
上海黄金交易所交易行情（

３

月
15

日）（单位：元
／

克）

全球主要贵金属行情

注：取值截至北京时间
１

日
１８

：

００

沪铜大幅下行

大豆缩量收低
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沪铜
15

日价格大幅下行。 对于中国紧缩政策的忧虑依旧影响铜
市，且技术指标上行压力明显，短线铜价有回调需要；但长期看，不断
减少的库存及不断增加的注销仓单显示市场需求转暖，为期价提供支
撑。（邹志林）

15

日连豆缩量收低。 南美增产压力市场已提前消化，在国内成本
及政策因素支撑下，继续向下的空间预计有限，目前市场在进一步考
验前期支撑位置。 关注下方支撑

3750

元一线支撑。（高桂英）

15

日菜籽油低开下探，收于
30

日均线下方，盘终主力合约仓量皆
增，收小阴线。 虽然期价下跌，但菜油基本面变化不大，且菜籽收购价
即将出台，建议保持做多思路，

7900

元附近多单加仓。（高桂英）

在现货交投旺盛的支撑下，

15

日郑棉高位运行。 进入
3

月份以来，

棉花现货价格稳中有升，且国内棉纱价格逐步走高。技术上看，郑棉近
期走势强劲，但

17000

元
/

吨整数关口附近压力相对明显。（高桂英）

15

日
PTA

大幅下跌。 聚酯工厂库存积压较多，装置开工负荷逐渐降
低，

PTA

需求面依然偏弱， 再加上国际原油期价维持整理，

PTA

市场仍没
有利好因素支撑，看空气氛浓厚，预计短期将持续弱势下行。（邹志林）

橡胶大跌宣告旱情炒作失败
受两会后加息的担忧影响，

3

月
15

日沪胶开盘走低， 盘中接近停
板，盘面虽然显示空方进一步打压力度趋缓，但已宣告市场对云南干
旱炒作的失败。

近期基本面上并无太多利空，泰国、马来西亚
1

月的产胶量均较
去年有所增加，但并没有促使沪胶下跌至目前价位的能力。主要还是
对于加息和中国宏观经济的不确定性使得沪胶近期难以有上涨的表
现。 显然，加息成了目前悬在头上的一把刀，消息迟迟未出使得做多
信心不足。 此外，云南干旱对市场的影响也一直没有定论，这些都对
多头不利。

走势上看 ，

15

日
RU1009

早盘平盘报开后受空头打压而单边下
行。 技术上，中短期均线系统呈空头排列，预示中期调整可能再次展
开。 从价仓量变化来看，持仓规模仍无太大变化，多空双方进入重仓
对峙状态，多空主力顺利完成移仓换月的技术性动作，目前持仓规模
基本达到市场预期，多空双方经过近期的力量对峙与消耗后，已具备
发动一轮单边式行情运行的基本条件与持仓规模。 成交较上一交易
日小有萎缩，市场惜售心理较强，同时也表明空头杀跌能量仍未得到
有效的释放，后市杀跌能量仍然充足。 显然，空头主力已取得控制权，

橡胶正式进入中期空头市场格局之中， 期价近期将滑向
21500

元一线
寻求支撑。（邹志林）

[表格][国际期货点评][表格][黄金期货、现货每日价格波动]

品种 交割月 今开盘 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 成交量 持仓量 持仓量变化
铝

１００６ １６９５０ １６９６０ １６６４０ １６６７０ １６７２５ －２２５ ８２６４６ １１４０４２ ３０００

黄金
１００６ ２４４．７ ２４４．９９ ２４４．２６ ２４４．９９ ２４４．６ －１．３５ １８５３８ ５３０７０ －２２７８

铜
１００６ ５９３９０ ５９４４０ ５８２８０ ５８３８０ ５８６００ －１１１０ ３４７３１６ ２１４１５２ ７５７２

燃料油
１００５ ４５５２ ４５６０ ４５３６ ４５４４ ４５４５ －１８ １３１６０ ５３０４６ －３７２８

螺纹钢
１０１０ ４６６１ ４６７５ ４６３４ ４６６０ ４６５３ ０ １４１７５１６ ８１６３８８ －２４３４６

天然橡胶
１００９ ２３７３０ ２３７５０ ２２７７０ ２２８９０ ２３１２５ －９８５ １４２１４３４ ２２０４４４ ９５０

线材
１００５ ４０４８ ４０７７ ４０４２ ４０７７ ４０６１ ３７ ９９０ １０７３２ －４

锌
１００６ １８９８０ １９０１５ １８４０５ １８４９５ １８５９０ －４３５ ６１７０３２ １７５１５４ ４４４８

豆一
１００９ ３８１３ ３８１６ ３７８６ ３８００ ３８００ －１５ ２１２５０６ ２５３６９４ －３２８４

玉米
１００９ １８８０ １８９５ １８７８ １８９３ １８９０ １７ ９１１６２ １８８６５２ １７３７２

聚乙烯
１００５ １１３３０ １１３３０ １０９２０ １０９６０ １１０８５ －３４５ ３１４４３０ １２８７６０ １２５５６

豆粕
１００９ ２７４５ ２７５４ ２７３６ ２７４９ ２７４５ ０ ５６３５５６ １０７５５９６ －９８４０

棕榈油
１００９ ６８８０ ６９１２ ６７９４ ６８５４ ６８４８ －６６ ４０６３２４ ２８４２５０ －１８２５２

聚氯乙烯
１００５ ７４５５ ７４９０ ７３５５ ７３８０ ７４１０ －８５ ４５８１２ ５７７４６ １１７４

豆油
１００９ ７４５０ ７４９４ ７４３６ ７４６８ ７４６２ －３２ ４００１１８ ５１２３３０ １１１１０

棉花
１００９ １６９５０ １６９７５ １６８６５ １６９５５ １６９３０ １３０ ２４７６８２ １９９３４６ １７９６４

早籼稻
１００９ ２１３５ ２１３５ ２１２６ ２１２７ ２１３０ －４ １３４６０ ５４５６６ －２２８８

菜籽油
１００９ ８０２０ ８０５０ ７９６４ ７９９０ ８００６ －７２ ６０２９６ ７６１０８ １０００

白糖
１１０１ ５１１８ ５１４２ ４９３１ ４９７９ ５０２８ －５０ ２９２０３０２ ５３０２６０ ４９６２６

ＰＴＡ １００５ ８２８８ ８２９２ ８０６８ ８０８６ ８１５２ －１２６ ３４３９６８ １７２６５６ １２８３４

强麦
１００９ ２２８０ ２２８４ ２２７２ ２２７３ ２２７６ －２ ３３５２ ２５６４４ －６２

合约 收盘价涨跌（元）涨跌幅 开盘价 最高价 最低价 成交量（公斤）
Ａｕ９９９９ ２４３．６４ －１．３ －０．５３ ２４３．６ ２４３．８ ２４２．７ ４８２９

Ａｕ９９９５ ２４３．５ －１．３６ －０．５６ ２４２．８５ ２４３．７ ２４２．７５ ３４１０

Ａｕ１００ｇ ２４４ －０．８６ －０．３５ ２４４ ２４４ ２４３．５ ４８

ＡｕＴＮ１ ２４２．８ －１ －０．４１ ２４２．８ ２４２．８ ２４２．８ ４

Ｐｔ９９９５ ３６５ －１．７５ －０．４８ ３６５ ３６６ ３６５ １７２

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

３９４９ －１５ －０．３８ ３９５０ ３９５９ ３９４４ ２．６６

万

合约 最新价 涨跌 最高价 最低价 单位
伦敦黄金

１１０３．８８ １．９３ １１０６．８９ １１０１．５５

美元
／

盎司
伦敦白银

１７ －０．０８ １７．１７ １６．９９

美元
／

盎司
东京黄金

３２２６ －２ ３２３３ ３２２５

日元
／

克
东京白银 ——— ——— ——— ——— 日元

／

克
东京铂金

４６６２ ８ ４６７４ ４６５４

日元
／

克

热烈庆祝股指期货获批！

客服热线：400-886-7799
网址：www.yhqh.com.cn

银河期货是中国银河证券和苏格兰
皇家银行合资的国内大型期货专业公司。
现招聘股指期货研究员2人，要求
具有证券营业部投资咨询两年以上工
作经验。招聘焦炭研究员，要求具有
钢铁、有色研究一年以上工作经验，详
见公司网站。

连收七阳玉米或上演最后“疯狂”
□万达期货葛欢娜

3

月
15

日国内期市以跌势
为主， 而大连玉米却连续数天
增仓上涨， 连续第七个交易日
收阳。 不过笔者认为，这只是东
北减产以及补贴饲料企业收购
政策的后续效应，玉米价格在

4

月底之前将上演最后的疯狂。

两因素助涨价格
玉米价格上涨主要有以下

两个原因：

首先 ，

2008

年国家收储导
致企业库存远低于正常水平 ：

2008

年
10

月份开始国家陆续
发布四次收储计划 ，

08/09

年
度国家预计收购玉米

4000

万
吨 ，实际收储

3600

万吨 ，占到
东北产量的

60%

，占外运量的
90%

，国家垄断东北玉米商品
粮 ， 这直接导致进入

09

年
9

月
份新玉米上市初期企业的库
存远低于正常水平 ，刨去临储
玉米库存 ，市场剩下的正常库
存不到

3500

万吨 ，处于历史最
低水平。

其次， 减产导致东北地区
玉米供应量大幅萎缩： 从官方
的数据来看

09/10

年度玉米产量
总共减少了

1000

万吨， 如果考

虑除东北以外其他地区的小幅
增收， 那么东北地区玉米减产
至少在

1200

万吨以上。

08/09

年
度
3600

万吨的实际收储加上
09/

10

年度减产的
1200

万吨， 两个
年度东北地区可供应玉米量减
少了

4800

万吨。 这直接导致了
两个结果， 一是国家在

08/09

年

度对玉米价格有绝对的控制
权； 二是

09/10

年度东北地区可
供应玉米量大幅萎缩。

企业远低于正常水平的
库存以及减产导致东北地区
玉米供应量大幅萎缩使得

09

年四季度玉米收购热情有增
无减 ，价格一路攀升 ，期价更
是突破危机前的高点。 春节过
后 ，玉米价格有表现出从头再
来的势头 ， 农户惜售依旧 ，南
方企业在补贴政策刺激下收
购热情依旧。

或为最后“疯狂”
玉米价格虽然强势上扬 ，

但这或许成为最后的“疯狂”。

一方面， 玉米补贴收储政
策

4

月底结束。 《关于做好
2009

年东北地区秋粮收购工作的通
知》 提到 “对

2009

年
12

月
1

日
-

2010

年
4

月
30

日在东北地区按
不低于临时收储价格收购 ，并
于

2010

年
6

月
30

日前运到本省
（区、市）的玉米，中央财政将根
据实际到货数量 （折合标准水
分）给予

0.035

元
/

斤（

70

元
/

吨）的
一次性费用补贴。 ”补贴政策如
果停止， 那么南方饲料企业的
收购热情以及农户惜售心态将
会受到明显的抑制； 且从东北

以及华北地区加工企业不同的
调价态度 （东北地区上调玉米
收购价格， 华北地区稳中下调
玉米收购价格）显示出，全国范
围内玉米市场并不存在供应紧
张的现象。

另一方面， 生猪养殖连续
亏损达

1

个半月，东北地区玉米
拍卖有望适时启动。

1

月份起国
内生猪养殖业在疫病影响下集
中出栏现象严重，导致

2

月份开
始养猪户出现连续一个半月亏
损。 生猪价格不断走低，而玉米
价格稳中上涨共同造就了半年
后生猪养殖的再次亏损。 鉴于
猪粮比连续

4

周低于盈亏平衡
点， 国家将会考虑采取收储猪
肉的方式抬高价格； 而从另外
一个层面分析， 国家可以适时
拍卖

08/09

年度的临储玉米增
加东北地区的玉米供应， 缓解
当前的供需紧张的环境。 因为
如果

08/09

年度剩下的临储玉
米通过拍卖流入市场，那么

09/

10

年度全年玉米流通市场的玉
米供需缺口为

300

万吨 ， 低于
08/09

年度
2630

万吨 （收储量不
计算在供应量当中）。如果拍卖
启动这是另外一个使得玉米价
格在上演最后上涨之后理性回
归的导火索。

市场 品种 单位 收盘价涨跌幅（
％

）涨跌 点评
ＬＭＥ

综合铜 美元
／

吨
７３８６．７５ －１．０５ －７８．２５

智利产区地震未受影响消息利空
ＬＭＥ

综合铝 美元
／

吨
２２５３ ０．８１ １８

美元走软利多支撑期价上扬
ＬＭＥ

综合锌 美元
／

吨
２３１６ －１．２８ －３０

消费指数下滑拖累走势
ＬＭＥ

综合铅 美元
／

吨
２２３９ －１．８ －４１

周边走势疲软影响维持低位盘整
ＬＭＥ

综合锡 美元
／

吨
１７５００ ０．２９ ５０

库存减少抵消市场忧虑带动
ＬＭＥ

综合镍 美元
／

吨
２１５５０ １．０１ ２１５

需求面良好刺激使其维持高位
ＣＢＯＴ

黄豆连续 美分
／

蒲式耳
９２５．４ －０．０１ ０

市场缺乏有效指引窄幅整理
ＣＢＯＴ

玉米连续 美分
／

蒲式耳
３６３．４ －０．１７ －０．５

投机抛售促使期价下滑
ＮＹＭＥＸ

原油连续 美元
／

桶
８１．２４ ０ ０

预期欧佩克供应增加导致库存走高
ＮＹＣＥ

棉花连续 美分
／

磅
８１ ０．６６ ０．５３

美元走弱带动价格大幅上涨
ＣＳＣＥ

糖
１１

连续 美分
／

磅
１９．８３ ０．８１ ０．１６

投资者重新审视巴西作物供应前景
ＣＯＭＥＸ

黄金连续 美元
／

盎司
１１０４．２ ０．２５ ２．７

盘中美元走软及原油维持高位支撑
ＴＯＣＯＭ

橡胶连续 日元
／

公斤
２８５．４ ０．４３ １．２

盘面压力缓解买盘入场推动
——— 美元指数 点

８０．０８ ０．３８ ０．３２

避险情绪提升推动期价走高

LLDPE

短期维持弱势
□杨国营

对国内继续收紧信贷的担
心、上游乙烯价格大幅回落且下
游消费无起色，种种利空使得连
塑（

LLDPE

）近三周以来持续回
落，跌幅在

1000

元
/

吨以上，

15

日
1005

合约更是跌破
11000

元
/

吨
的关键位。 综合看来，

LLDPE

短
期内将继续弱势， 操作上关注
11000

元
/

吨的支撑。

首先，市场仍然担心货币政
策会收紧。

2

月份国内
CPI

和
PPI

分别同比增加
2.7%

和
5.5%

，高于
市场预期。这再次印证了市场的
担心，去年实施的宽松货币政策
将早晚引起通货膨胀，央行收紧
信贷的压力也与日俱增。另一方
面，从上周三公布的进出口数据
看， 进出口分别增长

40%

以上，

显示经济逐渐好转，经济基本面
的好转将为央行加息提供支持，

不必担心经济的复苏不稳。

其次， 原油继续在
80

美元
附近运行， 乙烯价格却大幅走
软。 石脑油和乙烯方面。 截至

3

月
12

日 ，

FOB

新加坡石脑油报
价
82

美元
/

桶， 石脑油
CFR

日本
报 价

747

美 元
/

吨 。

CFR

东北亚地区乙烯
报 价

1148

美 元
/

吨 ，

CFR

东南亚地区的乙
烯报价

1105

美元
/

吨。

三周以来，石脑油表
现平稳，而乙烯的价
格则继续大幅下滑。

短期内，乙烯供应宽
松，中东地区的乙烯
到船量较多。 乙烯大
幅 下 跌 成 本 上 对

LLDPE

形成了利空压制。

此外，需求毫无起色，现货
成交价持续疲软。 春节后，市场
本来期待地膜的消费旺季的到
来，然而，需求表现的不尽人意。

下游地膜库存还在，销售仍有压
力，农膜商不肯轻易购货。 另一
方面， 受到华北气候偏冷的影
响，多数地区的农户采购仍未开
始。 现货方面，国内三大现货市
场的

LLDPE

价格近三周来维持
回落态势。截至

3

月
13

日，华南茂
名石化

7042

牌号
LLDPE

报价
11000

元
/

吨，华北齐鲁石化报价
11300

元
/

吨，华东扬子石化报价
11100

元，分别比上周有
300

元以
上跌幅。 市场上，有库存压力的
贸易商， 也纷纷以低价出货，降
低库存。中石化和中石油的挂牌
结算价有

400-450

元的下跌，目
前主流结算价在

11550

元附近。

最后，近期国内商品市场受
到信贷紧缩预期的印象， 表现普
遍较弱。上游乙烯价格大幅下挫，

在成本上对
LLDPE

形成利空。 现
货需求跟不上， 地膜消费旺季不
旺，使得现货成交较清淡，贸易商
受到库存的压力纷纷压低报价。

股指期货促进机构投资者成熟
□中央财经大学贺强

新兴加转轨的我国股市，

由于市场系统性风险偏高，在
没有有效的风险对冲工具的情
况下， 机构投资者的进一步发
展面临挑战。 而股指期货作为
中国资本市场重要的金融创新
之一， 对机构投资者发展成熟
具有非常重要的意义。

首先， 机构投资者可以利
用股指期货有效规避市场系统
风险。

股指期货作为国际资本市
场最有活力的风险管理工具之
一， 已成为资产管理与投资组
合中应用最广泛的风险管理工
具。 股指期货一个很大的特点
就是能把基础市场的系统性风
险剥离出来， 变成可交易的产
品，使得风险可以有效转移。在
一个只能单边做空的市场，由
于没有有效的反向操作机制，

机构投资者的大量现货头寸无
法得到保值， 只能在现货市场
上进行被动性做空，甚至“多杀
多”而形成市场超跌。有了股指
期货以后， 股票现货市场与期
货市场实现了有机联动。 机构
投资者可以利用套期保值原
理， 根据股票指数和股票价格
变动的同方向趋势， 在股票的
现货市场和股票指数的期货市
场上做相反的操作来积极应对
股票市场系统性风险。

其次， 机构投资者可利用
股指期货进行产品创新。

股指期货可使得机构投资
者的投资策略更加多样化，原
来股票市场单向投资模式将转

变为双向投资模式。 原来熊市
中机构资金流出股票市场转投
债券或其他领域的宏观投资模
式，将被牛市中投资股票、熊市
中投资股指期货或股指期货套
利投资模式所取代。 作为基础
性的风险管理工具， 股指期货
有助于机构投资者丰富投资策
略、引发多样化产品创新，为市
场提供保本、套利、绝对收益等
更为灵活的投资工具和理财产
品。而且，股指期货有助于丰富
机构投资者交易策略。在股指期
货市场上， 有多空双向交易、杠
杆交易、日内交易等多种交易模
式可供机构选择。股指期货与现
货相互配合，机构投资者可选择
套利、套保等多种组合交易策略，

促进投资策略的多样化。另外，股
指期货还将进一步促进基金、保
险、银行、信托等机构投资者开发
如合成指数基金、挂钩收益产品、

绝对收益投资、无风险套利、挂钩
票据、 保本理财等股指期货相关
的创新产品， 为投资者提供丰富
的投资工具和理财产品， 更为灵
活的配置收益和风险的品种。

机构投资者还可以通过套
利交易，进行投资创新。 股指期
货交易在交割时采用现货指数
基准，等于强制期货指数最终收
敛于现货指数。 一般情况下，期
货市场走势与现货保持着高度
的同步性， 期价与现价高度相
关。但在交割日之前的交易期间
内，股指期货和现指维持着一种
动态关系， 在各种因素作用下，

股指起伏不定，常常与现指产生
偏离，当这种偏离超出一定范围
时就产生了套利机会。

此外，机构投资者可以利用
股指期货的价格发现功能高效
配置资产。

股指期货交易的参与者众
多，价格形成过程中包含了来自
不同领域对市场各方面价格预
期的信息，这些信息综合体现在
股市价格变动当中，形成一个更
能代表整个股市真实价值的未
来预期股价， 揭示股市整体走
势。 而且，股指期货具有交易成
本低、杠杆倍数高和多空操作不
受限制等优点，投资者更倾向于
在收到市场新信息后，优先在期
市调整持仓，使得股指期货价格
对信息的反应更快，更能对资本
市场未来走势做出提前反应。

通过卖出一定量的股指期
货合约， 可有效改变组合资产
的风险收益特征， 这为基金设
计适合不同风险偏好特征群体
的产品提供了可能。 有了股指
期货这个规避风险的工具，就
相当于在一定程度上解除了投
资股市的后顾之忧， 包括社保
基金、保险资金、企业年金和证
券投资基金在内的注重长期投
资的机构投资者， 就会加大股
票投资力度， 增加在股票市场
的比重， 有利于证券市场成熟
理性投资主体的培育和发展，

促进资本市场健康发展。

不难预见， 股指期货推出
后，证券、期货、基金、保险、信
托等机构投资者将通过风险管
理工具的合理应用， 更加稳定
地进行股票市场投资， 实现向
价值投资的回归， 不断走向成
熟， 为股票市场的稳定健康发
展提供基础。

上海辖区

“

2010

走进期货”期指仿真交易启动
为帮助广大投资者更好地

了解股指期货、掌握投资风险，

推动上海辖区期货公司有效落
实 “股指期货投资者适当性制
度”，

3

月
15

日，由上海市期货同
业公会、 上海市证券同业公会
主办的“股指期货仿真交易”上
线启动，开始接受注册报名。

作为“

2010

·走进期货———

上海期货业投资者教育系列活

动”的内容，本次“股指期货仿
真交易” 旨在提供一个逼真的
股指期货交易市场环境， 使有
兴趣参与者能体验虚拟市场实
战交易的操作流程， 全面了解
股指期货交易原理和交易规
则， 为可能实际参与股指期货
交易积累经验， 规避真实市场
的高风险。

“股指期货仿真交易” 上线

以后，注册成功的投资者无需下
载客户端便能进入仿真交易系
统，并获得一定的虚拟资金参与
在线股指期货交易。 据了解，本
次“股指期货仿真交易”的交易
品种为中金所现行沪深

300

股指
期货仿真交易合约，合约点数为
每点

300

元人民币， 交易保证金
按照中金所规定的比例加收

3％

即
15%

的标准计算。（李中秋）

08/09

年度企业玉米库存处于历史较低水平

猪粮比连续
4

周低于盈亏平衡点


