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大连豆油期货

21

日高开后震荡上涨，尾盘大幅收高。 主力合约放

量增仓，收阳线。 上周末人民币进行外汇改革的消息对全球商品市场

形成支撑。预计国内豆油后市有望跟随

CBOT

市场反弹走势。但上行空

间受制于国内充足供应。 （白亚洁)

白糖 放量大涨

螺纹钢 低开高走

沪铜 触及涨停

橡胶 增仓大涨

豆油 延续反弹

■ 银河期货看市

期指

06

合约顺利“退役” 交割日波澜不惊

□胡俞越

作为股指期货合约的元

老，

IF1006

在见证了期指上市

后的酸甜苦辣后， 于

6

月

18

日

顺利完成交接。 尽管股市因农

行上市和政策推出预期影响

而下跌， 但沪深

300

期现价格

充分收敛，期限市场亦未出现

成交量异动，

IF1006

合约实现

平稳交割。

1007合约荣升主力

按照持有成本理论， 期货

和现货价格之差应为净持有成

本，同时，随着期货合约到期日

的临近，净持有成本应趋于零，

体现为期现价格收敛。 实际中，

IF1006

合约最终交割结算价为

2717.50

点 ，

IF1005

收 盘 价 为

2716.8

点， 偏差率为

0.026%

，有

效实现了期现价格收敛。

同时， 主力合约也顺利过

渡。 随着交割日临近，

IF1006

持

仓量和交易量日益减小。 自

6

月

17

日起， 沪深

300

主力合约由

IF1005

向

IF1006

过渡。 对比来

看，

IF1006

持仓量和成交量到期

前较

IF1005

合约同期上升，主力

合约转换节奏稍显仓促。 究其

缘由， 一方面由于端午节假期

占用了三天的交易时间， 使投

资者未能及时平仓或转仓；另

一方面，随着开户数增加，持仓

量也将呈现上升趋势。 据统计，

目前股指期货共开户

3.5

万户，

其中

2.9

万户参与交易， 参与度

为

84%

。 总体而言，期货市场未

出现大幅波动，

IF1007

合约顺利

荣升主力合约。

未现“到期日效应”

“到期日效应”源于美国股

市， 一般意指在季月（

3,6,9,12

月） 第三个周五的最后一小时

交易时间内， 由于股指期货合

约、 股指期货期权和股票期权

将同时到期， 从而引发多个市

场之间的套利导致股票市场交

易量增加，期现价格波动加剧，

因而也被称为“三重巫时间”。

但到期日效应出现有其前提

条件：

1.

交割制度设计不完

善， 易于改变现货交割结算

价；

2.

期货交割合约与现货指

数基差大，引发大量套利资金

入市；

3.

参与现金交割的量比

较大，最终现货端平仓的资金

较多。 但从实际运行情况来

看， 这些条件在沪深

300

股指

期货市场均未触发：

其一，国际上股指期货的

交割结算价确定方式主要有

四种，分别是：最后交易日现

货市场一段期间的平均价格；

最后交易日现货市场收盘价；

交割日现货市场特别开盘价；

交割日现货开盘后一段时间

成交量加权平均价。 沪深

300

股指期货的交割结算价设定

为现货指数最后两小时的算

术平均价，这一制度设计可以

有效防止单位时点上现货价

格被操纵，也剔除了因大单成

交而对最终结算价的影响，最

大程度防范了市场操纵的可

能，保证了价格的公允性。

其二 ，

IF1006

同现货指数

基差较小， 未形成足够套利空

间。 自

IF1006

合约于

5

月

18

日成

为主力合约后， 期货升水率基

本维持在

1%

以下。 根据

1

分钟

高频数据显示，

IF1006

合约在

6

月

17

日和

18

日最后两个交易日

中， 期货升水率最高为

0.56%

，

平 均 为

0.10%

， 方 差 为

0.00051%

（其中

6

月

18

日下午起

现货指数取前两小时的算术平

均值）。 因此，期货升水率较小

且较为稳定， 如果将交易成本

纳入考虑范围内则未能形成套

利的动力， 最终以套利为目的

的持仓量应较小。

其三， 参与现金交割的量

较小， 现货未出现套利持仓的

大量平仓。 据统计，截止

6

月

17

日收盘时， 有

4417

手合约未平

仓（按单边计算），名义金额为

73.1

亿元， 实际占用保证金

13.3

亿元。 至

6

月

18

日收盘时，

最后参与现金交割的持仓量为

1394

手（按单边计算），名义金

额为

22.72

亿元，占沪深两市总

成交额的

1.56%

。 因此，即使最

后持仓全部以套利为目的，相

应数量的现货平仓也难以对现

货市场形成显著影响， 且基于

基差较小未能构成套利动力的

理由， 最终套利平仓的资金应

微乎其微。

总体而言，

IF1006

合约交割

较为平稳， 期现市场成交量未

出现明显放大。 股市下跌更大

程度是由于农行上市和政策推

出预期的作用而形成的， 并非

股指期货交割导致。 当前，机构

投资者尚未大量进入股市，期

现市场的互动效应尚不明显。

在此意义上，

06

合约已顺利“退

役”并完成交接，交割日当谓波

澜不惊。（作者为北京工商大学

证券期货研究所所长、教授）

汇改因素制约 郑棉震荡收跌

因担心人民币升值可能压制纺织品出口， 进而影响棉花需求，周

一郑州棉花期货早盘低开后宽幅震荡，终盘收跌，主力

1101

合约量仓

均增，收十字阴线。

众所周知，人民币如果升值将降低中国从谷物到铜的大宗商品进

口成本，进而提高在国际市场上的购买力，可以预计在未来一段时间

内企业将利用比价降低大量进口，从而阶段性推高国际商品价格。 这

从昨日有色金属、能源化工等众品种普涨可见一斑。 但我国作为纺织

品出口大国，汇率升值将带来负面影响。

此外，对棉花而言，还有两重利空：首先是有传言说政府已准备好

抛储库存，要抑制价格继续上扬，可能会分两批投放，数量均为

30

万

吨；其次是据印度政府官员表示，印度政府宣布从

2010

年

10

月

1

日起取

消所有棉花出口限制，包括出口数量和

3%

的出口关税。

不过， 国内持续糟糕的天气及库存量的减少将令其下行空间有

限，后市可继续关注宏观政策的导向作用。 （白亚洁)

大宗商品站上风口浪尖

□民生期货 崔小龙

近期， 虚张声势的乐观情

绪火中取栗， 尤其在国内端午

交易真空期间， 推动海外商品

强劲反弹， 可谓是便宜占尽，

但世界经济复苏进程并未明

显加快， 在

G20

第四次峰会即

将开幕的前夕，利空隐忧层出

不穷， 而且

5

月份中国公布的

利好经济数据也未令市场恐

慌氛围降温， 海内外股市、期

指目前呈摇摇欲坠之势，笔者

认为，在金融全球化刀枪剑戟

背景下，外患仍将不断从政策

面和信心面侵扰内陆，国内商

品或实现价值回归。

市场利空隐患丛生

上周欧元区国债成功拍卖

缓解了投资者的不安情绪，而

且相对疲软的非农数据降低了

美联储加息预期， 促使欧元创

下

1

年以来的单周最佳表现，但

在美元迎接

55

周以来首次大跌

的背后，外盘股市、商品却是昙

花一现， 这说明市场资金仅仅

在权衡美元、 欧元等七大外汇

的相对稳定，对于股市、商品

仍是唯恐避之不及，同时欧元

大幅反弹并没有一个明显的

自身利好推动，只是缺乏较为

敏感的利空消息刺激，笔者认

为，欧元这种“师出无名”的反

弹本身就说明世界经济处于

“亚健康”状态，而市场这种盲

目乐观的情绪只能导致世界

经济更加脆弱。

无独有偶，欧元区经济目前

仍是危机四伏，主要体现在：首

先， 西班牙等国仅寄希望于债

券发行的成功， 经济形势并未

明显好转；其次，取消高赤字、

高福利政策需要付出加快经济

复苏（财政扩张）的代价；再次，

高失业率严重动荡了社会稳定

和经济复苏的信心；最后，

PIIGS

对德法救援“恩将仇报”，欧元

区主要银行严重受损。 由此可

见，欧盟及

IMF

的雪中送炭并不

能解决根本性问题， 欧元区仅

靠“发债式的救援”难以遁世避

祸，全球商品、股市或将酝酿更

大级别的风险。

货币及结构调控节奏加快

不可否认，欧洲债务危机与

美国的改革新政为中国宏观政

策提供了很好的空间和时间，

而且中央也抓住了此次改革的

契机，借着房地产业监管，成功

推行了

2010

年的深化体制改

革，在流动性、地产方面都取得

了不菲的效果， 但受制于脆弱

的海外经济， 在保持稳健的前

提下， 国内调控仍以防范风险

为主题，节奏还将持续加快，主

要体现在两个方面：

第一，央票地量发行，投放

尺度过宽。 上周央行地量发行

50

亿

1

年期央票和

180

亿

3

年期央

票，截至目前，央行公开市场已

经连续

4

周实现资金净投放，累

计金额高达

5150

亿元。

第二， 调控进程步步为营，

复苏进程面临多重风险。 从近

期统计局公布的国民经济数据

来看， 国内经济运行仍存在一

定风险：首先是消费增长过快，

经济刘易斯拐点已现； 其次是

CPI

、

PPI

数据已破警戒线， 而且

通胀压力仍然存在； 最后是产

能过剩危机犹存；四是信贷增速

相对过快。

为了应对来自多方面的风

险，目前，中央对地方融资平台

公司债务进行了全面清理，而且

从房地产到过剩产能，还将掀起

一波更大的调控浪潮，改革春风

的乘风破浪之势，令大宗商品难

涨易跌，此外，

G20

峰会引发出的

人民币汇率风波仍是当前市场

最为关注的焦点，预计中央政策

在体现大国风范的同时，仍将顺

应国际形势，小幅度、快节奏的

调控格局难以改变。

5

月食糖现巨量进口

海关总署周一公布的数

据显示，

2010

年

5

月份大宗商

品进口出现分化， 其中软商

品表现尤为突出： 糖进口

116,525

吨 ， 环 比 大 增

596.25%

；棉花进口则环比下

降

38.92%

至

19.79

万吨。

据相关分析， 由于国内

糖市进入夏季消费旺季，往

年

5

月食糖进口量均较高。另

外由于

4

月中国食糖进口量

基数过低，导致

5

月食糖进口

量环比大幅增加。 预计未来

月份中国食糖的进口量将有

所稳定， 因此期货市场受其

冲击较为有限。至于棉花，进

口减少的原因主要在于配额

增发时间晚， 且船期集中在

7

、

8

、

9

月份，同时国际棉花资

源也趋紧， 金石期货总经理

助理董淑志预计，

6

月份棉花

进口量也不会很大。

其余大宗商品中， 大豆

进口

436.72

万吨 ， 环比增

4.1%

； 豆油及其分离品进口

3.42

万吨，环比增

129.53%

；小

麦及混合麦进口

19.06

万吨，

环比增长

31.06%

。 值得注意

的是，

5

月进口橡胶及其制品

32.98

万吨， 环比降

22.84%

；

燃料油（

5-7#

）进口量环比下

降

18.40%

至为

188.74

万吨；

棉花进口量

19.79

万吨，环比

下降

38.92%

； 进口棕榈油及

其分离品

47.07

万吨， 环比减

少

11.5%

。

对于人民币汇率的关注

牵动着大宗商品市场。分析人

士指出，人民币走强会降低大

宗商品进口成本，增强我国企

业在国际市场上的购买力，如

果转化为实际进口量的增加，

将对国际商品价格构成支持。

其中，进口型商品如铜、原油

等将从中受益。不排除一段时

间内企业将利用比价降低大

量进口，从而阶段性推高国际

商品价格。（胡东林）

郑州白糖期货

21

日早盘低开后震荡上行， 终盘收涨，

1101

合约放

量增仓，收阳线。受周末宣布增强人民币汇率弹性消息刺激，进口商品

需求增加预期提振国内商品期货走高。加之食糖季节性消费旺季预期

依然看好，预计郑糖短期可能维持偏多趋势。 （李丹丹)

螺纹钢期货

21

日低开高走， 尾盘以

1.39%

的幅度收涨至

4,163

元

/

吨。由于周末央行改变人民币汇率形成机制，这对于对外依赖进口的商

品是利好，对于依靠出口的国内钢材市场而言反倒是长期利空消息。不

过，短期内螺纹钢价格跟随主流品种运行可能性较大。（程鑫)

上海期铜

21

日大幅上涨，盘中交投较为活跃。 主力

1009

合约收至

53,700

元

/

吨，上涨

2,340

元

/

吨。主权国家债务危机演化为全球性金融危

机的可能性不断下降，且由于即将进入消费淡季，铜价也很难走出大

幅上涨行情，宽幅震荡可能是后期主基调。 （程鑫)�

上海天然橡胶期货

21

日高开高走，大幅上涨，跟随周边市场涨势。

主力

1011

合约小幅高开，期价随后震荡走高，增仓放量。货币升值预期

推动橡胶大涨。 不过，国内车市进入淡季，料将打压后市橡胶需求。 预

计沪胶后市上行空间有限。 （李丹丹)

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

[表格][国际期货点评]

[表格][日内国内各商品版块资金变动统计]

图1� IF1005和IF1006成交量的变化情况

图2� � IF1005和IF1006持仓量的变化情况

商品中期分化在所难免

□银河期货研究中心

2010

年

6

月

19

日中国人民银

行表示， 根据国内外经济形势

和我国国际收支状况， 决定进

一步推进人民币汇率形成机制

改革，增强人民币汇率弹性。 受

此消息影响， 大宗商品期货市

场一改往日疲态，全面上涨。

盘面看， 各品种表现不尽

相同：有色金属表现最强，锌直

封涨停； 能源化工品种涨幅也

大多在

2%

以上；钢铁、黄金、农

产品表现稍弱。

总体而言， 因各品种属性

不同，在汇改大背景下，商品表

现各异；但从中长期来看，分化

在所难免。

我国

5

月出口同比增长

48.5%

，进口增长

48.3%

，贸易顺

差为

195

亿美元，均远高市场预

期。 其中出口同比增幅创出贸

易回升以来的最高水平。 同时，

外汇储备规模继续增加，

4

月底

突破

2.4

万亿美元。 人民币升值

压力不断加大，在这样背景下，

央行提出进一步推进人民币汇

率形成机制改革， 可以说是人

民币将会升值的信号。

人民币汇率改革有利于有

色金属价格的中长期上涨。 汇

改对有色金属的影响体现在投

资性需求与实际需求提升两个

方面：首先，汇改重启后，人民

币升值预期再度升温， 热钱流

入有助于增强有色金属的投资

性需求进而导致价格走高；其

次， 人民币升值有利于我国进

口。 表面上看，将增加国内有色

金属供应量， 压低相关品种价

格， 但实质上却是遵循循环链

条： 国内进口有色金属数量增

加导致国际有色价格上扬进而

再度提振国内价格。

燃料油方面， 汇改影响短

期利多，但中长期利空。 人民币

汇率改革首先将引起国外热钱

对国内市场的关注， 一旦形成

升值预期，热钱将不断涌入，短

期内将引起股市、 商品等资本

市场价格上涨， 对油品市场来

说，目前国内油品超过

50%

需要

进口， 人民币升值将有利于降

低国内贸易企业进口成本，这

在一定程度上刺激国内进口

量， 对外需求的增加将形成对

外盘价格的强力支撑， 因此短

期将刺激外盘价格上涨， 从而

带动国内价格上涨。 虽然国内

燃料油目前仅限于船用、 锅炉

燃料的消费旺季，然而，一旦随

着进口量增加， 会造成国内供

应上升， 因此中长期会对燃料

油价格形成机制， 一旦消费旺

季过去，供应压力将会呈现，因

此， 汇改对燃料油的影响为短

期利多，但中长期利空。

对橡胶期货而言， 提高人

民币汇率弹性的决定是温和偏

多,因为人民币更具灵活性将提

振我国购买力。 而我国是全球

最大橡胶消费国， 人民币汇率

更具弹性， 意味着我国可以以

更低的成本购买以美元计价的

橡胶，这将增加我国进口量。 受

此影响， 日胶和沪胶均出现了

较大幅度上涨， 但受到供应面

的阶段性回升压制， 上涨幅度

或将有限。

人民币汇率上涨对国内钢

铁行业的影响总体偏空。我国是

世界第一的钢铁生产国和消费

国，行业产能过剩，基本上不受

外盘影响。我国央行再次宣布增

强人民币汇率机制弹性后，人民

币上涨预期愈发强烈，其对国内

钢铁市场的影响，预计将从减少

进口铁矿石成本及影响国内钢

铁出口两方面展开。一旦铁矿石

进口成本下降，料将对国内钢铁

行业减产保价的预期产生不利

影响， 再加上出口可能受阻，人

民币汇率上涨对国内钢铁行业

的影响总体偏空。

短期来看， 央行汇改对于

金价的心理影响大过于实质性

影响。 央行的意外之举令市场

反应强烈， 国际金价在早盘时

再次创下历史新高

1261.33

美

元

/

盎司。 对于黄金市场来说，

央行重启汇改将给金价主要带

来两方面利好：一是人民币升

值将降低进口价格，有助于抑

制通胀，这暗示着我国政府暂

时不需要大规模的紧缩货币

政策，这缓解了市场此前对于

政策压力的担忧； 另一方面，

汇改将会进一步推动我国外

汇 储 备 多 元 化 的 进

程， 尤其是解除盯住

美元而参考一篮子货

币来衡量人民币汇率

意味着我国可能会减

少美元资产的购买，而

欧元等货币的储备也

难以出现大幅增加，从

货币选择的角度来说，

央行选择黄金的空间

将会增大。但需要注意

的是，短期来看，央行

汇改对于金价的心理影响大过

于实质性影响， 当市场消化完

汇改消息后， 市场关注焦点将

会重回欧洲债务问题以及本周

的美联储会议等。

农产品所受影响差别较

大。 大豆等对外依存度较高的

品种，受汇改的提振较为明显，

传导路径是，人民币升值，国内

购买力增强，增加进口，从而抬

高国外期货市场价格， 进而反

过来推高国内期货价格。 而玉

米等进口比重小、 受外盘影响

小的品种，受汇改提振也小。 棉

花期货全天收阴， 因为预期汇

改将导致纺织业出口下降，进

而棉花需求下降， 汇改的影响

反而是负面的。

上海黄金交易所交易行情（

６

月

２１

日）（单位：元

／

克）

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 ２７６．０９ ３．１２ １．１４ ２７６．９９ ２７６．９９ ２７４．５６ ３３１１

Ａｕ９９９５ ２７５．９３ ２．９３ １．０７ ２７５．６ ２７５．９９ ２７５．５ ４９５８

Ａｕ１００ｇ ２７６．０１ ３．１９ １．１７ ２７５．１６ ２７６．０８ ２７５．１１ ９０

ＡｕＴＤ ２７５．９６ ２．９９ １．１ ２７６．４９ ２７６．４９ ２７５．３ １．７４

万

Ｐｔ９９９５ ３６４．９５ ６．２２ １．７３ ３６４ ３６５．５ ３６３．５ ９８

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

４３４１ ９８ ２．３１ ４３１７ ４３４４ ４３０１ ２９．９６

万


