
银河期货总经理姚广认为

燃料油奠定其他能源期货的推出基础
□本报记者王超

在上周末由上海期货交易
所主办、中国银河证券、银河期
货协办的“

2010

中国燃料油期货
高端论坛（重庆）”上，银河期货
总经理姚广表示，作为国内首个
能源期货品种，燃料油期货在上
期所取得的成功，为推出其他能
源期货打下了坚实基础。

他表示 ， 燃料期货上市
5

周年以来 ， 功能发挥日益充
分，目前在燃料油消费最集中
的华南地区，已经有近

1/3

的现
货企业开始利用燃料油期货
进行套期保值。

姚广认为，从原料来看主要
受原油的影响，从进口贸易来看
主要受新加坡燃料油的影响，因
为我国燃料油进口主要以新加
坡燃料油定价，目前我国燃料油
市场

40%

需要进口，对外存在较
大的依存度。在目前我国油品定
价受制于外盘，不得不跟随国外
价格波动，国内油品运营商存在
较大的价格波动风险，长期来看
需要有相应的套期保值工具来
规避价格波动风险。

“上海燃料油期货自
2004

年
8

月
25

日上市以来 ， 日益成
熟，成交量稳定增长，成交量自
2005

年的
1961.91

万手增加至
2009

年的
9150.79

万手，个人和
机构投资者也在不断增加 ，参
与套保的企业数量达到

1759

家，在华南
1/3

的燃料油企业参
与了燃料油期货的套期保值 ，

有利于涉油企业的稳定经营。 ”

姚广表示， 目前我
国原油的表观消费
量近

3.6

亿吨，超过
50%

需要进口 ，自
给率占不到

50%

，

总体受到国际原油
市场的影响， 在进
口和定价处于被动
之中。 进入

2009

年
油价强劲反弹 ，但
是近期欧洲一些国
家爆发主权债务危
机， 使国际能源市
场再次动荡， 国内
能源企业面临非常
大的价格剧烈波动
风险。 上海燃料油
期货是国内首个能
源期货，经过近

6

年
的平稳运行， 已经

稳定地服务于国内涉油企业和
投资者，已经形成日益影响的
“中国价格”。 上海燃料油期货
在套期保值功能、定价权方面
得到有效的发挥，履行了期货
市场服务于国民经济 、服务于
实体经济的义务，同时也为其
他能源期货的成功推出打下
了基础。
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玉米小幅反弹

业内人士认为

中国需求强劲铜铝长期仍看好
□本报记者汤池

在
5

月
8

日召开的 “

2010

年
上海铜铝峰会”上，业内人士一
致认为，

2010

年我国铜、铝消费
需求将持续增长， 未来铜铝期
货价格走势将长期看好。

铜：消费没有理由不增长
海亮集团有限公司副总裁

汪鸣表示， 铜广泛用于国民经
济支柱行业 ， 中国

124

个产业
中 ，有

113

个使用铜产品 ，铜的
消费需求与

GDP

之间有较高的
正相关关系。 近年来我国经济
保持持续快速增长， 是我国铜
消费旺盛的重要原因。

据国际货币基金组织预计，

2010

年全球经济增速将由上年
的下降

1-2%

，转为增加
3.9%

，而
今年中国经济增速将达到

10%

。

可以预见，经济的快速发展将促
进铜需求持续增加， 未来几年，

随着中国电力、家用电器、建筑、

汽车以及新兴战略支柱产业的
快速发展，将进一步刺激铜的市
场消费需求。汪鸣表示，“面对无
限的市场，有限的铜材消费没有
理由不增长。 ”

中国有色金属加工工业协
会秘书长马世光表示 ，

2009

年
以来中央政府制定了一系列有
利于扩大内需的政策措施。 作
为

4

万亿投资中主要投资方向
的能源、交通、建筑等都是铜的
重要消费市场。

“中央确定的
2010

年
GDP

增长指数仍然是
8%

，

2010

年工
业

GDP

增长指数是
11%

，有色金
属等原材料行业

GDP

增长指数

为
12.5%

。”马世光说，进入
2010

年以来， 全球经济逐渐缓慢复
苏， 我国经济运行中的积极因
素不断增多， 保增长是我国经
济发展主旋律， 也是

2010

年首
要任务 ，

2010

年经济运行的总
方针是保持经济平稳较快发
展。 中央政府各项政策营造的
客观环境对行业发展的影响是
健康积极的。

铝：成本推动价格震荡
上行

业内人士认为 ，我国大飞
机制造和城际高速铁路 、城
市高架铁路 、地铁 、磁悬浮铁
路等建设都将刺激工业铝型
材发展 。 随着我国高速铁路
的大规模投资建设 ，在

2009-

2013

年形成用铝需求高峰期 。

强劲的消费需求将对铝价产
生长期利好 ， 而生产成本的
提高将是推动铝价上行的一
个重要因素 。

“在国外 ， 电力成本在电
解铝总成本中约占

30%

以下 ，

一些国家电力成本只占铝成
本的

25%

。

2009

年上升为
0.45

元
/

千瓦时 ， 电费占总成本高
达

43%

。 ”中国有色金属工业
协会副会长文献军表示 ， “国
内铝消费市场有很大的增长
空间 ”， 然而中国能源价格在
全球基本处于最高 ，且在相当
长时期没有下降的可能。

富宝金属网基本金属高级
研究员谢春亦对此表示认同 ：

“我认为
2010

年的铝价可以用
8

个字来形容，那就是‘成本推动
价格上涨’。 ”

谢春表示，国务院为确保十
一五节能目标， 将对电解铝、钢
铁 、铁合金 、水泥 、锌冶炼等高
能耗行业严格执行差别电价 。

电解铝仅生产成本就在
13635

元
/

吨，还不包括其它成本，如厂
房的租金、财务费用、机器折旧
等。 将所有费用加起来，电解铝
的成本将维持在

15000-15500

元之间。 “成本推动将是决定铝

价震荡上涨的一个关键性因素。

2010

年电解铝价格将以成本推
动的形式上涨， 但上涨空间有
限，并且将以震荡上行的方式代
替单边上涨。 ”

商品单边下跌 黄金成避风港
国内商品期货上周弱势尽现：房地产调控以及信贷缩紧导致工业

品价格下跌，欧洲债务危机升级令市场情绪转空，金融市场均出现大
调整，而美元强势反弹又加重了商品下跌压力负担。 沪铜连续两周跌
幅累计超过

5%

，农产品跌势较缓，但覆巢之下，亦未有完卵。 后市而
言，商品市场氛围趋空，波动加剧，欧洲债务问题仍会在一段时间内对
商品构成负面冲击。 但连续大跌之下，本周有望迎来短线反弹。

黄金再次彰显了避风港功能： 惊恐万分的避险资金纷纷涌入，推
动国际金价重返

1,200

美元
/

盎司，国内金价也创下年内新高，全球黄金
ETF

持有量出现明显增长， 截止
5

月
7

日， 最大黄金基金
SPDR Gold

Trust

黄金
ETF

持有量达到创记录的
1,186

吨。（程鑫
)

上周郑州白糖期货跳空低开，之后震荡走低，其中主力
1101

合约
收盘

4697

元
/

吨，下跌
213

元或
4.34%

。 国际商品市场看空氛围浓厚，而
外盘弱势依旧，郑州白糖缺乏利多支撑短期走势受外盘影响较大。 技
术面看，技术指标仍处弱势，短期仍有下探可能。（李丹丹

)

纽约原油期货上周五连续第四个交易日下跌， 欧元区债务问题、

美国经济复苏步伐及石油库存高企的持续担忧等是主因。 主力
6

月期
货合约结算价跌

2

美元，至
75.11

美元
/

桶，创
2

月
12

日以来最低水平。 油
价在近四个交易日内累计下跌

11.08

美元，跌幅达
12.9%

。（李丹丹
)�

上周大连豆油期货低开下探，随后低位整理，盘终大幅收跌。其中
主力

1101

合约收盘
7620

元
/

吨，下跌
216

元或
2.76%

。 原油市场连续下挫
打压豆油市场走势，而美元反弹也加重了农产品上涨压力。因此，预计
国内豆油期货将延续整理走势。（白亚洁

)

上周大连玉米期货低开反弹，主力合约减仓收阳。 其中主力
1009

合约收盘
1927

元
/

吨，上涨
8

元或
0.42%

。 随着粮源的逐渐消耗，后期玉
米供应紧张局面仍会再现， 供应偏紧格局在新玉米上市前难以改变，

所以玉米价格长期仍将稳中走高。（白亚洁
)

上周国际大宗商品涨跌统计
品种

５

月
４

日（开盘）

５

月
８

日（收盘） 涨跌幅度（

％

） 周涨跌（美元） 单位 交易所
大豆

９９１．２ ９５２．２ －３．９３ －３９

美分
／

蒲式耳
ＣＢＯＴ

玉米
３６７．２ ３６４ －０．８７ －３．２

美分
／

蒲式耳
ＣＢＯＴ

小麦
４９３．４ ４９８．２ ０．９７ ４．８

美分
／

蒲式耳
ＣＢＯＴ

豆油
３８．５２ ３８．０９ －１．１２ －０．４３

美分
／

磅
ＣＢＯＴ

棉花
８４．１３ ８０．７１ －４．０７ －３．４２

美分
／

磅
ＩＣＥ

原糖
１４．９８ １３．７５ －８．２１ －１．２３

美分
／

磅
ＩＣＥ

原油
８６．０９ ７５．１１ －１２．７５ －１０．９８

美元
／

桶
ＮＹＭＥＸ

橡胶
３０３．６ ２７２．１ －９．８９ －２９．９

日元
／

公斤
ＴＯＣＯＭ

铜
７２８８ ６９２８．７５ －４．９３ －３５９．２５

美元
／

吨
ＬＭＥ

铝
２２３７ ２０９０ －６．５７ －１４７

美元
／

吨
ＬＭＥ

锌
２２７５ ２０９１ －８．０９ －１８４

美元
／

吨
ＬＭＥ

镍
２６１５０ ２２３０１ －１４．７２ －３８４９

美元
／

吨
ＬＭＥ

锡
１８１９９ １７６０２ －３．２８ －５９７

美元
／

吨
ＬＭＥ

铅
２２１０ ２０４０ －７．６９ －１７０

美元
／

吨
ＬＭＥ

黄金
１１８２．７ １２１０ ２．３１ ２７．３

美元
／

盎司
ＣＯＭＥＸ

白银
１８．８１ １８．４３ －２ －０．３８

美分
／

盎司
ＣＯＭＥＸ

美元指数
８１．６７ ８４．３５ ３ ２．４５

―― ――
ＣＲＢ ２７８．１ ２６１．３２ －５．９ －１６．３９

―― ――

上周国际大宗商品涨跌统计
品种

５

月
４

日（开盘）

５

月
８

日（收盘） 涨跌幅度（

％

） 周涨跌 单位 交易所
大豆

３９６５ ３９１１ －１．３６ －５４

元
／

吨
ＤＣＥ

玉米
１９１９ １９２７ ０．４２ ８

元
／

吨
ＤＣＥ

豆粕
２９２５ ２８５４ －２．４３ －７１

元
／

吨
ＤＣＥ

豆油
７８３６ ７６２０ －２．７６ －２１６

元
／

吨
ＤＣＥ

棕榈油
６９３０ ６７０４ －３．２６ －２２６

元
／

吨
ＤＣＥ

ＰＶＣ ７７４５ ７７２０ －０．３２ －２５

元
／

吨
ＤＣＥ

ＬＬＤＰＥ １１４００ １１００５ －３．４６ －３９５

元
／

吨
ＤＣＥ

强麦
２２９２ ２２８７ －０．２２ －５

元
／

吨
ＣＺＣＥ

棉花
１６８９５ １６５４５ －２．０７ －３５０

元
／

吨
ＣＺＣＥ

白糖
４９１０ ４６９７ －４．３４ －２１３

元
／

吨
ＣＺＣＥ

菜籽油
８１６２ ８０３６ －１．５４ －１２６

元
／

吨
ＣＺＣＥ

早籼稻
２１１３ ２０７２ －１．９４ －４１

元
／

吨
ＣＺＣＥ

ＰＴＡ ８３７２ ８０３６ －４．０１ －３３６

元
／

吨
ＣＺＣＥ

燃料油
４７７５ ４６３８ －２．８７ －１３７

元
／

吨
ＳＨＦＥ

天然橡胶
２３４２０ ２２１４０ －５．４７ －１２８０

元
／

吨
ＳＨＦＥ

黄金
２６０ ２６４．６ １．７７ ４．６

元
／

克
ＳＨＦＥ

铜
５８１１０ ５４５４０ －６．１４ －３５７０

元
／

吨
ＳＨＦＥ

铝
１６１７０ １５４７５ －４．３ －６９５

元
／

吨
ＳＨＦＥ

锌
１８２１０ １６８３５ －７．５５ －１３７５

元
／

吨
ＳＨＦＥ

螺纹钢
４６１６ ４５４５ －１．５４ －７１

元
／

吨
ＳＨＦＥ

线材
４２９０ ４２４５ －１．０５ －４５

元
／

吨
ＳＨＦＥ

注：以上均为连续合约；数据来源：世华财讯；品种取值截至北京时间
５

月
８

日
１８

：

００

。

商品市场或将延续跌势
□刘清力

商品市场下跌行情可能还
会延续，甚至幅度还不小。白糖
也不会例外，且白糖波动剧烈，

即便趋势下跌，也不会顺利。总
之， 对于白糖这类国家能够调
控的商品，在空头行情来临时，

不会有太好表现， 而后的上涨
也还会受到国家调控的压制。

如果说去年，值经济危机
之后， 政策以救世为出发点，

宏观经济以宽松为背景。那么
今年， 经济危机渐行渐远，欧
美持续复苏，中国经济步入偏
热状态， 政策以调控为出发
点， 宏观经济以紧缩为背景。

今年人民银行第一次提高存
款准备金率的时间， 早于预
期；

4

月中对楼市的调控力度，

超出预期。而后又紧接着再度
提高存款准备金率，调控频率
也在增加。在

2009

年新增
10

万
亿贷款、

2010

年计划
7

万亿新
增贷款与外汇储备迅速增加
的背景下，国内面临通胀预期
与资产价格泡沫的压力。以目
前货币政策面临的困境而言，

如果加息，势必影响到
2009

年
4

万亿政府投资项目的实施，

给刚刚复苏的企业带来较大
压力。 因此，国家要尽量避免
尽早使用加息政策调控市场，

就需要调控物价与资产价格
泡沫， 不能让其稍有回落，也
要使其稳定。

调高汇率是其中一种可行
的办法，但提高汇率则可能最终
会导致外汇储备的丧失，并打击
出口部门。出口部门不仅在

GDP

中占有较大比例，同时也吸引了
不少就业， 关系到大局的稳定。

中央使用汇率工具必然会慎之
又慎，人民币对外大幅升值不太

可能，最多小幅升值。

今年政策调控力度超出预
期，也暗示国家实际经济环境差
于预期。 自然，大宗商品也会在
调控之列。 调控需要筹码，这意
味着并非所有商品都能被调控。

例如，工业品调控则至少还需要
一个海外市场环境的配合。

现今，希腊问题愈演愈烈，

影响到了欧盟地区的经济复
苏， 而泰国政局恶化也直接影
响亚太地区的前景，国内

A

股市
场大幅回落也挫伤投资者的积
极性。 虽然大宗商品长远来看
还有看涨理由， 但也无法避免
出现较大幅度的调整， 这可能
也就是中央希望看到的结果。

考虑到流动性泛滥及需求
过热， 即便眼下能够出现大幅
下调行情，但跌得越深，后期上
涨幅度也会越大。

不仅是金属、工业品，白糖
和其他粮食品种也不例外。前几
年早稻、小麦丰收，且国家年年
提高托市价格，保障农民利益同
时，也累积了大量库存。 这意味
着国家对粮价有很强的调控能
力，至少能够维持粮价稳定。

至于豆类产品， 遭遇海外
产区丰产，价格低迷，其实正是
国家海外采购的时机。 因为豆
类价格一年疲软， 可能进一步
延续半年，甚至又一年。海外市
场上一轮上涨从

2003

年原油上
涨开始，

2005

年过渡到金属、工
业品，

2007

年则过渡到农产品。

2009

年原油、金属、工业品先后
大幅上涨，唯有农产品未动，工
业品与农业品比价再度失调。

如果来年海外产区遭遇减产，

就不能排除豆类产品消化利空
后，开始一轮上涨行情。但丰产
年景时， 留下的战略库存会在
上涨时作为调控之用。

期指正基差利于减缓股市跌势
□朱联益

且不说目前股指期货市场
仍是一个小众市场， 不可能、也
没有能力引致股市下跌；且从当
前存在的正基差及可能引发的
期现套利交易来看，股指期货市
场有助于减缓股市下跌压力。尽
管目前期限套利规模小，尚不足
以拉动股票市场上涨，但却不可
能给股市带来下跌压力。

首先，从心理预期层面看，正
基差表明期指投资者看涨后市。

沪深
300

股指期货上市以
来， 各合约均存在不同程度的
正基差， 以主力合约

IF1005

为
例，一般在

40

点左右，有时盘中
甚至达到

90

点。 正基差表明股
指期货投资者认为当前现货指
数偏低，未来存在上涨要求，因
而股指期货市场不存在引领股
票市场下跌的主观可能性。

其次， 从期现套利的角度
看， 正基差不可能增添股市下
跌压力。

当基差达到一定程度且超
过套利交易成本时， 套利资金

将入场交易，即“在卖出被高估
资产的同时， 买进被低估的资
产”， 这种操作行为的结果是，

被低估资产的价格将上升而被
高估资产的价格将下跌， 直至
套利空间消失。因此，在正基差
情况下， 期现套利的操作将是
“在买进现货资产的同时卖出
股指期货合约”，很明显 ，这将
有助于现货资产上涨。

最后， 从市场规模来看，期
指小众市场无法影响股市运行。

目前， 股指期货市场仍处于
发展初期， 对规模庞大的股市而
言，影响力实在太小：其一，从投
资者数量看， 沪深股市中股票与
基金投资者开户数约

2.5

亿户，而
股指期货市场的投资者开户数仅
2

万户左右， 不足前者的万分之
一；其二，从资金规模看，尽管名
义成交金额达到

1500

亿元左右，

但即使以目前日均
1.5

万手的较高
持仓量计算， 真正参与交易的保
证金数量也仅约

30

亿元， 与股市
相比更是小巫见大巫， 也就谈不
上分流股市资金一说；其三，从利
益关联度看， 目前股指期货市场

的主力是商品期货投资者， 而基
金、 券商等股市的绝对主力目前
尚未进入股指期货市场， 他们在
股票市场的交易行为与股指期货
市场没有利益关联， 当然也就不
会受股指期货市场影响。

当然，目前较大的正基差表
明期现套利交易还不是很充分，

也说明了股指期货市场对股票
市场的稳定作用还非常有限，这
也符合实际情况。 一般来说，由
于套利交易对交易者的资金规
模、技术系统设置、套利机会捕
捉等方面均有较高要求，因而往
往是机构投资者参与较多，而个
人投资者很难涉足。就目前沪深
300

股指期货的开户情况看，个
人投资者仍占据绝对多数 ，基
金、券商、

QFII

、阳光私募等机构
投资者尚未正式进入，这在一定
程度上限制了套利交易规模。相
信随着各类型机构投资者的不
断入市，市场交易策略将日益丰
富， 套保套利比重将逐步上升，

股指期货市场功能也会逐渐得
到发挥，股指期货稳定器作用也
将更加明显。

■广发期货看市

全国统一服务热线
95105826

诚信专业创新图强
中金所全面结算会员

龙 行 天 下 谁 与 争 锋

同时，长江期货亦是“2010第四届全国期货实盘交易
大赛”指定交易商，欢迎广大投资者前往长江证券、长江期
货全国各网点咨询报名。全国统一报名热线：
4008-888-999、027-85861133。详情请登录长江证券网站
www.95579.com、长江期货网站www.cjfco.com.cn。

奖项设置
１ 、全程现金大奖
２ 、月度最佳收益奖
所有获奖者将特聘为长江期货公司投资顾问

“龙行天下，工行—长江杯”全国期货实盘精英赛“龙行天下，工行—长江杯”全国期货实盘精英赛

排名
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

资金账号
205441
130121
103060
130276
130342
205707
130329
130079
180333
205626

盈利率
32.74%
31.78%
24.81%
14.77%
13.40%
11.90%
9.63%
5.34%
4.79%
3.70%

选手所在地
潜江
武汉
武汉
武汉
武汉
武汉
武汉
武汉
宜昌
武汉

收益率排名（5 月 7 日）“龙行天下，工行 - 长江杯”全国期货
实盘精英赛已经进入了第三周。至本周五，选
手 205441 盈 利 率 达 到 32.74% ， 取 得 了
14.36%的周收益，跃居到第一名。

本周四股指大跌，大宗商品也随之震荡
走低，随着货币从紧政策效果慢慢显现，市
场担忧加剧，后市预计仍然弱势震荡，近期
欧洲债务危机的阴云一直笼罩着全球商品市
场，市场避险情绪不断升温，美元罕见强势
上扬，资金继续撤离风险资产，商品市场普
遍下跌，国内股市大幅度下跌也进一步加剧
了市场空头氛围，表明市场对后市的看法仍
不乐观，不建议抢反弹，仍应坚持顺势而为
的思想。

本周操作难度相对较大的市场环境和不
俗的交易成绩让我们看到了参赛选手的实
力，由于本周市场跌幅较大，下周交易难度
将会增加，让我们祝选手下周交易取得优异
成绩。

为落实和宣传股指期货投资者适当性制
度，帮助客户全面了解股指期货的交易规则和
制度安排，股指期货全国推广系列活动之一
“股指期货全国重点城市推介活动”
即将盛大开启，届时公司将会与银行进行战
略合作，为 VIP 客户讲解股指期货投资技巧
及投资理念，活动分为 8 站，将在全国范围内
展开，精彩敬请期待。

[表格][黄金期货、现货每日价格波动][表格][国际期货点评]上周沪锌震荡下跌，上周五更是以跌停收盘，空头增仓较为明显，
成交量放大，持仓量增加。其中主力1008合约收盘16835元/吨，下跌1565元或
8.51%。锌价在股市下跌及库存增加双重压力下疲态尽显，但由于跌幅过大，
本周有超跌反弹可能。（程鑫)


