
■ 机构看市

中州期货： 周末利空消

息重重， 分级基金监管升级、

美联储加息预期以及欧洲央

行没有进一步宽松等因素使

得外围股市全线大跌，国内股

指受此拖累低开低走，终盘报

收一根中阴线。目前市场再度

跌回

60

日均线附近，短线或围

绕此处震荡整理，前期入场空

单设好止盈可持。

瑞达期货： 昨日的杀

跌， 外围因素是主要原因，

股指或在消化利空后回归

窄幅震荡的走势。 沪指险守

60

均线以及

3000

点重要点

位，仍具有较强的战略意义。

短期技术指标仍需调整，

5

日、

10

日、

20

日均线均拐头向

下，整体指向偏空。若本周能

够重回

3050

点附近支撑平

台， 对于后市的上升趋势影

响较大， 但也不排除受到美

联储加息言论的影响， 大盘

跌破

3000

点后寻求

2980

点附

近支撑。 策略上，建议持仓

观望。 （张利静 整理）
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利空消化期 期指主力退守次月合约

□本报记者 张利静

受海外市场“黑色星期五” 影响，昨日

国内市场股、期、债全线下跌。股指期货市场

三品种全部报收绿盘，截至收盘，三大期指

主力合约中，IF1609跌 2.43% ，IH1609跌

1.86%，IC1609跌3.06%；远月合约亦全部下

跌，其中部分合约跌幅超过主力合约。

宏观环境弱化

上周五，被称为“恐慌指数” 的芝加哥

期权交易所波动率指数(VIX)大涨40%至两

个月高点， 创英国退欧公投以来最大涨幅。

原因是朝鲜核试验及美联储鸽派言论造成

投资者大举抛售， 国际油价及美股市场大

跌。周一国内市场一开盘，悲观情绪蔓延，三

大期指全线下挫。

但相关分析人士认为，海外市场从宏观

环境上对A股造成一定影响， 但就A股市场

本身来说， 目前对利空因素已经进行消化，

市场承压能力较强，料不会出现连续大幅下

挫的情况。

国海良时期货期指分析师程赵宏表示，

受海外市场“黑色星期五” 影响，内盘股指、

商品、债市等全线下跌，VIX指数大涨，恐慌

情绪有所上升，但没有必要过于恐慌，维持

高位震荡观点，理由有四点：首先从经济基

本面来看，8月数据表明经济仍处于弱复苏

进程，大概率会迎来2-3个季度的补库，另叠

加财政PPP发力， 料上市公司三四季度业绩

或有所改善；其次流动性方面，8月通胀虽低

于预期，但美联储加息升温等因素抑制宽松

政策，料短期仍维持中性货币政策；第三，监

管从严持续发酵，短期仍将抑制风险偏好的

回暖；第四，从基差上看，7月份以来的基差

修复仍在进行中， 目前脱离底部维持震荡，

没有出现明显的恐慌情绪扩大迹象。

移仓加速 抛压释放

从持仓来看， 期指总持仓变化不大，期

指交割日临近使得多空双方加速向下月合

约移仓。

具体数据来看，IF1609合约持仓21263

手， 减仓6802手， 次月 IF1610合约持仓

15022手， 增仓4735手；IH1609合约持仓

9971手，减仓1948手，次月IH1610合约持仓

6674手 ， 增仓1630手 ；IC1609合约持仓

16207手，减仓2650手，次月IC1610合约持

仓8874手，增仓2989手。

“从中金所公布的相关会员持仓数据来

看，空头主力部分获利离场，短期市场抛压

有所减轻。”鲁证期货期指分析师王威表示，

外围市场的暴跌以及周末国内消息面偏空

的形势打破了近期A股指数连续震荡的态

势， 盘面上题材与权重板块表现均较弱，券

商、有色等板块领跌，周一市场全天缺乏像

样的反弹，市场人气较为低迷。 从数据上来

看， 近期久居高位的抛压得到了一定的释

放，但盘中主力出货坚决，短期若大单流出

变缓则有望迎来反弹。

“技术上看，沪指放量下跌破多条均线，

盘中多次资金背离却无像样反弹，尾盘权重

股小幅拉升险守60日均线， 当前较为弱势，

后市或继续下探考验3000点支撑。”王威说。

两因素封堵沪胶调整空间

□本报记者 王朱莹

昨日受美联储加息预期回升的因素影

响，期货市场与股票市场一道遭遇“黑色星

期一” ，其中沪胶跌幅居前，全日下跌420元

/吨或3.29%，收报12360元/吨，减仓1.87万

手至24.68万手。

“下游需求的持续改善对天胶形成

重要支撑，现货库存快速下降同样利多，

不宜过多看空。 ” 迈科期货分析师谢雨俊

表示。

需求层面，据中汽协最新统计，今年前

八个月国内汽车累计产销1684.6万辆和

1675.5万辆 ， 同比分别 增长 10.82% 和

11.43%。 自去年国家推出1.6升排量以下汽

车购置税减半后，国内汽车尤其是乘用车产

销持续增加， 该政策将持续至今年12月份，

预计在到期前有打算购车的潜在消费力量

将集中释放，汽车市场在年底前或迎来新高

峰。 八月商用车销量27.55万量，同环比增长

11.99%和11.38%， 其中重卡销量22955辆，

同比大增44.24%，环比略减0.78%。

截至9月9日，轮企开工率依旧维持在七

成附近 ， 其中全钢胎 69.81% ， 半钢胎

72.10%。但需注意的是随着中秋和国庆节假

日的到来，后期开公率将会有所下降。

谢雨俊表示，截至目前下游需求转好对

天胶需求形成较好支撑，未来轮企受假期影

响开工率虽会下降，但终端汽车消费旺盛将

持续，对天胶价格利多。

库存方面，截至八月底，青岛保税区橡

胶总库11.69万吨，较月初减少25.35%，其中

天然橡胶库存为7.57万吨， 较月初大减

31.31%，库存持续快速下降。

“考虑到保税区中有大量物权为银行

所有的抵押品天胶，这批橡胶年代久远且成

本极高，以目前胶价银行绝不会卖出，故保

税区中天胶可出库的数量将更小。 ” 谢雨俊

指出，由于1609交割在即，天胶仓单和库存

的注销和流出或将继续，库存压力有望小幅

改善。

华泰期货研究所分析师陈莉表示，从

历年情况来看， 库存下降符合季节性规

律，主要前期工厂生产旺季，采购需求大，

而国内外开割初期， 产量并不大， 使得流

入小于流出， 且今年因为国内部分原料加

工厂交割品进入交易所， 一定程度上消耗

了下游工厂的量， 使得工厂的需求更需要

从保税区里转。 且从同比的情况来看，今

年库存由同比上升转为同比下降， 最近库

存的迅速下降， 对天胶价格起到了良好的

支撑作用。

“当前泰国产区原料供应逐渐恢复，但

由于原料胶水收购价格持续高位，导致生产

成本居高不下， 因此美金胶整体供应量不

多，从而造成价格维持坚挺；上周泰国持续

暴雨天气，使得原料价格坚挺，据闻后期天

气将维持雨水状，或使得一段时间内原料都

偏紧。 ”陈莉指出。

她表示， 偏紧的现货市场对胶价的支

撑开始显现， 下游保税区库存的持续下降

以及重卡销售的超预期表现反映下游的好

转， 当前泰国雨水重新来临， 或使得原料

继续偏紧， 胶价短期或还将继续上行，但

鉴于期价升水较大， 依然建议短线为主，

后期要重点关注原油的走势对合成胶价格

的指引。

虽然下有支撑，但谢雨俊提醒，宏观经

济恢复的不稳定使得金融属性较强的天胶

想要向上突破也较难。 结合沪胶1701来看，

期价在12000元/吨处得到较强支撑，上方压

力位13000元/吨，建议区间内多看少动。

惶恐美豆丰产 双粕易下难上

□本报记者 官平 实习记者 郑俊

受美豆强劲走势影响，国内豆粕、菜粕

走势获一定支撑。 值得注意的是，作为国内

豆粕价格的风向标，美豆出口强劲带动美豆

走强，国内豆粕价格自然“水涨船高” ，但在

美豆丰产预期及下游需求难有增长的情况

下，后市“双粕” 期价易下难上。

宏源期货农产品研究员黄小洲认为，

支撑国内豆粕走强的利多因素主要有：美

豆出口势头强劲， 出口量远超同期水平并

处于五年内最高水平， 美豆走强带动国内

豆粕反弹；9月到港大豆预报数量同比、环

比都有明显的下降，预计9月大豆港口库存

数量不会有明显增加； 港口大豆库存也处

于较低位置。

数据显示，9月2日当周， 全国大豆压榨

量为158万吨，环比上周减少12万吨；油厂开

工率为50.54%，环比上周下降3.84%。 9月份

大豆到港预期维持在570万吨，8月为741.6

万吨，7月实际到港量为762万吨。

除美豆新作销售强劲和油厂开工率下

降外，国内“双节” 期间市场炒作也为豆粕

带来利好。 长江期货研究员曹斌认为，从目

前来看，市场炒作氛围较为浓厚。 作为世界

大豆的主要消费国，国内豆粕受美豆影响较

大，随着中秋节及国庆节的临近，对国内大

豆需求的炒作兴起，造成美豆出口紧张的局

面，美豆价格上涨助推国内豆粕走强。

相较于豆粕的走强， 菜粕的上涨也有

证可寻。 方正中期研究员王晓囡表示，近

期有传言称， 尽管中国与加拿大就菜籽进

口标准达成共识， 但质监局发布通知称不

能签含有2%杂志的菜籽进口合同。如果传

言属实， 菜籽进口质量标准将会提高，会

影响到国内对菜籽的进口。 这对加拿大菜

籽来说是极大的利好， 目前来看， 加拿大

油菜籽CNF中国报价大幅走高， 导致进口

成本增加， 南方压榨利润快速回落， 引发

市场对油厂开工率的担忧， 进一步推动菜

粕价格上涨。

从美国农业部近期发布的作物生长报

告数据中可以看出，美国大豆生长优良率为

73%、 大豆结荚率为97%、 大豆落叶率为

12%，数值均优于或处于往年同期水平。 机

构纷纷在8月份报告的基础上上调美豆的亩

产量， 其中民间分析公司Informa� � Eco-

nomics预计美国大豆单产为每英亩49.50蒲

式耳，大豆产量将达到41.27亿蒲式耳。

“长期来看， 最大的利空就是美国的大

豆产量，其次是后期的下游消费量将面临下

滑。 ”曹斌认为。

王晓囡认为，随着气温的降低，水产需

求旺季即将结束，且豆粕影响较大，短期内

预计菜粕需求不会有太大的改善。 长远来

看，受“双节” 生猪出栏率上升影响，生猪中

期存栏很难改善，加上玉米价格下跌，生猪

饲料需求可能会向玉米倾斜，粕类饲料需求

难有增长。

“国内豆粕、 菜粕近期小幅反弹有望

继续， 但从中期来看， 在美豆丰产及国内

生猪饲料需求难以大幅上行的大背景下，

豆粕、菜粕仍属偏空运行。 ” 黄小洲表示，

豆粕、 菜粕上方有多重均线压制， 反弹高

度有限。

南华期货研究员刘冰欣表示， 因美豆

主产区天气长期向好， 丰产预期持续发

酵，国内生猪价格8月止跌维稳，大专院校

开学及国庆、 中秋双节采购预期不会对豆

粕有过多的刺激。 从CFTC持仓量来看，净

多头数量持续减少， 预计这波反弹不会持

续太久。

南华期货罗旭峰：

期货公司要做衍生品供应商

南华期货总经理罗旭峰

9月10日在“2016中国（郑

州）国际期货论坛” 上表示，

期货公司的长项和特点就是

提供衍生品服务，期货公司可

以据此提供新的服务增长点。

他认为， 期货公司乃至

下属的风险管理子公司，要

立足自身定位， 从衍生品供

给商的角度出发， 推动产业

链上下游企业来重视衍生品

市场对风险管理的作用。

在供给侧结构性改革背

景下， 去年以来全球大宗商

品价格剧烈波动， 实体企业

的风险管理需求明显增加。

那么，在经济新常态下，期货

公司在服务实体企业方面进

行了哪些创新？

对此，罗旭峰表示，中国

期货市场已经发展了20多

年，但回头仔细思考，实际上

只是做到了渠道。 最近两三

年来， 期货公司服务客户的

渠道以及客户的满意度都在

提升。其中，风险管理子公司

作为客户的交易场所， 可以

运用期权工具在场外与客户

之间进行共享， 即由风险管

理子公司到场内对冲风险。

他还特别指出， 随着政

策的支持以及机构的积极介

入，期货公司与保险公司的合

作成为今年期货及衍生品市

场的热点，多家期货公司与保

险公司合作推出涉及多个品

种和类型的“期货+保险”产

品，“落地”服务实体经济。

去年底至今年初， 大连

商品交易所推出的 “期货+

保险” 业务，主要覆盖农产

品领域，包括玉米、大豆等大

宗农产品。“期货+保险”模

式服务三农， 就是保险公司

基于期货市场上相应品种的

期货价格， 开发出农产品的

价格险， 提供给农民和农业

企业确保其收益， 保险公司

则通过购买期货公司旗下的

风险管理子公司开发的场外

期权产品转移风险。 在最后

环节， 期货公司面临的风险

则是用自身的专业优势在期

货交易所进行相应的对冲。

罗旭峰介绍， 结合今年

及未来我国大豆产业特别是

东北地区大豆种植产业的发

展态势，在大商所的大力支持

下，南华期货与阳光农业相互

保险公司针对大豆市场推出

了新产品。目前该项创新业务

已选取黑龙江农垦赵光农场

为项目试点地，针对大豆市场

将推出“保险+期货”模式的

保险新产品。“南华期货与阳

光农险针对大豆市场推出保

险新产品，拓宽了农业保险范

围， 十分有利于保障农民利

益。 ”他认为，这有利于进一

步增强金融机构“三农”服务

广度、深度和力度，提升服务

的有效性。（王超）

猪价或遭遇“中秋劫”

在经历了6月份和7月份

的深幅调整，以及8月份的横

盘整理之后，猪价出现企稳反

弹态势。但业内人士认为此次

猪价上涨缺乏持续性，主要是

保持高位运行之上的小涨。随

着中秋节临近，猪价或出现回

调。 业内人士预计9月份以后

供求关系趋于宽松，明年春节

后可能进入新一轮调整阶段。

中秋临近， 下游需求稍

有回暖， 北方屠企陆续开始

提量。 11日，山东屠企悉数

提量，幅度在40%左右，临沂

金锣由前期1.5万的屠宰量

提至2.0万头，当地小厂屠宰

量亦基本达到4000头左右。

但此次提量并未给猪价带来

利好刺激， 市场行情反而呈

现下滑趋势， 山东良种猪出

栏低价可达17.6-17.8元/公

斤， 规模场价格多降0.1元/

公斤至18.4-18.6元/公斤。

卓创资讯分析师牛哲指

出， 屠企此次提量周期较短，

或将于13日左右完成， 而多

数地区生猪出栏量呈现增加

趋势，预计节前猪价上涨难度

较大，北方多地市场或以降为

主。 (王朱莹)

期权持仓再创历史新高

昨日50ETF下跌1.32%。

期权方面，9月认购期权全线

下跌，9月认沽期权多数上涨。

持仓方面， 上证50ETF

期权持仓总量增加3.05%至

1373115张， 持仓量再创历

史新高。 成交量/持仓量比值

为43.15%。成交量方面，昨日

期权单日成交592513张，较

上一个交易日增加329198

张，增幅为125.02%。

值得注意的是，波动率方

面，9月平值认购合约“50ETF

购9月2250” 隐含波动率为

11.92%；9月平值认沽合约

“50ETF沽9月2250”隐含波

动率为16.50%。受昨日跳空下

跌的影响，两者价差明显拉大，

市场恐慌情绪有所体现。

光大期货期权部张毅表

示，50ETF昨日开盘大幅跳低，

盘中一度跌至2.230的低点，下

午出现反弹，成交有所放大，收

于2.250。 此价格区间也正好为

近期一重要支撑区。 恐慌性抛

盘下， 市场做空的力量有所释

放。 关注中秋节前余下的两个

交易日市场表现。 策略方面，如

果投资者已经在9月合约上尝

试性构建期权牛市策略， 从技

术角度来看， 若50ETF收盘价

低于2.25，则进一步下调可能性

加大， 所以保守而言， 可将

50ETF收盘价低于2.25作为9

月期权牛市买进认购期权策略

的止损标准之一。（马爽）

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

1112.09 1118.67 1104.44 1107.1 -5.66 1110.55

易盛农基指数

1267.2 1271.55 1259.16 1263.29 -1.81 1264.53

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

70.36 70.94 -0.58 -0.82

商品期货指数

829.65 817.41 832.81 817.07 830.57 -13.16 -1.58

农产品期货指数

925.40 919.85 930.80 917.67 926.58 -6.73 -0.73

油脂指数

595.76 584.87 596.27 584.20 596.82 -11.95 -2.00

粮食指数

1155.50 1156.13 1160.63 1149.15 1155.91 0.21 0.02

软商品指数

880.83 875.87 885.06 874.82 882.44 -6.58 -0.75

工业品期货指数

741.73 725.83 744.43 725.48 742.41 -16.58 -2.23

能化指数

646.51 633.37 647.37 631.41 647.22 -13.85 -2.14

钢铁指数

562.15 545.36 567.39 544.70 561.96 -16.60 -2.95

建材指数

596.81 583.28 599.41 582.07 596.94 -13.66 -2.29

需求“原罪” ：BDI或二次“走熊”

□本报记者 官平 实习记者 郑俊

被称为航运业“道琼斯指数” 的波罗的

海干散货指数（BDI），自今年2月10日下探

至290点并创下新低之后便一路攀升，截至9

月9日，累计涨幅逾176%，并创下年内804点

新高。

不过，业内人士表示，国内供给侧改革

导致国内煤炭、铁矿石供给缩减，带动进口

需求升温，致使国际航运业有所回暖，这是

此轮BDI指数持续走强的原因。 但从目前全

球包括中国经济来看，大宗商品需求并未实

质性回暖，后期BDI指数可能还会迎来下行

拐点。

大宗商品与BDI指数齐飞

9月12日，国内商品期货集体大跌。截至

收盘， 沥青期货主力合约跌4.1%， 沪锡、焦

煤、橡胶、沪镍主力合约价格均跌逾3%，焦

炭、沪银、塑料、玻璃、郑煤、沪锌、沪铅、螺纹

钢跌超2%，铁矿、郑油、郑棉、热卷、鸡蛋等

跌逾1%。 盘面仅PVC、大豆、菜粕、甲醇以及

白糖实现收涨。大宗商品暴跌主要是美联储

9月加息预期造成的，9月9日美国股市就曾

因此重挫。

商品期货基本面仍然脆弱，在需求并未

实质性改变的情况下，尽管供应端在削减产

能，但仍然难以改善整体供需矛盾。 业内人

士表示， 大宗商品市场在前一段时间上涨

后，乏力已现，未来随着需求不足得到验证，

大宗商品市场将面临再次走熊， 从而拖累

BDI指数。

BDI指数主要衡量的是钢材、 谷物、煤

炭、 矿石等民生物资及工业原料的运输情

况，是一个反映航运价格的指数，能够较为

准确地反映散装航运业的整体运营状况，与

全球经济景气枯荣、原物料行情高低和大宗

商品走势息息相关。

据中国证券报记者统计，BDI指数此轮

反弹与大宗商品的反弹在趋势上基本一致，

只不过节奏略有先后。 从年初开始，农产品、

黑色板块、有色金属、贵金属轮流坐庄，涨势

一波未平一波又起。 而近日，在供给侧改革

及相关政策的带动下，国内“黑色系” 商品

又开始躁动，其中，“煤炭三兄弟” 及铁矿石

期货主力合约更是屡创新高。 国内供应的短

缺导致向国外进口的需求增强，船运需求叠

加自身回调需求，BDI指数一路攀升。

业内人士表示，BDI指数反弹一方面可

以视为大宗商品国际贸易回暖的指标，另一

方面也反映了经过多年来的萧条，国际航运

业过剩的产能已基本上得到淘汰和整合，在

大宗商品需求回暖的情况下，航运费的提高

助推BDI指数反弹。

对于大宗商品与BDI指数之间的逻辑，

宝城期货金融研究所所长助理程小勇表示，

在不同的经济周期下，BDI指数与大宗商品

的关系有别，但整体上走势较为一致。“在经

济复苏期，大宗商品需求回暖促使国际航运

业回暖，二者呈现一致向上的走势；在经济

衰退期，大宗商品需求缩减导致国际贸易降

温，航运需求下降，二者显现一致向下的走

势；而在经济过热期，大宗商品市场投机性

买卖较多，但实际消费放缓，库存积压，BDI

指数可能会提前向下，等到央行通过加息抑

制经济过热后，大宗商品才会走弱。 ”他说。

“黑色系” 引领牛途

在供给侧改革的环境下，国内大宗商品

市场显得非常“热闹” 。 去产能的发令枪一

响，“黑色系” 表现抢眼，一路冲在前。 从年

初1月至今，焦炭、动力煤、焦煤、螺纹钢、热

轧卷板、 铁矿石涨幅分别为68%、57%、

44%、35%、29%和28%。 在此期间，“黑色

系” 经历了去产能、去产能不及预期、期现价

格过高、释放先进产能等过程，多空双方打

成一片，但整体不改上涨走势。

由于上半年钢铁及煤炭行业去产能力

度不及预期， 下半年去产能力度将会加强。

数据显示，截至8月底，全国煤炭去产能任务

完成了今年全年目标的60%，累计推出产能

1.5亿吨；钢铁方面，已有多个省份提前完成

甚至超额完成钢铁去产能任务。 此外，据海

关总署9月8日发布的数据显示，今年1—8月

份我国累计进口煤炭1.56亿吨， 同比增长

1716万吨，增长12.4%；总金额49.9亿元，同

比下降6.0%。 8月份，我国进口煤炭2659万

吨，进口额9.23亿元。

“中国作为大宗商品的主要进口国，国

内需求的好转，对国际航运业有很强的带动

作用。 ” 中投期货研究员刘慧峰表示，BDI指

数大幅反弹其原因在于国内供应被压制，从

而转向从国外进口，推升航运业的发展。“在

煤炭行业276个工作日制度下， 煤炭的供应

受到压制，供需缺口打开，解决之道便是转

向国外进口。 以炼焦煤为例，2014年以来进

口量都呈负增长， 但今年年初开始由负转

正，增速逐渐加快，而我国煤炭的进口主要

来自于澳大利亚和印度，这势必会带动国际

航运业的发展。 ” 他说。

此外，程小勇亦表示，近期BDI指数反

弹的主要驱动力是煤炭、铁矿石等大宗商品

进口需求回暖所致。而大宗商品反弹主要是

中国实施供给侧改革所引发的价格反弹，并

非是商品需求增大所致，在全球宽松货币的

背景下，BDI指数可能会实施中级反弹，但

由此判定BDI指数已摆脱熊市束缚还为时

尚早。

长江期货研究员高旭认为，BDI指数原

则上只与运力和需求有关， 运力是指船舶

数量，需求就是商品运输量。 大宗商品市场

需求上升导致商品运输量增大， 在目前运

力处于饱和的状态下， 航运价格自然会不

断攀升。

BDI指数拐点或现

9月8日，发改委在举办的稳定煤炭供应、抑

制煤价过快上涨预案启动工作会议上要求煤炭

协会与符合先进产能的煤企签订资源承担稳定

市场、调节总量任务的相关协议，意味着部分先

进产能将被获准适当释放， 但调整后的年度产

能不能突破276个工作日核定的产能。

“从历史数据来看， 大宗商品价格与BDI

指数呈正相关性。 ”刘慧峰表示，目前来看，煤

炭的供应释放不会太快，相关政策调整对产量

也不会有太大的影响，276个工作日制度将继

续实行，下半年预计会维持较强走势。 上半年

粗钢日均产量屡创新高，下半年受季节性因素

及国家政策影响，对铁矿石需求将不会进一步

上升；而房地产政策逐渐收紧，基础设施建设

对钢价的托底作用大于拉动， 钢价预计会走

弱。 综合来说，下半年BDI指数将会承压走弱。

以铁矿石为例，业内人士表示，虽然8月

钢厂维持较高利润， 加上从7月以来场内库

存一直不高， 但8月钢厂整体采购节奏并没

有加快， 按需采购的同时维持低库存运作。

相反的是，贸易商在港口的出货态度较为积

极，大型贸易商在8月整体表现压价出货，挤

占不少中小贸易商的空间，使得整体价格并

没有趁机站上新的高度。

新湖期货认为，从中长期来看，铁矿石在

三四季度整体仍有增量释放，而需求方面，无

论是终端的季节性还是钢厂在去产能下生产

很难达到二季度水平等因素都对矿石不利，

每吨55美元以上矿价难以长期维持。

“当前大宗商品的供给侧改革导致的供

应收缩进入尾声、货币宽松边际递减，因此BDI

指数可能会提前拐头向下。”程小勇认为，当供

给侧改革引发的供给收缩因企业利润改善和

产出恢复而结束时，大宗商品进口热情也将随

之降温，到那时，BDI指数与大宗商品将迎来下

行拐点。


