
奖项 选手名称 综合分值 总收益率 总收益额 日均资金

年度总冠军 成冠财富

280.7 458.70% 91645299 19981370

马拉松冠军 成冠财富

325 623.40% 112170952 12352055

年度总收益率冠军 槜李姑苏

151.6 554.50% 93696238 16898637

年度总收益额冠军

wuwei 0 545.10% 204516628 37521396

高频组冠军 贪食蛇

96.8 424.90% 7280034 1713272

量化组冠军 方木基金演示账户

57.8 407.80% 9225829 2262357

套利组冠军 海证投资

14.8 67.70% 7167926 10584157

战队组冠军 期指梦之队

35.2 132.70% 11998536 9022004
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2014MOM基金经理甄选赛年度获奖榜单

宽松路上 商品熊市料奏响片尾曲

□本报记者 王姣

春节假期刚过，央行于上周六宣布

降息，以应对当前通缩风险和资金紧张

的经济环境，业内视其为未来宽松进程

的“中继站” 。

尽管经济增速放缓已成共识，但防

止硬着陆依然是今年宏观调控的主题。

在此背景下，大部分市场人士预期“宽

松不止” ，此次降息利好则再次点燃了

资本市场的热情。 本周一，股市和期市

双双收获“开门红” 。

分析人士指出，短期来看，宽松周

期确立可能促发大宗商品的阶段性反

弹机会， 国内商品短期的涨幅或已经

体现部分预期。与此同时，目前商品走

势依然以基本面为主导，产能过剩、库

存消化等利空将继续压制商品反弹，

但预计2015年商品市场在宏观经济改

善预期下有望结束本轮熊市， 完成筑

底过程。

降息利好商品

2月的最后一天， 中国人民银行宣

布，自2015年3月1日起下调金融机构人

民币贷款和存款基准利率。 金融机构一

年期贷款基准利率下调0.25个百分点至

5.35%； 一年期存款基准利率下调0.25

个百分点至2.5%，同时结合推进利率市

场化改革，将金融机构存款利率浮动区

间的上限由存款基准利率的1.2倍调整

为1.3倍；其他各档次存贷款基准利率及

个人住房公积金存贷款利率相应调整。

“大宗商品价格渐稳但回升幅度

有限，2月CPI同比恐仍徘徊于1%附

近，通缩依旧如影随形。 此外，经济下

行压力的加剧和货币增速的进一步放

缓也是央行不得不考虑的因素。 ” 国

投中谷期货研究员邹婧阳认为， 考虑

到当前内外部经济形势尚未出现实质

性改善迹象，本次降息之后，宽松也依

然不会止步。

在降息利好的刺激下， 本周一，大

宗商品市场一片红火， 以甲醇、 沥青、

PP、PVC、 塑料、PTA为代表的化工品

种成为市场的排头兵，化工板块涨幅为

1.92%。 此外，油脂板块上涨2.34%，软

商板块上涨1.25% ， 有色板块上涨

0.56%，煤炭板块上涨0.17%，谷物板块

上涨0.14%，仅建材板块收绿跌0.76%。

光大期货有色金属研究总监徐迈里

表示， 降息对于大宗商品的影响主要通

过三个途径传导：首先，降息无疑会提振

市场情绪， 但此次降息前， 市场已有预

期， 因此超预期导致的情绪释放出现的

可能性较小；其次，流动性会助涨助跌于

商品价格，对于基本面好、走势强劲的大

宗商品，降息会形成明显的利多影响；而

对于基本面差、走势疲弱的大宗商品，降

息形成的提振作用将会十分有限。最后，

降息将整体利多于资本市场。

宽松PK基本面 商品筑底可期

多位业内人士认为，此次降息基本

符合预期，货币宽松给股市与期市带来

提振。但目前中国经济正处于产能过剩

和调结构时期，央行的货币政策方向并

未改变，国内大宗商品相关行业的调结

构去库存压力依旧较大。

展望后市，悲观者多半认为，此次

降息对大宗商品的影响更多停留在情

绪方面，实质影响有限，商品市场走势

仍将回归于自身的基本面，受制于产能

过剩、库存消化难等利空。 乐观者则认

为，宏观经济政策走向宽松，再次降息

与首度降息的作用必然有所不同，累积

效应也会在未来时节有所显现，大宗商

品筑底可期。

“宏观方面宽松政策正在逐步进

行，而且可能继续下去。 但是，宽松的

流动性不一定会流入到相关实体行

业中去。 ” 徐迈里说，比如2013年、

2014年银行大幅收紧黑色行业信贷，

预期这一情况在2015年也不会明显

改善，如此一来，黑色行业对于宽松

流动性的受益将会大幅缩水，有色行

业同样如此。

安信期货研究员刘鹏认为，整体经

济下行方向短期内难以有实质性改善，

这将在中期成为压制大宗商品的因素。

“不过我们认为，经历去年的大幅下跌

后，部分品种目前已处于底部，从需求

端看已被低估，这些品种其商品现货供

给的边际改善，都会导致该品种价格脱

离底部。 鉴于此，今年大宗商品不会重

现去年全线大幅走低的局面，更多的将

是底部震荡行情，其中部分品种由于自

身供需基本面的改善或出现反弹，如白

糖、橡胶、棉花。 ”

中信期货投资咨询部副总经理侯

峻认为，商品的反弹是否能够持续的关

键依然是观望一系列货币政策过后的

全球商品需求的恢复情况。“对整体商

品而言牛市尚早，但熊市的尾声已经逐

步形成。 白糖、鸡蛋与化工品的反弹已

经开始体现一些底部价格信号，但总体

商品是否可以持续走稳，目前还是要看

实体需求能否真正恢复。 ”

侯峻预期商品反弹会分两个阶段：

第一阶段， 商品会以价值修复为主线，

能化、油脂与黑色金属、建材板块将会

因为前期较大的跌幅出现轮动反弹；第

二阶段（真正反弹阶段），首先关注基

本面已经改善的品种如白糖、 鸡蛋，此

外，周期性弹性品种如能化、基本金属

与黑色金属、建材需要关注整体产业链

供求变化。

短暂提振 降息未改铜市基本面

□本报记者 王超

受中国央行降息推动， 期铜内外盘双

双上扬，相关股票也显著走高。相关分析认

为，降息对于铜市影响相对有限，短期可能

会提振铜价， 但中长期仍需要更多政策的

累积效应所形成的共振， 促使铜市基本面

出现改善，才能够推升铜价波段性上涨。

政策提振 期股齐鸣

业内人士认为，因央行降息将提升中国

金属需求预期，伦敦金属交易所（

LME

）期铜

周一在亚洲电子盘中上涨至六周高位， 并引

领基本金属走高。

LME

三个月期铜一度上涨

1.1%

，铝价则一度上涨

1%

。 国内方面，沪铜高

开后延续反弹，

1505

合约此前夜盘已触及

43000

元一线，白天时间段铜价先跌后涨，午

后强势回升至

43000

元一线上方，多空成交热

情尚可，全天沪期铜总成交接近

70

万手，总持

仓则小幅下滑至

76

万手左右。

股票市场上， 铜陵有色大涨

6.28%

至

16.58

元， 江西铜业和云南铜业涨幅也分别

达到

3.60%

和

2.27%

。

不过，现货市场，周一早市上海现货铜

报价在贴水

220-

贴水

120

元

/

吨， 平水铜主

流成交在

42780-42920

元

/

吨左右， 升水铜

主流成交在

42820-42980

元

/

吨左右。 据贸

易商透露，隔月几无价差，但持货商逢高加

大出货量，且进口铜大量到货涌出，现货供

应压力骤增，贴水一路扩大，少量中间商吸

收低价货源，下游部分按需少量补货，供大

于求格局持续。

而昨日期市资金流向令铜价走势也不

容乐观。据文华财经统计，昨日有色板块持

续降温，资金流出

2320

万元，蝉联资金流出

最大的板块。 沪铜

1505

合约以

1.7

亿元的资

金流出量成为资金流出最大的品种。

外盘基金连续26周持空

在铜价震荡反弹之际，

LME

铜持仓量

小幅增加， 但

2

月中旬后，

LME

铜持仓连减

两周， 表明此轮尝试逢低入场的部分多头

主动离场。而从以往走势来看，

LME

铜价的

上涨多伴有持仓量的增加。最为关键的是，

截至

2

月

24

日，

COMEX

铜投机基金净持仓

为净空

30303

手， 虽较净空高位有所下滑，

但为连续第

26

周维持净空状态， 亦显示投

机基金中期仍以看空铜价为主。

据美国商品期货交易委员会（

CFTC

）

上周五公布的报告显示， 截至

2

月

24

日当

周，

COMEX

期铜总持仓减少至

171,520

手，

非商业多头头寸为

50,336

手， 空头头寸为

80,639

手，净空头减少至

30,303

手。

另据瑞达期货研究院工业品分析师林

设统计，在

2004

年

-2014

年间，铜价（统计对

象是

3

个月

LME

铜）

5

次下跌，

6

次上涨，涨跌

几乎各半。 如果细分来看，

3

月份铜价上涨

概率较高的年份出现在

2004-2010

年，期间

配合的是铜价置身中国经济强势增长之

中。 而在

2011-2014

年期间 （铜价逐年下

滑），

3

月份铜价均下跌，因随着全球经济增

速的放缓，中国经济增速亦随之下滑，国内

铜市则表现出旺季不旺的特征。

他说，联系到今年，中国经济将进入中

低速增长的新常态， 而且铜价在

2

月已大幅

反弹， 有提前透支

3

月消费旺季所带来的利

多提振的嫌疑，而且若预期未兑现，则铜价

重返

1

月跌势的可能性更强。此外，从技术面

来看，

2

月铜价的反弹幅度仍远低于

1

月的跌

幅，月线图上，伦铜仍处于明显的空头格局

中，其上方的阻力最高将达到

6300

美元即收

复去年

8

月至

1

月铜价实现跌幅的

50%

。

对于此次降息，不少市场人士认为，降

息意味着经济疲弱、需求不足，因此通常降

息周期伴随着熊市周期。而从历史上看，降

息从来都是令市场短期提振， 不会改变其

运行趋势。

五矿经易期货研究员赵宇博认为，此

次降息属于普遍预期内的降息， 而且其目

标是应对经济下滑以及通缩趋势， 所以短

期提振效果并不大， 不过这也同时印证了

国内进入降息通道的判断。 所以，短期来看

影响应该不大，但对中线来看带来利好，弱

经济被强政策对冲。结合铜的基本面来看，

维持元宵节前偏强走势的判断， 中线大趋

势向下的观点亦未改变。

希腊VS美联储

黄金多头短期难有作为

□国金汇银 李庆学

希腊最终与欧盟达成一致，

对其援助延长四个月，齐普鲁斯

新政府暂时得以喘息。同时美国

经济形势大好，美联储内部对加

息时间争执不休，鹰鸽之争愈演

愈烈。风险事件降温和美联储加

息预期对于黄金无疑形成利空，

国金汇银认为， 黄金多头在

2015年上半年难有作为。

希腊方面，反对紧缩的左翼

联盟齐普鲁斯赢得大选之后，表

示将实施坚决减计债务，重新雇

佣公务员、提高社会保障等一系

列措施。这些措施恰恰与“三驾

马车” 之前的协议背道而驰，一

度引发市场对其退欧的担忧，避

险情绪升温，黄金受益反弹。 在

新政府与欧盟经历曲折的谈判

之后，二者终于在2月13日达成

一致，欧盟同意对希腊的援助延

长四个月，而最大的障碍德国也

于2月27日在众议院以压倒性

的票数批准该方案。

希腊政府之所以获得延长

方案，关键是提交了新的改革措

施清单，方案将根除希腊的“人

道主义危机” ， 重新制定税制，

清理银行坏账，结束大量房屋抵

押止赎，同时打击偷税、腐败、走

私以及政府官僚作风。此举被国

内视为向欧盟妥协，并违背了当

初竞选时的承诺，不过新方案中

还包括一个扶贫计划———未来

一年贫穷人口水电费将得到减

免，规模总计将达到18亿欧元。

为了进一步安抚民众，希腊政府

还在改革方案中把“三驾马车”

改称为“三个机构” 。即便如此，

希腊左翼政党内部出现了分裂

迹象。不过退欧风险至少暂时在

上半年会大大减弱，从而助推黄

金上涨的动力也会削减。

美国方面，2014年总体经

济呈现强劲复苏的势头。非农就

业数据表明劳动力市场改善势

头稳健， 就业市场实现1999年

来最佳表现；劳动参与率创下的

38年低点， 失业率整体呈现下

滑的趋势， 其中2014年12月失

业率降至5.6%，为2008年6月以

来最低。

美联储内部关于加息的时

间问题一直是争执不休，观点

相互对峙。 从美联储议息会议

措辞的变化来看，耶伦已经明

确表示3月之前不可能加息，

她表示， 如果修改前瞻指引，

那么意味着FOMC委员会认

为美国经济条件已充分改善，

加息接近合适时机，美联储在

任何会议上都可能加息，但未

来去掉“耐心” 措辞也并不代

表会马上加息；如果美国经济

持续走强，美联储在每次会议

上都会思考是否该加息；即使

当就业和通胀接近美联储的

目标水平，利率可能仍有必要

低于长期正常水平相当时间。

证词淋漓尽致地体现了耶伦

玩太极的高明之处，不但为加

息铺平道路，而且还留下了灵

活的时间窗口。 不过全球的经

济形势加剧了美联储的担忧，

所以上半年加息的概率较小，

市场预测6月或者9月将会首

次加息，在此之前加息预期将

对黄金形成利空。

综上所述，这两大风险事件

的时间节点基本重合在6月份，

希腊事件的缓和及美联储加息

预期都将对黄金形成利空，上半

年黄金难有卓越表现。

利多似多非多 沪胶冲高遇阻

□兴证期货 施海

央行于2月28日宣布，金融

机构1年期贷款基准利率自3月

1日起下调0.25%至5.35%，虽然

表面看，对胶市资金流动性构成

中性偏多作用。 但实际上，人民

币贷款利率下调，对天胶产业链

上中下游的生产经营均产生偏

多作用，无论是对天胶上游的生

产企业，还是对中游的现货流通

批发销售、进出口企业，或者是

对下游轮胎企业和汽车制造商，

均将产生降低贷款成本、提高资

金使用效率的利多影响，因此降

息对胶市影响属于中性。

相对而言，此前胶市对利多

预期较强，但当利多兑现并实际

弱于预期之际，则强化市场逢高

沽空意愿， 并弱化市场追捧意

愿，导致沪胶冲高回落。

供应方面， 截至2月15日，

青岛保税区橡胶库存已增加至

18万余吨， 较去年12月30日的

近期较小值13.1万余吨增加4.9

万余吨，其中天胶库存量已经缩

减至13.72万余吨， 较去年11月

14日的近期较小值9.54万余吨

增加4.18万余吨。截至2月27日，

上期所库存量增加 195吨至

164906吨， 其中注册仓单增加

1120吨至131520吨， 说明进口

胶现货和期货市场库存压力双

双加重。 消费方面，截至2月13

日，国内全钢轮胎企业开工率下

跌至33.38，跌破连续6周的位于

50以上的盘整态势， 并创下去

年年初以来最低开工率记录。同

样，半钢轮胎企业开工率则下跌

至54.62，跌破连续4周的位于60

以上的整理格局，并创下去年年

初以来最低开工率记录，说明轮

胎企业节前备货意愿极为薄弱，

由此对节后天胶消费需求产生

负面影响。

受中国、 泰国两国收储影

响，全乳胶和3号烟片胶现货流

通量缩减，新加坡胶市3号胶和

20号胶分别进入180-190美分/

千克和140-150美分/千克区域

震荡，国际市场3号胶对20号胶

升水幅度扩展至40美分/千克

中长期历史较大价差。东京胶由

于现货供应紧张，近期合约期价

对中远期合约期价贴水由10日

元大幅缩减至不足3日元/千克

的较小价差范围，但由此也引发

新加坡胶买20号胶卖3号胶、东

京胶买远期合约卖近期合约的

跨期套利作用，致使3号胶走势

承受压制作用。

沪胶指数去年12月8日逼

近12000元之际，总持仓量达到

37.2万余手，空方打压沉重。 而

去年12月19日、今年1月19日和

2月17日，总持仓量分别缩减至

28.6万余手、28.7万余手、28.1万

余手，指数持续上涨，空头主动

止损，但3月2日，总持仓量重新

拓展至33万余手， 伴随指数回

落，说明空方增量资金高位拦截

加重，致使期价遇阻回落。

强势塑料仍需看供需“脸色”

□本报记者 马爽

2月份以来，在多重利好因素共振下，

塑料期价呈现出一波凌厉的上涨行情。

业内人士对此表示，抄底资金、节前

下游提前备货、部分石化厂家公布年后检

修计划，以及市场宏观政策宽松等因素共

同提振塑料期价节节攀高。塑料期价未来

走势还要取决于供需形势，预计后市期价

在反弹后维持高位震荡的可能性偏大。

多因素共振“抬高”期价

自2015年1月29日原油期价出现反

弹以来，国内塑料期价便开启延续至今的

上涨行情。 截至昨日收盘，塑料期货主力

1505合约报收于9645元/吨， 上涨245元

或2.61%。 而2月至今，该合约已累计上涨

近1500元或逾18%，跻身成为国内商品期

货市场的领涨品种。

国泰君安期货化工研究员谢龙表示，

近期塑料期价表现强劲主要受四方面因

素影响：其一，油价在持续走低之后在2月

出现大幅反弹， 市场上存在不少抄底资

金；其二，今年春节相对较晚，年后马上进

入到3月的需求旺季， 因此节前下游备货

提振了市场需求；其三，部分石化厂家公

布了年后检修计划，预期三四月份后现货

供应将有所减少，一定程度上加剧了市场

炒作情绪；最后，市场宏观政策宽松，降息

降准对于大宗商品市场形成提振。

“尽管2月以来塑料期价涨势凶猛，

但节前、 节后期价的上涨影响因素及盘

面的表现却出现一定差异。 ” 南华期货

能化分析师范红霞认为，以春节为界，春

节前期价上涨主要是受益于下游补货需

求催生、现货成交良好带动。 而春节后，

由于现货市场上缺乏明显消息指引，市

场仍未完全恢复， 且石化库存并非如市

场预期那样， 整体库存略超90万吨，属

于石化可控范围， 此因素助涨了多头继

续推高价格的气势。总的来说，这波行情

的推涨主要是由于资金起了主导作用，

加上上周六央行加息政策的出台， 市场

对流动性宽松预期增强， 均对市场情绪

带来一定提振。

而从现货市场的目前形势来看，随着

节后下游及贸易商陆续返还市场，市场整

体成交形势逐渐向好。

谢龙表示，从整个供需形势看，下游已

逐步进入旺季，但由于长假期间，石化企业

及煤化工积累较多库存，加上3月份进口货

源集中到港，市场供应存在保障。而从当前

供需格局来看，期货已出现超买，价格上涨

更多是来自于投机情绪的升温。 “现货市

场表现仍是一个关键性因素。 如果现货市

场表现回落，出现销售不佳情况，市场投机

情绪就会降温， 投机资金也会因此出现快

速撤离， 产业资金则可能会加大空头套保

操作。 不过，如果现货依然表现强劲，基本

面与资金面共振也将会进一步抬高价格。

总的来看， 后市还要取决于下游加工企业

对于现货价格的接受程度。 ”

后市高位震荡概率大

对于后市，银河期货研究员曲湜溪表

示， 由于目前原油已表现出触底反弹迹

象，且聚乙烯生产厂家计划将在2015年春

季进行集中检修，新产能投放主要集中在

下半年，对上半年价格影响较小，聚乙烯

处于偏多的炒作气氛中，此时波段做多聚

乙烯风险相对较小。

范红霞则表示， 从需求端方面看，随

着农膜需求的启动， 需求面状况转好，但

由于工厂节前的备货动作，提前透支了部

分需求，对市场有直接影响的新需求恐怕

要在3月底后才能显现。而供应端方面，石

化压力不如去年同期，压力可控。 因此，3

月出现供需严重分化的可能性不大，但不

排除短期因素影响而出现波动行情。相比

较而言，4月出现矛盾分化的可能性较大，

但行情的启动时间依赖石化的检修及其

他政策，同时必须考虑资金因素在跨期及

跨品种上的影响。

除了供需形势方面， 谢龙还从另外

两个方面做了分析，他认为，降准降息动

作在一季度已兑现， 短时间内再度降准

降息可能性不大， 投机性炒作也不会持

续。此外，目前塑料的生产利润仍维持在

较高水平， 因此油价对于塑料价格的影

响力也会逐步弱化。 最终对于价格的判

断还是要取决于供需形势， 对3月份及

二季度塑料期价持相对偏中性看法，预

计期价在反弹之后维持高位震荡的可能

性偏大。

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

1075.47 1092.74 1075.47 1092.32 19.43 1085.38

易盛农基指数

1171.56 1190.37 1171.56 1189.92 40.09 1182.35

中国期货保证金监控中心商品指数（

2015

年

3

月

2

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

69.19 68.40 0.79 1.15

农产品期货指数

886.27 893.06 893.97 884.87 885.38 7.68 0.87

油脂指数

567.38 573.48 574.62 566.49 566.04 7.43 1.31

粮食指数

1391.54 1395.25 1403.25 1384.73 1390.62 4.63 0.33

软商品指数

812.48 822.78 823.89 811.64 812.77 10.01 1.23

工业品期货指数

725.08 730.02 730.63 723.68 725.84 4.18 0.58

能化指数

661.83 665.18 670.22 658.40 661.43 3.75 0.57

钢铁指数

513.58 514.75 516.26 508.03 513.85 0.90 0.18

建材指数

601.76 604.09 605.49 596.82 602.06 2.03 0.34
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