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近年来，我国期货市场有了长足

发展，大宗商品除原油外都已上市交

易， 期货成交量大幅攀升，

2010

年我

国期货市场成交金额创下历史新高，

达到

309

万亿元， 一系列法律法规的

出台完善了期货交易制度，为期货市

场发挥更大作用提供了条件，期货市

场对经济发展的影响日益显著。 因

此，我国期货市场在宏观上能否发挥

节约社会试错成本以及在多大程度

上发挥这个作用意义重大，这关系到

我国期货市场未来发展。

根据前面的分析，如果商品期货

市场能够提前反映未来现货市场价

格的变动，就能够在很大程度上降低

生产的盲目性， 缩短社会试错时间，

降低社会试错成本。

例如，目前国内外都推出了反映

商品期货市场综合走势的商品期货

指数，如美国的

CRB

指数，高盛公司

的

GSCI

， 道琼斯公司的

DJ-AIG

指数

等， 这些指数都已经在交易所上市。

相较国外，国内商品期货指数推出较

晚，目前影响较大的是南华期货商品

综合指数， 该指数覆盖了在上海、郑

州、大连三家商品期货交易所上市的

所有商品期货交易品种，按照各品种

在国民经济中的重要程度，使用持仓

量最大的主力合约进行加权计算，具

有很强的代表性。本文采用该指数作

为商品期货价格走势的综合反映。对

于现货市场的价格变动，采用工业品

出厂价格指数数据，由于工业品出厂

价格指数直接影响到生产企业未来

能够获得的出售价格，意义更大。

前提假设是，如果南华期货商品

综合指数能够提前反映出未来工业

品出厂价格指数的变动，则商品期货

市场就能够起到节约社会试错成本

的功能；能够提前反映未来工业品出

厂价格指数变动的时间越长，对生产

者安排生产的指导作用越大，节约社

会试错的功能就越强，反之，就不能

起到节约社会试错成本的作用。

通过平稳性分析，发现南华期货

商品综合指数、工业品出厂价格指数

两个指数都围绕零值附近波动，初步

可以判断二者都是平稳序列。 进一步

进行单位根检验，亦证明了两个变量

都是平稳序列。 而通过格兰杰因果关

系检验，发现南华商品期货指数能够

领先工业品出厂价格指数，领先时间

至少为

6

个月，工业品出厂价格指数与

南华商品期货指数之间只存在着单向

的因果关系。此外，通过

VAR

模型的建

立及分析，结果表明南华商品期货指

数起到了指引未来工业品出厂价格指

数走势的作用，可以作为预测工业品

出厂价格指数的先行指标， 而工业品

出厂价格指数不能反过来引领南华期

货商品综合指数变动。 最后的脉冲响

应函数检验结果同样表明南华期货商

品综合指数的变动对未来较长期的工

业品出厂价格指数走势产生影响。

上述实证检验证明了期货价格

对生产者预期的引导与强化作用及其

对现货价格的发现功能， 从而部分替

代了现货市场试错， 节约了实物试错

成本。 因此， 从提高经济效率角度来

说， 发展期货市场对我国经济具有重

要意义。 特别是当前我国正处在优化

经济结构、 转变经济增长方式的关键

时期， 构建节约型社会需要提升整体

经济运行效率。 我国期货市场经过多

年的发展，已经具有了相当的规模，然

而与发达国家相比， 期货市场在我国

市场经济中的作用发挥仍然受到一定

的限制， 节约社会试错成本的功能仍

需要进一步完善。 一方面应进一步完

善我国期货产品的结构， 根据市场需

要和国情需要推出与国民经济息息相

关的商品期货（如原油期货、猪肉期货

等）及相关的商品期货期权，并及时推

出金融期货； 另一方面应积极编制更

为权威的期货指数并推动其在交易所

上市， 利用其对实体经济的先导性指

导宏观经济决策。（全文见中证网“期

货市场服务实体经济30人论坛专

题” ：www.cs.com.cn）

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
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■ 品种扫描

■ 第一线

化工茶话会

□光大期货 高华

上周五下午收盘不久，营业部业务经理小曾忙着

张罗周末的能源化工茶话会。 还没落座，几位常来营

业部现场操作的老客户就已经唠起来了。

“今天这盘面，真是见鬼了！ ”刚入行不久的年轻

小伙子小王抱怨着，“试着多了几次都止损了，天胶今

天咋就是冲不上去呢？ ”

“小伙子， 你这也太心急了吧？ 财不入急门的

哟！ ”老张接过曾经理递过来的咖啡，不断发表自

己的高见，“你这样老是短线倒腾不是个办法，天

胶在这个点上不会一帆风顺的， 至少要来回拉锯

几个回合。 ”

“张总的多单还拿着？”小王问道。老张是有着

8

年

实战经验的老期货， 用大家的话说，“是个有故事的

人”。 多年实战练就的功夫使得收益曲线的增长非常

稳定。 “今天减持了一点，这地方成交量开始放大了，

争夺有些激烈，一时半会估计不会有结果。 ”老张看着

投影仪上刚刚调出的走势图回应道。

“后面会怎么走？ ”小王着急地问道。 “不知道！ ”

老张延续着一贯的风格回答，“你又赌了隔夜单是

吧？ 年轻人，把功夫用在找方法上吧，天天猜行情没

有用的。 ”

“嗯”，小王有些沮丧地点了点头。 知易行难，入行

半年了还没有找到有效的操作方法， 也没个头绪，这

让小王很郁闷。

“小刘做的怎么样？ ”张总品着咖啡，将目光投向

一旁安静着的这位“小兄弟”。

“今天趁着回调的机会买了点塑料”，一直在旁

边认真地听着的小刘回答道，“前几天行情走的太

强了，现货市场都拿不到货，贸易商停止报价了。 ”

小刘是当地一家家族式塑料加工企业老总的儿

子，毕业于某知名大学，专门负责家族生意的套期

保值业务。

“对最近的市场怎么看？ ”老张继续问。

“盘面已经发生了很大的变化。 前一段时间，能源

化工品日内都紧紧跟着天胶走，各个品种的日内走势

大同小异。

8

日的走势明显出现分化，这意味着第一阶

段的反弹行情已经差不多了。 ”拿了经济学硕士学位

的小刘很乐意跟大家分享自己的看法。

“刘哥真牛！ ”小王有些嫉妒地说，小刘入行其

实比他还晚。 “哪里啊，呵呵，我的操作没你们那么

灵活，我老爸要求很严格，我得按部就班地执行他

的套保指令。 最近市场心态明显好转，我们很担心

价格直接涨上去，没办法，手头资金不足，买不到足

够的现货，只好在期货市场上做点了。 ”

茶话会上，老张和小刘悠闲地喝着茶，只有小王

还惦记着明天天胶的开盘情况。

黄金 底部回升

上周中国和欧洲两大经济体如期升息， 而

8

日美

国非农就业报告披露的数据不如预期，给黄金价格上

行再添动力。走势上看，国际金价上周自底部回升。黄

金长线上涨基础仍然存在，但出现中期修正的概率仍

较大。 （白亚洁）

铜 延续涨势

上周沪铜在站稳

7

万元

/

吨一线后继续上涨，最

高达到

72290

元一线。从影响因素看，

LME

铜库存下

降、 中国央行加息缓解紧缩忧虑以及现货支持均

为铜价提供上行动能。 目前看，铜价仍处上涨通道

中，多头思路对待。 （程鑫）

铅 窄幅震荡

上周铅价在

17200-17500

元之间窄幅震荡。 从影

响因素看，市场风险偏好回升、现货贸易商持货待涨

均为铅价提供支持，但下游需求不佳继续给铅市添加

压力，建议以震荡偏多思路对待。 （白亚洁）

豆类 企稳走强

在外盘以及国内商品走强带动下， 连豆逐步形

成企稳走强之势，但由于缺少实质性的利好，上涨空

间不宜抱太大希望， 在天气升水周期中盘面仍将以

抗跌走势为主。 （李丹丹）

玉米 有望上涨

美国玉米期价暂时止跌企稳， 国内现货价格稳

中调整。随着北方港口玉米库存量的消耗，在东北产

区大型贸易商仍不积极出货、 南方港口玉米库存下

降以及新的采购周期到来等多方面因素影响下，玉

米有望再起升势。 （李丹丹）

棉花 走势震荡

上周郑棉展开反弹，多空争夺激烈，走势震荡。

目前棉花基本面并无利好支撑，国内现货销售疲软，

国际现货报价下跌。 此外， 今年新棉将早于去年上

市， 会进一步加大现货抛售压力， 短期可能高位震

荡。 （李丹丹）

■ 广发期货看市

豆粕将易涨难跌

□李盼

旧年度美豆库存预期增加和国

内港口库存居高不下， 压制豆类期

价，但由于新年度供需偏紧、进口大

豆成本支撑和下游需求良好，豆粕将

易涨难跌，后期关注三季度美豆生长

天气状况和美国农业部（

USDA

）的

7

月供需报告。

美豆供需仍旧偏紧

USDA

将

2010/11

年度美豆出口

量调低至

15.4

亿蒲式耳， 使得期末库

存增加至

1.8

亿蒲式耳，高于市场预测

的

1.73

亿蒲式耳的平均值和上月预估

的

1.7

亿蒲式耳。 同时，

6

月

30

日

USDA

公布了最新的种植面积报告，美豆种

植面积为

7520

万英亩， 低于去年的

7740.4

万英亩和此前预测的

7647.6

万

英亩。 按照

6

月预估的需求水平看，美

豆库存水平将继续下降，处于偏紧的

局面， 但由于截止到

6

月

1

日的季度报

告为

6.19

亿蒲式耳， 高于平均预测的

5.97

亿蒲式耳， 因此旧年度的库存水

平可能调高。 同时，如果价格上涨，可

能导致中国储备库存成为实际的供给

量， 美豆出口需求可能继续放缓，因

此， 新年度的库存水平可能高于

1.25

亿蒲式耳，但总体上处于低位水平。

此外，

7-9

月份是美豆生长的关

键时期，特别是

8

月的灌浆期对作物的

单产有较大的影响，因此，第三季度天

气使得美豆存在一定的天气升水。

大豆港口库存居高不下

由于临储大豆定向销售，减弱进

口大豆压榨需求，同时进口大豆压榨

持续亏损造成油厂开工率降低，最近

进口大豆压榨量一直小于到港量，国

内港口大豆库存不断增加，目前已达

到

700

万吨左右，预计

6

月份进口大豆

压榨仍会低于进口量，港口大豆库存

会进一步上升，总体上豆类供应宽松

的局面使得外强内弱明显。

后期饲料消费预期增加

按照目前猪价，自繁养殖每头育

肥猪毛利润在

1200-1400

元，剔除各

种费用净利润达到

700-900

元，养殖

利润大幅提高调动了养殖户补栏需

求， 加上去年

9-10

月份补栏的母猪

陆续产仔，仔猪存活率提高，仔猪供

应增加，为后期育肥猪存栏增加提供

良好条件，生猪存栏量增加将推动饲

料需求，从而带动豆粕需求。

全国统一服务热线
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诚信 专业 创新 图强

即日起，凡我司新开客户，即送掌上

财富手机行情和交易软件， 更有机

会获得掌上财富终端机及苹果数码

产品等酷炫大奖。 详情登陆我司官

网查询。

www.gfqh.cn
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化工品期货强势尚未结束

□金石期货 孙萱

宏观面来看， 近期一直困扰市

场的几大短期利空影响仍存， 在此

之前化工品种走势或有反复，到

8

月

上旬后形势将逐步明朗， 届时上涨

将依旧可期。

化工板块反弹抢眼

伴随着希腊债务问题的逐步解

决，自

6

月末商品市场整体出现了反

弹行情， 而其中化工板块又表现的

尤为抢眼。

本轮化工板块的强势反弹主要

原因在于：首先，从宏观层面来看，

希腊紧缩方案的通过打消了市场对

短期债务违约的担忧， 奠定商品市

场整体反弹的基础；其次，原油价格

在经过国际能源署释放战略储备的

利空打压后于

90

美元

/

桶一点受到较

强支撑， 即使遭遇美国非农就业数

据不如预期的利空打压之后， 油价

依然在

95

美元上方运行。 这奠定了

化工板块上涨的基础；第三，各品种

方面，塑料前期大幅下跌后，目前价

格已严重低于成本线， 对于资金来

讲做多安全边际较高， 橡胶则是受

到市场的预期汽车优惠政策重启的

影响。 因此，总的来说，化工板块本

轮的反弹上涨可以说是宏观与产业

基本面的共振。

油价或以震荡为主

以

OPEC

为代表的原油供应国

与以美国、 欧洲为代表的原油消费

国之间的价格博弈在

6

月份表现的

较为激烈。 在

6

月

8

日

OPEC

增产协议

未达成的情况下，

IEA

宣布动用战略

储备， 足以看出油价对通胀的威胁

之大以及全球经济之脆弱。 而油价

在受到打压之后， 目前已接近储备

释放之前的价位。 可以说后期油价

的走势已较为尴尬， 大幅上涨或下

跌都有可能遭到

OPEC

或美国方面的

政策反应。 因此，我们预期后期油价

将维持震荡格局。 在此情况下，油价

对化工品的影响或将出现一定分

化， 对于目前价格大幅低于成本价

的塑料等品种， 原油价格或将对其

形成支撑， 对于利润空间较大的品

种（如

PTA

），油价对其的影响较小。

关注品种首推橡胶塑料

本轮化工品种的强势反弹，既

有基本面的配合， 也有技术上超跌

反弹的需要，在经过大幅反弹后，短

期可能仍会出现一定的反复、震荡，

后期伴随整体形势的明朗后， 上涨

仍然可以期待。

我们推荐重点关注橡胶和塑

料。 天胶从供应来看，目前处于全面

割胶期，供应量增加，预计

7

、

8

月份

达到供应的高峰，而需求方面，国内

需要关注汽车产业政策方面的消

息， 一旦政策放松对天胶的利好影

响较为明显。 日本方面，目前已进入

地震后汽车产业的修复期， 尽管完

全恢复可能要到四季度， 但显然最

坏的时候已经过去。 因此，从天胶产

业基本面来看， 在度过年度高产期

后，天胶的基本面将逐步转好，一旦

商品市场企稳，将会有不错的涨幅。

塑料方面， 由于目前价格仍大幅低

于成本， 相对下跌空间来讲显然上

涨空间更大，加上七、八月份国内装

置检修较多， 供需面也会出现一定

的好转，因此，市场企稳后，买入塑

料安全边际较高。而

PTA

受制于新增

产能的压制，预计

9

月份之前都会处

于明显弱势。

焦炭 冲高回落

上周焦炭冲高回落，整体仍处盘整区间之内。 从

近期不断增加的天津港口库存来看， 焦炭明显滞销，

现货市场实际运行比较低迷， 基本面不具备冲高基

础。 预计后市依然以

2300

元一线盘整为主。 （程鑫）

成思危：

把握四个平衡推进金融衍生品发展

□本报实习记者 熊锋

全国人民代表大会常务委员

会原副委员长成思危日前在申银

万国期货、 中国金融期货交易所

联合举办的 “第三届申银万国衍

生品论坛”上指出，要把握“四个

平衡” 稳步推进我国金融衍生产

品的发展， 即 “投机和避险的平

衡，收益和风险的平衡，创新和监

管的平衡， 虚拟经济与实体经济

的平衡”。

金融危机之后， 国内由于金

融衍生产品不发达而受到的影响

较小， 于是国内有舆论认为不应

该发展金融衍生产品。对此，成思

危明确指出这种看法是 “片面

的”。 在他看来，正因为缺乏金融

创新而导致我国的金融效率较

低。 他说，“不发展金融衍生产品

就不可能提高我国金融的国际竞

争力， 也不可能在国际金融市场

中具有和我国金融实力相称的发

言权”。 对于中国而言，所应该采

取的态度是从这次全球金融危机

中吸取教训， 稳步推进国内金融

衍生产品的发展。

成思危从中国传统的 “中庸

之道”引出了金融衍生品的“收

益和风险”要讲究平衡，他认为，

本次金融危机教训之一是应注

意金融衍生品的设计，“从美国

金融危机中可以看到，金融衍生

品的设计者往往过于夸大收益，

掩盖风险。 ”

对于投机与避险的平衡，成思

危认为，适度投机是金融市场存在

的前提， 没有投机就没有金融市

场，投机可以活跃市场、减少波动。

他分析了中国及美国资本市场的

投机现实，“从我国股市来看，目

前还是投机者占比较大的比例，

所以换手率比国外股市要高得

多。 从期货市场来看，美国在金融

危机前投机者占到

80%

， 这也容

易带来较大的风险”。 但是，过度

的投机就会促使泡沫膨胀和破

灭，造成灾难性的后果，一个健康

的金融市场应该是投机者和避险

者之间保持适当的平衡。

“金融创新是在和监管者的

博弈中不断发展的”， 成思危指

出。 他说，金融创新既给投资者

带来了新的机会，也向货币监管

当局提出了新的挑战。 金融监管

者的主要职责是保证市场的公

开、公平、公正，维护投资者的合

法权益。 市场的走势是市场的力

量的作用，是多空之间对决的结

果。 如果监管者采取过分的干涉

措施， 并不一定能够起到作用。

但是保证市场公开、公平、公正

是非常重要的， 要防止虚假信

息，防止内部交易，防止恶意操

纵市场， 维护投资者的合法权

益。 并且， 金融监管要依法、合

理、适度、有效的原则。

此外，成思危还指出，金融创

新还要把握虚拟经济与实体经济

的平衡。

业内人士预计

下半年商品将工弱农强

□本报记者 胡东林

格林期货有限公司董事长赵

广钰日前表示，如果现有宏观政策

继续维持，下半年中国经济增速可

能放缓并导致需求下降，这将对大

宗商品市场产生明显的冲击。 届

时，商品走势会继续分化：多数工

业品可能继续下挫，而农产品可能

与美元同步上涨。

在

7

月

7

日由大商所和旭阳煤

化工联合主办、格林期货公司承办

的中国焦炭贸易与期货高峰论坛

上，赵广钰分析说，后金融危机时

期，全球经济的复苏面临着种种考

验。美国经济能否稳步复苏是影响

大宗商品下半年表现的风向标，此

外如果通胀加剧，全球新一轮的加

息可能性不能排除，而经济增长也

将可能放缓。 就国内而言，如果目

前的宏观政策维持现状不变的话，

经济增速放缓导致需求下降，将对

大宗商品市场产生明显的冲击。他

预计， 下半年商品走势会继续分

化，具体表现为多数工业品可能继

续下挫，而农产品则有望与美元同

步上涨。

焦炭期货

4

月

15

日在大商所上

市后平稳运行，投资活跃，并吸引

了众多焦炭现货企业的关注。但由

于对焦炭期货市场、交易规则不了

解， 仍有不少企业处于观望之中。

为推动焦炭生产、贸易及相关企业

更好地认识期货市场，尽快了解和

掌握期货市场的发现价格和套期

保值的功能， 了解并运用期货工

具，提高企业现代金融和风险管理

意识，旭阳煤化工集团有限公司和

大商所联合主办了此次论坛。原全

国人大副委员长、民建中央主席成

思危以及中国证监会、中国炼焦行

业协会等领导出席本次论坛，来自

山西、山东、江西等焦炭大省的

56

家企业、

110

余人参会。

[表格][国际期货点评]

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]

市场评述

上周五（7月8日），国内期货市场受7日外盘上涨的影响大幅高开，午盘

后出现快速回调，收盘时，铜、油脂列涨幅榜前列；小麦、灿稻、焦炭稍微下

跌，棉花9月合约更是破位下行，创出近期新低。 预计本周一市场会以震荡整

理为主，股指维持盘中震荡，等待选择方向。 11日将重点关注豆粕、锌、螺纹

钢和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）

品种

２０１１

年

７

月

１

日（收盘价）

２０１１

年

７

月

８

日（收盘价） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

天然橡胶

３１９３５ ３４３４５ ７．５５ ２４１０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

ＬＬＤＰＥ １０６６０ １１１４５ ４．５５ ４８５

元

／

吨

ＤＣＥ

白糖

６７８８ ７０８８ ４．４２ ３００

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铜

６９８８０ ７１８７０ ２．８５ １９９０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

豆油

９９４８ １０２２０ ２．７３ ２７２

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＴＡ ８７８０ ９０１０ ２．６２ ２３０

元

／

吨

ＣＺＣＥ

棉花

２２２８５ ２２８３０ ２．４５ ５４５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

黄金

３１１．８ ３１９．１９ ２．３７ ７．３９

元

／

克

ＳＨＦＥ

菜籽油

１０３４０ １０５５４ ２．０７ ２１４

元

／

吨

ＣＺＣＥ

锌

１７８１０ １８１７５ ２．０５ ３６５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

螺纹钢

４７２６ ４８０８ １．７４ ８２

元

／

吨

ＳＨＦＥ

玉米

２２６７ ２２９６ １．２８ ２９

元

／

吨

ＤＣＥ

大豆

４４０４ ４４６０ １．２７ ５６

元

／

吨

ＤＣＥ

棕榈油

８８３２ ８９４０ １．２２ １０８

元

／

吨

ＤＣＥ

ＰＶＣ ８０００ ８０９５ １．１９ ９５

元

／

吨

ＤＣＥ

强麦

２７７５ ２８０４ １．０５ ２９

元

／

吨

ＣＺＣＥ

铅

１７１６０ １７３０５ ０．８４ １４５

元

／

吨

ＳＨＦＥ

铝

１７２６５ １７３９５ ０．７５ １３０

元

／

吨

ＳＨＦＥ

燃料油

４９５１ ４９８７ ０．７３ ３６

元

／

吨

ＳＨＦＥ

早籼稻

２４７８ ２４９３ ０．６１ １５

元

／

吨

ＣＺＣＥ

焦炭

２２９６ ２３０７ ０．４８ １１

元

／

吨

ＤＣＥ

豆粕

３３０４ ３２８４ －０．６１ －２０

元

／

吨

ＤＣＥ

品种

２０１１

年

７

月

２

日（收盘）

２０１１

年

７

月

９

日（收盘） 涨跌幅（

％

） 周涨跌 单位 交易所

小麦

５８３．６ ６４９ １１．２１ ６５．４

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

白银

３３．８６ ３６．７１ ８．４２ ２．８５

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

原糖

２７．３３ ２８．９８ ６．０４ １．６５

美分

／

磅

ＩＣＥ

玉米

６４０．４ ６７０．４ ４．６８ ３０

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

锡

２５６５５ ２６８００ ４．４６ １１４５

美元

／

吨

ＬＭＥ

橡胶

３６６ ３８１．５ ４．２３ １５．５

日元

／

公斤

ＴＯＣＯＭ

黄金

１４８６．９ １５４４．６ ３．８８ ５７．７

美元

／

盎司

ＣＯＭＥＸ

镍

２３１８９ ２３９２４ ３．１７ ７３５

美元

／

吨

ＬＭＥ

铜

９４６０．２５ ９６８１ ２．３３ ２２０．７５

美元

／

吨

ＬＭＥ

大豆

１３２３．４ １３５２．２ ２．１８ ２８．８

美分

／

蒲式耳

ＣＢＯＴ

ＣＲＢ ３３６．７１ ３４３．５５ ２．０３ ６．８４

―― ――

豆油

５５．２３ ５６．１６ １．６８ ０．９３

美分

／

磅

ＣＢＯＴ

铅

２６６４．５ ２７０４．７５ １．５１ ４０．２５

美元

／

吨

ＬＭＥ

原油

９４．９４ ９６．２ １．３３ １．２６

美元

／

桶

ＮＹＭＥＸ

美元指数

７４．２８ ７５．１２ １．１３ ０．８４

―― ――

铝

２５１０ ２５３４ ０．９６ ２４

美元

／

吨

ＬＭＥ

锌

２３５７ ２３７０ ０．５５ １３

美元

／

吨

ＬＭＥ

棉花

１６１．５ １１６．０９ －２８．１２ －４５．４１

美分

／

磅

ＩＣＥ


