
风向标BDI“打喷嚏”

黑色系商品“感冒”几率大增

本报记者 马爽

全 球 经 济 和 大 宗 商 品 市 场 的 领 先 指 标 ——— 波 罗 的 海 干 散 货 指 数（BDI ） 自 9 月 4 日 创 下 近 九 年 峰 值 之 后 ， 便 呈 现 单 边 连 续 下 跌 ， 至 今 区 间 累 计 跌 幅 逾 10 % 。 作 为 与 BDI 指 数 密 切 相 关 的 铁 矿 石 价 格 在 反 弹 超 两 周 之 后 ， 近 期 再 度 承 压 回 落 。 截 至 9

月 19 日 收 盘 ， 铁 矿 石 期 货 主 力 2001 合 约 本 周 以 来 累 计 跌 幅 超 6 % 。

BDI主要衡量铁矿石、水泥、谷物、煤炭和化肥等资源的运输费用，是大宗商品走势的“晴雨表” 。 业内人士表示，BDI与铁矿石价格出现连续走低，反映出近期全球贸易活跃度有限，也说明下游市场对未来价格的预期并不是特别乐观。 不过，考虑到8月黑色系商品已出现一轮显著的下挫行情，预计年内价格将以

宽幅震荡运行为主。

BDI铁矿石联袂走低

连续攀高多时的BDI在近期止步。 文华财经数据显示，自9月4日创下的近九年新高之后，BDI便展开单边连续回落，9月18日报2266点，区间累计下跌10.01%，日线更是创下“十一连阴” 。

“我国官方8月制造业PMI为49.5，同一时段美国ISM制造业PMI亦降至49.1，二者皆低于50的荣枯线水平。 在国际两大经济体增速放缓的背景下，全球贸易活跃度必然降温，市场悲观情绪加重，拖累BDI出现连续回调。 ”长安期货黑色研究员王琳向中国证券报记者表示。

在BDI连续回调之际，持续逾两周的国内黑色系期货反弹行情戛然止步，重返下跌通道。 以铁矿石期货为例，主力2001合约自本周一触摸690元/吨之后便出现连续回落，9月19日收盘时报637.5元/吨，日内跌幅为4.64%，本周以来累计跌幅更是达6.25%。 其他黑色系品种亦跟随铁矿石期货走势，截至9月19日收盘，

螺纹钢主力2001合约报3397元/吨，跌3.3%；热卷主力2001合约报3428元/吨，跌2.83%；焦煤、焦炭主力合约分别跌1.49%、1.13%。

山金期货研究所所长曹有明表示，近日黑色系期货下跌主要是受三方面因素影响：其一，原油价格冲高后大幅回落，对黑色系多头信心带来一定的冲击；其二，中国央行在续作MLF时，并未下调其利率，风险资产价格均受到一定的负面影响，黑色系亦不例外；其三，目前钢材市场高产量、高库存状态未出现实质

性改变，供给依然宽松，而旺季的需求情况也未超出市场预期，因此在价格大幅反弹之后，存在较大调整压力。

对于近期BDI、铁矿石价格联动走低的情况，曹有明认为，BDI回调可能与铁矿石价格下跌存在较大关系。 一般情况下，在铁矿石价格上涨周期内，国际贸易会比较活跃，但在价格下跌之后，下游首先消化的是库存。 因此，在铁矿石价格下跌之后，铁矿石贸易量可能暂时性下降。

A股钢铁采掘板块承压

素有大宗商品“风向标”之称的BDI指数由几条主要航线的即期运费加权而成，主要用于衡量铁矿石、水泥、谷物、煤炭和化肥等大宗商品的运输费用，可以看作是散装原材料的运费指数，也是反映国际间贸易状况的参考指标，与全球经济状况、原材料价格状况密切相关。 因此，其走势也往往被很多基金经理当

作重要的投资参考指标。

“作为反映运费走势的指标，BDI连续回调将使得我国进口的商品到岸价格走低。 以我国大量进口的铁矿石为例，进口价格走低将对国内矿石企业形成冲击，从而导致行业利润受到压缩，同时也会使得铁矿石价格走低，进而从成本端拖累钢材价格。 ”王琳表示，在这种情况下，黑色系相关股票以及商品期货价

格往往会受此拖累，短期内出现回调的概率加大。

从近期A股市场钢铁、采掘板块表现来看，走势确实有所承压。 Wind数据显示，截至9月19日收盘，申万一级行业中的钢铁指数、采掘指数本周以来分别下跌2.24%、1.52%。

曹有明认为，BDI回调说明铁矿石等的贸易情况暂时并不是特别活跃，也说明下游对未来价格的预期并不乐观。 对于黑色系相关股票和期货来说，上方空间可能比较有限。 在目前情况下，不宜对相关品种的走势持过于乐观的看法。

四季度料难现趋势性行情

从基本面来看，曹有明表示，短期来看，螺纹钢市场需求情况仍比较旺盛，因为房地产施工面积不仅绝对数量高，而且增速也比较可观。 不过，中长期来看，由于房地产调控政策仍未放松，房地产企业融资比以前更难，导致今年房地产企业土地储备积极性大幅下降。 这也意味着远期钢材的下游需求存在非常大

的不确定性。 供给端方面，今年粗钢产量同比大幅上升，钢材的库存也比往年偏高，供应处于非常宽松的状态。

王琳认为，近期，在巴西、澳洲铁矿石发货量增加、国内铁矿石港口库存增长以及钢厂库存出现下降的背景下，铁矿石供需面整体表现平稳。 不过，随着时间的推移，巴西前期停产矿山将迎来复产，且国内京津冀及周边地区等28个城市因“停工令”（征求意见稿），将导致终端需求受限，从而可能引发市场悲观

预期。

鉴于上述分析，王琳认为，后市铁矿石期货价格仍存一定的回调空间，此后则有望维持震荡盘整，以待新的驱动因素进行进一步的指引；螺纹钢方面，受供应增加、秋冬季需求预期缩减拖累，期价继续走弱的概率较大。

曹有明则认为，由于今年8月黑色系商品价格已出现一轮显著的下挫行情，8月末又出现猛烈的反弹，可以说是“多空双杀”的行情，预计在今年剩下的时间里，黑色系商品将以宽幅震荡运行为主，可能很难再有之前流畅的趋势性行情出现。
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BDI铁矿石联袂走低

连续攀高多时的BDI在近期止

步。 文华财经数据显示，自9月4日创

下的近九年新高之后，BDI便展开单

边连续回落，9月18日报2266点，区间

累计下跌10.01%，日线更是创下“十

一连阴” 。

“我国官方 8月制造业 PMI为

49.5， 同一时段美国ISM制造业PMI

亦降至49.1， 二者皆低于50的荣枯线

水平。 在国际两大经济体增速放缓的

背景下， 全球贸易活跃度必然降温，

市场悲观情绪加重， 拖累BDI出现连

续回调。 ” 长安期货黑色研究员王琳

向中国证券报记者表示。

在BDI连续回调之际， 持续逾两

周的国内黑色系期货反弹行情戛然

止步，重返下跌通道。 以铁矿石期货

为例， 主力2001合约自本周一触摸

690元/吨之后便出现连续回落，9月

19日收盘时报637.5元/吨， 日内跌幅

为4.64%， 本周以来累计跌幅更是达

6.25%。 其他黑色系品种亦跟随铁矿

石期货走势，截至9月19日收盘，螺纹

钢主力2001合约报3397元 /吨 ，跌

3.3%； 热卷主力2001合约报3428元/

吨，跌2.83%；焦煤、焦炭主力合约分

别跌1.49%、1.13%。

山金期货研究所所长曹有明表

示， 近日黑色系期货下跌主要是受三

方面因素影响：其一，原油价格冲高后

大幅回落， 对黑色系多头信心带来一

定的冲击； 其二， 中国央行在续作

MLF时，并未下调其利率，风险资产

价格均受到一定的负面影响， 黑色系

亦不例外； 其三， 目前钢材市场高产

量、高库存状态未出现实质性改变，供

给依然宽松， 而旺季的需求情况也未

超出市场预期， 因此在价格大幅反弹

之后，存在较大调整压力。

对于近期BDI、 铁矿石价格联动

走低的情况，曹有明认为，BDI回调可

能与铁矿石价格下跌存在较大关系。

一般情况下， 在铁矿石价格上涨周期

内，国际贸易会比较活跃，但在价格下

跌之后， 下游首先消化的是库存。 因

此，在铁矿石价格下跌之后，铁矿石贸

易量可能暂时性下降。

A股钢铁采掘板块承压

素有大宗商品“风向标” 之称的

BDI指数由几条主要航线的即期运费

加权而成， 主要用于衡量铁矿石、水

泥、谷物、煤炭和化肥等大宗商品的运

输费用， 可以看作是散装原材料的运

费指数， 也是反映国际间贸易状况的

参考指标，与全球经济状况、原材料价

格状况密切相关。因此，其走势也往往

被很多基金经理当作重要的投资参考

指标。

“作为反映运费走势的指标，BDI

连续回调将使得我国进口的商品到岸

价格走低。 以我国大量进口的铁矿石

为例， 进口价格走低将对国内矿石企

业形成冲击， 从而导致行业利润受到

压缩，同时也会使得铁矿石价格走低，

进而从成本端拖累钢材价格。 ” 王琳

表示，在这种情况下，黑色系相关股票

以及商品期货价格往往会受此拖累，

短期内出现回调的概率加大。

从近期A股市场钢铁、 采掘板块

表现来看，走势确实有所承压。 Wind

数据显示，截至9月19日收盘，申万一

级行业中的钢铁指数、 采掘指数本周

以来分别下跌2.24%、1.52%。

曹有明认为，BDI回调说明铁矿

石等的贸易情况暂时并不是特别活

跃， 也说明下游对未来价格的预期并

不乐观。 对于黑色系相关股票和期货

来说，上方空间可能比较有限。在目前

情况下， 不宜对相关品种的走势持过

于乐观的看法。

四季度料难现趋势性行情

从基本面来看，曹有明表示，短期

来看， 螺纹钢市场需求情况仍比较旺

盛， 因为房地产施工面积不仅绝对数

量高，而且增速也比较可观。 不过，中

长期来看， 由于房地产调控政策仍未

放松，房地产企业融资比以前更难，导

致今年房地产企业土地储备积极性大

幅下降。 这也意味着远期钢材的下游

需求存在非常大的不确定性。 供给端

方面，今年粗钢产量同比大幅上升，钢

材的库存也比往年偏高， 供应处于非

常宽松的状态。

王琳认为，近期，在巴西、澳洲铁

矿石发货量增加、 国内铁矿石港口库

存增长以及钢厂库存出现下降的背景

下， 铁矿石供需面整体表现平稳。 不

过，随着时间的推移，巴西前期停产矿

山将迎来复产， 且国内京津冀及周边

地区等28个城市因 “停工令”（征求

意见稿），将导致终端需求受限，从而

可能引发市场悲观预期。

鉴于上述分析，王琳认为，后市

铁矿石期货价格仍存一定的回调空

间，此后则有望维持震荡盘整，以待

新的驱动因素进行进一步的指引；螺

纹钢方面，受供应增加、秋冬季需求

预期缩减拖累，期价继续走弱的概率

较大。

曹有明则认为， 由于今年8月黑

色系商品价格已出现一轮显著的下挫

行情，8月末又出现猛烈的反弹，可以

说是“多空双杀” 的行情，预计在今年

剩下的时间里， 黑色系商品将以宽幅

震荡运行为主， 可能很难再有之前流

畅的趋势性行情出现。

资金面偏紧无碍债市走高

中长期国债收益率仍有下行空间

□

本报记者 罗晗

9月19日， 央行净投放1700亿元逆

回购， 但在税期高峰、 政府债券发行缴

款、 地方国库现金管理到期等因素影响

下，资金面仍然偏紧。 市场观点认为，资

金面偏紧或持续到月底。债券市场上，期

货现券皆上涨，结束两日来的下跌。

分析人士指出， 经历前期预期差导

致的大幅调整之后， 基本面的中长期逻

辑将重新主导债券市场。

资金面偏紧为季节性因素

9月19日，央行开展1200亿元7天期

和500亿元14天期逆回购， 操作利率均

保持不变。由于当日无逆回购到期，实现

净投放1700亿元。

值得注意的是， 这是央行时隔3个

月重启14天期逆回购， 这笔500亿元的

逆回购将于10月3日到期， 鉴于当日处

在国庆假期，到期日将顺延至10月8日。

民生证券首席宏观分析师解运亮指

出，9月底是央行宏观审慎评估体系

（MPA）季末考核的高峰期，银行间流

动性偏紧，按以往的惯例，央行重启了规

模为500亿元的14天逆回购操作以维护

季末资金面稳定，并投放了1200亿元的

7天逆回购以调节短期流动性。

中银国际固定收益首席分析师杨为

敩认为，17日央行未足额续做MLF，留

下一个长期资金的缺口， 但央行目前可

能偏好投放较短期限的资金， 因此使用

14天逆回购来“弥补缺口” 。

虽然已投放1700亿元逆回购，19日

资金面仍然偏紧。 当日Shibor全线上

涨，隔夜Shibor涨超10基点；银行间定

盘回购利率亦全线上涨，FR014涨16基

点； 银行间债券质押式回购利率普遍上

涨，DR001与DR007出现倒挂， 截至收

盘，DR001涨10基点报2.75%，DR007涨

7基点报2.73%。

对此，解运亮表示，由于叠加政府

债券发行缴款、地方国库现金管理到期

等因素，资金面仍然偏紧，但这种偏紧

是季节性的。“参考历史经验，大多数跨

季期银行间市场流动性容易出现偏紧

的现象，这属于短期扰动。 预计到月底

前资金面仍会继续偏紧，央行也会继续

推出14天逆回购操作甚至是28天逆回

购操作。 ”

基本面或主导行情

19日公开市场操作利率并未跟随

美联储降息的脚步下调， 而央行为对冲

税期高峰、政府债券发行缴款、地方国库

现金管理到期等因素投放的1700亿元

也只是满足了部分资金需求， 在公开市

场操作并未提升预期也未使流动性宽松

的情况下，债市依然上涨。

截至19日收盘， 国债期货收涨，终

结两连跌，10年期、5年期期债主力合约

分别涨0.12% 、0.07% 。 现券市场上 ，

Wind数据显示，10年期国债活跃券

190006、10年期国开活跃券190210收

益率分别下行2.5基点、1.99基点。

长江证券首席宏观分析师赵伟认

为，19日债市小涨， 可能和最近一段市

场大幅回调后的情绪企稳、 美联储降息

等因素有关。 杨为敩也指出，18日债市

跌幅较大，而19日美联储降息落地带动

情绪转暖，市场回调。

“短期来看，通胀预期变化、地方债

潜在供给等， 或导致债市表现阶段性承

压；中期来看，宏观环境、‘资产荒’下再

配置压力的逐步显现等， 依然对债市形

成有力支撑。 ” 赵伟表示。

中信证券固定收益首席分析师明明

认为，前期市场对降息预期过于一致，经

历后来预期差导致的大幅调整之后，基

本面的中长期逻辑将重新主导利率行

情， 维持10年期国债到期收益中枢率

2.8%至3.2%的判断不变。

解运亮表示， 近日利率市场多空博

弈激烈， 市场多头认为四季度经济下行

压力较大； 空头认为通胀压力和专项债

提前发行会导致利率上行， 因此近期内

国债现券走势不确定性较大。 但中长期

来看，美国经济衰退可能性较大，美联储

将从预防式降息转变为衰退式降息，美

联储推出量化宽松措施（QE）的概率升

高，中国也很可能降息以应对经济下行，

中长期国债收益率仍有下行空间。

东证期货：商品结构性牛市显现

中期最看好贵金属

□

本报记者 周璐璐

近期国际大宗商品市场风云变

幻。 黄金价格从六年半高位回落，

原油价格更是受突发事件刺激出现

大幅震荡。 在此期间，美元指数仍

保持在98上方高位震荡。

东证期货衍生品研究院大宗商

品研究主管金晓在日前举行的“大

宗商品配置机会及指数化投资前景

论坛” 上表示，目前而言，国际大宗

商品走势步调不一，有些品种处于

升势的中端或尾端，有些品种则处

于跌势尾声；而接下来大宗商品将

延续分化走势。 他预期，美元即将

进入弱势周期，大宗商品将呈现结

构性牛市特征。 对于未来1-2年，金

晓表示最看好贵金属。

弱美元利好商品走势

作为国际大宗商品的定价货

币， 美元价格与商品价格之间通常

呈现镜像关系已成为共识。

“虽然美联储目前并未改变

措辞确认美国经济衰退， 但从目

前美国经济发展现状以及增长前

景来看，美联储已经开启了‘衰退

式’ 降息的大周期。 ” 金晓表示。

在美国经济下行压力较大以及降

息周期开启的背景下，金晓认为，

美元将进入弱势周期， 大宗商品

结构性牛市将更为明显。 从美元

走势窥探大宗商品走势， 这一逻

辑并非无迹可寻。 美元与贵金属、

有色金属等商品负相关性一直较

为明显。

1995-2001年美元处于大级

别牛市之时，黄金、铜、铝等大宗

商品则展开了长达3-6年的漫漫

熊途。 2008年7月至2011年4月，

伦铜指数不规则的“W型” 走势，

与美元指数的“M型” 走势形成

了鲜明对比。 2011年8月至今，在

美元震荡上行过程中， 伦铜及纽

约COMEX黄金指数则一路下跌。

而在2014年8月以来，美元行情加

速上涨的过程中， 伦铜下跌速度

也出现加快。

金价明年料涨至2000美元

弱势美元周期下， 大宗商品将

呈现为明显的结构性牛市特征。

对于大宗商品未来1-2年的走

势，金晓表示，最看好贵金属，其次

是农产品， 对有色金属表示乐观态

度，对化工品类保持中性观点，看空

黑色系。

对于黄金今年以来的强劲涨

势，金晓表示，黄金ETF持有量不断

流入支撑金价走高。不过，黄金涨势

未止，金晓称，黄金价格今年年内仍

有10%的涨幅， 预期目标价格为

1650美元／盎司；明年黄金有望突

破历史高点， 迈向2000美元关口。

而白银价格弹性更大， 未来1-2年

涨幅可能高于黄金。总的来看，黄金

和白银的价格高点大概率将出现在

上涨周期尾部。

“除了贵金属之外， 农产品也

是我们相对看好的板块。 ” 金晓表

示：“目前包括豆类、玉米在内的多

数农产品都处于跌势的尾声， 波动

率有所下降，在此情况下，一旦供需

产生错配，将对期价产生较大刺激，

甚至产生大牛市。 ”

而对于黑色系，金晓称，目前高

利润的钢铁企业不断提高设备利用

率， 增加废钢添加量以提升钢材产

量水平， 前三季度钢材现货价格波

动区间收窄，库存波动加大。在需求

触顶回落的情况下， 钢价存在趋势

性下行的风险。

避险功能生变数 黄金转入十字路口

□

本报记者 张枕河

今年以来， 国际黄金和白银期

价表现抢眼。 截至北京时间19日20

时，COMEX黄金期价今年以来累

计上涨17.34%，白银期价累计上涨

14.75%。

市场人士指出， 今年在各种不

确定性因素聚集的背景下， 黄金和

白银由于避险属性受到提振。然而，

在当前背景下， 金银的避险功能或

出现一定变数，可能正在转入“十

字路口” ，短期涨势或难持续。

金价与美联储政策紧密相关

市场人士指出， 金价与美联储

政策密切相关，而随着美联储“鹰

派降息” ，金价面临不少变数。

嘉盛集团首席中文分析师黄

俊接受中国证券报记者采访时指

出， 各界一直关注黄金的避险属

性， 并认为它是上佳的避险资产。

但从过去十年来看，黄金的避险性

反而没那么强，黄金与美联储货币

政策才更为紧密相关。黄金涨的最

好的时期恰好是美联储推出量化

宽松措施（QE）的时点，美联储政

策宽松的时候，黄金上涨的概率就

较高。

黄俊强调， 目前美联储还没有

进入到真正的宽松周期， 只是加息

周期后的中性调整。 美联储“不着

急” ，黄金价格就还可能回调。 而一

旦美联储真正确定走入宽松周期的

时候，黄金牛市就真正来临。白银预

期也与黄金一致， 之前白银跌幅较

高也为其制造了反弹机会。

近期回调压力加大

业内分析师认为， 黄金和白银

近期回调压力上升。

方正中期期货分析师刘崇娜指

出，美联储“强鹰派降息” ，黄金白

银料将持续走低。“强鹰派降息”会

引起市场的剧烈波动， 随后黄金和

白银可能进行阶段性探底。 短线市

场整体偏空， 内外盘金银可能将在

宽幅震荡中逐步探底， 逢高做空为

主思路， 重点关注关键支撑位的有

效性。

刘崇娜同时强调， 建议投资者

中线聚焦人民币汇率和以股市为首

的风险资产， 在消化降息的短线利

多效应后， 若全球股市尤其是美股

出现持续的共振性的下跌， 金银或

开启新的上涨浪， 这个行情很可能

出现在十月初， 注意这一轮一定是

黄金带动白银的上涨， 可以中线的

思路择机抄底。

东吴期货研究所分析师万涛指

出， 市场几乎已经提前消化了美联

储9月议息会议降息25个基点的预

期。与此同时，乐观情绪导致全球股

市上涨， 令黄金等避险商品的需求

下降，致使近期金价冲高回落，并可

能在近期维持相对疲软走势。此外，

近期公布的美国经济数据表现较

好， 也暗示全球最大经济体陷入衰

退的风险继续降低， 美元延续强势

施压金价。同时，近期白银价格的连

续大跌也意味着市场对于黄金牛市

观点出现不确定性。目前来看，他认

为黄金短线仍有下跌风险， 但是长

线看多趋势不变。

国信期货研究团队则长期看好

金价。该团队认为，美国国债收益率

倒挂、 全球负利率债规模增多和全

球央行降息潮来袭是近期影响贵金

属价格的三个重要因素。 在当前全

球债务高企、 资本市场高位运行的

情况下， 美联储降息可能加剧资产

泡沫，削弱金融机构盈利水平，助长

全球债务累积， 各国也面临宏观政

策操作空间日益缩小的困境。 在未

来金融风险可能会加剧的情况下，

金银价格料上行。

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

88.34 89.07 -0.73 -0.82

商品期货指数

1054.26 1044.28 1055 1043.93 1056.05 -11.76 -1.11

农产品期货指数

855.82 852.58 857.64 852.56 855.98 -3.4 -0.4

油脂期货指数

477.56 472.79 479.05 472.58 477.45 -4.66 -0.98

粮食期货指数

1184.92 1179.44 1189.71 1178.73 1185.4 -5.97 -0.5

软商品期货指数

759.1 757.52 760.67 755.78 759.31 -1.79 -0.24

工业品期货指数

1114.85 1102.36 1115.86 1101.89 1117.74 -15.38 -1.38

能化期货指数

645.91 641.06 648.25 640.89 647.4 -6.34 -0.98

钢铁期货指数

1361.69 1329.99 1364.91 1325.79 1364.13 -34.13 -2.5

建材期货指数

1096.54 1075.32 1096.78 1074.09 1097.91 -22.59 -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

916.64 919.67 915.53 917.36 -1.73 918.03

易盛农基指数

1204 1205.38 1201.19 1203.68 -0.33 1203.31

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（9月19日）

中国期货市场监控中心商品指数（9月19日）

风向标BDI“打喷嚏”

黑色系商品“感冒” 几率大增

□本报记者 马爽

� 全球经济和大宗商品市场的领先指标———波罗的海干

散货指数（BDI）自9月4日创下近九年峰值之后，便呈现单

边连续下跌，至今区间累计跌幅逾10%。 作为与BDI指数密

切相关的铁矿石价格在反弹超两周之后， 近期再度承压回

落。 截至9月19日收盘，铁矿石期货主力2001合约本周以来

累计跌幅超6%。

BDI主要衡量铁矿石、水泥、谷物、煤炭和化肥等资源的运

输费用，是大宗商品走势的“晴雨表” 。 业内人士表示，BDI与

铁矿石价格出现连续走低，反映出近期全球贸易活跃度有限，

也说明下游市场对未来价格的预期并不是特别乐观。 不过，考

虑到8月黑色系商品已出现一轮显著的下挫行情，预计年内价

格将以宽幅震荡运行为主。

数据来源/文华财经


