
大豆 弱势回调

23

日连豆低开低走，弱势回调。 美豆仍处高位区

间震荡，如进一步回落，短期有可能会试探

1300

美分

支撑；国内市场短期继续向下空间有限，在

4330

一线

可以适量做多。 （李丹丹）

焦炭 放量拉涨

近期焦炭现货价格有所松动，钢厂对焦炭需求

趋弱。 盘面上看，近期焦炭期货一直维持弱势下探

格局，

23

日放量拉涨， 但上方

2330

元一线压力明

显， 若不能有效站稳

2330

一线则维持逢高抛空思

路。 （程鑫）

沪铅 高开震荡

6

月

23

日沪铅高开震荡。 美联储维持低利率对市

场影响有限， 不过近期

LME

注销仓单量大幅飙升，预

计未来库存也会有明显下降，这将促进价格波动。

23

日沪铅上测此前的跳空区间

16850-16950

元

/

吨，近期

价格将有反复。 （白亚洁）

“中国及全球衍生品市场发展论坛”广受关注

记者从大商所获悉，预定

7

月

6

日在大连举办的“中国及全球衍生

品市场发展论坛”受到国内外人士

的高度关注，目前已有近百名境外

衍生品行业及金融机构人士报名

参会，其中包括来自

20

多家国际衍

生品交易所的

40

多名代表。 据了

解，本次论坛由大连商品交易所和

期货期权世界（

FOW

）联合举办，旨

在探讨金融危机后国际衍生品市

场发展最新趋势与政策路径、中国

经验借鉴及中国与国际衍生品市

场互动发展等主题。 论坛除主题演

讲外，还设有聚焦交易所———市场

融合与创新、商品论坛、金融衍生

品论坛、期货公司论坛、技术论坛

等

5

个分论坛，有

50

多名国内嘉宾

将进行主旨发言或参与论坛讨

论。 著名经济学家陈志武应邀将

作《宏观经济及金融政策展望》的

主题演讲。 （胡东林）
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� 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

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

13.87010

15.85672

26.23488

11.17439

9.82302

11.27385

10.09040

9.59116

9.10663

农产品短线遭遇双重压力

□广发期货研究中心

从宏观面来看， 当前的农产品

正承受着双重压力： 一来整体通胀

水平持续创新高， 政策调控的压力

很大； 二来作为下游的食品价格环

比却在持续走低， 这不利于上游农

产品价格的走高。

豆类：旧年度大豆和植物油库

存增加，对市场压力较大，但预期新

年度库存减少， 供需处于紧平衡状

况，将对远月期价有一定支撑。政策

面上，在通胀压力仍存的前提下，大

豆抛售和植物油小包装限价令使得

上涨压力较大， 但由于国内储备减

少， 后期补库的需求相反对植物油

期价将有所提振。国内市场上，由于

生猪养殖利润较高， 后期补栏将增

加三季度豆粕需求， 且随着高价进

口大豆的到港， 对豆粕期价支撑较

强。四季度植物油需求将逐步增加，

且随着政策性压力的减弱， 可能出

现明显的上涨。 总体上豆类下跌空

间有限， 而上涨高度将取决于美豆

实际的种植面积和产量。

7-9

月份市

场关注的焦点为美豆种植情况，由

于三季度豆粕消费可能增加， 豆粕

走势相对较强。

10

月份后，随着美豆

产量的确定，政策性压力减轻，季节

性消费的需求将可能使得植物油上

涨概率较大。

玉米：在国内玉米播种面积、进

口玉米双双增加的情况下， 玉米市

场存在一定的中长期利空。但人工、

种子、化肥等农资成本明显上涨，农

民对玉米价格也有更高的要求，玉

米价格中长期走势仍然值得看好，

期货价格底部区间在下半年同比也

将明显抬高。值得一提的是，深加工

企业成为今年玉米市场调控的重

点， 有关部门要求严格限定深加工

玉米用量； 严肃处理玉米深加工违

规企业， 坚决遏制住玉米深加工盲

目发展的势头。 由于今年上半年是

淀粉市场消费不景气， 深加工行业

已经开始洗牌， 下半年玉米市场主

要靠饲料企业需求拉动。总体来看，

我国玉米现货价格持续上涨， 目前

国内玉米价格已经处于历史高位。

下半年玉米市场维持高位震荡走势

的可能性较大，如果天气正常，上方

空间已经有限。

白糖： 下半年首先迎来

2010/

2011

榨季第二个需求旺季， 但高糖

价与替代品盛行， 二季度进口增加

与储备糖投放导致国内供应紧张局

面缓解，在正常情况下，三季度的旺

季需求已无法推动糖价继续创新

高。 但上涨行情依然还可以预期。

从更长的时间范围来看， 全球

糖料扩种增产已是趋势， 这对国际

糖价不太有利。同时，国内糖料种植

面积出现较大增加， 广西扩种

4%

，

云南、广东、海南都有

7%～9%

的扩

种幅度。正常情况下，增产已经可以

预期， 如果风调雨顺产量甚至会有

一个较大的回复， 这对四季度糖价

也同样不利。 而在年底新产量预估

之前， 预计国内糖市的垄断企业还

会惜售挺价，但如果天气正常，糖市

的看空压力会因制糖企业的逐渐

转空而增大。 同时，与去年不同的

是，

2010

年上海世博会与广州亚运

会为白糖需求提振不少，而今没有

了两会，上游的涨价已经传递到终

端消费者， 可以预计需求不会在

9

月份以后还维持高水平。 这样对四

季度糖价不算有利。 总体上，白糖

价格第三季度反弹、上涨的可能性

更大，而第四季度调整并逐渐转弱

的可能性较大。

■ 招商期货看市

农产品“慢牛”将继续前行

□詹志红

尽管

2011

年下半年的宏观环

境仍然复杂多变， 但不会改变农产

品尤其是油脂油料产品牛市运行趋

势，在需求主导之下，下半年市场将

继续以慢牛的形式演绎。

回顾即将过去的上半年， 农产

品总体处于对之前快速上涨的消化

整理阶段。 缺乏后续利多刺激同时

遭遇宏观环境拖累， 上半年全球油

脂油料市场未能延续

2010

年强势格

局， 而是在资金避险情绪的主导下

震荡整理。 但供需偏紧的基本面限

制着期价的下方空间，

CBOT

大豆在

每蒲式耳

1300-1400

美分的主要区

间内窄幅震荡。

宏观面， 货币趋紧预期对商品

构成压制。 尽管宏观环境仍旧复杂

多变， 但全球步入货币紧缩期的市

场预期将在下半年不断被强化，对

商品市场将形成显著的压制性作

用。 而美元在下半年有较强的反弹

基础，商品不具备全面走牛的基础。

商品走势料将出现明显分化， 金属

可能继续下挫而农产品则可能与美

元同步上涨。

油脂油料供需偏紧格局未变，

需求仍唱主角。美玉米、小麦品种间

的比值效应料将给美豆强支撑。 由

于播种面积基本明朗， 下半年的单

产将成为市场关注焦点， 而从我们

对单产历史规律研究推测今年美豆

单产仍将维持高位。 中国的进口需

求仍将维持上一年大致水平以及生

物柴油对豆油消耗已经走出低谷，

预计下半年需求数据的调整将加剧

油脂油料供需紧张程度。

农产品金融属性弱化，但资金

流向指引方向。在

2011

年下半年全

球货币收缩的预期下，预计大宗商

品尤其是农产品的金融属性将减

弱。但是经历了上半年系统性风险

消化后，未来供需偏紧的基本面仍

将对寻求出口的投机资金构成较

大吸引力。

大豆牛熊规律揭示农产品正处

牛市运行途中。 大豆牛市运行规律

揭示，本轮自

2010

年

7

月启动的牛市

行情将有望延续至

2011

年底甚至

2012

年初。 尽管复杂的宏观环境可

能对牛市轨迹构成波折， 但整体油

脂油料的牛市步伐不会改变。

把握慢牛节奏， 耐心等待市场

回暖。我们预计下半年油脂油料、玉

米市场将继续以慢牛的形式深化本

轮农产品牛市行情。预计

CBOT

大豆

下半年波动区间将在

1300-1600

美

分

/

蒲式耳， 连豆料将运行在

4350-

5000

元

/

吨的区间内。 把握牛市节

奏， 耐心等待市场回暖将会是油脂

油料市场下半年主要操作思路。

国内商品演绎另类“牛皮市”

□本报记者 胡东林

普涨普跌轮番上演， 幅度却都

较为有限， 近日的国内商品期货正

演绎着一种另类的“牛皮市”。

6

月

23

日，国内商品重现弱势调整，其中农

产品全线下行。分析人士认为，政策

面收紧及外盘回调的双重压力令农

产品走低， 随着部分品种重新下探

前期低位，市场或现新一轮买点。

受国际农产品期货暴跌影响，

国内农产品期货

23

日整体下行明

显。目前来看，国内市场受制于政策

面收紧及外盘回调的双重压力，同

时夏粮丰产以及缺乏题材令行情难

以展开。 但国内商品市场下部支撑

力量较强， 股市上涨也带动农产品

收回部分跌幅。值得一提的是，

23

日

资金流入明显， 统计文华财经商品

指数后发现，全天共增仓

37186

手。

上海中期见惊雷表示， 农产品

近期回落， 主要还是受到宏观调控

的影响，属于正常现象。 事实上，

23

日农产品虽全面下行， 但跌幅却并

不算大。 由于当前全球天气较为异

常，未来可能存在天气炒作，而宽松

的流动性亦构成支撑， 农产品下跌

空间有限。 随着部分品种重新下探

前期低位，市场或现新一轮买点。

宝城期货程小勇指出， 全球货

币环境逐渐倾向于紧缩， 导致商品

市场投机受到抑制， 这对于商品价

格走高是一种压力。目前，新兴经济

体新一轮紧缩已经开始，

6

月中上

旬，巴西、韩国和智利等国家重启加

息利器， 而印度也于

16

日加息

25

个

基点至

7.5%

， 延续了反通胀的货币

政策立场， 中国加息预期也有增无

减。发达经济被动走向紧缩。欧洲央

行表示必须予以高度警惕未来欧元

区可能出现的物价上涨风险， 并暗

示

7

月份加息；英国央行可能被迫于

2011

年晚些时候加息； 澳大利亚央

行表示由于通胀可能逐步上行，央

行未来仍有必要加息。

随着

QE2

临近尾声，市场后市开

始出现分歧。 一方面，由于缺少新的

流动性注入，商品上涨的步伐已经停

止，此前受全球资金面可能收紧的预

期打压，商品一度快速下挫；另一方

面，经过前一轮的下跌，商品已挤去

资产高估所带来的大部分升水，目前

市场主要关注美联储在

QE2

结束后

的新政策。由于美国经济仍在复苏的

泥潭中挣扎，而美联储决议维持低利

率，并排除

QE3

的可能。 招商期货刘

晓娜指出，这意味着当前宽松的资金

面有望维持，从而支撑商品，但由于

缺乏新的资金进入市场，商品亦缺少

继续上涨的动力，“预计后

QE2

时代

商品将逐渐回归自身属性，价格走势

更多地呈现出宽幅震荡格局。 ”

品种

６

月

２２

日（收盘价）

６

月

２３

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 涨跌 单位 交易所

焦炭

２２８８ ２３１８ １．３１ ３０

元

／

吨

ＤＣＥ

螺纹钢

４６９４ ４７３４ ０．８５ ４０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铅

１６７２０ １６８５５ ０．８１ １３５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

锌

１７１５５ １７２４０ ０．５０ ８５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

燃料油

４９７５ ４９９０ ０．３０ １５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铝

１７０１５ １７０３５ ０．１２ ２０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

黄金

３２１．２ ３２１．０７ －０．０４ －０．１３

元

／

克

ＳＨＦＥ

早籼稻

２５０８ ２５０４ －０．１６ －４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铜

６７７４０ ６７６２０ －０．１８ －１２０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

豆粕

３３１６ ３３１０ －０．１８ －６

元

／

吨

ＤＣＥ

豆油

１０１９６ １０１５８ －０．３７ －３８

元

／

吨

ＤＣＥ

ＬＬＤＰＥ １０４４５ １０４０５ －０．３８ －４０

元

／

吨

ＤＣＥ

菜籽油

１０５２６ １０４８０ －０．４４ －４６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

大豆

４４１８ ４３９６ －０．５０ －２２

元

／

吨

ＤＣＥ

线材

４７８１ ４７５６ －０．５２ －２５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＰＶＣ ７９５０ ７９０５ －０．５７ －４５

元

／

吨

ＤＣＥ

强麦

２８２０ ２８０４ －０．５７ －１６

元

／

吨

ＣＺＣＥ

白糖

６７７０ ６７２１ －０．７２ －４９

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棕榈油

９０６２ ８９９６ －０．７３ －６６

元

／

吨

ＤＣＥ

天然橡胶

３２３９０ ３２０９０ －０．９３ －３００

元

／

吨

ＳＨＦＥ

玉米

２３７５ ２３５１ －１．０１ －２４

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＴＡ ９１８２ ９０５８ －１．３５ －１２４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棉花

２３７９０ ２３３７０ －１．７７ －４２０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

注：以上均为连续合约；数据来源：世华快讯；品种取值截止北京时间

６

月

２３

日

１８

：

００

。

黄金“黑金”加“美金”

“金三角” 开启商品第二轮跌势

□光大期货研究所 叶燕武

随着月底

QE2

的如期结束，作

为国际金融市场两大供水货币之

一的美元 （其次是日元）， 其走向

无疑再度成为牵动全球投资者神

经的

TOP

指标。 对商品市场而言，

笔者认为，其定价中枢的核心驱动

变量有三， 美元仅是 “金三角”中

的第三个支点，首要是黄金，其次

是原油。

为什么说黄金是最主要的支

点？大宗商品的立足根基虽在于宏

观经济， 但笔者通过对

8

个主要商

品的横向比较发现，资金流动或许

才是今年上半年商品价格大幅波

动的主因，而黄金恰好正是衡量全

球流动性水位的“浮标”。这一奇特

的现象在于， 在

2009-2010

年领衔

商品报复性反弹的

4

大品种（铜、橡

胶、白糖和棉花），于今年

2

月中旬

几乎同时见顶后演绎一轮跌势；而

以白银和原油为代表（包括黄金和

铝）的

4

大商品，也几乎是在同时开

始走出非常凌厉的升势， 并于

5

月

初（拉登被击毙）在同一个时点暴

跌，白银当周跌幅高达

30%

；自

5

月

以来，上述

8

大商品中除黄金外，其

余商品与各自顶点均已产生较大

的落差。 其背后的逻辑正是资金的

全线撤离，这从相关机构资金监测

报告和每周公布的

CFTC

持仓报告

中不难印证，而某些国际机构频繁

看多看空或同出此理。 不难想见，

随着

QE2

结束后美联储水龙头（美

元增量）的拧紧，全球流动性水位

无以复加，黄金的下沉空间远甚于

上浮高度，这也预示着大宗商品的

最后一道防线已岌岌可危。

如果说黄金是通胀预期的反

应剂， 原油则是控制通胀预期的

“离合器”。油价走势牵一发而动全

身，其持续上涨超过一定界值所引

发的第二轮更广义通胀预期效应

的担忧，频现于发达经济体特别是

欧洲央行措辞上。数据显示，美国

5

月

CPI

同比涨幅创三年以来新高，

而二季度以来欧债危机旧病复发，

美国经济复苏乏力的同时，债务上

限压力又好比半空中的石头悬而

未决，因此，非基本面因素推动的

油价上涨显然是不被认可和接受

的， 这也就不难理解为什么

6

月以

来欧美两大央行掌门人一致对原

油“重点关注”了。 不妨做一种假

设，在全球经济活动趋于放缓或紧

缩的条件下，油价持稳，通胀预期

亦随之稳定，与之对应黄金的通胀

题材必然弱化，而二者的相辅相成

又会衍生出一个新的问题，即市场

对农产品趋势上涨的一致性预期

能否经得起推敲？

再者， 美元对上述黄金和原油

的逻辑起到一种验证的作用， 其与

黄金的历史性周期拐点在

2011

年重

合值得高度关注。 从历史大周期来

看，

1971

年

8

月美元与黄金脱钩的

40

年以来， 黄金大致演绎的是 “涨

10

年

-

跌

20

年

-

涨

10

年”的曲谱，而美元

则映射的是 “跌

10

年

-

涨

5

年

-

跌

10

年

-

涨

5

年

-

跌

10

年”的路径，时间走

到

2011

年的三季度， 恰好是两条曲

线形变的交汇点， 历史的巧合往往

如此。 按照“自上而下找逻辑，自下

而上寻验证”的研究思路，微观层面

的验证表明， 一般用来监测美元阶

段性拐点的指标， 即美元指数期货

合约（外汇分为套息交易、估值交易

和趋势交易， 对美元的分析通常从

套息（欧元兑美元外汇期货）和趋势

（美元指数期货）两方面验证）非商

业净持仓已于

6

月初翻多并以较强

的动能蓄势，其意义不言而喻。

由黄金、原油、美元三点汇聚

而成的“金三角”，显然可以作为主

导当前商品市场定价中枢的芯片，

原油区间波动，美元伺机而动，中转

轴则在黄金。 随着

QE2

的如期结束，

最后一道防线黄金难免失守， 其趋

势拐点或对应商品第二轮共振下跌

的汇聚点， 甚至不排除殃及农产品

的可能性。

国内大宗商品6月23日涨跌统计

■ 第一线

“打妖怪易，做期货难”

□永安期货研究院 朱世伟

惦记着唐僧师徒炒期货的朋友们可以安心了，一

段时间过去，从取经团到投资团的身份转变显然没有

难倒这几位！

话说师徒几个安营扎寨， 各自选一个领域战斗。

唐总一头扎进了“妖糖”泥潭不能自拔。 据小道消息

称， 妖糖的神秘庄家之一正是当年的冤家白骨精，

“糖”总自负盛名，要和妖精决战到底。 悟空依然坐镇

交易部，每日冥思苦想研究交易策略，端的一幅苦行

僧模样。 还是八戒灵光，搞市场拉客户，云游四海，发

誓要把南极仙翁的棺材本、嫦娥的出场费和红孩儿的

奶粉钱，统统忽悠过来。

花开数朵， 各表一枝。 孙大圣前不久轻信龙

王，旱涝转换让猴子在农产品上栽了个大跟头。 令

他顿足的是， 空仓割肉之后农产品就急转而阴跌

不止！ 有道是“一朝被蛇咬，三年怕井绳”，深感受

伤的悟空决意远离农产品，“俺老孙自石头里蹦出

来就不食人间烟火， 什么豆子麦子玉米棒子统统

走开！ ”

作为资深的金属玩家（猴子自封），大圣爷盯

上了金属行情。 螺纹钢横盘已久，眼看四大天王和

牛魔王正多空角逐而僵持难下，孙猴子

2

万手空单

砸进去， 螺纹钢应声下挫

200

点， 四大天王直接认

输出局。

当年的拜把子兄弟牛魔王不禁哈哈大笑：“兄弟

给力，老牛我请你吃满汉全席！ ”

“谢了，我吃素。 ”孙猴子冷笑，心想前几天刚被敖

广那老儿耍了一次， 你就别跟我来称兄道弟这一套

了。“亲兄弟，明算账。要是大哥你真看得起老弟，不妨

贷点钱给老弟？ ”想归想，说归说，不服气的老孙还是

想在期货市场大战一把。

“把金箍棒抵押给我，另外月息

2%

。 ”面对老

牛开出的条件，大圣痛快的答应了。 金箍棒精铜

所制重一万三千五百斤， 质量约为

6750

千克，融

资约

47

万 ，牛魔王爽快的加点信用融资，直接借

给他

50

万。

大圣爷为何成名的家伙都不要了？ 融资成本并

不低啊。 悟空自有思量，业绩压力大啊，棍子放着不如

融资捞点外快。 美猴王兵行险招却是胸有成竹，准备

大干一把。 仔细分析后孙行者认为，当前宏观风险显

著，欧洲人为欧债危机疲于奔波；玉帝忙着控通胀，提

准加息传闻悬而待发……再加上库存水平维持震荡

下游进入淡季， 长期横盘的铜价蓄势寻求突破方向，

并很可能偏空。

孙大圣悄然入场埋下铜空单，宛如太公钓鱼，虚

杆以待。“打妖怪易，做期货难呀！ ”再也不能像上次那

样，轻易就被市场震出局，猴哥内心暗暗发狠！

PVC

整体下行

23

日大连

PVC

整体延续下行态势。 下游需求持续

疲软使现货报价下滑态势难以改变，商家后期悲观情

绪未能改变。 从期货盘面来看，日内走势跟随周边品

种的迹象依然明显。 （程鑫）

■ 品种扫描

沪铜 上下两难

23

日铜价延续区间震荡，上下两难。 世界金

属统计局 （

WBMS

） 数据显示，

1-4

月全球精炼铜

供给过剩

11.67

万吨；另外，全球经济复苏放缓打

击铜消费 ，随着消费淡季的到来，料铜价将进一

步承压。 （白亚洁）

油脂 筑底修正

23

日油脂筑底修正震荡。 缺乏基本面新利多消息

提振，油脂期价止跌后难寻上行动能；但受国内现货

强抗跌性支撑，贸易商逢低采购意愿积极，将抑制期

价的回落空间。 技术上，期价接近年内有效筑底区间，

逢低轻仓多单跟进思路不变。 （李丹丹）

玉米 窄幅波动

23

日大连玉米跳空低开后窄幅波动， 持仓有

所增加。 近期利空因素主要是中国进口玉米量增

加、

CBOT

玉米期价走跌以及周边商品期价走弱。

技术上，

1201

合约期价在

2345

元位置获得买盘支

撑。 （李丹丹）

■ 沙场点兵

帐户操作人 起始日 报告日 初始资金 累计净入金 报告日总资产 累计收益率 保监账户

００２２５３１６９８

旭东投资

２０１１－２－１５ ２０１１－６－２３ １

，

５０５

，

０５０．６７ ０．００ １

，

１４０

，

７４４．７８ －２４．２１％

保监密码

１２３４５６

品种 买卖 数量 开仓均价 最新价 浮动盈亏 交易过程：周四早盘

３２８５

卖出

１

月豆粕，

３２９５

买进止损；

１７１００

卖出

８

月锌，

１７２２５

买进止损；

６７１３

卖出

１

月白糖，

６７３０

买进

止损；

１０３５０

卖出

９

月塑料，

１０４２５

买进止

损。

２９０５

买进

７

月股指，

２９６１

卖出止盈。

日内交易整体盈利。

ａｕ１１１２

买

２ ３２１．１３ ３２１．０７ －１２０

ｃｕ１１０８

买

２ ６８

，

１３０．００ ６７

，

６２０．００ －５

，

１００．００

ｒｕ１１０９

卖

４ ３３

，

１８２．５０ ３２

，

０９０．００ ２１

，

８５０．００

ＳＲ１１０９

买

１０ ６

，

６６３．００ ７

，

００５．００ ３４

，

２００．００

ＳＲ１２０１

卖

１０ ６

，

７２５．２０ ６

，

７２１．００ ４２０

交易评述

周四（

6

月

23

日）国内期货市场涨跌互现，棉花、橡胶、

pta

、玉米、白糖

出现大幅度下跌，焦炭和螺纹上涨。 市场的整体形势偏空。 股指今日出

乎意料大幅反弹，能否走出熊市尚待观察。 今日（

6

月

24

日）将重点关注

股指的日内交易机会。 （旭东投资 以上图表及评述仅限参考， 不构成

任何投资建议）
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