
国债价格回升显示资金面有所宽松

□本报记者 熊锋

昨日，国债期货仿真交易三个

合约尾盘上涨明显，最终全线收红。

业内人士分析， 尾盘上涨显示资金

市场上供应紧张局面有所好转。

就 成 交 量 来 看 ，

TF1203

、

TF1206

和

TF1209

分别成交

15894

手、

16996

手和

14073

手，总成交量

达

46963

手，成交金额为

459

亿元。

中证期货分析师魏周晖认

为，从昨日盘面来看，国债期货仿

真交易开始表现出良好的流动

性。 他分析，以

TF1203

为例，绝大

部分时间内买卖盘口维持在

0.01

元（

1

个最小价格变动），盘口挂单

量维持在

10

至

50

手之间， 可以为

投资者提供

1000

万元至

5000

万元

的瞬时流动性。 根据近日数据显

示， 国债期货在流动性和冲击成

本两个指标上表现良好， 而流动

性良好和波动平稳是国债期货合

约推出的基础， 也是以机构投资

者为主力的众多投资者参与国债

期货交易的基础。他认为，这种基

础正逐渐形成。

原油遇阻“110” 商品升势添“警情”

□本报记者 胡东林

上演十连阳的纽约油价终于

显得后劲不足，

110

美元是不是本

轮上涨的顶部？ 居高的油价对商

品市场影响几何？ 眼下市场还能

“看商品做股票”吗？ 针对这些疑

惑， 首创期货研究员董双伟和宝

城期货研究员程小勇各自有不同

的见解。

原油难言顶部

记者：

2

月

13

日

-24

日纽约原

油上演了一波十连阳走势， 但期

价在

110

美元

/

桶关口回落， 是否

意味着短期顶部已经出现？

董双伟： 除宏观流动性之

外， 本轮原油价格上涨的另外

一个重要因素为中东伊朗、叙

利亚可能引发的政治问题。 从

近期有关方面的表态看， 此前

剑拔弩张的局面出现缓解迹

象， 这对油价进一步走高形成

制约， 短期内行情可能陷入高

位调整。 但考虑国内外宏观面

流动性仍延续， 行情未来仍有

进一步上冲新高可能。

程小勇： 从需求和对经济复

苏的冲击来看， 高油价将挤压已

经有限的消费者开支， 令企业承

担高成本重压，难以扩张业务，同

时带来通胀压力， 高油价已经给

复苏不稳的美国经济、 陷入衰退

的欧洲经济和经济减速的中国等

新兴经济体蒙上阴影， 不排除各

国携手对油价调控政策的出台，

因此，油价虽还有可能上涨，但空

间并不大。

记者：有观点认为，近期油价

上涨已对商品市场形成反向抑制

作用，有没有这么悲观？

董双伟：当前全球经济恢复的

根基十分不稳，而油价持续上涨，带

动相关行业成本走高，对实体经济

恢复带来一定伤害。不过，应当看到

本轮上涨动力的特殊性，至于其余

大宗商品，其上涨动力更多是基于

政策持续推动产生的流动性问题，

因此目前说反向抑制作用尚早。

这一点在数据上也可以得到

印证：

CFTC

跟踪的

24

种商品总持

仓目前已经恢复到

2011

年

6

月份

的水平， 国内商品期货保证金规

模较春节前增加

14%

左右， 达到

了

2011

年

11

月份左右水平。

程小勇： 作为商品的风向

标， 原油上涨初期对股市和商

品有提振作用。 然而，在油价上

涨超过警戒点后， 高油价会导

致居民生活成本增加和工业品

价格， 抑制居民对汽车等耐用

品的消费支出， 这既不利于欧

美个人消费对经济复苏的提

振， 也会导致中国等新兴经济

体经济减速周期延长， 从而最

终抑制商品涨势。

看商品做股票

记者： 我们注意到近期农产

品表现强势，有色金属也有回升，

唯独能化品种却表现一般， 这又

是为什么？

董双伟：近期，受投机资金持

续增加多头头寸、 南美天气不佳

以及国内某些品种收储政策提

振， 农产品走势强劲； 对于中国

PMI

等宏观指标回升预期，同样提

振了有色金属市场人气； 相对而

言， 化工品尽管上游原油价格持

续走升， 但由于化工品下游消费

不振，产业链长，传导存在困难，

上游供应成本应该说还未完全实

现，需要时间周期消化。

程小勇：农产品在

3-5

月份往

往是天气和种植面积炒作的阶

段，从近期农产品强势来看，种植

面积炒作和流动性泛滥形成共

振，显然，农产品强势特征还没有

结束， 但库存压力和需求可能在

后市对农产品反弹形成压制。 有

色金属虽然基本面疲软， 但作为

金融属性最强的品种， 投资需求

成为资金追逐有色金属的最重要

原因所在。

记者： 股指和商品市场二者

联动近期有没有新的特征， 还能

看商品做股票吗？

董双伟： 近期股市走向与商

品联动度偏高， 且美国股市已经

达到近几年来的高位水平， 中国

股市同样突破半年线

2400

点，股

市有可能进入一段时间调整，从

而对大宗商品走高产生一定的心

理影响，这一点投资者要注意。

程小勇： 两个市场虽然存在

联动性， 但看商品做股票的办法

却并非时刻灵验。 基于政策松绑

的利好，房地产，水泥等建材和金

融板块轮换拉升股指， 反映出股

票上涨不在于商品价格下跌对企

业利润贡献的因素，相反，大宗商

品上涨对很多上市公司会起到侵

蚀利润的作用。

关注金融属性强的品种

记者：在接下来一段时间里，

哪些品种可能会有较大表现？

董双伟： 从影响市场的主

线———流动性来看，中短期更多仍

是“注水”为主，还远没有到考虑

“抽水”的地步，因此那些金融属性

更强的品种将有较大表现。具体而

言，软商品中的白糖、橡胶，有色金

属中的铜都值得关注，此外

LLDPE

也有可能在后期补涨。

程小勇： 工业品和农产品可

能出现轮动。

3-5

月份是有色金属

的消费旺季， 目前金属上涨很大

程度是资金在押注中国季节性消

费旺季的涨势，然而，原油价格高

涨导致汽油价格联动上涨， 抑制

汽车产销的回暖， 而其他下游企

业也面临成本的压力而减少对金

属的采购。至于化工品，由于下游

需求平平，

PTA

等化工品难以通

过提价转嫁成本上涨， 高油价抑

制消费负面效果显性。 而农产品

由于其特殊性， 将在政策性底部

支撑和调控压力下运行， 稳中偏

强的概率很大。
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加工费下调 锌价难有靓丽表现

□海通期货 陈冠因 汪飞

综合锌精矿与精炼锌的供

求关系，以及市场的价格预期因

素，我们认为，

2012

年的锌精矿

进口基准价或将基于

2000

美元

/

吨，加工费则可能低于

200

美元，

但有望高于

180

美元， 价格分享

浮动区间则可能延续近三年来

的水平。

日前国际锌协会

(IZA)

在加

利福尼亚州棕榈泉的

Rancho Mi－

rage

度假村召开会议， 一年一度

的锌矿加工费及基准价的谈判

随后将达成。 在此之前，必和必

拓已与国内大型铜冶炼厂敲定

了

2012

年的协议铜精矿加工费

为

60

美元

/

吨和

6.0

美分

/

磅， 同比

下降约

25%

。江西铜业也与自由

港麦克莫兰铜金矿公司敲定了

63.5

美元和

6.35

美分

/

磅的加工

费。 铜冶炼厂出师不利，或暗示

正在进行中的锌加工费谈判也

将不利于锌冶炼厂。

影响锌矿加工费及基准价

的主要因素在于矿山与冶炼厂

各自市场供求关系以及产能变

化。

2012

年，中国计划新增产能

在

124

万吨左右。 有机构还预计

2012

年锌矿供应增速为

4.5%

，低

于

2011

年的

6%

。

2011

年全年，中

国精炼锌产量为

534.4

万吨，较

2010

年增加

3.8%

。锌矿产量较上

年增长逾

20%

，达

445.8

万吨。 这

一点似乎已经反映到加工费的

变化上来。 目前，中国进口锌矿

现货加工费在

90-100

美元

/

吨的

范围， 与现货价之间的差额在

100

美元以上， 这可能让矿山方

面难以接受。但中国国产矿现货

加工费已经回到接近

5000

元

/

吨，在该价位，基本可以保证冶

炼厂有微弱盈利。

此外，由于全球经济依然面

临欧债危机及中国房地产等主

要精锌消费下游增速下滑的风

险， 目前，

LME

仓库锌库再度增

加至

85

万吨附近，令锌库存增至

接近

2011

年

7

月的峰值。 上海期

货交易所的库存在

2011

年

11

月

下旬后重新向去年的库存高位

靠近。 鉴于基本面前景不乐观，

我们认为

2012

年全年锌价难有

大好表现，预期

2300

美元附近是

较强阻力区，期锌均价难以突破

2500

美元

/

吨的高位。

尽管中国锌精矿供应增加

单， 但从国际锌业协会传来的消

息看，形势并不乐观，锌加工费下

调几乎成为定局。即使如此，在一

些细节上， 锌冶炼厂还是可以争

取一些让步。 比如即使基准价格

定得较高， 但价格参与幅度的上

下限也可以适当修订， 可以在一

定程度降低冶炼厂采购成本。 以

当前

LME

三月期锌价格

2060

美

元

/

吨为例，假设锌矿计价系数为

0.85

， 品位

50%

， 价格参与幅度

在

+12%/-8%

， 则即使不考虑加

工费因素，若将价格参与幅度提

高到

+15%/-5%

，则期锌价格每向

上或向下变动

100

美元

/

吨，就可以

相应的提高冶炼厂利润或降低亏

损

3

美元

/

吨。

站在不同的立场， 锌矿商

努争下调锌加工费和冶炼商争

取更高的加工费都是合理的。

回顾最近五年， 加工费最低出

现在

2006

年， 不过当时的基准

价仅为

1400

美元

/

吨， 且

14%

的

价格分享幅度也大于现在水

平。 但

2009

年以后，价格分享幅

度显示出一定稳定性， 基本在

8%

———

12%

之间。

宏观面利好有限 沪胶调整或至

□宝城期货 陈栋

种种现象表明， 眼下各种利

好因素已经无法激起沪胶的上涨

意愿，宏观面再显利好，只是推迟

了沪胶迎来调整的时间。

近期日胶走势明显强于沪

胶， 以上周涨幅来看， 沪胶上行

4.86%

，日胶上涨近

7%

。 究其背后

原因， 主要是日胶受到日本央行

量化宽松、日元贬值影响，以及

1

月份日本汽车销量增幅超

4

成提

振；而反观沪胶，由于

1

月中国汽

车产销增速同比、 环比均大幅度

下滑，市场做多热情消退，加之上

周降准更多的是出于缓解市场流

动性不足的考虑， 资金面未能给

沪胶市场传达做多信号。 正是基

于不同的影响因素， 内外胶走势

才出现分化。 如果在影响因素不

发生改变的情况下， 日胶强势格

局难以给沪胶带来推动效应。

我国云南适宜种胶的区域分

布在西双版纳、瑞丽、河口、临沧、

普洱及文山等滇南地区。 由此来

看， 云南橡胶种植区并不是此次

旱情的主要发生地。 即使滇南受

到部分旱情影响， 对于橡胶树的

破坏程度也有限。 因为目前云南

天胶产区还未开割， 而处于停割

期的橡胶树对于水分的要求不会

太高， 只有在割胶时才会对降雨

有较大需求。再者，目前市场也没

有传出关于这些地区橡胶树受损

的灾情报道， 否则盘面早会出现

反映。 因此云南旱情对于天胶的

影响有待观察， 利多效应远非市

场预期的那样给力。

从下游需求来看， 虽然

3

月以

后轮胎企业开工率将进入高峰期，

消费增加有助于提振胶价，但恰恰

此时企业正处于去库存阶段，主要

消耗

1

月和

2

月囤积的原料。轮胎企

业补库存和去库存行为使得沪胶

期价往往走出季节性行情。笔者统

计了近十几年沪胶月度上涨概率

发现，每年

1

月和

2

月沪胶上涨概率

通常高达

78.57%

和

61.54%

， 而进

入

3

月以后， 沪胶上涨概率大幅回

落至

33.33%

，月度平均跌幅达到

-

2.07%

；

4

月虽然小幅回升，但整体

维持在

45.45%

的水平， 仍处于下

跌风险较大的区域内；

5

月份开

始， 轮胎企业进入新一轮采购周

期， 沪胶上涨概率才回升至

63.63%

， 由此得出轮胎企业补库

和去库行为往往预示着沪胶期价

的涨跌方向。 如果仅从概率统计

学角度讲，

3

月份沪胶做空的风险

将远远小于做多风险。

■ 期货微博

股金鱼： 昨日两大空头———

国泰君安增仓

2817

手、 中证期货

增仓

1377

手。今日大盘不乐观，至

少上午大幅杀跌的概率较大。 两

大空头对大盘的把握历来很精

准， 特别是

27

日减仓之后大盘精

准地上涨了

70

个点， 那么加仓这

么多空单，就是要做空大盘了，而

且技术上也支持大盘调整。

Q1336891744： 目前黄金、

白银市场高位盘整， 市场有可能

借风险事件及欧洲央行第二轮长

期再融资操作， 突破目前的盘整

区间，打开上行空间。

文竹居士_财道专家： 周二

国内期货市场震荡偏强， 前日转

弱的橡胶在上半场下挫之后下半

场收复失地， 棉花也出现止跌迹

象， 这样前期下跌的品种都止住

了跌势， 整体保持着震荡向上的

格局， 春节之后抗跌性最强的是

豆粕和油脂，其次是橡胶和白糖。

昨日比较值得关注的是沪铜，形

态显示价格有突破的可能。

交易的一盏明灯：“会打仗的

不拿枪；会挣钱的不碰钱”真的是

一种高手的心灵境界！ 而期货交

易进入盈利的境界， 交易者没有

“自我”， 只有依道而行的大无畏

气魄！高手一定是得道的，而且是

依道而行的。

何志成： 黄金在劳动力价值

提升最快的国家最可能被追逐，

比如中国； 黄金的一国货币汇率

严重低估而又得不到纠正时最可

能被追逐，比如中国；黄金在社会

保障最脆弱的国家最容易被追

逐，比如中国；黄金在投资品市场

最匮乏的国家最容易被追逐，比

如中国。

■ 东证期货看市

PTA曙光值得期待

□吕腾飞

近日，原油走势一路飙升，曾

一度试探

110

美元

/

桶的高位。 上

游芳烃受其利好影响纷纷走高，

PTA

成本支撑表现强势。 不过，由

于下游终端市场需求疲弱，

PTA

涨跌两难。 分析认为，目前

PTA

后

市走势主要取决于下游市场的需

求情况，下游需求传统旺季将至，

预计

3

月份

PTA

或有大幅上涨。

上游成本支撑或持续

近期在宏观环境转暖的推动

下，国际原油价格出现大涨。欧盟

就对希腊第二轮援助计划达成协

议，希腊违约风险再次得到缓解，

对市场起到提振作用； 美国原油

库存增幅低于预期也形成支撑；

伊朗地缘政治问题加剧， 再度增

加了投资者对伊朗原油供应可能

中断的担忧， 这是油价暴涨的主

要因素；另外，也门等政局不稳定

也威胁着中东地区原油的供应。

尽管各国政府或对油价上涨加以

控制， 但伊朗核问题的解决将是

一个漫长过程， 加之其他中东国

家政局动荡引发的对原油的支

撑，预计后者短期或有起伏，但总

体表现强势可能性依然较大。

在原油上涨的带动下，

PX

价

格出现小幅上涨，

PX

生产利润小

幅缩减。就

2012

年

PX

产能投产计

划来看， 其投产多集中在上半

年，尤其是二季度。 虽然一季度

新增产能或已有少量投放，但短

时间内还无法形成大规模的供

应能力， 加之

3

月份

PTA

需求旺

季将要来临，因此中短期内

PX

供

应偏紧格局依然不会改变。预计

PX

对

PTA

的成本支撑依然具备

可持续性。

PTA供应压力暂未凸显

虽然春节长假远去，

PTA

装

置开工率得到大幅回升， 但目前

生产利润较低， 部分生产企业出

现亏损，生产商生产积极性受挫，

开工率已出现回落迹象。

2012

年有大约

1100

万吨的

PTA

新增产能面临投产， 但其投

产时间主要集中在下半年，约

800

万吨以上，二季度投产多集中在

5

月和

6

月，约

300

万吨。一季度虽然

有

30

万吨的新增产能投产， 但短

期内难以形成实际的市场供应能

力， 因此预计中期内

PTA

供应压

力并不明显。

目前，

PTA

库存量不高。 近

日， 虽然下游聚酯市场对

PTA

的

需求依然低迷， 但下游聚酯市场

对原材料

PTA

的刚性需求仍在。

生产企业通过合同货的方式把

PTA

现货顺利输送到聚酯工厂，

并转化为聚酯企业的产品库存。

最近， 聚酯产能投产正在陆续进

行， 下游聚酯企业对

PTA

的需求

正在增加， 因此

PTA

中短期内不

会出现供应压力。

聚酯消费旺季将至

下游需求的持续好转是解决

PTA

价格压力的首要因素。 目前

下游聚酯产销疲弱， 终端产品库

存压力不断上升。近期，市场信心

偏弱，终端市场备货偏于谨慎，加

之春节后出口订单短缺， 市场情

绪多偏悲观。 下游织造织机开工

率虽有所提升， 但生产出来的成

品多转化为库存， 资金流动性面

临挑战。 据统计数据显示，

3

月

-8

月为纺织业传统的出口旺季，而

且

3

月份也是国内纺织业的消费

旺季。

3

月以后，大量库存将有望

转化为资金， 将大幅提升下游企

业的生产积极性， 从而从本质上

扩大对

PTA

的需求。

3月份PTA或大幅反弹

上游原料的坚挺为

PTA

形成

了强势且具有持续性的成本支

撑， 但下游需求疲弱成为

PTA

产

业链里的重灾区。 这也是自

2011

年年底以来

PTA

价格走势的主要

压力来源。 目前，两会召开在即，

PTA

价格大幅下跌可能性不大。

3

月将至， 传统需求旺季若真能再

次打开下游的需求空间，

PTA

产

业链多空对峙的平衡将被打破，

期价大幅走高动力将占主导。

日期 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅

２０１２

年

２

月

２８

日

１３８２．７８ １３９３．５４ １３８１．２３ １３９２．６８ ＋１２．０１ ＋０．８７％

东证商品期货指数

■ 品种扫描

橡胶 承压回落

沪胶盘面走势低迷，走高

后高位回落， 跌破

5

日均线，

呈现高位整理走势。 主力合

约

1205

合约收盘

28910

元

/

吨，

比上一交易日结算价跌

405

元。 油价上涨、云南干旱题材

炒作等利多因素将形成支

撑， 预计沪胶向下调整空间

有限。 （李丹丹）

沪铜 有所走强

沪铜小幅高开，盘中有所拉

升。 主力

1205

合约以

60420

元

/

吨

开盘， 全天收盘于

61060

元

/

吨，

较上一交易日上涨

660

元

/

吨。 技

术形态进一步走好，均线呈现多

头排列， 价格站稳均线之上，短

期有望继续走强。（程鑫）

郑糖 冲高回落

郑糖价格早盘跳空高

开，随后震荡回落，午盘后窄

幅波动，主力

1209

合约收盘价

6686

元

/

吨，下跌

2

元

/

吨，持仓

量减少

118

手至

49.4

万手。 现

货市场疲软， 市场开始忧虑

收储数量不够或将导致新糖

上市压力加大， 短期空单继

续持有。 （白亚洁)�

强麦 放量上涨

强麦期货主力

1209

合约开

盘价

2576

元

/

吨，最高价

2592

元

/

吨，最低价

2570

元

/

吨，收盘价

2590

元

/

吨， 成交量增加

74508

手，持仓量增加

23922

手，上涨

15

点，涨幅为

0.58%

。 技术面呈

多头排列， 预计上涨态势未结

束。（李丹丹)�

PVC�震荡走高

PVC

主力平开上扬 ，最

终收盘

6980

元

/

吨，较上一交

易 日 结 算 价 涨

45

元 ， 或

0.65%

，成交减少

1.39

万手至

9.79

万手， 持仓增加

1364

手

至

15.94

万手。 下游需求未有

好转， 而上游电石价格年后

也逐渐走低， 使得成本支撑

更为弱势。 （白亚洁)

国内大宗商品2月28日涨跌幅（%）

国际大宗商品2月28日涨跌幅（%）

合约 今开盘 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量 成交额

ＴＦ１２０３ ９７．７５ ９７．８１ ０．０９％ １５

，

８９４ ３１

，

６９３ １５

，

５３５

，

７０３

，

７００．００

ＴＦ１２０６ ９７．７８ ９７．８９ ０．０８％ １６

，

９９６ ４８

，

８４３ １６

，

６２７

，

２０４

，

９００．００

ＴＦ１２０９ ９７．８５ ９７．９５ ０．１２％ １４

，

０７３ １３

，

２８３ １３

，

７７２

，

００５

，

１００．００

总计

４６

，

９６３ ９３

，

８１９ ４５

，

９３４

，

９１３

，

７００．００
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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

14.20421

15.55889

24.11508

11.46626

9.42593

10.75077

9.52923

9.52934

8.36966

塑料 缩量震荡

塑料主力1205合约低开开盘， 日内呈现窄幅震荡的局面， 最终报收于

10395元/吨，涨35元/吨。现货市场供需压力加大及下游需求仍未有效启动，短

期连塑料将维持弱势调整格局。（程鑫)�

豆油 再创新高

大连豆油期货早盘高开后维持震荡，午后小幅上扬，盘终收涨。主力合约

增仓缩量，收阳线。均线多头排列预示有进一步的上升动力，但考虑到现货需

求不旺，建议短线逢低做多不追涨。 (白亚洁)

点评：

商品期货成交额大幅减少，多数品种日内大部分时间窄幅波动使得商品

整体交投继续降温，商品期货总成交额占期货市场成交额的比重较上一交易

日下降3个百分点，至47%；三大板块资金面流向分化，金属板块和农产品板

块大幅流入，能源化工板块大幅流出，商品整体继续小幅流入，近一周以来在

3大板块上面的资金进出呈现一定的轮动节奏，近4个交易日商品累计流入约

19.32亿元，其中金属板块、能源化工板块和农产品板块分别流入10.11亿元、

7.92亿元和1.32亿元，由此可以看出，市场交投的重点集中在受宏观消息面影

响较大的金属板块和能源化工板块上面。 股指期货成交额小幅减少，但期指

日内频繁双边波动使得交投依然较为活跃；股指期货资金面大幅流入，期指

探底过程中再度吸引大量资金介入，期指总持仓金额创出上市以来新高。 从

盘面上看，商品呈现普涨格局，日内商品整体走势震荡偏强；近月合约震荡整

理，短线关注5日均线附近支撑。 （帐户由银河期货提供，点评由长江期货提

供）

[表格][黄金期货、现货每日价格波动]�

[表格][国际期货点评]�


