
国内期市

11

月开门红

棉花再现涨停 小麦独显弱势

□本报记者 胡东林

11

月份的首个交易日，国内商品

期货市场除强麦小幅下跌外，其余品

种均收涨。 其中，郑棉再显强势风采，

盘中全线涨停； 小麦则独显弱势，是

当天唯一收跌的品种。

棉花继续强势

昨日郑棉再次以涨停向世人彰

显其强势———盘中各合约全线涨停，

截至收盘

CF1101

、

1103

两个合约仍封

于涨停位置；主力

1105

合约尾盘打开

涨停板，收于

28510

元，上涨

1290

元，

涨幅

4.74%

。

棉花涨势来自于供需面的有力

支撑。根据国家棉花市场公布的调查

数据，全国棉花工业库存

10

月初环比

下降

9%

， 调查中

77%

的企业需要采

购原料。 正是因为这个原因，每当棉

花价格稍有回落， 即吸引买家采购。

虽然国内籽棉采摘过半，但由于天气

原因， 达到

3

级标准的棉花很少。 加

之国内混等混级收购的现象非常普

遍，三丝问题严重，更加剧了高等级

棉花的紧缺程度。 供应方面，美棉最

快也要到

12

月底才能大量到港，也大

部分被订购；按照往年的规律，由于

运输瓶颈问题，新疆棉春节前难以大

量出疆。

从下游需求看，周末各纺织企业

再次上调棉纱报价每吨

1000

元

-1500

元，部分纺织企业棉花库存不足。 受

到美国不利天气影响，预计

11

月份的

美国农业报告可能进一步调减全球

棉花产量。 届时也将给棉花价格带来

支撑。 上海中期分析师见惊雷认为，

郑棉

11

月

1

日再次打开向上空间，积

极投资者可以轻仓建立短线多单。

世华财讯分析师翟乃刚认为，国

内供需紧张仍对短期期现价格形成

支撑，但持续高企的棉价令棉纺产业

链压力不断加大，近期期棉高位震荡

行情有望加剧；不过，鉴于新年度新

花普遍质量偏低，大量的上市未能遏

制棉花价格上涨，未来不排除棉价将

进一步走高的可能性。 本周需关注广

交会三期纺织服装出口专场的订单

及销售情况，这或将对近期棉价走势

有一定指引作用。

小麦独显弱势

无视周边品种以及外盘普遍上

涨的影响，

1

日郑州强麦小幅下跌，独

显弱势。

虽然美麦价格重心稳步抬升，但

相对于大豆等其他农产品而言，其走

势依然偏弱。 美国农业部

28

日公布的

周度农产品出口销售报告显示，在截

至

10

月

21

日的一周里美国小麦净出

口销售量达到

60.44

万吨，为四周以来

最高水平；美国百利金融集团高级农

产品期货分析师蒂姆·汉纳根当天表

示， 由于美国小麦库存十分充裕，小

麦周度出口销售量至少要超过

100

万

吨才能有效提振价格。 事实上，作为

主要粮食品种之一的小麦，内外盘连

动性并不强，因此郑麦自然难以从外

盘获得提振。

小麦上周走高的动力主要来源

于市场对于美国小麦作物质量的忧

虑。 近期美国大平原地区天气普遍干

燥，美国小麦第一大产区堪萨斯州及

俄克拉何马州上周降雨十分匮乏，未

来二至三周的降雨量将对作物生长

起到关键作用。

从盘面走势上看，

1

日强麦低位

震荡，收阳线小十字星，小麦分析师

李敏指出，目前强麦处于高位盘整阶

段，操作上建议观望为主，注意止损。

回调空间有限 豆类静待突破时机

□宝城期货金融研究所 蒋际立

虽然近期走势偏弱，但以豆类为

代表的国内农产品调整空间相对有

限。 受通胀预期和美盘强势的影响，

豆类等品种后市仍有上涨空间。

上周以来农产品内外盘出现分

化。 美豆依旧在

1200

美分

/

蒲式耳上

方徘徊，而国内豆类步入调整。 究其

原因，国内主要是因宏观调控预期增

强及期货市场监管力度加大，这在一

定程度上打压了市场短线投机资金

炒作热情，受此影响，国内豆类市场

资金大举平仓，期价震荡回调。

全球大豆供需奠定上涨基调

美农业部大幅下调美豆期货库

存，市场担忧美豆供应偏紧，从而确

立后市上涨的基调。

美农业部

10

月供需报告下调美

国

2010/11

年度大豆产量预估至

34.08

亿蒲式耳， 下调单产预估至

44.4

蒲式

耳

/

英亩， 低于市场平均预测的

34.91

亿蒲式耳和

45

蒲式耳

/

英亩； 美国

2010/11

年度大豆结转库存出乎意料

的下调为

2.65

亿蒲式耳，不足

3

亿蒲式

耳， 远低于市场平均预测的

3.34

亿蒲

式耳和

9

月报告预估值

3.50

亿蒲式耳。

需求方面，金融危机后世界主要

国家对大豆的需求增长率都在重新

上扬，使得巴西、阿根廷和中国

2010/

11

年度大豆期末库存水平均出现了

不同程度的下调。 更关键的是，世界

大豆供需平衡拐点已经出现：

2010/

11

年度期末库存绝对值仍在增加，但

期末库存消费比下滑，这意味着豆类

品种将进入牛市周期。

比价效应支撑豆价

今年以来，美玉米价格涨幅远超

过美豆，从而造成大豆与玉米的比价

关系偏低，由此引发的明年种植面积

的争夺也将继续成为支持美豆价格

保持坚挺的重要利多因素。

截止到

11

月

1

日， 美豆指数与玉

米指数比价为

2.1

， 处于区间下沿水

平。 从大豆玉米历史比价来看，比价

跌破

2

的几率较低及时间较短， 仅在

2006

年因玉米市场热炒生物能源概

念导致大豆玉米比价跌破

2

的幅度及

时间稍长。而大豆玉米比价偏低将导

致明年种植面积相应调整，大豆种植

面积向玉米转移，这将进一步支撑豆

类的牛市行情。

基金持仓呈牛市特征

从附图可以看到，

7

月中旬以来，

美豆基金净多持仓稳步上扬，美豆总

持仓规模保持稳步增加趋势，充分表

现了市场对于后市的看好。

从目前看，制约大连豆类上扬的

主要因素在于国内

CPI

指数连创新高

后可能招致的调控打压。鉴于涨价风

潮已逐渐波及至主要农产品，一旦农

产品继续大幅上涨，势必导致国内通

胀加剧，因此国家采取了一系列措施

以减缓农产品上扬速度，使人民生活

有最基本保障。

从盘面上看， 资金主动出场是

上周价格调整的主要因素， 在豆类

基本面没有发生实质变化情况下，

短期投机资金出场更有利于后期价

格的稳健上涨。

连豆或领涨后市

显然，通胀预期及美盘豆类后期

炒作的南美天气、 拉尼娜现象对市场

带来的利多影响， 将为豆类等农产品

市场提供中线利多支持。 经历短期调

整后， 我们对豆类市场后期操作思路

仍定义为以中长期上涨趋势不变，因

此在后续操作中， 建议投机多单把握

回调带来的中线买入机会。同时，由于

近期盘面压榨利润逐步反弹，豆油、豆

粕的上涨幅度相对连豆已经较大，后

市随着套保套利资金的逐步入场，连

豆有望成为豆类上行的领头羊。

牛市延续 农产品步入新高之旅

□中华粮网 柴宁

2008

年农产品火箭式上涨令投

资者记忆犹新， 而在相隔两年后的

2010

年， 农产品牛市再次席卷全球，

国内农产品多个品种已创下历史新

高。 是历史的重演还是历史的超越？

我们不妨与

2008

年的农产品大牛市

加以比较分析。

相似点一： 自然灾害成导火索。

2007

年至

2008

年，由于从澳大利亚到加

拿大等诸多国家广泛歉收，当时谷物存

货几乎耗尽；而

2010

年俄罗斯等地出现

了异常高温和旱灾及森林大火，谷物产

量受到巨大威胁。 显然，自然灾害正是

两次农产品暴涨的导火索。

相似点二：中国农业政策扶持。

中共中央在

1982

年至

1986

年连续五

年、

2004

年至

2010

年连续七年发布

以“三农”为主题的中央一号文件，

强调“三农”的重要地位。 以小麦为

例， 自

2006

年起开始执行最低收购

价政策，

5

年间托市底价已由

0.72

元

/

市斤（

1440

元

/

吨）提至

0.95

元

/

市斤

（

1900

元

/

吨）。

相似点三：通胀预期引来热钱涌

入。 全球流动性几近泛滥，中国通胀

预期不断加强。而国内也有一部分游

资，这种具有中国特色的资本往往数

额巨大、来源不确定、集中性强、流动

快。国内农产品价格这块世界价格的

“洼地”吸引了大量热钱，小麦、棉花、

玉米、白糖、早籼稻等农产品期货品

种轮番炒作，使国内期市空前火爆。

相似点四： 投资大师纷纷看涨。

中国家喻户晓的两位投资大师罗杰

斯和巴菲特

2008

年一致看好农产品。

2010

年，罗杰斯再度表示，“并不是我

偏爱农产品，只是如今的农产品价格

已经被压缩到了相当低的位置。 ”而

巴菲特则认为，农产品的刚性需求使

其具备了抵御通胀的能力。

差异性一：能源概念减弱。

2007-

2008

年时

100

美元

/

桶以上的高油价

让世界不得不探索新型能源，农产品

的能源化不断冲击小麦、大豆、玉米

和棉花间的比价关系，进而导致价格

的轮番上涨。但从近两年的美原油期

价走势看，涨幅远不及

2008

年，目前

在每桶

65-85

美元区间反复震荡。 进

入

2010

年，美元与原油之间的反向关

系暂时失去了有效性，在油价站上每

桶

80

美元时，具备能源属性的农产品

价格并未表现预期值的上涨。

差异性二： 调控压力不断增加。

2010

年的宏观调控政策与两年前相

比，影响要小一些。 今年的短期“滞

涨”基本告一段落，然而经济周期再

次攀升将会孕育远期内通胀创新高

的风险。尤其是农产品及大宗商品价

格大幅攀升，使得专家普遍担心。 此

外，若跨国企业在中国粮食市场份额

过大，无疑将增加政府宏观调控的难

度。 这些不断出现的新问题，使局面

变得更加复杂，也使我国宏观调控压

力不断加大。

差异性三：农产品贸易形势发生

变化。

2010

年以来中国粮食进口增幅

较大， 据农业部最新数据，

1

至

6

月中

国谷物进口量为

248.4

万吨， 同比增

长

60.7％

， 且十年来首次从美国大量

进口玉米，并大幅拉升了美国玉米价

格，中国在国际大宗商品市场的巨大

影响力再次凸显。

差异性四：农产品期货体系更完

善，联动性增强。

2010

年农产品呈现

出“结构性牛市”特征，轮番上涨成为

其最大的亮点，且各农产品间的联动

性也大大增强。 从整个资本市场来

看，“期股联动”的定律也蔓延到了农

产品，农产品股票的反弹会在一定程

度上带动农产品期货人气，并使得资

金在两个市场流动。

基于以上比较分析， 笔者认为，

如果说

2007

年的农产品牛市只是一

个开始，那么

2010

年就是长期大牛市

的延续，后面将以波浪式上升的方式

步入新高之旅。

■ 银河期货

阶段高点已现

做多天胶非首选

□原静

由于上涨动能被严重透支， 上海天胶

33000

元

/

吨的阶段性高点已经出现。从风险报

酬比来看， 做多天胶恐难以接棒农产品 （棉

花、白糖）成为投资者投资商品期货的首选。

10

月份美联储启动新一轮量化宽松货币

政策基本敲定，美元持续贬值，大量流动资本

注入新兴国家，中国、巴西和东南亚发展中国

家的货币纷纷升值， 流动性的充裕推高大宗

商品价格。 基本面较为强劲的天胶乘势疯长，

10

月最高涨幅接近

24%

。 不过，胶价在连创新

高之后风险随之而来，短期或将回调整理。

风控措施严密

天胶价格疯狂上涨， 挤压下游用胶企业

利润。 为防范市场风险， 促进期胶市场平稳

运行，交易所采取了多项行动。 首先，从

2010

年

10

月

25

日起， 将天胶期货合约当日开平仓

手续费由单边收取改为双边收取， 收费标准

由现行的

5

元

/

手调整至成交金额的万分之

一。 其次从

2010

年

11

月

2

日结算时起，天胶期

货合约交易保证金标准从

8%

调整到

11%

；并

且自

2010

年

11

月

1

日起至

2010

年

12

月

31

日止，

天胶期货

6

个月后合约手续费减半收取规定

暂停执行。

基本面依然利多

但基本面上天胶依旧利多， 国内外主要

产区因降雨等灾害天气影响产量下滑，

ANR－

PC

称

2010

年全球天胶产量增长

5.3%

的预计将

进一步下调。 而下游汽车行业的火热行情对

天胶价格形成支撑。 据中汽协统计，

2010

年

1-

9

月，汽车产销双超

1300

万辆，已经接近

2009

年全年水平。 而中国汽车刺激政策将到年底

结束，在此预期下国内

11

、

12

月份的汽车市场

将继续维持火爆。

从全球天胶供需市场看，截止到今年

9

月

份， 全球天胶产量累计产出比

2009

年同期增

长

6.79%

，但由于

2009

年年初各产胶国出台了

限产保价措施， 以及年中受到厄尔尼诺现象

的影响，产量较低，

2009

年底基数偏低，因此

今年

1-9

月份产出才有所增长，若与正常年份

2008

年相比，今年

1-9

月份的累计产出同比下

降了

-1.88%

。 而汽车市场从

2009

年下半年开

始出现复苏，

2010

年延续

2009

年的红火势头，

截止到

2010

年

9

月，汽车销量累计增长率同比

达到

13.88%

， 与

2008

年相比， 增幅也到达

8.03%

。 天胶供应量增长不如人意，而汽车销

量却大幅增加， 导致全球主要天胶消费国库

存存在严重不足。 特别是中国面临较大的库

存缺口， 且随着

11

月底国内产胶区的陆续停

割，国内的天胶供需偏紧的局面将继续加大。

明年初胶市或转淡

但明年初中国胶市的火爆情况将面临终

结。 从欧日的汽车市场刺激政策停止的表现

看，脱离政策支持，车市将陷入萎靡。 中国车

市虽然今年表现良好， 但随着中国经济的复

苏， 中国的刺激政策必定会在这种复苏中减

弱，另外年底车市优惠政策即将取消，多数持

币待购的消费者将出手买车， 这也将透支一

部分明年的汽车消费， 明年一季度中国汽车

市场很可能出现负增长。

从市场近期表现看， 出于对未来涨势的

担忧，作为继棉花、白糖后的牛市品种，天胶

最先陷入调整，后期上涨的动能逐渐减弱，年

底之前将是高位震荡筑顶的过程。

2011

年随

着各国汽车振兴政策的陆续退出， 天胶价格

缺乏需求支撑， 因此今年年底的期胶价格或

将成为明年期胶价格的高点。

燃油 横盘整理

燃料油期货

1

日横盘整理。 从技

术图表上看，日

K

线徘徊在

20

日均线

附近，震荡格局延续。 受国际油价窄

幅震荡支撑，总体燃料油期现市场下

方空间有限， 中期仍以

4570-4630

区

间内以逢回调买入为主。 （邹志林）

■ 品种扫描

白糖 宽幅震荡

11

月

1

日郑州白糖低开后宽幅震

荡，终盘收涨。 全球供应仍较短缺，中

期看糖价仍将维持在高位运行。 但郑

糖暴涨的行情可能会受到新政策及新

糖上市的压制，短期面临高位风险，宽

幅震荡行情将加剧。（高桂英）

棉花 再现涨停

郑州棉花

1

日再显强势风采，各

合约盘中全线涨停。 到收盘时 ，

CF1101

、

1103

两个合约仍封于涨停位

置， 主力

1105

合约尾盘打开涨停板，

全天涨幅

4.74%

。鉴于郑棉走势之强，

2

日有可能再创新高。（高桂英）

PTA

涨势明显

郑州

PTA

期货

1

日涨势明显。原油

价格维持在

80

美元上方，

PX

价格连续

上调对

PTA

构成支撑， 现货和下游高

位坚挺， 但

PTA

也不具备快速大幅上

涨的基础， 预期后市将延续调整态

势，仍有一定上涨空间。（邹志林）

国内主要农产品期货2008年与2010年最高价对比图

全球大豆期末库存和库存消费比

美豆1月和玉米12月比价图

美豆11月走势和基金净多持仓对比图

品种 交割月 今开盘 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅度

％

成交量 持仓量 持仓量变化

铝

１１０２ １６６８０ １６８５０ １６６４０ １６７４５ １６７６０ ９５ ０．５７ １１２２７８ １０４９６４ １９１３６

黄金

１１０６ ２９３．４８ ２９５．４ ２９２．６１ ２９５．２７ ２９４．０８ ５．４７ １．８９ ２４０７６ ６０７８６ ５０１４

铜

１１０２ ６２９７０ ６３９３０ ６２８８０ ６３７００ ６３５１０ ７９０ １．２６ １８８８１２ １５００１２ １００７６

燃料油

１１０１ ４６４１ ４６８０ ４６４１ ４６６２ ４６６５ ２５ ０．５４ ５７２４８ ９１１０８ ３４４

螺纹钢

１１０５ ４５２０ ４５６２ ４５１９ ４５５３ ４５４１ ５８ １．２９ １６９７６２０ １１００５７４ １５８９２２

天然橡胶

１１０５ ３１１６０ ３１９５０ ３１１３５ ３１４２０ ３１６０５ ３６０ １．１６ ８３８２７６ １６５０４２ １７０６

线材

１１０５ ４６８５ ４６８５ ４５８０ ４６０３ ４６３０ １７ ０．３７ ２４ ６０ ４

锌

１１０２ １９７００ ２０３５０ １９７００ ２０１４０ ２０１３０ ３２５ １．６４ １３５７５３４ ３３４１８２ ５９０８

豆一

１１０９ ４３８１ ４４７６ ４３８１ ４４５４ ４４５２ ８３ １．９ ３６７６８０ ３０４７０２ ３２８４４

玉米

１１０５ ２２０５ ２２２８ ２２０４ ２２２０ ２２２０ ２７ １．２３ ４３６６７６ ４７７８１２ １０３４６

聚乙烯

１１０１ １１６９０ １１８３５ １１６８５ １１７３０ １１７７５ １４０ １．２１ ４５７９２６ １９６５５０ ７２３８

豆粕

１１０９ ３３７２ ３４１８ ３３６５ ３４０４ ３４００ ３７ １．１ １３６１１８６ １２９３１８０ ５２８９２

棕榈油

１１０９ ８５５０ ８６７４ ８５２２ ８６１８ ８６１６ ７４ ０．８７ １７２３７４ ７５４２６ １７１２６

聚氯乙烯

１１０１ ８０００ ８０８０ ７９８５ ８０４０ ８０２５ ６５ ０．８２ ３５０９８ ４９９７２ １４３４

豆油

１１０９ ９４６０ ９６００ ９４３２ ９５６４ ９５３２ １１０ １．１６ ９７３８３６ ５６６８９０ ４５８４２

棉花

１１０５ ２８０２０ ２８５８５ ２７７１０ ２８５１０ ２８０８０ ８６０ ３．０６ ９７３２３６ ３５３３４２ －７６１２

早籼稻

１１０５ ２３７３ ２３８８ ２３５５ ２３６３ ２３７２ １８ ０．７６ ５０７３７２ ２４６９３０ ３３４６

菜籽油

１１０５ ９５７６ ９７５６ ９５６８ ９６９６ ９６８４ ９４ ０．９７ ８５２１８ １４５０００ －４５０４

白糖

１１０９ ６５８７ ６６９９ ６５１４ ６６２９ ６６２３ １７ ０．２６ １９５４２２８ ５９７２３６ ３７９７８

ＰＴＡ １１０５ ９０７０ ９２４８ ９０２２ ９１６２ ９１５６ １０４ １．１４ ５６９５３０ １８３８６４ ７３１３４

强麦

１１０５ ２６６０ ２６７３ ２６４８ ２６６２ ２６６５ －１ －０．０４ ７２９５２ ９５９８０ １１９６

国内期市每日行情

制表：王超

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 ２９３．０７ ３．８７ １．３４ ２９２ ２９３．７８ ２９２ ２６４６

Ａｕ９９９５ ２９３．０８ ４．３８ １．５２ ２９２ ２９３．８ ２９１．８ ３１５６

Ａｕ１００ｇ ２９４．０４ ４．９３ １．７１ ２９２ ２９４．４ ２９２ ５７

ＡｕＴＤ ２９３．０５ ４．３ １．４９ ２９１．９９ ２９３．６ ２９１．５１ ９３９８

Ｐｔ９９９５ ３８１．１ ４．１ １．０９ ３８１ ３８１．５ ３８１ ５８

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

５５２５ １９３ ３．６２ ５４９５ ５５５０ ５４８５ ４６．４３

万

上海黄金交易所交易行情（

１１

月

１

日）

（单位：元

／

克）

统计制表：永安期货 高先龙

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

PVC� � 小幅收涨

PVC期货周一（11月1日）小幅上涨。上游电石限产政策对PVC走势仍有

一定支撑，短期或将维持震荡格局。 操作上，建议投资者近期以短线为主，关

注本周美联储货币政策会议。 （邹志林）

铜 震荡上行

1日沪铜震荡上行。 伦铜目前仍是上升趋势，只要8230美元支撑有效，铜

价上升趋势就不会改变。 另外美元有走弱趋势， 这就会对基本金属构成支

撑，因此铜价维持看涨思路不变。 （邹志林）
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