
易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（8月12日）

中国期货市场监控中心商品指数（8月12日）

A09

■ 责编：薛瑾 电话：

010－63070276 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2019年8月13日 星期二

期货/债券

utures·Bonds

F

上期所“落子” 20号胶期货 商品国际化再下一城

□

本报记者 孙翔峰

经历了六年的筹备，8月12日上午9点，随

着一声锣响，20号胶期货在上海期货交易所

旗下上期能源正式挂牌交易。截至当日收盘，

其总成交4.84万手（单边），成交额为47.79亿

元，总持仓量为1.13万手，主力合约NR2002

成交4.38万手，成交额为43.22亿元，收盘价为

9820元/吨，较基准上涨6.05%。

市场人士表示，中国是全球第一大20号

胶消费国和进口国，20号胶期货上市， 对促

进国内橡胶产业转型升级意义重大。这是继

原油期货后， 我国推出的第二只 “国际平

台、人民币计价” 模式的期货交易品种，全

面引入境外交易者参与。

“20号胶还是我国与泰国、 印度尼西

亚、马来西亚等‘一带一路’ 国家双边贸易

的重要原材料产品， 天然具有国际化属

性。 ” 证监会副主席方星海在上市仪式上表

示，20号胶期货作为继原油、铁矿石、PTA期

货之后的第四个对外开放期货品种，在上海

期货交易所国际能源交易中心挂牌交易，是

我国商品期货市场扩大对外开放、推进上海

国际金融中心建设的又一重要举措。

消费中心的定价工具

我国既是世界上最大的天然橡胶消费

国和进口国，又是重要的生产国，植胶面积

达1760余万亩，排名世界第三；年产量83万

多吨，排名世界第四。

20号胶是轮胎产业的主要基础原料。

近年来，随着汽车工业的蓬勃发展，我国已

成为全球第一大轮胎制造国， 橡胶产业结

构发生了重要变化，20号胶成为全球天然

橡胶产业最具代表性的品种。 我国目前是

全球第一大20号胶消费国， 消费量占全球

比重超40%。

我国同时也是20号胶第一大进口国。

2008年后，中国逐步崛起成为全球橡胶贸易

中心之一。 2018年，我国继续引领全球橡胶

消费的增长。我国进口天然橡胶566万吨，占

当年全球消费量的40%。我国进口的20号胶

主要来自泰国、 马来西亚和印度尼西亚，占

我国20号胶进口量的80%。

由于长期缺乏高效定价工具，20号胶市

场波动巨大，2010年至2018年期间，20号胶

最高价达38205元/吨，最低价至7185元/吨，

年度平均波幅高达48%。 20号胶期货，可为

橡胶产业链企业提供价格风险管理的工具，

帮助企业锁定成本、守住利润，提高我国天

然橡胶产业竞争力。

“基于我国天然橡胶自身庞大的市场规

模，上市20号胶期货既有利于构建全球天然

橡胶市场的定价体系，服务我国橡胶工业的

发展，助力我国从轮胎制造大国迈向制造强

国，服务我国天胶企业‘走出去’ ，又有利于

推进我国期货市场对外开放，进一步扩大我

国天然橡胶期货市场影响力， 是服务国家

‘一带一路’ 倡议的有力举措。” 上期所理事

长姜岩表示。

“上期所要加大境内外市场培育力度，

尽快使20号胶期货成为国际橡胶市场定价

的‘风向标’ 、促进我国橡胶产业供给侧结

构性改革的‘推进器’ 。 ” 方星海表示。

助力橡胶企业国际化

我国橡胶产业是一个高度国际化的产

业。 近十余年，我国天然橡胶龙头企业在东

南亚的泰国、马来西亚、印度尼西亚、越南、

柬埔寨、缅甸、老挝等，非洲的科特迪瓦、喀

麦隆等国家投资天然橡胶种植加工业。 据测

算，其在海外参与经营的天然橡胶资源已是

国内资源的2.5倍。 同时，为克服国内天然橡

胶资源的短缺，部分轮胎企业也先后到国外

建立多个橡胶园和轮胎加工厂。

“20号胶还是我国与泰国、印度尼西亚、

马来西亚等‘一带一路’ 国家双边贸易的重

要原材料产品，天然具有国际化属性。 ”方星

海表示，在此背景下，上市20号胶期货并一开

始就引入境外交易者参与， 是一件顺理成章

的事，这对践行“一带一路” 倡议、提升我国

在全球天然橡胶市场的定价影响力、 服务产

业链上下游企业都具有重要意义。

值得注意的是，20号胶期货将复制原油

期货相关政策，即国际平台、净价交易、保税

交割、人民币计价。

根据上期能源提供的20号胶期货合约及

相关业务规则，20号胶期货合约代码为NR，交

易单位为10吨/手，报价单位为元/吨。

与原油期货一样，20号胶期货也将全面

引入境外投资者。 境外特殊非经纪参与者、境

外客户可使用外汇资金作为保证金。而目前上

期能源规定的币种为美元，折扣率为0.95。 同

时，标准仓单等资产也可作为保证金。

开市首日， 境外法人户R1国际有限公

司（R1� International� Pte.� Ltd.，以下简称

“R1国际” ）通过时瑞金融服务有限公司委

托新湖期货有限公司进行交易，参与中国20

号胶期货NR2002合约交易并首批成交。

20号胶期货为R1国际提供新的对冲和

套利工具， 丰富了R1国际在与中国企业贸

易过程中的风险管理工具组合。 RI国际

CEO� Sandana� Dass表示：“中国是世界上

最大的橡胶消费国和主要产地，我相信此次

上海国际能源交易中心推出的20号胶期货

合约，将反映出橡胶行业透明、高效和高流

动性的价格发现机制，并惠及全球众多橡胶

产业参与者。 ”

“20号胶推出为我们构建整个天然橡

胶的定价体系有着非常重要的作用， 能够

对我们整个橡胶工业的发展有一个全产业

链的保障， 也给我们在海外的发展提供一

个契合的避险工具” 广垦橡胶集团董事长

陈茗表示。

以开放促发展 商品期货加速开放

商品市场对外开放的步伐不断加速，20

号胶已经是我国继原油、 铁矿石期货、PTA

期货之后的第四个境内特定品种。

“未来， 上期所将以原油期货的平稳运

行和20号胶期货的成功上市为契机，以开放

促改革，通过以下的实质举措，迈开国际化

的更大步伐。 ” 姜岩表示，第一，上期所将继

续完善业务机制，加强市场推广，进一步提

升境外参与度， 做优原油和20号胶期货市

场；第二，持续扩大期货品种国际化，研究推

进现有品种的国际化，包括开发低硫燃料油

期货合约和铜期货国际化等；第三，推进境

外布局，探索在“一带一路” 沿线国家设立

交割仓库和增加注册品牌；第四，提升跨境

监管能力，完善监管协作机制，进一步推进

与境外交易所、行业协会的合作。

方星海在当天的仪式上也表示， 以开放

促改革、 促发展是我国改革开放40年的宝贵

经验，也是发展金融市场必须遵循的原则。

“接下来， 我们将围绕以下几个方面做

好商品期货市场的对外开放工作。 一是稳步

扩大特定品种范围，研究推动将更多的商品

期货和商品期权列为特定品种，提升我国商

品价格的国际影响力，为我国企业跨境经营

提供价格参考和风险管理工具。 二是探索多

种开放模式，开拓多元化的开放路径。 三是

优化规则制度，进一步降低境外投资者的制

度性交易成本。 四是提升跨境监管能力，加

强与境外监管机构的沟通与合作，维护好开

放条件下的市场秩序。 五是勇于参加国际竞

争，加大国际市场推介力度，进一步提升境

外投资者参与度。 ” 方星海说。

周线“三连阳” 白糖期货续涨恐乏力

□

本报记者 张利静

6月以来，国内白糖期货走势震荡，近期

则涨势加速。截至12日收盘，郑商所白糖期货

主力合约收报5564元/吨， 日内上涨2.52%。

截至8月10日当周，该合约已经实现周线“三

连阳” 。 分析人士指出，7月销糖率同比增加

及库存跌至近六年低位， 对近期糖价带来明

显支撑， 但在下一个榨季国内大概率不减产

的预期下，糖价暂缺乏持续走牛基础。

现货涨价 期货走强

从外盘来看，上周国际原糖期货先抑后

扬，兴证期货研究指出， 前期下跌的主要原

因是原油价格下跌以及巴西雷亚尔贬值，但

是从供给来看，市场预期下榨季各主产国产

量会出现不同幅度的下降，因此上周五夜盘

美糖出现反弹。从基本面看，该机构指出，印

度、泰国雨季后期降雨较好，预计减产幅度

不会太大， 巴西制糖比长期看有回归的需

求， 因此美糖暂时没有大幅上涨的基础，预

计价格或维持震荡。

国内来看，近期白糖现货报价较为强势，

广西糖厂提价意愿较强。 市场人士表示，目前

昆明白糖现货价在5495元/吨，柳州在5550元

/吨；截至7月中国产糖1076万吨，销糖856万

吨，销糖率为79.61%，销糖率数据大幅好于往

年同期。 国内进入消费旺季，需求提升。

兴证期货研究分析， 上涨的主要原因

是前期糖厂销售较好，目前库存较低。 截至

7月底，广西工业库存为141.8万吨，同比减

少17.9%； 全国工业库存为219.45万吨，同

比减少18.74%。另一方面，进口许可证发放

之后加工糖产量明显回升。 天下粮仓数据

显示，8月2日当周加工糖产量同比增加

13.16%， 预计后续加工糖产量可能会继续

维持同比增加的趋势。

仍存下跌风险

“随着7月产销数据公布， 虽然当月销

糖量较去年减少， 但库存来到了近六年低

位，上周糖厂销售火爆，集团一天五次提价，

贸易商库存薄弱，看好双节行情。” 银河期货

分析师胡香君表示，而加工糖方面暂时也看

不到太大压力，前期一直预期加工糖产量将

会增加，但目前并未实现。 因此目前仍是靠

国产糖供应为主，低库存高销量将继续支撑

糖价。但继续上涨将面临进口利润不断扩大

及糖厂套保带来的压力。

胡香君建议，期价涨至前高之后谨慎操

作，关注进口动向和终端走货情况。

“虽然国产糖库存压力同比大幅减轻，

但进口、储备轮库、2019/2020榨季国产糖增

产等供应压力依然存在。同时国际糖价也处

于季节性供应高峰期，价格易跌难涨，国内

糖价后期依然承压。 ” 中粮期货分析师张欣

萌表示，短期或仍处于多头情绪之中，预期

的供应压力也未体现，糖价存在继续上涨的

可能。 但此轮上涨，增仓幅度较大，也需防范

资金平仓的风险。

文华财经统计数据显示，截至8月12日白

天收盘， 白糖主力合约最近三个交易日连续

增仓，三日共计增加37.9万手至75.6万手。

兴证期货研究也认为，国储在年底前后

也有出库的可能，下半年糖源供应将更多元

化。总体来看，由于库存偏低，短期糖价有上

涨的基础， 但下榨季国内大概率不减产，糖

价缺乏走牛的基础，2001合约目标位在

5700-5800元/吨附近。

概念股方面，中粮糖业股价今年以来仅1

月、5月两个月月线收跌，8月份以来该股涨幅

近5%，同期白糖期货主力合约涨幅4.55%。

贵金属基金强力吸金

金价后劲十足

□

本报记者 张枕河

今年以来，国际黄金期价已经累计上涨超过18%，多次

跨过关键阻力水平。 资金流向监测机构EPFR最新数据显

示， 上周该机构监测的贵金属基金获得历史第四高的单周

资金流入，金价依然后劲十足。

避险情绪仍高涨

业内人士指出， 目前市场对美联储货币政策不确定性

以及全球经济增长放缓的担忧都提振金价走高。

瑞信分析师表示，近期全球多个央行降息，全球流动性集

体转向宽松的趋势日益明显。 未来美联储仍可能继续放宽货

币政策，或令美元受到打压，金价有望获益持续大涨。此外，当

前欧洲政坛不确定性再度增加， 脱欧和意大利的问题正不断

挑战投资者的耐心，市场避险情绪短期并不会消散。

Oanda分析师摩亚表示，即使风险情绪重新升温，黄金也

很难受到明显的负面冲击，更不会出现抛售，特别是在目前全

球大量负利率债务的情况下。 澳新银行分析师在最新报告中

认为，全球贸易问题使得市场避险情绪升温，近期市场已经开

始计入美联储进一步降息的可能，这将是利好于黄金的。

高盛在最新报告中认为，1500美元/盎司的水平对黄

金而言，只是一个开始，未来6个月金价有望涨至1600美元

/盎司关口。 如果市场对全球经济增长的担忧继续，那么基

金经理会在投资组合里大量配置黄金ETF， 从而进一步推

高金价。

瑞银集团和花旗银行分析师也持类似的观点， 认为当前

的整体环境仍有利于黄金前景， 金价有望上涨至1600美元/

盎司关口以上， 因为当前经济和地缘政治不确定性仍将继续

主导市场。 MKS交易主管纳巴维强调，鉴于当前市场做多动

能仍很强，未来如果黄金出现回撤将可能被视为买入机会。

资金持续布局

分析人士指出，目前资金持续布局黄金。

上周， 全球最大的黄金上市交易基金SPDR� Gold�

Trust的黄金持仓量上升约1.8％，2019年迄今上涨约7.3％。

EPFR最新数据显示，上周，该机构监测的贵金属基金

获得有统计以来的第四大单周资金流入。此外，白银ETF上

周也出现大量资金流入，金额接近历史最高点。

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新数据显示，上

周， 对冲基金等大型投资者看涨黄金的情绪升温， 持有的

COMEX黄金净多仓位较此前一周增加38157手期货和期

权合约，至292545手合约。

Kitco最新发布的周度黄金调查也显示，各路市场人士

仍坚定看涨黄金。 在针对专业人士的调查中，75％的被调

查者认为黄金近期将会上涨；13％的被调查者认为金价将

会下跌；13％的被调查者认为金价将会盘整。 参与调查的

普通投资者中，65％的被调查者认为黄金仍看涨，21％的

被调查者看跌，14％的被调查者保持相对中立。

■

记者观察

税期高峰来袭

逆回购先行MLF料跟进

□

本报记者 张勤峰

在停摆将近三周之后，

8

月

12

日， 央行重启了公开市场

逆回购操作， 标志着

8

月中旬的流动性投放季已拉开序幕。

往后看，央行料将对到期

MLF

进行续做。 总体分析，

8

月份

流动性不太可能出现大波动， 外汇占款的边际变化值得关

注，这可能对年内央行流动性操作产生影响。

12

日早间央行公告，当日以利率招标方式开展了

300

亿

元逆回购操作，期限

7

天，中标利率为

2.55%

。 这是

7

月

23

日

以来，央行首次开展公开市场逆回购操作。 虽然规模不大，

但标志着

8

月中旬流动性投放季已拉开序幕。

按照以往经验，月中流动性易受税期等因素影响，央行

通常会持续开展逆回购等公开市场操作， 以熨平流动性边

际波动。 根据有关部门通知，

8

月份纳税（费）申报截止日为

15

日，这一天及前后一两天将是缴税高峰时段，也是对短期

流动性影响最大的时候，本周将迎来税期高峰。 此外，本周

有一笔

MLF

到期，规模为

3830

亿元。 综合考虑，

12

日的

300

亿元逆回购操作只是一个开始。接下来，预计央行将综合运

用逆回购和

MLF

操作，对冲税期及

MLF

到期的影响，保持

流动性总量继续处于合理充裕水平。

8

月

15

日，央行将如何

续做

MLF

无疑是本周公开市场操作的一大看点。

总的来看，

8

月份流动性出现大波动的可能性较小。 历

史上，

8

月份流动性通常较为平稳，

8

月份既不是财政收税大

月也不是财政支出大月， 季节性因素对流动性影响相对较

小。 从目前数据看，

8

月份公开市场资金到期分布和规模也

有利于流动性保持平稳。 此外，地方债在经过

6

、

7

月份的大

规模发行之后，进入

8

月以来发行节奏再次放缓，本周计划

发行规模甚至只有百亿元出头， 债券发行缴款对流动性的

影响也有所减轻。

值得注意的是，

7

月末以来货币市场利率总体运行平

稳，并没有出现太明显的回落，尤其是隔夜利率持续保持在

今年以来的均值水平上方运行， 这点与以往月末月初的走

向有些不太相同。数据显示，

7

月下旬以来，银行间市场上隔

夜债券回购利率

DR001

在

2.2%

至

2.66%

之间波动， 始终高

于

2.11%

的今年以来平均值： 上周

DR001

短暂回落至

2.2%

附近后很快反弹至

2.5%

以上。 更具代表性的

DR007

方面，

7

月下旬以来一直在

2.43%

至

2.7%

之间波动， 多数时候高于

2.55%

的

7

天期央行逆回购操作利率。 据市场人士反映，

7

月

下旬以来，市场资金面一直算不上宽松，总体比较平稳，但

从上周后半周开始出现了一些收紧的迹象， 资金供求呈现

紧平衡。 而以往， 月末月初通常是月内资金面最宽松的时

候，货币市场利率也以下行为主。

分析人士认为，在影响流动性供求的诸多因素中，外汇

占款的边际变化值得关注。央行数据显示，自

2018

年

8

月起，

外汇占款持续减少，过去几个月减少的量有所增多，如果这

一趋势加重势必对本币流动性造成影响。 为保障流动性供

应，若外汇占款持续下降，也需要央行通过公开市场操作或

降准等方式进行对冲。

沙特减产与需求疲软“较劲”

原油反弹行情恐难一帆风顺

□

本报记者 马爽

自8月7日创下阶段新低50.52美元/桶

之后，NYMEX原油期货主力合约震荡回

升，8月9日盘中一度逼近55美元/桶。受此影

响，下游化工品期货普遍走高。 分析人士表

示，宏观层面利空影响逐渐消退、沙特称将

在9月加大减产和出口限制等均为近期油价

回升提供支撑。 不过，目前市场交易焦点仍

在需求上，而在全球原油需求增速预期下调

的背景下， 油价反弹行情恐难一帆风顺，短

期或将反复震荡磨底。

下游化工品期货普涨

受近期外盘原油价格止跌走高提振，国

内化工品期货普遍上涨。截至8月12日收盘，

“影子原油” 沥青期货主力1912合约收报

3146元/吨，涨2.41%；原油期货主力1909合

约收报417.9元/桶，涨2%；乙二醇、燃料油、

PP、PTA、 塑料期货主力合约涨幅均超

0.5%；PVC期货主力合约亦飘红。

“上周五沙特称将在9月加大减产和出

口限制，给疲软的原油价格打了一剂‘强心

针’ 。 ” 中粮期货分析师张峥、柳瑾表示。

美尔雅期货研究员表示：“沙特与其

他产油国正考虑采取所有选项阻止油价下

跌，美国依然限制伊朗原油出口，OPEC后

期整体产量处于下降趋势中， 为油价提供

支撑。 此外，美国钻机数处于下降趋势，也

将限制后期产量增速。 ”

从宏观方面来看，上述研究员表示，短

期来看， 宏观层面风险事件对市场情绪的

影响逐步消退， 恐慌情绪指标VIX从高位

回落， 美股也出现止跌企稳迹象， 美元指

数亦从高位震荡向下， 油价面临的宏观风

险减弱。

最新的资金数据也在为原油价格走高

“助力 ” 。 美国商品期货交易委员会

（CFTC）上周五公布的数据显示，截至8月6

日当周，投机客增持纽约和伦敦两地的原油

期货期权净多仓8660手至169582手， 而前

一周曾降至6月18日以来新低。

需求担忧持续笼罩

然而，从目前来看，原油市场的交易聚

焦点仍在市场需求上。 日前，美国能源情报

署已将2019年全球原油需求增速预期下调

至100万桶/日，同时国际能源署也下调了全

球原油需求增长预期。

而最近四周的原油库存和需求变动情

况也反映出市场对未来需求前景的担忧。 兴

业研究分析师付晓芸分析称，虽然最近四周

原油库存下降较快，降幅接近2017年同期的

水平，但2017年库存快速下降原因在于全球

经济复苏、需求向好拉动库存下降。 2017年

同期，美国汽油、柴油需求较现在的水平分

别高出2.51%和11.58%。 而过去四周原油库

存回落主要是由于美湾地区飓风影响。 与

2018年同期相比，最近四周的原油库存水平

仍高出近7%，而需求略有下降。

此外， 从原油与页岩油的博弈方面来

看，张峥、柳瑾表示，上周钻井数量继续下

滑，意味着前期的原油价格反弹并未给页岩

油企业带来提振， 其反而继续减少资本开

支。 而中长期来看，页岩油和OPEC+的双方

筹码或许正在发生变化，但这将是个漫长的

过程，传递到市场主流交易者认可或许还需

要1-2个月时间。

鉴于此，张峥、柳瑾认为：“尽管近期油

价有所反弹， 但这并不是反弹行情的开始，

更像是短期的磨底。沙特的发话更像是给市

场‘画饼’ ，但这个饼最终能否给市场吃是

另一回事， 市场更相信眼前的库存数据，因

而短期油价可能还需要继续博弈。 ”

美尔雅期货研究员也表示，虽然短期来

看市场已从前期的下跌中逐渐缓解过来，短

期原油价格也有望呈震荡偏强走势，但需谨

防库存增加对油价的打击。

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

84.75 84.15 0.6 0.71

商品期货指数

1032.59 1035.85 1037.11 1025.63 1033.34 2.51 0.24

农产品期货指数

863.24 864.08 867.05 860.24 862.21 1.87 0.22

油脂期货指数

474.3 475.89 480.3 471.34 473.68 2.21 0.47

粮食期货指数

1208.35 1205.31 1212.29 1202.56 1207.85 -2.53 -0.21

软商品期货指数

774.1 778.94 782.28 773.2 773.14 5.8 0.75

工业品期货指数

1081.25 1086.37 1087.74 1071.58 1082.42 3.95 0.36

能化期货指数

632.26 632.96 634.86 629.85 632.34 0.63 0.1

钢铁期货指数

1312.88 1335.52 1339.3 1296.82 1316.94 18.58 1.41

建材期货指数

1051.82 1074.9 1076.09 1045.09 1053.24 21.66 2.06

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

917.89 926.25 915.68 923.32 9.16 921.99

易盛农基指数

1194.39 1210.18 1193.42 1208.03 20.1 1202.57

本报记者 孙翔峰/摄影

20号胶期货上市仪式现场


