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玻璃下跌空间有限

□本报记者 张利静

昨日玻璃期货移仓换月结

束，跌停后有所回升，成交量明

显放大。

分析人士认为，近期玻璃期

货价格连续暴跌， 明显呈现出

“近强远弱” 特征，FG1506合

约和FG1509合约价差由4月初

的4元/吨扩大到39元/吨， 短期

来看， 经过一轮快速下挫之后，

预计玻璃期货主力1509合约跌

势放缓。

安信期货玻璃分析师胡

华钎认为，玻璃价格近期弱势

主要受三大因素影响。 第一，

经济下行压力较大，预计即将

公布的3月份和一季度的经济

数据低于市场预期。 第二，由

于玻璃产能增加和阴雨天气

较多，4月初以来，华东、华中

和华南等地区玻璃现货价格

下调了16-24元/吨左右。 第

三，贸易商和深加工企业补库

存结束，房地产数据欠佳令玻

璃需求低迷，上周末玻璃生产

企 业 库 存 增 加 了 11.6% 至

3574万重量箱，库存天数上升

至15天。

华泰长城期货认为，在现价

陆续下跌， 以及库存高企下，玻

璃自上周二以来大幅下挫。玻璃

近月合约1506由于仓单因素较

为坚挺。但考虑到季节性需求因

素， 以及长期以来900元/吨的

成本支撑，且沙河地区现价近日

有抬头迹象， 建议低位空单减

持，维持震荡思路。
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三大利空挡路 原油熊市难言终结

□本报记者 官平

沙特的一举一动， 牵动着石油市场的每

一根神经。 日前沙特上调亚洲石油出口价格

的举动，引发国际油价大幅上涨。 数据显示，

自3月中旬惨跌至6年以来最低，纽约原油期

货价格已报复性反弹近24%。

沙特阿拉伯石油部长欧那密周二表示，

该国已准备好“推高”油价，但只有在石油输

出国组织(OPEC)以外的国家共同参与的情

况下才会采取行动。分析人士表示，尽管沙特

上调亚洲石油出口价格， 但竞争仍然使得它

需以折扣价进行销售， 调价有可能是短期性

行为，另外美元指数并不会出现持续大跌，对

于油价的提振只是短期。

沙特豪赌需求回升

沙特上调亚洲石油出口价格的依据是预

期需求回升。 那么，是否可以寻找到依据？

宝城期货金融研究所所长助理程小勇表

示， 全球约有一半的原油是利用油轮经固定

的海上通道运送到目的地。 虽然BDI船运指

数并不直接包涵原油运输， 但是作为海运活

动指数参考还是有借鉴意义。 而对于今年供

应过剩的判断， 他认为目前尚不能断定已经

出现改变，原因在于OPEC并没有真正减产，

甚至美国页岩油产量都没有因钻井平台关闭

而出现大幅下降。

据EIA公布的数据， 美国四个主要的页

岩油产区：Bakken，Eagle� Ford，Niobrara，

Permian，合计页岩油产量在3月份仅仅下降

两千桶， 而美国原油钻井平台数量已经连续

第十七周下降，至802台，较去年同期已经下

降了50%。 但下降速度已经趋缓。

程小勇认为， 沙特上调石油出口价格还

有一部分原因是地缘政治溢价和季节性因素

溢价，近期也门冲突升级，而4月中国工业制

造业旺季的发酵，这都有其考虑因素。 另外，

尽管沙特上调亚洲石油出口价格， 但竞争仍

然使得它需以折扣价进行销售， 调价有可能

是短期行为。

格林大华期货分析师原欣亮则表示，仍

能看出沙特对亚洲市场份额的重视以及修改

石油售价的谨慎态度。 首先这两次上调幅度

较小，其次报价仍较阿曼/迪拜均价贴水0.60

美元/桶， 而去年同期沙特的轻质油较阿曼/

迪拜报价为每桶升水1.85美元。

强势美元不会持续下跌

对国际油价来说， 计价货币美元的涨跌

也是关键。近期，美国公布的经济数据都纷纷

逊于预期， 市场对于美联储加息时间进一步

推迟，这使得美元实际利率明显回落，美元指

数也大幅回撤。

业内人士表示， 尽管美联储加息预期

因此而被推迟， 但是目前数据尚不足以引发

美联储加息进程的中端。 再加上3月份数据

有天气等暂时性的因素干扰。如果加息延后，

那么美元指数上涨的力度会减弱， 但是由于

欧美货币息差的存在， 美元指数并不会出现

持续大跌，因此对于油价的提振只是短期的。

对于近期美元冲高回落， 方正中期经

纪业务部总监屈晓宁表示， 一方面是美联储

对于加息的表态过于委婉。 另外则是接连的

经济数据并不及预期，出现增长反复。目前看

来预计三季度加息的表态很可能更偏向保

守， 毕竟美国加息是对全球都有影响的经济

动作，这样的决定美国不会轻易进行。

屈晓宁说，在俄罗斯问题未解决、伊核问

题初步达成共识以及亚投行成功完成第一期

会员申请的大背景下， 美国要尽力保持自身

经济平稳运行。对于美元的近期下行，应归结

为回调，强势美元不可避免，大宗商品价格也

会出现分化。

“伊朗因素”是定时炸弹

值得市场关注的是，近日伊朗与六国就核

问题达成框架性协议，这使得市场担忧伊朗可

能会全面恢复出口，对国际油价造成冲击。

对此，程小勇表示，由于核谈判框架协议

遭遇挫折， 特别是以色列官员及美国部分共

和党成员近日纷纷发声， 表达对与伊朗达成

的核协议不满， 这意味着伊朗回归国际原油

市场会延后。不过，鉴于当前全球的经济环境

和地缘平稳的需求， 核谈判协议最后会做出

让步， 因此伊朗回归国际原油市场只是时间

问题，这对于后市国际油价带来不利冲击。由

于制裁， 伊朗去年石油出口不足200万桶/

天，若制裁取消，伊朗能立即恢复到每天400

万桶的满负荷出口能力。

原欣亮预计， 伊朗恢复原油出口还需要

一段时间。具体来说，伊朗上周与六大国就核

问题达成初步框架协议， 顺利的话要在6月

30日才能签订最终协议。 而且，核谈判还要

就许多艰难的细节进行商讨， 这个过程预计

不会顺畅。 且签订最终协议之后取消全面制

裁的过程还会遇到美国国会等方面的阻力。

加上目前一些伊朗油田已经老化， 产量下降

幅度达到15%， 伊朗本身也需要新的投资和

时间来恢复原油和产量。 市场预计在2016年

之前伊朗原油出口不会对市场造成实质影

响。 伊朗与六国达成框架协议在前段时间已

经对原油市场产生了较大的利空影响， 随着

市场对该消息的消化， 预计前期的过度反应

将会逐步得到修正。

新湖期货分析师姚瑶也表示， 短期内伊

朗尚不能恢复全面出口， 协议达成对国际原

油供求的影响更可能反映在2015年下半年

或者2016年年初，届时新增的供应将对油价

形成压制。

原油反弹+装置检修 石化系迎小阳春

□本报记者 王朱莹

4

月

5

日以来，原油价格持续走高，

期货品种中的石化系也随之大幅反

弹。

4

月

8

日，

PTA

主力

1509

合约在周二

涨停之后继续大涨

3.49%

， 领涨期市；

聚丙烯主力

1509

合约涨幅紧随其后，

高达

1.87%

，塑料期货在持续回调之后

也于昨日企稳，全日微涨

0.1%

。

2014

年

6

月以来，布伦特原油自

115.71

美元

/

桶的高位直线跳水，最

低跌至

46.4

美元

/

桶，跌幅高达六成。

价格下跌传导至产业链下游， 化工

品种价格也纷纷自高位滑落，

PTA

价格从

7500

元

/

吨跌至

4600

元

/

吨一

线，跌幅近四成；聚丙烯和塑料跌幅

也不相上下。

在今年

1

月中旬原油企稳反弹之

际，化工品也得到支撑，不过这种支

撑力度正在弱化。 举例而言，油价对

于塑料的影响就已经出现明显弱化，

这主要是原油

-

石脑油

-

乙烯

-

聚乙

烯这一产业链中，各个环节的相互影

响与之前有所改变。

国泰君安期货分析师谢龙指出，

由于亚洲甚至全球的原油加工装置

都在集中检修期，塑料的生产原料石

脑油、 乙烯都出现了供应紧张的形

势，其价格保持坚挺，因此，塑料的生

产成本并未因为油价走低而出现回

落，相反，从石脑油与乙烯的价格来

看，成本实际是在上升。 而从未来一

到两个月时间看，仍然是原油加工装

置的集中检修期，原料供应偏紧的格

局将延续。

“塑料和聚丙烯

2014

年下半年的下

跌，是由原油下跌以及新增产能大量投

产的双重作用造成的，而现在随着聚乙

烯聚丙烯加工装置春季集中检修的到

来，国内供需情况好转，原油的波动情

况对聚乙烯聚丙烯的影响将逐渐减

小。 ”银河期货分析师曲湜溪表示。

目前，石化产业链迎来设备检修

旺季，成为左右供需、诱发上涨行情

的最直接因素。 据安信期货介绍，

LLDPE

石化装置方面，大庆、兰州、

蒲城清洁能源、扬子、茂名、独山子共

停车检修装置

12

套， 涉及产能

226.8

万吨，较之前增加

32

万吨；

PP

石化装

置方面，茂名石化

PP

一号装置（

17

万

吨

/

年）

3

月

24

日停车；二号装置（

30

万

吨

/

年）

3

月

9

日停车检修。

现货市场上看，部分石化继续上

调

LLDPE

出厂价， 商家随行积极跟

涨出货。然终端对高价原料抵触心理

明显，需求跟进缓慢，出货走量一般；

PP

方面； 部分石化企业出厂价小幅

上涨， 对市场的成本支撑进一步增

强。贸易商随行出货，观望市场为主。

下游企业谨慎观望，多根据生产情况

采购，主动备货意愿偏低，市场成交

以刚需为主。

“目前， 这两个品种国内的供需

情况有所好转。 目前

LLDPE

整体供

需的基本面在能化品种中是比较好

的，供需存在缺口，同时第二季度进

行的集中检修也对价格产生一定支

撑，因此尽管原油整体弱势，

LLDPE

价格仍坚挺。

PP

尽管处于供需即将

平衡的关口，甚至低端料产能略有过

剩， 但由于现在检修的装置也较多，

多地出现缺货的现象， 现货偏紧，价

格也较为坚挺。 ”曲湜溪说。

展望未来走势， 她进一步表示，

塑料价格由于前期上涨幅度较大，后

期技术性回调的可能性较高， 而

PP

由于消费旺季即将到来，延续震荡偏

强的可能性较高。

新华社图片 合成/刘海洋

沪胶短线走低概率小

□徽商期货 余婧

沪胶当前于震荡区间内波动剧烈，

整体仍处于价格低位，但笔者认为短线

进一步走低的概率较小，因为在需求端

变化不大的情况下，影响供应的几个方

面：新胶开割、港口库存、进口货源都有

不同程度的利多预期。

首先，随着近年来胶价持续走低，

供应价格弹性正快速增加。 当前云南

地区已经进入割胶季节， 海南地区也

将陆续开割， 虽然割胶期最初的产量

较少， 对国产干胶市场的供应冲击并

不大，但更值得关注的是，当前偏低的

市场价格下， 胶农割胶意愿是否会受

挫。 去年9月下旬，胶价曾降至五年低

位， 并跌破或接近了不同地区橡胶种

植成本线，导致种植端弃割、弃种的问

题凸显。 目前，现货价格距离去年的低

点，仅反弹了1500元/吨左右，仍属于

较低价位。 今年，胶农在新胶开割季是

否会“用脚投票” ，因低价选择弃割弃

种， 将很大程度上决定今年剩下的时

间段内橡胶的供应预期。

其次，节后库存增速放缓。截止到3

月31日， 青岛保税区橡胶总库存共计

21.81万吨， 较2月底增加0.73万吨，其

中主要增量来自天然橡胶。相较于春节

期间， 现在库存增长的速度已大幅下

降。 整个2月，库存累计增长了超过5万

吨， 这主要是因为下游厂商春节放假，

橡胶消费量骤减，而船货仍按照计划陆

续到港，造成了短暂的库存压力。目前，

从数据上看，这一问题随着节后下游补

库采购增加，已缓解不少。 对比去年同

期来看， 现货港口库存已下降了约四

成，远低于历史峰值水平，当前库存压

力并不大。

最后，进口量持续下滑。 2月份，中

国进口天然橡胶17.72万吨，较2014年同

比减少7.32%，录得连续第五个月下滑。

参考港口库存增速放缓的情况， 预计3

月份天胶进口数据也不会有太大增长。

进口量的持续下滑， 一方面因为经济减

速和美国轮胎双反调查， 使得下游轮胎

厂用胶需求更加清淡； 另一方面则与内

外盘价格倒挂， 贸易商谨慎情绪加重有

关。年初以来，东南亚产区价格受到泰国

收储政策的支撑， 而国内市场则因需求

疲弱，压制了商家报价，内外盘倒挂幅度

较大。 以泰国产20#标胶为例，船货到岸

价与青岛保税区报价之间倒挂约有

70-80美元/吨，相当于商家一旦从产地

采购就要亏损， 因此采购和订货意愿十

分谨慎。 若橡胶内外盘现货价格延续倒

挂的状态， 则国内进口货源的供应量将

进一步下降。

总体来说， 当前橡胶供应端阶段性

转好， 尤其是产区割胶的预期变化或将

引导价格反弹， 再加上一些长期性的利

好因素存在，如收储、关税调整等，价格

的下行空间预计有限， 因此建议不宜过

分追空，可逢低尝试多单介入。

直补价同比下调

棉价仍在寻底中

□本报记者 王朱莹

4月7日， 经批准， 国家发展改革委发布

2015年新疆棉花目标价格水平为每吨19100

元。 4月8日， 短期利空靴子落地的郑棉主力

1509合约企稳反弹，全日微涨0.77%。

2015年的直补价格相较于去年的19800元

/吨，下降700元/吨，幅度较为明显，但此前市场

对此已有预期。“2014年新疆目标价格补贴到

位后， 拿到补贴的棉农利润空间有限但没有亏

损，2015年预计棉农在直补政策的实施下保本

肯定不成问题。 但2014年度新疆轧花厂的亏损

面不小， 特别是到当前库存较大的企业， 预计

2014年抢手的轧花厂在今年会吸取教训不会

再抬高价格收购，因此，预计2015年的收购价

格会偏低。 ”金石期货表示。

从供需层面看， 虽然去年国家对国家储备

棉进行了一定程度的竞价抛储， 但成交量较为

有限， 目前国家储备库中仍有近千万吨规模的

储备棉，整体国内棉花供应压力显著。

中信期货分析师陈静表示， 整体上国家储

备棉在棉花供需基本面上的影响所占权重仍然

最大， 后续需关注国家是否抛储。 植棉面积方

面， 因为今年是继去年第二年国家执行目标价

政策，面积波动较去年将更为明显，如果下降幅

度超市场预期的话，那对棉价影响也将突出，尤

其适逢每年的播种期。

农产品集购网研究员林国发表示， 近年来

国内棉花播种面积继续减少，产量下降，同时国

内棉价的下跌也导致棉进口量下降， 但这些利

多目前都不敌国内目前过高的棉花库存的利空

影响，棉花价格仍处于寻底过程中。

指数化投资越来越多地被接受

□南华期货 吕雅婷

相比国外指数近半个世纪

的指数化投资，国内指数投资

起步相对较晚， 但随着沪深

300指数、中证500指数、上证

50指数等指数基金的产品化，

指数化投资越来越多地被投

资者接受。

南华商品对冲策略指数是

根据将商品排序中靠前的商品

组合为增强指数的多头端，商品

排序中靠后的商品组合为空头

端，对空等金额对冲后得到的基

于增强型指数的增强对冲指数。

它的收益来源主要由a) 商品价

格的涨跌、b) 期货合约的展期、

以及c)现金利息收益。

以2009年为基准时间轴来

看，虽然在开始的两年中，南华

商品指数走势强于增强对冲指

数， 但在接下来的几年内，5日

持仓和10日持仓增强对冲指数

都表现出一路上扬的劲头。而且

这个趋势差异有增无减。

为了比较单位风险中指数

的收益率，收益夏普率显示增强

对冲型指数表现出了更强的稳

定性。 而对比增强对冲

指数的5日持仓和10日

持仓，在样品年中，10日

持仓单位风险内的收益

都高于5日持仓。

对冲增强策略体系

的运行状态是由五个指

标监控并记录的， 分别是成分

商品、标的合约、换月状态、多/

空头持仓比例和次日持仓准

备。 在策略实施过程中，只要对

这五个指标进行跟踪就能够复

制出本对冲增强策略。 对冲增

强策略体系每日都会有一个持

仓状态报告（见南华商品指数

微信平台）， 只要跟踪该报告

进行合约选择和展期即可。

以2015年3月13日为例，

10日对冲指数的收益在近期最

高，达0.95%。 而5日持仓指数

收益最低，仅为0.13%。 南华商

品指数总体强于 5日持仓指

数， 弱于10日持仓指数。 从

2015年第一季度来看，依然是

增强对冲策略10日持仓跑赢

另两类指数， 达到2.8%的收

益。 而5日持仓指数则强于基

准的南华商品指数。

最新数据表明5日对冲策

略指数的回撤率仅为0.77%。

10日持仓策略回撤率相对较

高，有5日策略的3倍之多。而年

度回撤因波动较大， 所以回撤

率也较最新持仓高， 其回撤率

是分别对应持仓日的3倍。

钢材期货不宜急着抄底

□本报记者 张利静

昨日，黑色品种依旧阴霾未

散，焦煤、焦炭、螺纹、热卷、动力

煤再创新低，玻璃触及跌停后被

拉起。 钢材期货中，螺纹钢期货

主力1510合约日内波动剧烈，

最终报收平盘。热卷期货主力合

约再创新低， 较上一交易日跌

0.08%。 而与螺纹钢走势一向正

相关性明显的铁矿石期货则在

上周五止跌反弹，连续三日收阳

线， 在周二大涨2.38%之后，昨

日再次录得1.82%的涨幅。

股票方面，昨日钢铁板块收

涨0.28%，上涨家数12，下跌家

数17； 房地产开发板块收涨

0.94%，上涨家数62，下跌家数

53。 分析人士认为， 近期房地

产、社保投资等方面出台利好政

策，相关行业的股票受到明显刺

激，但对目前商品市场实际需求

的改善尚无明显带动。

现货市场方面，上周多地钢

价转弱，总体成交氛围也有所下

降， 在原材料大幅走弱的拖累

下，钢材价格也不断下行，市场

信心受挫。而周二现货钢材市场

则继续全线下行： 全国24个主

要城市三级螺纹钢平均价格下

跌19元/吨至2567元/吨， 上海

地区三级螺纹钢价格跌20元/吨

至2420元/吨；普氏铁矿石价格

指数持平于47.5美元/吨。

国信期货矿钢研究员施雨

辰认为， 由于铁矿石价格极低，

近期钢铁企业的利润反弹，后期

钢铁产量或将增加，钢铁市场供

过于求的局面有望持续，加上市

场信心不足，螺纹钢和铁矿石期

货每次反弹力度都不足，无法形

成彻底反转，且近期螺纹和铁矿

石期货空头力量非常强大，在此

阶段不宜急于抄底， 螺纹1510

合约前期空单谨慎持有， 观察

2300关口支撑力度。

“我的钢铁网” 调查显示，

4月份五大品种钢材日均产量

环比上升13.7万吨，且增产主要

集中在螺纹钢和线材品种上。

对此，光大期货矿钢研究员

夏君彦则表示，目前有三大因素

制约螺纹钢期价反弹。 首先，从

供给端来看，近期随着钢厂利润

快速恢复， 开工率大幅提升，在

4月份需求并没有超预期的情

况，供给压力仍较明显。其次，二

季度钢厂基本在低位锁定原料

成本，二季度螺纹钢生产成本在

2300元/吨左右，成本塌陷制约

螺纹钢的反弹。 第三， 目前有

7.63万吨螺纹钢仓单，也对盘面

形成压制。“综上螺纹钢短期将

继续震荡探底。 ”

对于铁矿石期货和钢材期

货近期“分道扬镳” 的表现，夏

君彦表示， 从铁矿石角度来看，

由于2013-2016年海外矿山巨

头进入增产周期，平均每年1亿

吨的低成本产能释放使得全球

铁矿石的成本曲线快速下移。同

时，随着中国钢铁需求进入负增

长，供需关系急剧恶化，铁矿石

期价目前整体仍处于弱势周期。

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

66.85 66.52 0.33 0.50

农产品期货指数

862.77 864.34 864.92 859.47 864.74 -0.39 -0.05

油脂指数

544.69 543.46 546.21 541.23 547.00 -3.54 -0.65

粮食指数

1345.66 1345.98 1348.93 1338.39 1347.84 -1.86 -0.14

软商品指数

822.14 830.84 832.31 816.64 822.77 8.07 0.98

工业品期货指数

708.16 707.79 711.23 702.55 708.19 -0.39 -0.06

能化指数

654.34 654.51 658.98 648.23 655.10 -0.59 -0.09

钢铁指数

457.72 458.35 460.01 450.23 458.18 0.17 0.04

建材指数

569.51 571.06 572.78 564.82 570.23 0.84 0.15

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

1068.16 1077.20 1063.08 1075.81 5.76 1069.58

易盛农基指数

1162.34 1169.36 1156.06 1168.16 5.55 1162.28

南华商品对冲策略指数及南华商品指数2015年内走势

最新持仓 年度持仓

5日持仓 10日持仓 5日持仓 10日持仓

对冲策略指数收益

0.13% 0.95% -0.44% 2.80%

南华商品指数收益

1.54% 0.25% -0.59% -0.59%

最大回撤

0.77% 2.51% 2.44% 6.57%


