是船舶类镀锌需求，因渔船需

求及天然气运输船用镀锌管需求增加；三

是铁塔镀锌结构件需求增加，并且这一类

的出口需求增长接近50%；此外，高铁配

套镀锌需求也是今年以及将是明年拉动

锌需求的一大动力。 我们看到今年镀锌产

出和出口增速均为两位数增长水平，而镀

锌是非标准产品，不同产品的镀锌层各不

相同，甚至相同产品不同厂家或品牌的镀

锌层也各不相同，因此，镀锌产品不存在

较大的库存情况， 基本上都是以销定产，

所以，镀锌的产出和出口可以认为是流向

了实实在在的消费。 因此，我们认为今年

对锌的终端需求不应持悲观观点， 同样，

基于以上的原因，我们认为明年镀锌需求

仍将进一步增长。 锌终端需求已发生结构

性转变，需求总量仍在进一步增长。

综上所述，由于环保制约，锌锭冶炼

产能受限，下游需求趋于好转，锌价供应

仍将维持偏紧状态，价格仍将上行，短期

受到原油及铜价波动以及股票市场对资

金的吸引力的负面影响，以及近期比价好

转进口锌锭流入增加，锌价暂难以突破前

期高点料仍面临区间震荡，但基于前文判

断，中期锌价上行趋势不改。

WTI原油逼近60美元关口


