
修改标准仓单质押融资业务规则

大商所：加强与银行业务合作

□本报记者 王姣

7月18日，大商所发布通知，针对标准

仓单质押融资业务修改相关规则，以进一步

满足融资客户及银行需求，提升交易所服务

水平。

大商所此次对标准仓单质押融资业务

及相关规则的修改主要包括以下几个方面：

一是明确会员或客户使用标准仓单对外提

供担保的，应在交易所办理质权登记；二是

质押仓单可申请直接卖交割，即借款人在无

需赎回质押仓单的情况下， 经银行同意，可

将质押仓单直接申请卖交割，交割货款直接

划转至银行账户。三是买交割标准仓单可直

接质押登记，即客户用银行贷款支付交割货

款所购入的标准仓单，在交易所结算后即可

完成质押登记。

大商所近年不断推进银期合作，其中标

准仓单质押融资是与银行较早合作的业务

之一，但目前参与者在该项业务实践操作过

程中还有一些不便之处：一是借款人欲使用

已经质押给银行的标准仓单进行交割时，需

要先准备一笔额外的资金赎回质押仓单，增

加了其资金压力；二是期货交割买方仓单质

押融资较难实现；三是银行无法通过交割变

现已质押的标准仓单。

市场人士表示，大商所标准仓单质押融

资业务规则修改后，将有助于更好地满足产

业客户融资需求。 首先，借款人将能够使用

已经质押给银行的仓单进行交割，并直接用

交割货款偿还银行贷款，提高了借款人资金

使用效率，银行债权的实现得到保障。其次，

有利于提高银行为交割买方提供仓单质押

融资的积极性。期货交易的买方将从银行借

入的货款用于买交割后，所接收的标准仓单

将直接完成质权登记手续，使银行债权能够

及时得到标准仓单质权的保障，从而提高银

行贷款积极性。

大商所2008年推出标准仓单银行质押

业务， 目前已有13家银行与大商所签订标

准仓单质押协议并开通质押专用通道。大商

所相关负责人表示，下一步大商所将加强与

各银行的业务创新与合作，持续不断优化相

关业务流程，更好地服务产业和实体经济。

沪胶期价底部胶着

□本报记者 马爽

6月下旬以来， 沪胶期

货整体维持横盘震荡， 主力

1809合约目前在万点附近

持续胶着。分析人士表示，现

货价格相对坚挺， 且沪胶主

力合约期价已接近万元心理

关口，对期价构成一定支撑。

不过， 短期天胶供需弱势格

局难改， 将使得期价短期难

改底部胶着态势。

期价震荡调整

周三沪胶期货主力1809

合约减仓缩量小幅收涨，盘终

收报10405元/吨， 上涨20元

或0.19%，日内减仓11362手，

成交274760手。

瑞达期货分析师表示，

目前沪胶期价与混合胶接近

平水， 且期价接近万元心理

关口， 使得期价继续向下动

能略显不足。

现货方面，昨日上海市场

16年国营全乳（云象）报价在

10050-10100（-50/0）元/

吨 ； 越 南 3L 报 价 10450

（-50）元/吨；泰国3号烟片

12400（-50）元/吨。

华泰期货研究员陈莉表

示，随着基差的缩窄，目前沪

胶期货盘面空头有逢低平仓

意愿， 同时现货价格相对坚

挺，尤其混合胶，现货市场上

有买货意愿， 均对期价起到

一定的支撑作用。 但从库存

方面来看， 青岛保税区库存

截至7月16日较月初增长

6%，回升至20万吨。其中，天

然橡胶、合成胶、混合胶均有

增加。而截至上周末，交易所

库存维持流入状， 库存持续

创新高， 总体库存反映的供

需情况依然没有改善， 使得

期货盘面压力不减。

供需弱势格局难改

“目前胶价仍受到基本

面主导。” 兴业期货能源化工

组秦政阳表示， 从供给端来

看，国内外割胶平稳，东南亚

雨量预报多数增加， 但目前

整体对产胶影响有限， 国外

产区割胶及原料供应情况仍

处于较良好状态， 我国上半

年进口天然橡胶及合成胶同

比出现减少， 但受到前期库

存影响， 青岛保税区和交易

所库存均持续回升， 目前仍

处于供大于求。 下游需求端

方面，开工率整体表现平稳，

下游需求对价格支撑有限。

秦政阳认为，短期来看，

天然橡胶供需弱势格局难

改。 但因胶价目前已接近成

本位置， 低位价格或可能推

升企业备库动力， 且目前沪

胶下方10000元/定关键支

撑位仍有效， 进一步下跌空

间有限， 预计仍将维持震荡

运行。价差方面，短期内操作

空间有限。 沪胶价格弱势不

改且基差维持高位， 企业卖

保头寸可继续持有。

中信期货分析师童长征

认为，下游需求平淡，轮胎成

品库存高企，目前资金偏紧。

而供给端，目前只有个别地

区因雨水较多有所影响，其

余地区正常。 因此，沪胶期

价底部胶着可能仍将维持

一段时期， 建议以观望为

主。套利方面，可关注1-9正

套机会。 由于未来20号胶上

市以后， 全乳胶的升水势必

会缩小，1-9价差未来当回归

合理水平。
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淡季累库掣肘 甲醇仍存下行压力

□本报记者 马爽

自上周五创下阶段新高2940元/吨后，

甲醇期货主力1809合约便承压调整， 最新

收报于2869元/吨，涨0.38%。 分析人表示，

近期现货价格普遍下调、港口库存回升以及

下游需求走弱等使得甲醇期价面临调整需

求。整体来看，目前，甲醇市场仍处淡季累库

阶段，价格恐仍有下行压力。

现货价格走弱

业内人士表示，近期现货市场走弱以及

下游需求走弱均令甲醇期价走势承压。

现货方面， 据方正中期期货数据显示，

国内甲醇现货市场走弱，价格普遍下调。 西

北主产区企业出厂报价走低， 部分二次调

整，实际出货情况有待观察。 下游工厂接货

积极性一般，试探性按需补货。 持货商排货

意向明显，甲醇商谈价格松动。 近期国际市

场甲醇下滑，预计后期供应充足，有货者积

极回调报盘。

兴业期货分析师杨帆表示，在前两周供

给偏紧情况缓解后，近期甲醇市场又遇需求

走弱。二季度甲醇制醋酸利润极好令醋酸货

源大量堆积， 市场已由供给不足转为过剩，

尽管本月以来醋酸累计下跌700元/吨，但

上周末期间兖矿、延长等厂家仍积极下调出

厂价，塞拉尼斯装置降负运行，索普等华东

企业也有减产计划，醋酸对甲醇支撑大幅减

弱；甲醛下游板材逐步开工，需求转好；二甲

醚刚需仍在，MTBE因成品油需求淡季表

现一般。

看空情绪蔓延

从基本面来看， 据方正中期期货分析

师夏聪聪介绍，港口库存方面，截至7月12

日， 目前， 沿海地区甲醇库存积极上涨至

57.92万吨， 整体可流通货源预估在16.4万

吨附近。 初步估算，预计沿海地区7月13日

至7月29日抵港的进口船货数量在20.88万

吨-21万吨。

装置方面，截至7月12日，国内甲醇

整体装置开工负荷为68.53%， 环比下跌

0.34%；西北地区的开工负荷为75.30%，

环比上涨1.55%。 西北地区甲醇装置开

停车变化较多， 致使西北开工率略有上

涨。 但由于河北、安徽、川渝等地区部分

装置降负运行， 导致全国甲醇开工率略

微下滑。

样本企业方面，订单跟进不足。 兴业期

货数据显示，上周甲醇样本生产企业库存为

16.27（+3.45）万吨，主要因西北地区样本

企业库存增加3.33万吨。 库存-订单值大幅

回升，显示在甲醇高价情况下，上游积极生

产，下游刚需采购的反差。

对于后市，夏聪聪表示，甲醇进口货源

有望增加，港口库存将进一步回升。 甲醇市

场买气不足，低价货源增加，市场看空情绪

蔓延。 烯烃企业消耗稳定，传统需求处于淡

季，甲醇需求端趋弱。甲醇回调压力较大，期

价有望继续下探。操作上，逢高沽空为宜，若

向下突破2850元/吨，将进一步回踩2800元

/吨关口。

东吴期货能源化工品组李元申表示，供

应面上，四川气头装置和关中装置受环保限

气影响，开工不高。需求端，下游甲醛淡季到

来，拿货不积极，再加上内地库存偏高，企业

排货需求，价格被压低。港口方面，近期进口

和内地均有货到港。 整体来看，在甲醇淡季

累库阶段的背景下，价格仍有下行压力。 关

注后期斯尔邦检修带来的市场冲击，月底前

保持谨慎思路。

郑商所与发改委价监中心

签署合作备忘录

□本报记者 王姣

为进一步加强郑商所与

国家发展改革委价格监测中

心 （简称 “发改委价监中

心” ）在价格监测、商品市场

研究等领域的深入合作，更

好维护商品期现货市场平稳

发展， 更好服务国家宏观调

控，2018年7月18日，郑商所

与发改委价监中心签署了合

作备忘录。

根据这份备忘录， 郑商

所与发改委价监中心将合作

开展相关商品的期货与现货

市场监测，定期进行市场与价

格监测情况分析；积极支持对

方市场形势分析工作，根据需

要互相邀请对方专家参加本

单位组织的形势分析会和市

场调研，联合举办有行业协会

及期现货专家参加的商品市

场形势研讨会或实地调研；在

期货市场服务实体经济、期货

市场在价格调控中的应用、期

货价格的先导性作用与规律、

价格指数对市场预期影响等

领域开展深入研究。

菜粕中期走势料偏乐观

□本报记者 王姣

7月18日，菜粕期货高开低走，尾盘加

速下行，主力1809合约收盘跌逾1%。 市场

人士指出， 南方持续降雨令需求恢复缓慢，

可能是近期菜粕价格羸弱的一个原因。不过

三季度为菜粕消费旺季，后续供需格局大概

率逐渐转紧，目前机构对菜粕期货中期走势

持相对乐观观点。

震荡下行

连续两个交易日走强后，菜粕期货转

为震荡下行，7月18日， 郑州商品交易所

菜粕期货主力RM1809合约小幅高开于

2532元/吨， 日内震荡走低， 尾盘加速下

行， 最终收在日内最低点2500元/吨，较

前一交易日结算价下跌28元/吨， 跌幅达

1.11%， 当日该合约大幅减仓6750手，成

交量逾64万手。

不过菜粕远月合约震荡收红，显示市场

对后市预期相对乐观， 其中菜粕1901合约

收盘报2429元，上涨0.08%，日内大幅增仓

10994手，成交逾15万手；菜粕1905合约收

报2346元，上涨0.04%，日内增仓2314手，

成交逾1万手。

现货方面， 根据天下粮仓数据，7月18

日，进口菜油（含进口菜籽压榨）现货报价

6170元/吨，菜粕现货报价2427元/吨。

另据布瑞克数据，截至7月13日沿海未

执行菜粕合同报16.8万吨，环比减少13.8%，

当前贸易形势下贸易商担心后市价格继续

上涨，订货、提货积极性较高。 瑞达期货指

出，后市需要关注国储抛售大豆、豆油的成

交情况。

“南方持续降雨令需求恢复缓慢，也是

近期菜粕现货价格羸弱的一个原因。但受贸

易形势提振，水产旺季的到来，菜粕走势将

保持强势。 ” 信达期货表示。

中期走势相对乐观

尽管7月以来菜粕走势偏弱， 但目前

多数机构对其中期走势仍相对乐观。 市场

人士认为，随着气温的攀升，水产养殖旺

季将逐渐恢复菜粕需求，料将支撑菜粕短

期反弹，中期走势则仍需关注美豆及贸易

形势变化。

供应方面，瑞达期货表示，国产菜籽的

减产已成定局，供应缺口通过菜籽进口来填

补， 因此后市对进口菜籽的依赖程度将更

高。 2018/19年度加拿大油菜籽出口量预计

为1100万吨，高于上年的1080万吨，也保障

了我国的菜籽进口来源。

不过随着贸易形势的演变，不少市场人

士对菜粕供应可能偏紧的担忧有所升温。有

观点认为，随着贸易摩擦持续升级，造成国

内蛋白粕缺口， 菜粕供应可能转为偏紧状

态，由此看好远期菜粕价格。

需求方面，信达期货指出，前期菜油

价格上涨导致菜籽压榨与菜油进口增加，

三季度为水产旺季，菜粕需求增加，华南

油厂将增加菜籽压榨， 以满足菜粕需求，

而菜油还处于消费淡季，库存将呈现季节

性增加，菜粕强而菜油弱，建议空菜油多

菜粕空菜油。

中信期货同时表示， 水产养殖利润较

好，三季度为菜粕需求旺季，四季度为菜粕

消费淡季，下半年菜粕需求仍将呈现季节性

变化，但强降水对水产养殖影响较大，三季

度需关注南方天气变化。 替代品方面，贸易

摩擦料将推升大豆进口成本，短期国内粕类

供给充足，远期供需存在缺口，另三季度需

关注美豆产区天气变化。

需求驱动不足 商品需警惕“熊敲门”

□本报记者 孙翔峰

经过两年多的牛市，大宗商品目前已经

处于高位。从宏观角度来看，“供给侧”改革

的故事虽然还在继续，但影响力明显趋向于

边际衰减。而对于宏观需求持续减弱的担忧

逐渐成为市场的主流，机构投资者开始询问

执行“空单” 的时机，消失多时的“商品

熊” ，可能正在悄然临近。

牛市是否渐行渐远

“商品牛市在上半年已经结束了。 ”宝

城期货研究所所长程小勇周三接受中国证

券报记者采访时表示。

他表示，2018年上半年商品基本上没

有单边上涨的品种，就算是前两年表现强劲

的黑色，如螺纹钢涨幅也较2016年、2017年

大幅收敛，不到10%，而有色金属中对经济

最为敏感的沪铜在上半年下跌了8.42%。

从期货市场来看， 文华商品指数在

2017年9月份到达164.90的高点， 随后的9

个多月中一直保持高位震荡， 截至周三，报

收在156.23点。

“我们今年一直减少在商品市场的头

寸，特别是有色品种，下半年头寸会进一步

降低，” 华东一家大型私募的策略经理告诉

中国证券报记者，“我们更愿意通过宏观分

析获取趋势性机会， 但是震荡市多空两难，

我们并不擅长。 ”

根据中国期货业协会公布的数据 ，

2018年前6个月全国期货市场累计成交量

为1405.12百万手，同比下降4.93%。 其中，

上期所累计成交量为530.17百万手，同比下

降17.43%； 郑商所累计成交量为352.25百

万手，同比增长22.04%；大商所累计成交量

为506.38百万手，同比下降5.25%。 6月当月

全国期货市场成交量为254.18百万手同比

下降10.62%,�环比下降11.44%。 成交下滑

加速的态势明显。

在近期举办的一个商品市场的半年度

策略论坛上，敦和资产宏观策略总监徐小庆

评价上半年商品市场时表示，“今年多头和

空头都不是很开心，即使赚到一些钱也战战

兢兢，多头和空头都拿不住仓位，这说明无

论是宏观还是微观的人今年都没有非常坚

定的信仰。 ”

前述私募经理表达了类似的观点，“所

谓的牛市已经结束了，现在是部分有机会的

‘鸡肋’ 市” 。

弱需求驱动不足

从目前的市场分析来看，对于商品市场

的担忧主要来自宏观需求。

“今年的分歧非常大，多头认为环保带

来供给收缩，空头则认为宏观数据回落导致

需求收缩。 商品的分化也比较大，确实到了

需要选择方向的时候了。 二季度GDP增速

放缓，基建和房地产投资下行，经济增速进

一步放缓，当前经济形势和外围面临较大不

确定性，需求拐点大概率会在四季度，最后

商品价格还是要回到需求上。 ”浙商期货宏

观研究员沈文卓7月18日接受中国证券报

记者采访时表示。

程小勇认为：“导致上半年商品从2017

年共振式的上涨到高位震荡或者中等级别

下跌，主要原因是周期拐点到来，需求驱动

不足。 ” 2016年属于朱格拉周期、库存周期

和库兹涅茨周期三大周期共振的上涨周期。

而2018年，中国去杠杆，政策背景是信用收

缩和金融周期触顶，外部因素是美联储加息

下的资金外流、新兴市场动荡。海外市场，欧

美和日本经济体经济从同步复苏到美国一

枝独秀，其他经济体复苏放缓。

“从宏观角度来说，需求下滑的趋势比

较明显。 ” 混沌天成研究院宏观金融部总经

理孙宏刚表示，“需求主要看投资， 之前基

建一直是托底经济的常量，但是从6月最新

的数据来看，地方债约束等因素影响基建下

滑明显。 制造业投资处于平稳状态。房地产

投资成为投资中的部分亮点，虽然6月整体

数据有所下滑，但是其中7成以上是商品房

投资，说明地产投资仍然强劲。 ”

分析认为，下半年商品走势取决于中国

紧信用政策是否会改变、国际经济形势是否

改善、地产是否出现补库存和基建投资是否

会企稳以及美国经济是否触顶等因素。

程小勇表示，从目前的情况来看，中国

去杠杆和守住不发生系统性风险的基调不

会轻易改变，一旦改变意味着此前包括规范

地方政府负债、抑制企业过度加杠杆等有利

于中国经济结构长期改善的措施前功尽弃。

不过， 货币政策会出现一定的松动，基

建投资估计会持稳，包括PPP项目规范之后

会陆续落地，但是基建投资增速不会出现爆

发式大幅回升情况。 地产方面，棚改货币化

安置因地制宜，但总体比例会下降，在融资

收紧方面不会轻易松动，因此地产还会继续

调整。

值得注意的是，下半年最大的不确定性

来源于美国经济，下半年一旦美国经济周期

触顶，商品面临额外的利空。

“商品市场面临需求端的压力还会持

续， 实际上上半年需求走弱力度并不强，但

是下半年需求走弱会非常明显，有一定的滞

后性。”程小勇同时强调，“当前产能过剩问

题基本上解决了，只是需求拐头向下，这意

味着商品结束了牛市之后的向下调整温和

有序，不会出现断崖式持续暴跌。 ”

分化之中藏机遇

虽然宏观数据传达的信息不太乐观，但

是部分分析师仍然认为对下半年商品无需

过度悲观，宏观政策的转向可能会成为商品

市场的有力支撑。

建信期货高级宏观分析师何卓乔对中

国证券报记者表示：“在供应依然受控的情

况下，螺纹钢远期合约深度贴水，反映了市

场对于中国经济的预期；。 国家去过剩产能

的决心是很坚定的，这从不断加强的环保措

施可以看出。 同时，经济增速不会断崖式下

降以造成通缩式去杠杆，因此螺纹钢下游需

求可以保证。 ”

事实上， 即使市场存在较大下行可能，

一些局部性机会仍然存在。 从整体上来看，

商品投资者更看好农产品。

“从美国数据来看， 农产品库存虽

然一直处于高位 ， 但是库存下降的趋

势已经非常明显 ， 农产品此前形成的

低点已经可以确认为阶段性底部。 ” 孙

宏刚说。

何卓乔也认为，国内农产品走势一直受

到国储高库存的压制，但是随着国储库存逐

步减少，出肉价格企稳回升以及上游工业品

涨价压力逐步传导等因素影响，下半年农产

品将会存在机会。

“我也看多农产品，看空工业品，下半

年还是会呈现农产品强于工业品的格局。 ”

沈文卓说。

程小勇则认为：“从农产品来看，部分

农产品表现出色，主要是基于全球贸易形

势改变。 部分品种上涨主要是基于天气的

原因如棉花和苹果，但没有品种出现需求

超预期的原因。 结合当前CPI温和上涨，

CPI中食品价格低迷， 因此农产品不大可

能爆发集体大幅上涨走势，部分品种可能

受制于特定的原因会出现一定的上涨，但

是做空工业品，做多农产品这一组合的安

全边际并不高。 ”

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

100.58 100.52 100.62 100.48 0.04%

跨所能化指数

99.01 98.95 98.94 98.83 0.12%

东证大商所农产品指数

99.58 99.56 99.67 99.46 0.10%

东证煤焦矿指数（大商所）

87.88 87.74 87.93 87.52 0.26%

东证能化指数（大商所）

107.30 107.16 107.11 106.91 0.23%

东证工业品指数（大商所）

87.85 87.72 87.79 87.53 0.23%

易盛东证能化指数

91.38 91.35 91.37 91.31 0.05%

易盛东证棉糖指数

79.88 80.00 79.86 79.80 0.25%

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

85.87 85.97 -0.1 -0.12

商品期货指数

957.47 956.09 958.67 954.33 958.01 -1.92 -0.2

农产品期货指数

886.82 886.23 889.05 885.05 886.84 -0.61 -0.07

油脂期货指数

488.13 489.43 490.66 487.18 488.25 1.18 0.24

粮食期货指数

1297.42 1296.49 1298.86 1294.82 1297.08 -0.59 -0.05

软商品期货指数

813.05 814.3 814.34 811.51 812.82 1.48 0.18

工业品期货指数

990.88 989.86 992.93 987.11 991.43 -1.57 -0.16

能化期货指数

683.06 683.26 684.63 681.77 682.52 0.73 0.11

钢铁期货指数

1011.58 1011.08 1015.74 1008.29 1011.88 -0.79 -0.08

建材期货指数

978.72 977.89 981.77 975.14 978.89 -1 -0.1

商品综合指数

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

1041.35 1042.73 1038.22 1039.78 -0.85 1040.43

易盛农基指数

1283.77 1284.3 1276.52 1282.01 -1.48 1280.22

棕榈油价格有望走稳

□中电投先融期货 朱瑶

国内棕榈油价格近期表

现弱势， 过去一周内大跌

200余点，1809合约更是最

低触及4598元/吨的位置，

是2016年以来的最低值。

根据mpob报告显示，

马来西亚6月棕榈油产量为

133.3万吨， 较5月产量下滑

12.6%， 是自2008年以来同

期最低值。 马来西亚棕榈油

产量的下滑， 受到了开斋节

期间棕榈油工人放假的影

响， 但是斋月期间出口的下

滑却使得马来棕榈库存不降

反增。 同样的状况也在印尼

发生，根据印尼GAKPI的公

开数据显示，5月底棕榈期

末库存已经达到476万吨，

是历史同期最高值。 在生柴

消费缓慢增长的情况下，食

用消费的减少是造成棕榈油

出口下滑的主要原因， 但是

对整体油脂而言长期消费仍

是稳定缓慢增长的， 短期的

棕榈油消费减少是受到季节

性和政策性的双重影响，并

不会永久的改变棕榈油的供

需平衡。

远期来看植物油的供给

仍十分充足， 油脂的消费需

要强劲的原油价格来拉动生

柴需求的增长， 而生柴的产

能推动又需要资本和时间的

共同发酵， 因此在较长的一

段时期里我们都不会看到油

脂价格出现真正的翻转，但

是短期内棕榈油价格有望出

现一定幅度的反弹。

在斋月期间， 全球穆斯

林对棕榈油的消耗主要依赖

于前期的进口，库存的下降会

使得斋月过后进口量再度放

大。而主要的棕榈进口国印度

在6月将毛豆油和葵油的进口

关税分别由30%和25%同时

提高至35%，虽然目前税率上

仍低于棕榈油的设定，但是考

虑到品种间的价差仍会拉高

棕榈油的进口比率。 与此同

时，马来将棕榈油8月的出口

关税由5%下调至4.5%， 这在

一定程度上会去支撑马来国

内棕榈油的价格。 因此，短期

内棕榈油价格有望走稳。


