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国内大宗商品涨跌统计

“最后一根稻草”尚未落下

准备金率上调对商品利空有限

□本报记者 胡东林

中国人民银行

4

月

17

日宣布，将

从

21

日起上调存款准备金率

0.5

个百

分点。 业内人士表示，此次流动性收

紧对商品利空仍较为有限， 相反，短

期很可能因利空出尽而出现上扬。从

目前来看，压垮市场的“最后一根稻

草”尚未出现。

“最后一根稻草” 尚未出现

上海中期分析师方俊峰表示，

经历年内

4

次上调后，国内金融机构

存款准备金率已达

20.5%

的高位，不

过从上周的商品市场整体表现来

看， 对于最近一次提高存款准备金

已有所反应。

他说，尽管流动性的收紧将增加

实体经济的运营成本， 从而令经济

“降温”，但当前正值北半球制造业旺

季，预计类似的加息与提准动作对实

体经济降温作用有限。从历史数据来

看，流动性收紧进程与商品市场价格

维持着正相关的关系。 因此，从历史

的角度展现流动性收紧对商品价格

影响有限。很有可能在提准过后短期

内出现利空出尽反而上扬的格局。

“虽然最后一根稻草终将落下， 但目

前未显现出类似迹象。 ”

需要警惕的是， 近期宏观面上

的系统性风险正在加大。 宏源期货

王勇分析认为， 风险因素一是来自

油价高企，由于全球原油需求放缓，

后期原油价格可能高位震荡或回

调，但大涨动力有限。二是欧洲央行

于

4

月

7

日如期加息， 饱受通胀和债

务危机双重折磨的欧元区开启了货

币紧缩的进程。 三是美国政府为避

免债务危机， 打算 “勒紧裤带过日

子”， 这将导致美国国内需求减少，

进而减少全球大宗商品的需求。

4

月

26

日美国联邦公开市场操作委员会

将会召开会议， 市场预计美联储的

货币宽松政策或有所变动， 美元指

数或将因此获得支撑。 四是日本地

震及核泄漏的影响仍在持续， 日本

政府将核泄漏等级提升至七级 （最

高级），并调低了今年日本的经济增

长预估， 受到日本地震和油价高企

的综合影响， 各大机构也纷纷调低

了今年全球经济增长的预估。

板块品种走势分化

金石期货孙萱认为，虽然存款准

备金率上调属于紧缩政策， 但周一

（

18

日）国内期市大幅下跌可能性较

小。 不过从长期来看，现货市场资金

面紧张程度加剧， 可能导致商品库

存的增加，在这种情况下，如果下游

需求跟不上， 对于商品价格是明显

的利空。 尤其在当前外盘强于内盘

的情况下， 一旦国际市场大幅下跌，

国内市场很可能出现集中性抛盘，对

价格打压尤甚。

北京中期期货研究院院长、首

席宏观分析师王骏认为， 二季度剩

下的时间里，在通胀居于高位、国内

资金充裕和国际油价与金价继续攀

升背景下，首先，国内能源、黄金期

货价格保持较强走势，将再创新高，

焦炭期货刚刚上市也出现高开

2300

元

/

吨之上；其次，国内有色金属期

货各品种分化严重，铅锌强势不改、

铜受需求减弱担忧影响回落；再次，

钢材期货受季节性需求和补库存影

响在

3

月末

4

月初探底回升， 钢材期

货将保持震荡上行走势；第四，农产

品受南美农作物丰收影响，大豆、豆

粕、豆油保持中期窄幅调整格局，糖

棉保持震荡偏弱走势；最后，化工品

走势分化，

PVC

为需求旺季，

LLDPE

则是需求淡季，

PTA

虽是旺季但需

求不旺，预计

PVC

走势偏强，线性和

PTA

偏弱。

品种

２０１１

年

４

月

８

日（收盘）

２０１１

年

４

月

１５

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

黄金

３０７．８ ３０８．３２ ０．１７ ０．５２

元

／

克

ＳＨＦＥ

玉米

２３８６ ２３７８ －０．３４ －８

元

／

吨

ＤＣＥ

ＬＬＤＰＥ １１８４０ １１８００ －０．３４ －４０

元

／

吨

ＤＣＥ

铝

１６８７５ １６７１０ －０．９８ －１６５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

强麦

２８５５ ２８２２ －１．１６ －３３

元

／

吨

ＣＺＣＥ

豆油

１０３５２ １０２０４ －１．４３ －１４８

元

／

吨

ＤＣＥ

螺纹钢

４９０６ ４８２７ －１．６１ －７９

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＰＶＣ ７９９５ ７８３５ －２．００ －１６０

元

／

吨

ＤＣＥ

早籼稻

２５５３ ２４９９ －２．１２ －５４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

豆粕

３４１４ ３３３８ －２．２３ －７６

元

／

吨

ＤＣＥ

燃料油

５０６３ ４９４２ －２．３９ －１２１

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＰＴＡ １０８８０ １０６１０ －２．４８ －２７０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

大豆

４６５４ ４５２９ －２．６９ －１２５

元

／

吨

ＤＣＥ

线材

４９３９ ４８０６ －２．６９ －１３３

元

／

吨

ＳＨＦＥ

锌

１８７９５ １８２７０ －２．７９ －５２５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棕榈油

９３９８ ９１０８ －３．０９ －２９０

元

／

吨

ＤＣＥ

铅

１９１７５ １８５８０ －３．１０ －５９５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铜

７３１６０ ７０８３０ －３．１８ －２３３０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

天然橡胶

３６６８０ ３５２９５ －３．７８ －１３８５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

棉花

２９３７０ ２８２５０ －３．８１ －１１２０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

菜籽油

１０７０８ １０２９０ －３．９０ －４１８

元

／

吨

ＣＺＣＥ

白糖

７２５５ ６９２１ －４．６０ －３３４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

国际大宗商品涨跌统计

品种

２０１１

年

４

月

９

日（收盘）

２０１１

年

４

月

１６

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

白银

４０．９３ ４３．０５ ５．１８ ２．１２

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

黄金

１４７４．９ １４８７．１ ０．８３ １２．２

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

锡

３３０２５ ３３０５０ ０．０８ ２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

美元指数

７４．８７ ７４．８３ －０．０５ －０．０４

―― ――

铝

２７１０ ２６８０．２５ －１．１０ －２９．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

ＣＲＢ ３６８．７ ３６２．７８ －１．６１ －５．９２

―― ――

棉花

２０１．７５ １９５．５４ －３．０８ －６．２１

美分

／

磅

ＩＣＥ

原油

１１３．０５ １０９．３９ －３．２４ －３．６６

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

玉米

７６８ ７４０．６ －３．５７ －２７．４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

大豆

１３９２ １３３１．２ －４．３７ －６０．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

豆油

５９．７３ ５６．８３ －４．８６ －２．９

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

镍

２７５２５ ２６１８６ －４．８６ －１３３９

美元

／

吨

ＬＭＥ

原糖

２５．７８ ２４．５２ －４．８９ －１．２６

美分

／

磅

ＩＣＥ

铜

９８９５ ９３８２．２５ －５．１８ －５１２．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２５２５ ２３９０ －５．３５ －１３５

美元

／

吨

ＬＭＥ

小麦

７９９．６ ７４４．４ －６．９０ －５５．２

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

铅

２８５１ ２６５２ －６．９８ －１９９

美元

／

吨

ＬＭＥ

橡胶

４６７．３ ４３３．７ －７．１９ －３３．６

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

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

４

月

１５

日

１８

：

００

。

本次公告

(2011-67)

仅反映

投资账户截止

2011

年

4

月

14

日的

投资单位价格

,

下一公告日为

2011

年

4

月

19

日。信诚人寿投资连

结保险各账户价格为每日在 《中

国证券报》及公司网站公告，如遇

节假日则顺延。 详情请查询信诚

人寿全国服务电话：

4008-838-

838

或 登 陆 公 司 网 站 ：

www.

citic-prudential.com.cn

。 信诚人

寿竭诚为您服务。

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

13.86608

16.19074

28.57702

11.12667

10.14320

12.05844

11.13896

9.80282

9.76674

股指期货推动期市走向质变

□胡俞越

在可控和渐进的前提下，股指期货

的示范效应将进一步推动我国期货和

金融衍生品市场的走向质变，完善的衍

生品市场体系也将成为中国经济战略

转型的“加速器”和“避风港”。

股指期货助推期市质变

一年来，股指期货成功实现了“平

稳起步，安全运行”的目标，在实现自身

成长的同时，也对我国期货市场从量变

到质变的飞跃发挥着巨大的作用。

金融衍生品市场是多层次金融市

场的战略制高点。 首先，股指期货引领

我国期货市场进入金融期货时代。 当今

国际期货市场，金融期货占到全部成交

量的

90%

左右， 完善的金融衍生品体系

为整个金融市场的平稳运行构建了缓

冲系统，处于“新兴加转轨”阶段的我国

期货市场在金融期货领域亟待突破。 沪

深

300

股指期货在填补国内金融期货品

种空白的同时，也将中国期货市场带入

金融期货时代。

其次，股指期货的推出是我国期市

从量变到质变的标志。 “十一五”期间我

国一跃成为全球最大的商品期货市场，

至

2010

年末，我国期货市场成交金额已

达到

308

万亿元。 过去“品种小、规模小”

的局面已得到根本性改观，伴随着我国

经济的战略转型，我国期货市场也正实

现着自身质的飞跃。 而在这个关键的时

点上推出股指期货，促进了国内期货业

生态环境的进一步完善，标志着我国期

市正式从量的积累到质的提升转变。

再次，股指期货的推出，使我国真

正占领多层次资本市场体系的战略制

高点。 期货和金融衍生品市场为原生品

市场提供了风险出口渠道，决定了期货

和金融衍生品市场在多层次资本市场

体系中战略制高点的地位。 股指期货的

推出， 使我国真正占据了这一制高点，

从而对多层次资本市场的建设，服务实

体经济战略转型起到了积极作用。

制度创新为股指期货平稳运行保

驾护航。 一方面，投资者适当性制度将

资金量较小、抗风险能力较差的散户暂

时排除在股指期货门外。 虽然目前股指

期货市场的参与者仍以个人投资者为

主，但他们大多是在商品期货市场历练

多年，或是股票市场中有实力、有经验、

抗风险能力强的投资者。 这样的投资者

构成决定了股指期货市场整体运行更

加成熟和理性。

另一方面，股指期货特有的保证金

交易制度，在提供流动性、放大收益的

同时也增加了风险事件发生的几率。 股

指期货运行一年来， 没有发生强平、强

减等风险事件，良好的制度设计功不可

没。 通过保证金比例的合理设置，分级

结算制度、持仓限额制度、大户持仓报

告制度的实行，将风险控制在可控可测

可承受的范围之内。 股指期货中的制度

创新，为推动期货和金融衍生品市场发

展打下了良好的基础。

此外，股指期货打通了股票市场和

期货市场，

IB

制度的实行则为金融机构

在两个市场合理配置资源提供了联动

机制。 资本实力雄厚的券商大举进军期

货市场， 使期货业的实力有了较大提

升， 涌现出一批券商系背景的期货公

司， 带来了期货公司差异化竞争的契

机。 同时，

IB

制度也是股指期货市场迅

速发展壮大的有力推手。

股指期货实现了股票市场体系的

完善。 股指期货改变了我国股票市场长

期以来“单边市”的局面，使我国股票市

场体系更加完善。 投资者可以将股指期

货作为资产配置的一部分，在更广泛的

范围内分散和对冲风险。

推进期货和金融衍生品市场发展

在看到股指期货市场一年来取得

的成就的同时，我们也要正视存在的问

题和缺陷，通过创新改革理念，创新发

展理念，创新监管理念，创新服务理念，

推动期货和金融衍生品市场的进一步

发展。

大力发展机构投资者，优化投资者

结构。 首先，证券基金、社保基金、企业

年金和券商自营业务，是股指期货市场

天然的套期保值者。 这些机构投资者可

以借助股指期货实现资产配置，规避现

货风险；其次，券商的资产管理业务和

私募基金，是专门从事股指期货的投资

业务的机构投资者。 通过其套利交易，

一方面实现自身资产的增值，另一方面

也有助于增加市场流动性和促进价格

发现。 因此，我们需要着重培育上述两

类机构投资者。

加快创新步伐，推出更为丰富的金

融衍生品品种。 在创业板推出之后，以

高成长、高风险为代表的中小股票也逐

步得到投资者的青睐，但此类股票的价

格波动较大，广大投资者急需相应的避

险机制。 因此，适时推出以创业板指数

期货为代表的其他指数期货品种也是

下一步产品创新的可行之道。

同时，成熟、完善的金融衍生品市

场也不应是股指期货一枝独秀， 应适

时推出其他品种的金融衍生品。 今年

是“十二五”开局之年，中国经济将步

入一个重要的战略转型期。 在后危机

时代，在全球化时代，我们面临着一系

列错综复杂的国内外经济形势和系统

性风险。 人民币面临着外升内贬的双

重压力。 国债期货产品的推出将提供

对冲通胀风险的机制。 随着人民币国

际化进程加快， 人民币成为国际主要

货币和汇率市场化是不以人的意志为

转移的。 通过汇率期货产品，我们能够

主动、积极地应对汇率风险。 同时，汇

率期货产品也可以让民间早已存在的

炒汇现象合法化，满足广大汇民的避险

需求和投资需求。 （作者为北京工商大

学证券期货研究所所长，教授）

■ 品种扫描

PVC

走势疲软

上周

PVC

在上游电石价格连续上涨和下

游需求不振的双重影响下，走势疲软。 在通

胀压力和房地产行业需求没有明显向好的

情况下，

PVC

大幅向上较为困难， 但在成本

提升的情况下也不宜过分看空，操作上维持

震荡思路。 （程鑫）

焦炭 成本支撑

4

月

15

日焦炭期货上市交易， 当日成

交表现良好。 基本面，近期虽然焦煤价格

有所下滑但空间有限， 整体仍然处于高

位。 受成本支撑影响，焦炭市场价格走低

空间不大。 （李丹丹）

螺纹钢 冲高受阻

上周螺纹钢冲高受阻， 在

CPI

高企的打

压下，钢材期价出现回调。 不过在消化利空

和回调后，在原料价格尤其是铁矿石、钢坯

价格高企的支撑下，螺纹钢后期仍将重回上

涨通道。 （李丹丹）

豆类 市场偏空

上周国内外豆类市场环境均偏空，国内

豆类受到来自政策方面的压力。 鉴于目前国

内外的市场环境， 短期豆类上涨阻力较大，

但在成本因素支撑下， 大跌的可能性也不

大。 操作上，豆类多单少量持有，买粕卖豆套

利部分止赢。 （白亚洁）

玉米 稳中调整

上周国内玉米现货价格整体平稳，局部

地区受供需状况影响窄幅调整。 在现货市场

缺乏明显利好支撑的情况下，大连玉米期价

整体稳中调整，可视为对前期大涨的一个修

正，并为后期上行蓄积动能。 （白亚洁）

油脂 连续调整

上周油脂连续调整。 中长期看国储库存

不断消耗，国内消费库存比不断下降。 再加

上棕榈油即将迎来消费旺季，菜籽本年度播

种面积减少，供应不稳。 因此，在价格下跌时

可尝试买入。 （白亚洁）

湖北辖区期货公司

营业利润

5

年增长

67

倍

□本报记者 王超

湖北证监局局长芮跃华局长

4

月

16

日透

露，“十一五”期间，湖北期货市场规模取得

了中部（除郑州外）第一的成绩。 辖内客户权

益

33.8

亿元 （统计口径为辖区期货公司加异

地期货公司在辖区内营业部）， 五年增长

11

倍； 累计代理交易额

7.34

万亿， 五年增长

23

倍； 实现手续费收入

2.96

亿元， 五年增长

10

倍；营业利润

7723

万元，五年增长

67

倍。

他在

16

日召开的辖区期货监管工作会

议上介绍，在过去五年，湖北证监局在深化

监管思路，创新开展监管工作、夯实市场基

础的同时，着眼期货市场功能发挥，以专题

调研、推动菜粕合约上市等方式引导期货市

场服务实体经济， 取得了省政府领导的重

视；以诚信文化建设为突破口，推动行业形

成了良好的文化氛围。

芮跃华强调，

2011

年期货公司在经营管

理中应注意市场环境的变化，要求期货公司

面对“十二五”时期期货市场发展的新形势

新任务，树立长远眼光和大局意识，继续认

真扎实做好各项工作。 一是要珍惜来之不易

的发展环境和机遇。 二是要持续规范经营。

认清“市场监管呈强势之态”新形势，在规范

认识上下工夫， 在具体贯彻执行上下工夫，

进一步落实规范的各项具体要求，守法合规

经营。 三是要强化服务国民经济功能定位。

四是要持续不断加强诚信文化建设。

湖北证监局副局长光明要求，辖区全体

期货经营机构要认真学习和有效贯彻落实

会议精神， 紧紧抓住并用好难得的发展机

遇，牢固树立规范合规理念，把握市场发展

方向，创新工作方法，加强制度和人才队伍

建设，强化风险管理，以推出投资咨询业务

为契机，提升研究能力，贴近企业，融入产

业，提高为实体经济服务的能力。

另据介绍，在同日召开的、由长江期货

有限公司等协办的“武汉诚信论坛”上，芮跃

华还指出，当前期货市场正处在从量的扩张

到质的提升转变的关键时期，深入推进诚信

建设，对加快促进湖北省期货市场从量变到

质变的转变，推动湖北省期货市场服务国民

经济功能发挥，无疑有着重要的作用。

据悉，主题为“期货市场与诚信文化建

设”的诚信论坛，旨在全面总结

2010

年辖区

期货行业诚信建设工作中的成绩和不足，

深入探讨期货行业诚信文化建设的战略方

针和实施路径，进一步促进辖区建设诚信、

规范的期货行业文化。 中国期货业协会副

会长侯苏庆、 湖北省期货业协会会长谭显

荣等出席。

■ 广发期货看市

国内糖价将继续高位运行

□刘清力

目前广西

90％

的产能已停

产，这表明广西产糖量将无法达到

686

万吨的预期。 全国增产的难度

也随之增加。 国家储备已经减少

210

余万吨，库存水平很低，国内供

应紧张的局面更甚于

2010

年。这种

格局意味着糖价还将维持高位运

行的格局。

作为补充国内供应主要途径

的进口无疑还将继续增长。

1～2

月进

口量已经出现同比大幅增长， 只是

进口数量还停留在万吨级， 尚无法

改善国内的供应水平。虽然如此，其

后数月， 进口逐渐增长以改善供应

格局却是可以预期的。 在

2011

年紧

张的供求格局下， 这将使国内糖价

受海外糖价的影响增大。

二季度是供应作用阶段向需

求作用阶段过渡的时期。 此时，白

糖产量已经清晰，国内又处于传统

的消费淡季，供应、需求两方面对

国内糖价的影响都有所减弱。而海

外糖价的止涨回落就成为国内糖

价震荡回落的主要原因之一。

然而国内糖价的下跌速度与

幅度却相差甚远：

ICE

原糖期价指

数从春节期间最高

32.64

美分跌到

4

月

15

日最低

23.25

美分，累计最大

跌幅将近

29％

；国内郑糖期价指数

的最大跌幅仅仅

11％

， 如果按照

4

月

15

日最低价计算，甚至不到

9％

；

如果为国内白糖现货价格来计算，

则相同的时间段内，跌幅甚至不曾

超过

5％

。 国内糖价强于海外糖价

的格局非常明显。这种格局造成国

内外糖价比价的提升，该比价最近

已经上升到非常接近

300

倍的位

置。虽然现在的比价仍然低于

2010

年

4～5

月份时， 但如果考虑到

BDI

指数在低点徘徊，人民币汇率缓慢

升值的情况，即便是这种比价也还

是有利于进口扩张的。

另外，现货糖价却非常坚挺。以

至于

3

月份以来远月期价贴水近月

期价， 近月期价又贴水现货糖价的

状况。这与糖企、中间商在糖市有较

强话语权， 并且依然看好后市糖价

不无关系。 但却造成了国内期价强

于国外期价，国内现货、近月价格又

强于远月期价的局面。 这种状况虽

然在

2010

年同期也曾经出现过，可

是今年这种境况却更加强烈。 郑州

商品交易所白糖仓单量远低于

2010

年同期水平， 甚至较

2006

年白糖期

货上市交易第一年时的仓单水平还

要低，可谓历史低量，也多少与这种

价格分布相关。仓单水平低，无非两

种可能： 或者糖市有糖则意味着糖

企更愿意通过现货渠道销售， 或者

糖市确实缺糖。 从产销数据来看，

2011

年第一季度的销售量同比下降

50

余万吨，且生产刚刚结束，不至于

缺糖。 不过，糖市虽然有糖，但预期

消费旺季时会缺糖。

有鉴于此，在供求作用相对平

淡的二季度，国内糖价会随着海外

糖价的下行而震荡走弱。 不过，国

内糖价强于海外糖价，而国内现货

价格又强于期货价格，在白糖供应

偏紧的格局下，现货坚挺无疑会制

约国内白糖期价的下行空间，预计

最大跌幅也只能到

6500

元

/

吨。 而

且， 糖价在探底后会逐步震荡企

稳，并等待旺季的反弹。

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

海内外糖价比价 原糖折算价

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

塑料 有所回落

上周塑料（LLDPE）经历低位强劲反弹后，最后两天有所回落，并伴随

部分的获利平仓情况。 技术上看，塑料在回撤后考验11700-11840元区间支

撑，后市仍有冲高可能。 操作上，多单规避回撤风险，等待低位返场时机。

（程鑫）


