
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

1159.1 1164.01 1154.91 1156.98 -1.06 1158.46

易盛农基指数

1374.9 1383.12 1368.17 1369 -9.39 1372.26

油脂“三剑客”弱势未了

□本报记者 马爽

经历较长时间的弱势下跌之后，

昨日国内豆油、棕榈油、菜油期货主力

合约全线上扬。分析人士表示，临近月

末收官， 国内期货市场油粕比出现套

利盘出脱，导致粕回调、油反弹。此外，

金融市场风险偏好回升也对期价反弹

形成一定提振。 但在油脂市场供应宽

松的总基调下， 后市期价仍存再探新

低的可能。

三大油脂联袂上扬

昨日， 国内三大油脂期货全线走

高， 其中棕榈油主力1709合约收报

5172元/吨，涨1.25%；豆油期货主力

1709合约收报5846元/吨， 涨0.21%；

菜油期货主力1709合约收报6342元/

吨，涨0.35%。

方正中期分析师杨莉娜表示，近

期， 美豆期价受美豆种植面积增加、南

美竞争压力较大等方面制约，陷入反复

震荡，对国内油脂油料市场支持力度不

足， 国内豆粕期价反弹高度因此受限，

且前期国内油厂挺粕压油，粕强油弱主

导了市场行情，油粕比在缩减至历史区

域近下沿位置后出现一定调整，因此出

现获利了结，导致粕回调、油反弹。

新纪元期货分析师王成强补充表

示， 法国总统选举第一轮结果尘埃落

定，全球金融市场风险偏好骤然回升，

令商品市场普遍迎来超跌反弹。 但国

内金融去杠杆和防范金融风险的举

措，限制了市场反弹高度和持续性。此

外， 三大油脂期货经历连续五个月阴

跌后，进入技术熊市，后市反弹力度恐

将逊于市场预期。

此外，从文华财经资金流向上看，

昨日油脂链共遭3.8亿元资金流出。

供应宽松料主宰后市

基本面上， 目前美豆丰产压力较

重，且棕榈油市场进入增产期，奠定了

油脂后期供应宽松的格局。

杨莉娜表示，从国际市场来看，美

豆表现疲弱， 油籽供应充足对油脂油

料均形成较强的供应端压力， 而棕榈

油2017年处于厄尔尼诺年后的单产恢

复年，总体供应预期恢复性增加，进入

3月以后马来西亚棕油单产季节性增

长开始，而需求却缺乏亮点，加上棕榈

油第一需求大国印度油籽自给有所增

加，外购需求未显著放大等，都令棕榈

油需求受限，远期压力增大。加拿大菜

籽丰产也进一步增大了菜籽供应量。

国内方面，大豆进口到港数量庞大，

且在压榨利润仍存的情况下， 开机率保

持在一定程度，豆油供应充足。且前期菜

籽油国储出库仍在进行， 对于豆油终端

仍形成一定的替代冲击。此外，传闻临储

菜油的剩余库存可能会继续流出， 若确

定则会继续在中期施压市场。不过，随着

国产菜籽种植量的减少， 远期供需逐渐

改善，对于远期菜油来说，后市存在较好

的逢低介入机会， 同时需关注国内进口

数量和水产需求消化情况。

对于后市，杨莉娜表示，豆油方面，

经历本轮较长时间的单边下探后，豆油

期价跌势放缓， 虽下行空间已较为有

限，但仍缺乏实现筑底的条件，低位整

理反复或仍需一段时间。 棕榈油方面，

虽消费旺季已到来，但与其他油脂过小

的价差限制了其实际需求，且在融资性

进口已被挤出的情况下，棕榈油难有需

求扩展空间， 随着主产国供应改善，相

对其他油脂的价格差可能会逐渐增大。

菜油方面，中期压力仍在，但远月供需

或逐渐改善，宜以短空长多思路应对。

王成强认为，目前来看，三大油脂

期货价格存在再探熊市新低的趋势，

对于熊市通道之中的次级震荡和反弹

需保持谨慎， 特别是5月存在追涨风

险。相对而言，随着国储调控力度的减

弱， 三大油脂间菜油最悲观的时期已

过去，远期的菜油、豆油价差扩大套利

交易趋向活跃，值得关注。
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郑商所：

完善涉棉期货市场建设 服务产业发展

□本报记者 叶斯琦

4月27日，由中储棉管理总公司、

郑州商品交易所和中国纺织行业协会

共同主办的第八届中国棉花 （纱）期

货论坛在杭州举行。 郑商所相关负责

人在会上表示，2017年郑商所将以新

疆棉花期货交割库启动为契机， 进一

步提升对产业客户的市场服务质量，

同时深化涉棉领域 “保险+期货” 试

点，争取尽快上市棉纱期货。

棉花期货运行平稳

2016年全球宏观经济形势复杂，

英国“脱欧” 等“黑天鹅”事件时有发

生。在大宗商品市场，以黑色系为代表

的相关期货品种价格波动整体加大。

受多重因素影响， 棉花期货价格虽然

在短时间内有所波动， 但仍然保持了

总体运行平稳的良好态势。

“2016年棉花期货总体运行平稳

主要体现在两个方面。 ”上述郑商所相

关负责人表示，“一方面是风控措施执

行高效，在棉花期现货价格出现大幅波

动时，郑商所通过调整涨跌停板幅度和

保证金、发放风险警示函等措施，及时

遏制投资过热；另一个方面是从数据来

看，2016年棉花期货换手率保持在1左

右，总体运行相对成熟稳健。 ”

“在棉花期货市场建设和维护市

场稳定运行方面， 郑商所做了大量基

础性工作。 ” 新湖期货董事长马文胜

在论坛上表示。正是在此基础上，近年

来棉花期货功能发挥稳中向好。 据了

解，2016年棉花期货日均成交和持仓

量分别达到33万手和30万手，流动性

增长较为良好， 棉花期货功能发挥的

市场基础更加牢固。 棉花期现货价格

相关度达到0.93， 期货市场的价格发

现功能精准有效。 法人客户在总持仓

中占比达到40%，“点价”等依托期货

市场形成的贸易模式被越来越多的涉

棉企业接纳和采用， 期货市场为棉花

产业健康发展提供了新动能。

除此之外，为顺应棉花产业转移趋

势，郑商所将棉花期货基准交割地调整

至新疆，新疆棉花交割库将于2017年9

月19日正式启用。 同时，稳步开展“保

险+期货” 试点，助力棉花目标价格改

革实施，实现期货市场精准扶贫。

三大举措进一步完善市场

郑商所相关负责人表示，2017年

郑商所将进一步完善涉棉期货的市场

建设， 促进期货工具更好服务实体经

济。相关重点工作有三项。一是抓住新

疆棉花期货交割库启动契机， 做好新

疆棉花期货市场培育和宣传工作，提

升对产业客户的市场服务质量。 二是

深化“保险+期货” 试点，扩大试点的

范围和规模， 加大期货市场扶贫支农

力度。三是争取尽快上市棉纱期货。目

前， 棉纱期货的合约和规则已经设计

完成，争取尽快推出交易。

对此，业内人士表示，棉纱期货上

市后，将延伸涉棉期货品种序列，为广

大涉棉企业提供更为丰富的风险管理

工具。 纺织企业可以灵活地运用更多

期货交易策略，锁定加工利润；棉纱贸

易商可以利用期货进行“点价” 贸易

和套期保值， 丰富实体企业的盈利模

式； 织布厂可以利用棉纱期货建立虚

拟库存，合理控制原料成本。棉纱期货

上市后， 期货市场服务棉纺织行业健

康发展的空间将更为广阔， 棉花和棉

纱期货的功能发挥将更为高效。

大商所发布2016年自律监管工作报告

大商所：严打违法违规行为 全面落实“三个监管”

□本报记者 叶斯琦

依法监管、从严监管、全面监管，是

期货市场平稳运行、服务实体经济、促

进价格发现和套期保值功能发挥的保

障。 近日，大连商品交易所（以下简称

“大商所” ）发布的2016年自律监管工

作报告显示，2016年大商所在市场监

管方面取得丰硕成果。 展望2017年，大

商所相关负责人表示，将继续切实履行

自律监管职责，全面落实“三个监管”

要求，积极面对和化解市场各类风险，

严厉打击违法违规行为，确保市场安全

平稳运行。

从严查处违规行为

2016年大商所在市场监管方面取

得丰硕成果。 大商所相关负责人在接

受中国证券报记者采访时表示，2016

年大商所逐步建立了投资者交易行为

分析指标，通过数据对投资者的交易行

为进行多维度、深层次监管，对预测市

场风险、打击违法违规行为起到积极作

用，有效保护投资者权益。

首先， 加强异常交易行为监管。

2016年大商所共查处异常交易行为

580起，其中自成交达标269起，频繁报

撤达标291起，实际控制关系账户超仓

20起， 对近40个投资者采取限制开仓

等措施。

其次，加强重点合约监管，严查操

纵等违法行为。 2016年大商所根据市

场运行情况，重点监控焦煤、焦炭、聚丙

烯、玉米、鸡蛋等品种临近交割月合约

持仓结构，积极采取措施，防范交割风

险。 同时，认真排查并上报了涉嫌市场

操纵等3起违法线索，就违法线索积极

与证监会沟通，推动并配合相关案件的

调查工作。

第三，加强不活跃合约监管，从严查

处对敲、影响价格行为。2016年大商所共

查处通过不活跃合约对敲、 影响价格等

违规行为106起，处分投资者160人。

第四，加大实控关系账户认定和

管理。 2016年大商所共发出市场监

察问询函200余份， 约见谈话30余

次，督促了包括产业客户、私募基金

在内的近100组400个客户申报了实

际控制关系 。 截至 2016年底共有

2000余组近6000个客户申报了实际

控制关系。

第五，加强程序化交易管理。 2016

年新增1.3万名程序化交易报备客户，截

至2016年底累计近13万名客户向大商

所申报了程序化交易。 2016年，大商所

重点对高频短线的程序化交易客户进

行了业务指导，降低交易热度和市场风

险。

第六， 加强套期保值交易监管。

2016年大商所审核套期保值资格256

笔，套期保值额度777笔，重点核查焦

炭、焦煤、铁矿石、聚丙烯等品种套期

保值客户的生产经营、资信及期现货

交易情况， 对实际控制关系账户未

报、超量申请套期保值额度的客户采

取监管谈话、警告、限期平仓等监管

措施。

全方位保障监管工作

加强监管，制度先行。 上述负责

人指出， 针对市场运行情况，2016年

大商所科学研究、及时决策，建立常

态化涨跌停板和交易保证金调整机

制，并于2016年5月及时修订《风险

管理办法》， 推出交易限额制度，

2016年11月首次对焦炭、焦煤实施了

交易限额管理。

另据了解，2016年大商所还加大

了期货市场监管制度的研究。一是对异

常交易监管效果进行总结分析，对资管

账户实际控制关系提出监管建议；二是

对不活跃合约影响价格行为进行研究，

提出查处标准和监管建议；三是配合证

监会积极参与《期货交易所管理办法》

和《期货公司监督管理办法》的修订工

作； 四是对铁矿石国际化境外注册、境

外交易、 跨境监管等问题进行调研，提

出监管思路。

上述负责人介绍，技术方面，2016

年大商所加大技术投入，推动市场监察

系统建设。 一是完善涨跌停板、保证金

自动调整、交易限额、期权组合保证金

与期权套保等系统建设；二是推进期权

风险监管指标的建设；三是推进新一代

交易系统建设；四是加强国际先进监察

系统学习， 推进新一代监察系统建设，

并开展以大数据为核心的自主监察系

统研发工作。

投资者教育方面， 一是2016年大

商所共举办包括合规交易内容的市场

推介活动600余场， 培训各类投资者4

万余人次， 提高了投资者的风险合规

意识；二是利用“期货学院” 平台，对

期货公司从业人员和投资者开展业务

规则培训， 提高从业人员合规管理水

平；三是通过走访现货企业，总结了30

篇利用期货市场促进企业发展的案

例， 对现货企业开展套期保值、“期货

+保险” 等业务起到指导借鉴作用；四

是依托网站设立投资者保护专栏，扩

展投资者教育覆盖范围， 实现投资者

教育网络化和常态化。

展望2017年，上述负责人表示，大

商所将继续切实履行自律监管职责，全

面落实“三个监管” 要求，积极面对和

化解市场各类风险，严厉打击违法违规

行为，确保市场安全平稳运行，促进市

场的健康发展， 积极推进各项改革创

新，稳步加快建设多元开放、国际一流

衍生品交易所。

4月以来安赛乐米塔尔公司股价走势

4月以来螺纹钢期货主力合约走势

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

105.14 104.86 105.09 105.24 -0.36%

跨所能化指数

83.02 83.59 83.22 82.98 0.74%

东证大商所农产品指数

99.39 99.12 99.35 99.50 -0.39%

东证煤焦矿指数（大商所）

85.07 86.90 85.74 86.36 0.63%

东证能化指数（大商所）

94.15 94.88 94.36 93.80 1.15%

东证工业品指数（大商所）

81.86 83.25 82.36 82.60 0.80%

易盛东证能化指数

74.48 74.95 74.68 74.66 0.39%

易盛东证棉糖指数

95.66 95.30 95.42 95.40 -0.10%

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

77.21 76.85 0.36 0.47

商品期货指数

941.52 944.12 945.06 939.31 940.36 3.75 0.40

农产品期货指数

924.02 921.04 927.72 920.79 922.37 -1.33 -0.14

油脂指数

547.48 549.03 553.59 547.09 545.18 3.85 0.71

粮食指数

1294.91 1288.12 1296.37 1284.27 1294.55 -6.43 -0.50

软商品指数

939.46 935.28 942.53 932.64 939.26 -3.97 -0.42

工业品期货指数

912.10 919.19 919.29 910.38 911.23 7.96 0.87

能化指数

686.40 692.08 692.08 684.82 685.92 6.16 0.90

钢铁指数

818.40 833.71 834.21 816.62 818.51 15.20 1.86

建材指数

765.93 774.92 775.16 763.56 764.98 9.94 1.30

国内黑色系仍是热点 外围钢铁巨头显著反弹

去产能带火“钢铁侠” 游戏

□本报记者 张利静

今年春天， 雄安新区的横空出世，

令钢铁股再度成为市场热点。 4月上半

月接连收红后，A股钢铁板块拱出了约

8%的涨幅。 而就在A股“钢铁侠” 逐渐

销声匿迹的时候，国际市场上钢铁股又

接力大涨。上周，在特朗普“贸易保护”

钢铁的政策出台背景下，美股钢铁板块

启动了上涨之旅。

从全球看，分析人士指出，目前印

度、巴西经济复苏引人瞩目，美国方面

特朗普的基建计划也给市场带来这样

的预期：全球钢铁需求将会好转。 从A

股来看，供给侧结构性改革下基本面的

改善逻辑之外，钢铁行业的重组转型也

给了钢铁股很多期权价值。钢铁板块仍

具有投资价值。

“钢铁侠”游戏：

美钢铁股显著反弹

黑色系自2015年底开启本轮上行

走势，至2016年底短短一年内，焦炭价

格自 600元 /吨的历史低位飙升至

2200元/吨一线， 收复过去三年的跌

幅，焦煤期价上涨200%创2013年以来

新高， 螺纹钢和铁矿石的涨幅也超过

100%，收复2011-2015年熊市下跌的

半数跌幅。

黑色系牛市给相关公司带来利

好。 4月26日，中钢协会员钢企一季度

运行状况发布会披露，1-3月份会员

累计实现销售收入8393.26亿元，同比

增长40%， 盈亏相抵后利润总额为

232.84亿元， 较上年同期亏损8.7亿元

大幅改善。

另据媒体报道，以中央汇金资产管

理有限责任公司、中国证券金融股份有

限公司为代表的国家队也在一季度现

身部分钢铁行业上市公司前十大流通

股股东名单中。

其实，不仅中国钢企获益，国际钢

企巨头似乎也在享受着中国“去产能”

的福利。 消息称，包括全球第一大钢铁

企业安赛乐米塔尔在内的三家钢企今

年资本支出总计将大幅增长29％至67

亿美元。 外围市场，上周以来国际钢铁

巨头股价也纷纷上扬，部分公司迄今录

得可观涨幅，Steel� Dynamics（美股）

涨幅超过10%，备受关注。

业内人士指出， 这要追溯到上周

美国总统特朗普启动的一项政策：利

用数十年前颁布、 很少使用的一部法

律来研究对外国钢铁进口设置新壁

垒。 《纽约时报》评论说，中国规模巨

大的钢铁行业是特朗普总统主要的打

击目标。 美国商务部部长罗斯强调：

“钢材进口调查与中国无关， 而是全

球性的。 ”

公开数据显示，2016年中国钢铁

的总产量8.04亿吨，同期全世界钢铁总

产量16.2亿吨，中国占比50%。 但美国

钢铁进口国中， 中国并不是主要来源

国。 另外，BMI研究公司最新研究报告

指出，2017年中国将生产8.25亿吨原

钢，比2016增长0.5个百分点，不过其中

87%的钢材都将在中国国内消化。

在上述消息出炉后，美国钢铁股闻

声起舞后，而被市场担心为“反倾销”

对象的国内钢铁资产———“黑色系”期

货以及钢铁股并没有“惊慌失色” 。 甚

至在当日，国内股票及期货两市场相关

板块录得喜人涨势。中国商务部研究员

梅新育说，美国更担心的实际上是在第

三国的竞争，而不是进入美国市场的中

国钢材。

其实在美股市场， 消息公布当日，

标普500指数原材料板块整体上涨了

1%以上， 其中纽柯钢铁公司（Nucor�

Corporation）、 自由港麦克莫兰铜金

矿公司（Freeport-McMoRan� Cop-

per� Gold� Inc.） 和Martin� Marietta�

Materials领涨。

美钢铁巨头却遭“打脸”

似乎是中国内需为国内钢铁板块

金融资产提供了底气。

BMI称， 这是因为中国对建筑行

业持续不断的财政支持支撑了国内的

工业金属需求，尤其是通过公共基础设

施方面的公私部门合作，例如机场、水、

铁路、电力、公路和桥梁，这种状况至少

会持续到2017年年底。 同时，BMI预

测， 国内需求将使2017年全球钢铁市

场的过剩量从2016年的1090万吨减至

320万吨。 中国既是全球最大的钢铁生

产国也是最大的消费国。

但也有机构指出，伴随着中国去产

能的进一步推进，中国钢铁对国际市场

的压力将显著减轻。

摩根士丹利就认为，围绕对中国钢

铁“反倾销” 贸易案的增加，中国面临

减产的压力。这反过来将使全球钢铁行

业的股票收益从2015年的2.9%上升到

2020年的12%。 摩根士丹利在报告中

相当看好钢铁股的表现， 认为中国、日

本、 印度、 巴西以及美国的钢铁股有

20%至40%的上升空间，最佳选择包括

中国的鞍钢H股和A股， 马鞍山钢铁H

股； 美股关注美国的美国钢铁公司、阿

拉斯加钢铁公司、钢铁动力公司以及欧

洲的安赛乐米塔尔钢铁公司和SSAB

公司。

截至昨日， 美股钢铁板块整体仍

在“雀跃” 之中。美国钢铁公司首席执

行官马里奥·隆吉在接受CNBC采访

时说：“我们的企业已经做好了为此

(美钢铁贸易保护政策) 做出贡献的充

分准备， 以便确保整个行业都得到提

升，而工作岗位也将随之而来。 ” 但业

绩给该公司带来“当头棒喝” ，在近期

“钢铁侠” 逆袭大戏中，美股美国钢铁

在昨日早盘大跌25%， 创下该公司上

市以来最大单日跌幅， 原因是该公司

前一日公布的财报显示， 一季度每股

亏损83美分，营收为27.3亿美元。 此前

分析师预计其每股收益为35美分，营

收为29.5亿美元。

但也不乏公司“实至名归” 。 4月

25日，美国AK� Steel发布了其在2017

年第一季的业绩预告。 报告显示，主要

因持续努力减少低利率产品的销售，该

公司2017年第一季度的发货量同比下

降逾10%至148.69万吨，其中不锈钢与

硅钢发货量同比下降6.2%至20.99万

吨； 得益于平均售价同比上升11.82%

至1022美元； 归属于AK� Steel控股公

司股东的净利润从上年同期的-1360

万美元转盈至6250万美元， 创2008年

以来最好业绩。

如何进行“钢铁” 配置

从资产配置角度来看，分析人士指

出，国内钢铁板块金融资产中长期内仍

由国内因素主导。

黑色系投资方面，新纪元期货矿

钢分析师石磊指出，黑色系的本轮上

涨很大程度上是对长达五年单边下

跌市的技术修复，但绝没有脱离宏观

面和基本面的支撑。 不仅黑色系，整

个商品市场几乎都是在2015年底开

启上涨，而钢铁去产能这个炒作题材

进一步助推了黑色商品价格的上扬。

货币和财政政策的平稳， 资金逐步

“脱虚向实” ， 黑色产业链行业利润

渐渐修复。 而下游房地产投资先扬后

抑、基建投资持续加码以及钢材出口

回暖，使得长期处于库存低位的螺纹

钢和双焦表现强劲。

石磊表示，黑色商品价格确实受

到资金推动有些 “虚高” ，2017年一

季度以来上涨动能衰减，黑色系纷纷

下挫跌幅不浅，房地产市场出现新一

轮严厉的调控，钢材出口下滑、铁矿

石库存创新高等利空题材频现。 不

过，对于其未来行情仍然持相对乐观

的态度，应该不会再创新低，市场倾

向于宽幅震荡，理由是宏观经济很难

再次探底、去产能仍在深化、一二线

房地产受阻被三四线市场所弥补、基

建投资稳定。

针对钢铁股的投资逻辑， 长江证

券在研报中指出， 在过去的投资框架

中, 业绩是决定公司价值和股价的核

心因素。 就钢铁而言,重资产的特点使

得利润对收入更为敏感, 因此钢价一

直是基本面分析的主导变量。 然而

2014年以来, 钢铁股价不仅与持续下

跌的钢价背离, 也开始与恶化的盈利

出现背离。 如果说股价上涨更多是因

为中长期的预期改变。 股价上涨背后，

行业估值修复幅度一度显著超越了基

本面所能承受的程度。

长江证券认为，从预期来看，钢铁

本轮上涨更多是改革的大背景赋予了

基本面相对较差的钢铁公司转型重组

的期权价值,因此主业相对更差、转型

概率更高的钢铁公司在本轮上涨中表

现得更快更好。与基本面无关但题材概

念有利提升估值弹性的低估值、低市值

钢铁股仍是增量资金的首选,眼前可配

置的标的包括“一带一路” 、京津冀相

关概念、长江中游城市群概念、国企改

革、细分领域龙头、转型经济新兴代表

以及具有重组预期个股。

具体来看，业内人士还指出，钢铁

投资路线主要有五条：一是弹性大的华

菱、安钢等；二是受益去产能的公司；三

是军工特钢，诸如抚顺钢铁、西宁特钢；

四是市值小有重组潜质、连续两年出现

亏损、面临退市可能且未来有中央企业

和地方企业重组预期的公司；五是单纯

看业绩，业绩好的龙头公司，如板材龙

头宝钢股份、大冶特钢等。


