
中信期货海南省临高县

天然橡胶“保险+期货”扶贫

项目正式启动

□

本报记者 马爽

日前， 上海期货交易所

正式公布2019年度天然橡

胶“保险+期货” 项目入选

公司名单， 中信期货再次获

批参与海南省临高县项目，

这已经是中信期货与中国人

保连续第三年共同服务临高

县贫困胶农。 在上海期货交

易所的支持下，2019年海南

省临高县天然橡胶 “保险+

期货” 扶贫项目正式启动，

中信期货与中国人保强强联

手，共同助力临高县脱贫。

临高县地处海南省北

部， 共有11个镇及2个国有

农场， 天然橡胶产业是临高

县的主要产业。多年以来，橡

胶价格始终低迷不振， 造成

胶农的割胶积极性普遍不

高，对本地橡胶产业、尤其贫

困群众的生活水平造成了严

重影响。

中信期货响应国家号

召，坚持以“金融助力脱贫”

为己任，自2017年起，连续

两年开展天然橡胶 “保险+

期货” 扶贫项目。 中信期货

全资子公司中信中证资本以

天然橡胶期货合约复制的场

外期权以及上期所天然橡胶

场内期权为手段， 不断迭代

优化出各类期权结构， 帮助

胶农从容面对市场行情的涨

跌风险。在过去两年中，本项

目累计为海南省临高县胶农

理赔280余万元， 覆盖胶农

超过6000户，为临高县的胶

农带来了实实在在的好处。

中信期货高度重视此扶

贫项目的开展， 在上期所公

开征集项目之初， 公司就成

立了以公司各部门主要领导

为成员的专项小组， 积极准

备方案。 中信期货海南分公

司深入到产区， 与当地保险

公司合作， 实地参与农户数

据采集和核对工作； 中信中

证资本根据市场行情， 不断

优化对冲策略与方案。 在各

方的积极努力下， 中信期货

最终成功入选。

目前， 中信期货已经完

成项目的全部前期筹备工

作，下一步，子公司中信中证

资本将持续密切观测市场，

选择合适时点价格入场对冲

风险。 相信经过两年的摸索

以及方案和策略的不断优

化，中信期货2019年天然橡

胶“保险+期货” 扶贫项目

一定会向承保胶农交出满意

答卷。

“双金”分道扬镳 谁是大宗商品“新坐标”

□

本报记者 马爽

作为龙头商品，黄金、原油走势备受市

场关注。 在7月2日国际市场黄金价格大涨、

原油价格暴跌的刺激下，7月3日国内沪金

期货主力合约开盘后一度迅速封于涨停，

而原油期货主力合约则一度跌超4%，也使

得A股市场黄金股普遍上涨、石油化工股多

数走低。

分析人士表示，此次金价大涨主要受基

本面和地缘局势风险因素影响，而油价大跌

主要是OPEC会议结束而预期兑现，市场利

多出尽后的真实反映。 整体来看，在美联储

降息预期下，大宗商品中长期的整体表现将

趋于一致。

龙头商品同台飙戏

在7月2日COMEX黄金期价大涨刺激

下，7月3日国内期市开盘后，沪金期货主力

1912合约迅速拉升， 一度封于涨停价323.5

元/克，创下2013年4月2日以来新高，随后

打开涨停板维持高位震荡， 收报321.10元/

克，涨3.21%。

“此次金价大涨主要受基本面和地缘

局势风险两因素影响。 ”东证期货贵金属高

级分析师徐颖表示，首先，伊核协议面临7

月7日关键节点，目前美国的高压制裁政策

并未增加伊朗重回谈判桌的意愿，中东地区

小摩擦不断，催生了市场的避险情绪。此外，

特朗普提名自己团队的经济顾问 Judy�

Shelton为美联储理事，她的宽松货币政策

取向以及特朗普的干扰均利空美元。 另外，

美国经济回落趋势明显，6月ISM新订单数

据已降至50荣枯线， 市场在基本消化国际

贸易局势存在向好预期对黄金产生的利空

影响后再度转向做多。

金价大涨也带动A股相关概念股走高。

Wind数据显示，截至7月3日收盘，贵金属

指数涨2.06%，涨幅位居67个主题行业第二

名。 成分股方面，恒邦股份涨超5.5%，山东

黄金、湖南黄金涨超3%，银泰资源涨超2%，

赤峰黄金、紫金矿业、中金黄金、荣华实业、

园城黄金、西部黄金涨幅均超1%。

与金市大涨情况不同的是，油价遭遇重

创。 在NYMEX原油期价大跌逾4%的拖累

下，7月3日国内原油期货主力1908合约跌

幅一度超4%，收报427.7元/桶，跌3.45%。

油价大跌也殃及A股石油化工概念股

走势。 Wind数据显示，截至7月3日收盘，石

油化工指数跌3.05%，跌幅位居67个主题行

业指数之首。 成分股方面， 桐昆股份跌超

6.5%，恒逸石化跌超5.5%，卫星石化、三联

虹普跌超4%，新凤鸣跌超3%，恒力石化、荣

盛石化、康普顿跌幅均超2%。

“此次油价大跌主要是OPEC会议结束

而预期兑现， 市场利多出尽后的真实反

映。 ”美尔雅期货原油分析师徐婧表示，从6

月底到7月初，国际贸易局势存在向好预期

叠加OPEC+会议等多重利好已反映在油价

之上。 而此次会议结果并未超预期，油价也

从过度乐观的预期中走向现实。

指挥作用谁更强

从深度层面来看， 南华期货宏观研究

员章睿哲表示， 从此次欧佩克会议内容来

看， 仍存在不少制约油价继续反弹的关键

因素： 一是各成员国对于延长减产时间存

在分歧，部分成员仍要求延长减产协议6个

月而非9个月；二是在多大程度减产上也存

在较大分歧。 此外，部分产油国对需求存在

过于乐观的预期， 这与近期全球宏观悲观

情绪加剧相抵触。

而黄金方面，章睿哲认为，大涨主要是

受四方面因素影响：其一，近期公布的全球

主要国家的制造业PMI数据都较糟糕；其

二，降息预期越发浓厚；其三，国际贸易局势

的负面影响远未消退；其四，伊朗问题，国际

原子能机构（IAEA）发言人近日确认伊朗

低度浓缩铀储量超过国际协议要求的最大

限额，进一步引爆伊以冲突。

作为商品龙头，黄金、原油因其走势对

多类资产投资具有较强的指导作用，因此成

为各类投资者不可或缺的参考指标。未来哪

个将更占上风呢？

徐颖认为：“近期金价持续走高背后的

一个重要原因是名义利率不断走低， 美国

10年期国债收益率已跌至2%以下。 除避险

因素外，金价大涨也反映了市场对经济前景

的悲观预期。而需求前景堪忧将会打压大宗

商品价格，比如OPEC宣布减产后油价仍然

下跌，工业金属也在走弱，导致市场对接下

来的宽松财政政策预期增加。 ”

“原油作为大宗商品之王，其走势对整

体的大宗商品影响较大。 ” 徐婧表示，一方

面， 宏观及政治因素的不稳定主要通过原

油、铜、黄金等宏观属性强的品种体现，在美

联储降息预期下，大宗商品中长期的整体表

现将趋于一致；另一方面，原油对芳烃和烯

烃两条线路下的化工品价格走势影响更大，

燃料油、 沥青与PTA与油价的相关性系数

呈现较高水平。

后市将何去何从

展望后市，徐颖认为，短期金价将会再

度测试前高。 长期来看，黄金上涨周期已开

启，原因在于美国经济持续回落，美联储将

开启降息周期，美元指数将面临显著的回调

压力。此外，在美国的逆全球化政策下，主要

经济体将采取宽松的财政和货币政策以刺

激经济，利率仍有下降空间。

章睿哲也认为，黄金大涨背后反映的最

根本问题是目前全球宏观经济滞胀格局。同

时，各国利率在持续下滑，在这种格局下，黄

金的投资价值凸显。 目前来看，金价涨势才

刚刚开启，未来可能有更大的上涨空间。

原油方面，徐婧表示，欧佩克会议决定

将前期减产协议延长9个月至2020年3月。

虽然供应端在减产延长下趋于相对稳定，但

市场对需求的担忧加剧。 一方面，全球经济

放缓对原油需求有所拖累；另一方面，炼厂

事件频发对于炼厂开工率将会有较大影响。

整体来看， 短期油价继续下跌的可能性不

大，但中长期来看，需求对于油价将会有一

定的拖累作用。

在章睿哲看来，近期油价涨跌凸显目前

大宗商品市场的尴尬局面，一方面是宏观需

求预期黯淡，另一方面是产油国减产，这导

致不少工业品种容易出现大涨大跌以及缺

乏持续性走势的问题，近期一些工业品价格

的上涨都与减产有很大关系， 比如黑色系、

PTA、纸浆等，这种情况从去年开始便已出

现，未来也会是一个常态。因此，很难去说未

来的趋势会涨或会跌，需求下滑将导致价格

下跌，但减产又会抬升价格，大宗商品这种

波动在近两年里比比皆是，因此宽幅震荡将

是大概率事件。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（7月3日）

中国期货市场监控中心商品指数（7月3日）
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外资缘何持续抢筹中国债券

□

本报记者 张勤峰

有关机构发布的数据显示，

2019

年

6

月份， 全球投资者持续净买入中国债券，

境外机构持有的中国债券规模再创历史

新高。究其原因，中外利差明显扩大，令中

国债券的性价比凸显，而随着人民币贬值

风险收敛，中国债券对外资的吸引力显著

提升，外资流入的态势有望得到延续。

中央结算公司日前发布了

2019

年

6

月

份统计月报。该月报显示，截至当月末，境

外机构在该公司的债券托管规模达到

1.645

万亿元，再创历史新高，并较

5

月末

增加

346.18

亿元，为连续第

7

个月增加。

交易中心发布的交易数据亦表明全

球投资者在持续净买入中国债券。交易中

心披露，

2019

年

6

月份，银行间债券市场境

外业务交易量达

3861

亿元，日均交易量超

过

203

亿元； 当月全球投资者净买入中国

债券

897

亿元。 据了解，

2019

年

6

月， 共有

108

家境外机构投资者进入银行间债券市

场，境外投资者范围扩展至全球

47

个国家

和地区；截至当月末，结算代理境外机构

投资者数量达

923

家， 债券通境外机构投

资者数量达

1038

家。

这些数据表明，境外投资者在不断加

仓中国债券，同时，更多的境外投资者正

在进入中国债券市场。

长期来看，中国资本市场持续扩大开

放，政策红利不断释放，构成全球投资者

增配中国债券的趋势性动力。

就中短期而言，始于

2018

年四季度的

这一波外资增持大潮，可能主要受两方面

因素驱动。一是中国债券被纳入国际主要

债券指数。 彭博公司于今年

4

月起将中国

债券纳入彭博巴克莱债券指数，后者是目

前国际上三大主要债券指数之一，有利于

带动国际投资者增加对中国债券的投资。

二是随着中外利差水平扩大，中国债券本

身对外资的吸引力也不断增强。

7

月

3

日，经过连续

4

日的下行，

10

年期

国债收益率与一季度低点的差距终于收

窄至不足

10

个基点。 然而，当天

10

年期美

债收益率跌破

1.95%

，已创出近三年新低，

中美

10

年期国债的利差维持在

120

基点左

右的高位。

今年以来， 在海外债市上涨浪潮中，

中国债券表现相对滞后，致中外利差水平

不断扩大，中国债券对外资吸引力不断增

强。 以美债收益率为例， 美债收益率自

2018

年

11

月起转为下行，

10

年期美债收益

率从

3.2%

以上的

7

年高位水平一路走低，

到目前创出近三年新低，累计下行了超过

120

个基点。同期，

10

年期国债收益率只下

行了不到

40

个基点。

事实上，今年海外债券市场整体呈现

出牛市行情，收益率水平逐渐回到

2016

年

低位水平附近，欧洲国债收益率已创出历

史新低。 彭博数据显示， 到今年

6

月份为

止，全球负收益率的债券总额已达到

12.5

万亿美元，超过了

2016

年的规模，创出历

史新高。 目前全球负利率的状况还在深

化。 中金公司固收研究认为，今年全球利

率再创新低概率在上升。

数据还显示，全球资金正从风险资产

撤出，持续流入债市。在这一过程中，利率

水平更高的中国债券对外资无疑具有很

大的吸引力。

全球利率正朝着历史新低挺进，中

国债市收益率距年初低点还有差距。 由

此来看，外资继续增配中国债券是大概

率事件。

2019年以来纽约黄金、原油期货价格走势图

大商所组织“两高” 新司法解释专题学习会

对当前违法违规行为排查处置及线索上报进行安排

□

本报记者 张枕河

近日，大商所召开新司法解释学习交

流会议，组织市场监察、法律等岗位人员

深入学习新司法解释，并结合市场形势对

当前发挥“五位一体” 监管合力、加强市

场监管工作进行了安排。

会议认为，新司法解释新增了“蛊惑

交易操纵” 、“抢帽子交易操纵” 、“虚假

申报操纵” 和“跨期、现市场操纵” 等违

法类型，与刑法第180条、182条规定的相

关违法类型一同构建了关于证券、期货市

场操纵犯罪和内幕交易犯罪的较为完善

的规范，并对情节严重和情节特别严重的

认定标准进行了明确。新司法解释的出台

为依法惩治操纵期货市场犯罪和利用未

公开信息交易犯罪提供了更为明确的法

律依据，对于惩治和预防期货犯罪、防范

化解金融风险、维护市场秩序、保护投资

者合法权益提供了更加有力的法律保障。

会议要求，交易所监察和法律岗位人

员一方面要加强学习刑法和新司法解释，

掌握司法解释的具体规定和法治精神，一

方面要结合交易所自律监管规则，通过新

司法解释指导监管工作，执剑在手、敢于

亮剑、从严监管。

会议强调，市场监管人员要敢于担起

责任、积极作为，从“不忘初心、牢记使

命” 的政治高度，贯彻落实好“防范重大

金融风险” 、“精准有效处置重点领域风

险” 精神，高度重视市场监察和风险防控

工作；必须敬畏法治，坚持依法治市、依法

监管，履行好职责；必须敬畏风险，坚持底

线思维、运用科学方法，着力防范化解重

大金融风险；自律监管要充分发挥科技监

管、穿透式监管作用，提升精准监管、精准

打击能力，进一步提高监管能力和水平。

学习交流会特别对当前进一步发挥

五位一体监管合力，做好自律监管与行政

监管、刑事打击的衔接、坚决查处和打击

市场操纵等违法违规行为进行了工作部

署，并对当前违法违规行为排查、处置和

可疑线索及时上报进行了安排。

记者了解到，在期货市场上出现的操

纵市场的形式有很多， 包括囤积居奇、对

敲交易、自买自卖、分仓移仓等等。这些行

为对期货市场正常运行会造成不利影响，

使得期货价格发生非正常波动，严重时不

仅损害投资者利益，而且有碍期货市场的

发展，严重破坏期货市场管理秩序，对我

国企业积极参与国际竞争也形成了较大

的阻碍。

此前，6月28日，“两高” 发布《最高

人民法院 最高人民检察院关于办理操纵

证券、期货市场刑事案件适用法律若干问

题的解释》，并在7月1日正式实施。 根据

“两高” 司法解释，“蛊惑交易操纵” 、

“利用‘黑嘴’ 荐股操纵” 、“‘编故事、画

大饼’ 的操纵行为” 、“利用信息优势操

纵” 、“虚假申报操纵” 、“跨期、现货市场

操纵” ，可被认定为刑法规定的“以其他

方法操纵证券、期货市场” 。

其中，“蛊惑交易操纵” 是指操纵市

场的行为人故意编造、传播、散布虚假重

大信息，误导投资者的投资决策，使市场

出现预期中的变动而自己获利。 跨期现

市场操纵是指用拉抬或打压现货或者期

货的方式带动另一个合约，从而实现获利

的方式。

统计显示，近四年来人民法院一审受

理操纵证券、期货市场、利用未公开信息

交易刑事案件112件。特别是近期，北京市

第二中级人民法院行政判决书做出终审

判决，认定曾某雄编造传播“鸡蛋” 市场

虚假信息扰乱期货交易市场的违法行为。

玉米期价持续下行

底部支撑渐现

□

本报记者 周璐璐

5月下旬以来， 国内玉

米系期货呈震荡下行走势。

分析人士表示， 目前临储玉

米拍卖继续降温， 玉米市场

整体供应充足， 叠加玉米下

游需求相对平淡， 使得市场

对玉米期价的看涨心态受

阻， 预计短期内包括玉米及

玉米淀粉在内的玉米系期价

或偏弱运行；另外，市场预期

玉米有产需缺口， 且存在政

策底的支撑， 中长期看涨的

思路不变。

上涨动力不足

Wind数据显示，自5月

20日以来，玉米期价及玉米

淀粉期价呈持续下挫态势。

截至7月3日收盘，玉米期货

主力C1909合约报1939元/

吨， 与5月20日盘中所创

2021元 /吨的阶段高位相

比，已累计下跌逾4%；玉米

淀粉主力 CS1909合约报

2379元/吨，与5月20日盘中

所创2477元/吨的阶段高位

相比，累计跌幅接近4%。

广州期货指出， 在近期

玉米系期价持续下行的同

时， 玉米现货价格亦连续走

弱， 这从侧面反映出当前的

供应较为充足， 而贸易商观

望气氛相对较浓。

广州期货表示， 从目前

的拍卖情况来看， 临储拍卖

已经进入第六轮了， 总成交

量降至33.57%， 上一周为

46.11%， 平均成交价降至

1667元/吨， 比上周下跌10

元/吨。成交量与成交率总体

出现下滑， 市场参与热情也

逐渐降温， 随着东北拍卖粮

陆续流入市场， 市场的供应

阶段性也较为宽松。

另外， 南北方港口库存

方面，广州期货指出，截至6

月21日，辽宁四港总库存为

390.3万，环比减少7.4万吨，

北方贸易主体收粮大幅减

少，港口库存亦继续减少；南

方港口内外贸玉米库存总量

为117.9万吨，库存也是相对

于北港来说居高不下， 这在

一定程度上也反映了南方饲

用消费不振的情况。

方正中期期货表示，临

储玉米拍卖继续降温， 市场

参与热情持续降温， 拍卖底

价提高的利多情绪逐渐被弱

化，玉米价格重归基本面。

成本仍有支撑

分析机构表示， 目前玉

米市场供应充足，下游需求端

相对平淡，短期来看玉米价格

上涨动力不足，但受成本支撑

下跌空间也不会太大。

方正中期期货表示，目

前我国国储玉米库存降至不

足8000万吨，那么随着后期

抛储的进行， 在没有有效的

进口冲击下， 那么库存随着

时间的推移将降至一定低

位， 对于价格来说有着明显

支撑。 而对于目前的国储抛

储低价加上运费升贴水等系

类费用成本大概在1850元/

吨， 这也是当前玉米的成本

的硬支撑。

玉米淀粉期价主要是随

玉米期价波动， 目前部分玉

米淀粉生产企业恢复生产，

开机率有所回升。 加工利润

方面， 国内玉米淀粉生产企

业加工利润大多亏损， 并且

玉米淀粉阶段性供给充足，

部分企业存在挺价心态，造

成玉米淀粉底部支撑， 也难

有大幅下降。基于此，方正中

期期货预计玉米淀粉期价将

继续随玉米期价波动。

中粮期货则表示， 国内

玉米市场进入拍卖季，拍卖底

价是市场的底部支撑，今年底

价已提高200元/吨。 另外，

2019/2020年国内玉米种植

面积下降已成事实，年度供需

仍有缺口，考虑到后期天气题

材炒作和临储快速去化，玉米

期货长线看多逻辑不变。

钢厂利润有望反弹

矿强钢弱局面有望缓解

□

本报记者 马爽

近期， 黑色系期货走势显著分化， 整体呈现

“矿强钢弱” 格局，在成本端铁矿石价格迭创新高

之际，产品端螺纹钢价格却震荡趋弱。 分析人士

表示，受环保因素驱动，近期螺纹钢价格虽有所

上涨， 但暂无需求端配合， 因此价格续涨动能有

限，而铁矿石价格则因基本面继续走强持续走升。

不过， 目前来看， 钢厂利润大概率会在三季度反

弹，或会使得矿强钢弱局面得到阶段性缓解。

黑色系期货走势分化

7月3日， 铁矿石期价延续上行态势， 主力

1909合约最高至911.5元/吨， 创下2013年12月

13日以来新高，收报908.5元/吨，涨2.48%，该合

约二季度以来累计上涨8.35%。

然而， 近期螺纹钢期货价格并未跟随原料

铁矿石价格大涨而走高。 在7月1日盘中创下阶

段新高4148元/吨之后，螺纹钢期货主力1910合

约便调头走低，3日收报4030元/吨，跌0.81%，二

季度以来累计下跌0.86%。

本是同生根，铁矿石、螺纹钢期价缘何呈现

分化走势？“2019年黑色系期货呈现‘矿强钢弱’格

局，盘面钢厂利润大幅度收缩，主力合约螺矿比价跌

至4.457的四年低位。 钢厂在2018年赚得盆满钵满，

今年盈利水平回归理性是行业共识， 因此年内多数

时间‘矿强钢弱’格局并不意外，意料之外的是铁

矿石价格的过快上涨， 让部分钢厂的原料库存管

理存在难度。 ”国信期货分析师蔡元祺表示。

钢矿基本面均偏多

对于后市，宝城期货分析师汤祚楚、涂伟华认

为， 受环保因素驱动近期螺纹钢价格虽有所上涨，

但暂无需求端配合， 预计钢价仍将延续弱势震荡。

不过，由于矿价高位使得成本支撑较强，成材价格

下行空间受限，后续仍需关注需求端变化。 铁矿石

方面，供应恢复缓慢，港口库存延续下降态势，且厂

内库存保持低位，显示其良好的基本面并未改变。

不过，蔡元祺则表示，铁矿石市场供需面的利

多因素大部分已反映在盘面上， 供给收缩预期兑

现、港口库存快速下滑已推涨现货价格。 而螺纹钢

方面，目前建材累库速率趋缓，与去年同期持平。

此外，在逆周期调节的政策基调下，房地产和基建

的用钢需求韧性极强。 2018年下半年钢材需求淡

旺季特征反转，钢价在三季度达到顶点，从种种迹

象来看，今年有可能复制这一特征。 因此，钢矿基

本面均偏多，但相比铁矿石，螺纹钢价格潜在上涨

空间更大，后期资金做多的安全边际更高。

“预计矿强钢弱情况有望扭转，目前盘面的钢

厂利润在100元/吨附近，实际上，钢厂利润率先盘

面利润完成筑底， 目前在600元/吨附近， 最低在

400元/吨左右。 铁矿石因供给侧带来的价格反弹

预期在逐步积累。 下半年，唐山地区以及重大活动

的限产预期利好钢价，利空矿价。 此外，废钢性价

比好于铁水，对铁矿石的替代效应也处于峰值。 综

合来看，钢厂利润大概率在三季度反弹，矿强钢弱

局面将会得到阶段性缓解。 ”蔡元祺表示。

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

935.55 936.11 927.58 931.98 -6.7 931.01

易盛农基指数

1227.27 1227.49 1212.29 1217.2 -12.21 1216.26

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

85.41 85.73 -0.33 -0.38

商品期货指数

1048.73 1047.91 1050.7 1042.88 1048.6 -0.69 -0.07

农产品期货指数

840.57 838.27 841.08 835.19 840.91 -2.64 -0.31

油脂期货指数

437.9 435.62 438.72 432.97 437.01 -1.39 -0.32

粮食期货指数

1234.21 1238.1 1238.83 1232.89 1233.8 4.3 0.35

软商品期货指数

778 774.94 778.69 771.3 779.83 -4.89 -0.63

工业品期货指数

1134.33 1129.57 1138.03 1124.47 1134.64 -5.08 -0.45

能化期货指数

693.29 682.34 695.49 678.11 691.33 -8.99 -1.3

钢铁期货指数

1482.66 1483.07 1496.57 1466.49 1483.66 -0.59 -0.04

建材期货指数

1136.95 1132.83 1147.2 1127.28 1139.29 -6.46 -0.57

纽约黄金期价

纽约原油期价


