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跌势不改 国债期货仿真四连阴

国债期货仿真合约周四跳空

低开，震荡走跌。 截至昨日收盘，

主力合约

TF1309

收盘价

95.638

元，跌幅

0.08%

，成交

13801

手，增

仓

822

手，本周报收四连阴。

具体而言，

TF1312

合约微涨，

但

TF1403

合约下跌

0.13%

。而合约

总成交量大幅缩减约三成， 持仓

量小幅上升。 市场人士指出，目前

市场的看空情绪并无改观。

对于资金面及现券走势，中

国国际期货分析师郭佩洁指出，

本周公开市场无央票和正回购投

放，央行继续维持零操作，本周实

现净投放

1600

亿元。 随着月末临

近，资金需求逐渐上升，各期限回

购利率有所上浮，

7

天回购加权平

均利率上行

15bp

至

4.3%

。 收益率

在经历前期拉升后， 具有技术修

复需求，周四银行间债市回暖，国

债收益率多数下行。 交易所国债

ETF

则不改跌势，价格跌幅

0.05%

。

郭佩洁认为， 银行间现券暂

时回暖主要是修复性行情，在宏

观经济疲弱的背景下， 国债大

幅下跌与基本面背离， 中期具

有反弹动力。 但本周资金面因

月末和交税因素再次收紧，公

开市场零操作显示央行维稳立

场， 在没有实质性利好的情况

下， 短期内国债期货价格上行难

以持续。（熊锋）

■ 华泰长城期货看市

基本面趋弱 棕油继续寻底

□孙宏园 陈玮

近期棕油主力跌破

5600

元

/

吨的短期震荡区域继续下行，疲

弱态势尽显无疑。后市来看，在供

给压力增加、出口形势严峻、库存

压力难减且周边油脂库存高企以

及大豆抛储传言兴起的背景下，

棕油跌势还未结束。此外，资金方

面也在大举做空棕油，因此，棕油

期价还将继续寻底。

供给压力增加

从产量的季节性规律上看，马

来油棕已经进入季节性增产阶段，

未来数月的单产提高将带来较大压

力。 长势来看，目前棕油长势正常，

在高温多雨的天气配合下， 棕油长

势良好， 预计今年

7

至

9

月份丰产期

的规律延续。此外，从种植的整体大

格局上看， 棕油产量压力不小于去

年。近年来棕油种植面积逐年增加，

今年棕油种植面积更是超过

256

万

公顷， 且成熟棕油占

85.45%

， 其中

40%

左右的棕油处于生产高峰状

态。 根据市场平均预计，

2012/2013

年棕油产量将达到

1950

万吨，而今

年

1

至

6

月份马来西亚棕榈油累计产

量

839

万吨，如果要是实现

1950

万吨

的预期产量， 剩余月份的平均单月

产量将至少达到

185

万吨。 因此，无

论在季节性规律上， 还是年度产量

目标上，下半年棕油供给压力较大，

尤其是

7

至

9

月份。

出口形势严峻

马棕油局

7

月公布的马来西

亚棕油

6

月份净出口量为

141

万

吨，环比增长

0.29%

，弱于市场大

部分机构预期。 通过对出口数据

的跟踪，不难发现，马棕油从

6

月

中下旬出口就呈现大幅下滑趋

势。

7

月出口数据更加低迷，船运

调查机构

SGS

称，马来西亚

7

月

1-

20

日棕榈油出口量为

794,081

吨，

较

6

月

1-20

日的

916,768

吨减少

13%

， 显示本月出口仍不

乐观。 印度作为最大的棕

油进口国， 国内棕油库存

高于往年， 且斋月需求已

经过去， 未来对棕油的需

求明显减弱，且从

5

月开始

印度货币贬值严重， 棕油

进口成本相对提高， 亦不

利于棕油进口。

库存压力难减

在供给压力增加、出

口形势严峻的背景下， 马来库存

走势将呈现拐点， 市场预计年末

马棕油库存或将重回

200

万吨高

位。中国方面，尽管国内港口库存

在夏季下降明显， 但库存总量依

旧处在历史高位， 对连棕油的压

力可见一斑。 此外，随着

8

月我国

中秋国庆等节庆豆菜油脂的备货

需求到来，将挤压棕油需求，并且

豆棕价差回归后， 棕油竞争优势

变得不那么明显， 市场对豆油的

需求有所恢复， 棕油的市场份额

将有所萎缩， 预计未来棕油继续

大幅下滑的趋势难以为继。

抛储传言未获证实

除了棕油基本面趋弱外，周

边油脂市场利空更是加剧了棕油

期价下行动力。近期，市场传言称

中国将抛售

300

万吨国储大豆。 不

过，这则消息尚未获得证实。 而目

前市场主流观点有两种，一则是此

批大豆实际上作为库存轮换出库，

每年

8

、

9

月份国储都会进行相同操

作；而另一种观点则认为，这批大

豆可能会公开拍卖或者定向销售，

但何时、 何地以及何价尚待商榷。

若

300

万吨的

2010

年陈豆抛储，按

照

18%

的出油率计算，将增加

54

万

吨豆油， 加上商业库存的

100

万吨

豆油， 豆油供给压力将增加不小。

加之，菜油

500

万吨库存，棕油本身

的

100

万吨库存， 整体油脂库存将

面临巨大压力。

资金大举做空

棕油弱势格局引来资金大

举做空，目前大商所前

20

名期货

公司在棕油

1401

合约上净空持

仓达到

11

万手 （多单

19

万手，空

单

28

万手）， 最大空头上海大陆

期货卖单就达到

7

万多手， 而永

安期货大幅加仓紧追其后。 市场

对棕油基本面的悲观态度，加上

资金的大举做空，未来棕油下行

格局难以改变。
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议

程
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注：东证期货大宗商品期货价格综合指数，是涵盖国内三大商品

期货交易所上市交易的所有活跃品种的交易型指数，指数以各品种主

力合约为跟踪标的，采用全年固定权重法，基期为

2006

年

1

月

4

日，基点

1000

点。 东证期货大宗商品期货价格分类指数，以不同的商品板块进

行分类统计，编制方式与综合指数一致，但基期各不相同。

周四国内大宗商品期货市场多数品种小幅低开，豆类和油脂类品

种呈现出疲软之势；整体而言，各品种都处于弱势盘整中。昨日上涨前

三的品种有橡胶、沪锌和白糖，涨幅分别为

1.03%

、

0.44%

和

0.29%

；下

跌靠前的品种有大豆、 豆油和黄金， 跌幅分别为

1.73%

、

1.41%

和

1.07%

。 综合影响下，东证商品期货综合指数较周三下跌

0.44%

，收报

于

1280.18

点。
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仅反映投资账户截止

2013

年

07

月

24

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2013

年

07

月

29

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。
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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

15.17678�

16.60842�

24.87234�

11.87696�

9.40726�

11.22964�

9.29194�

9.97696�

7.94052�

去产能去库存压力大

煤炭跌至成本线 期价下行空间有限

□本报记者 王朱莹

“从上半年全国煤炭经济运

行形势看， 下半年至明年上半年

市场不会出现大的好转。 ” 中国

煤炭工业协会副会长姜智敏昨日

在大连商品交易所和上海钢联电

子商务公司联合主办的“

2013

（第

二届） 中国煤焦产业链供需形势

高峰论坛”上表示，随着煤炭产能

继续释放、进口增加、水电增长，

市场供需仍将呈现总量宽松、结

构性过剩态势， 去产能去库存压

力仍然很大， 而煤炭需求预计仍

将继续保持低速增长。“明年上半

年全国煤炭市场供需形势依然严

峻， 煤炭经济运行压力进一步加

大。 ”他说。

价格方面，市场人士预计，经

过长期下滑后， 目前煤炭价格已

经跌至全行业成本线以下， 下行

空间已有限， 期市上焦煤焦炭价

格短线或企稳， 长线可能呈现低

位震荡格局。

产能过剩魔咒难去

国际能源署的一位专家曾经

说，煤炭造就了中国的经济奇迹。

改革开放以来， 我国煤炭工业取

得了很大成绩： 支撑我国煤电产

能

6.5

倍的增长，发电量目前已超

过

3.5

万亿千瓦时；同时支撑了钢

铁产能

10.9

倍增长， 去年全国粗

钢产量突破

7.2

亿吨。

然而， 作为经济奇迹的缔造

者， 煤炭行业如今却深深陷入产

业过剩的泥淖而无法自拔。“十一

五”以来的七年多时间内，煤炭采

选业固定资产投资

2.3

万亿元，近

几年陆续进入投产期， 产能建设

超前，市场过剩压力不断加大。

“煤炭产业的新增产能将要

超过

20

亿吨， 而且在建规模也要

超过

11

亿吨。 ”中国煤炭工业协会

副会长姜智敏指出，“去年国土部

年底数据显示， 已经颁发采矿许

可证煤矿

14407

个，证载产能

40.7

亿吨， 还有国土部划定矿权范围

能够超过

7

亿吨，煤矿产能建设大

幅超前，数字惊人。

2010

年至今的

三年， 每年新增产能在

4

亿吨，今

年产能甚至要超过这个水平。 ”

在煤炭产能大幅释放的同

时， 煤炭需求增速则持续放缓。

“初步测算上半年全国煤炭消费

19.3

亿吨，同比增长

1.8%

，增速比

2012

年回落

1

个百分点，比

2011

年

回落

7.6

个百分点。 ”姜智敏说。

在供需严重失衡的背景下，

企业生存境况也十分窘迫。 据中

国煤炭工业协会统计数据显示，

6

月份已有

26

家企业集团出现亏

损，金额高达

46.4

亿元，亏损面达

到

28.9%

。 环比

5

月份扩大

2.2

个百

分点，同比去年增加

16.7%

。 黑龙

江、吉林、重庆、四川、云南、安徽

等

6

个省区全行业亏损。

据业内人士透露， 有煤企流

动资金急剧紧张， 推迟支付职员

工资，并从银行贷款近

8

亿元来发

工资。数据显示，煤炭企业的资产

负债率不断上升， 前五个月规模

以上的煤炭企业资产负债率达到

61.98%

，同比上升

2.24%

。

90

家大

型企业负债率达到

65.11%

， 同比

上升

3.6%

， 有的企业资产负债率

超过

75%

，企业的偿债能力下降，

经营风险较大。

面对需求低速增长， 市场景

气持续偏冷的恶劣市场环境，部

分煤企已主动缩减产量。 数据显

示，

2012

年

5

月份以来煤炭产业产

量增幅下降， 今年一季度产量出

现负增长， 上半年全国煤炭产业

产量为

17.9

亿吨， 同比减少

6800

万吨，下降了

3.7%

，降幅比一季度

扩大

2.7

个百分点， 其中

6

月份当

月同比下降

6.4%

。

“这是企业主动调整结果、也

是市场倒逼的结果。

26

个产煤省当

中上半年有

16

个省区煤炭产量同

比下降，其中国有煤矿产量普遍增

加，地方煤矿则普遍减产，前

5

个月

地方煤矿产量同比下降

13.9%

，主

要是民营企业在市场不好时减少

产量、限制生产。 ”姜智敏分析称。

但去库存之路十分艰辛，产

量煤炭销量情况也在不断下降，

去年

5

月份以来煤炭销量先于产

量增幅开始下降。 根据中国煤炭

工业协会的监测数据，今年

6

月份

全国煤炭市场景气指数为

-34.4

，

比

5

月回落

2.3

个基点， 反映煤炭

市场寒冷程度进一步加剧。

下半年煤炭市场仍承压

“从上半年全国煤炭经济运

行形势看， 下半年至明年上半年

市场不会出现大的好转。 ” 姜智

敏预计，随着煤炭产能继续释放、

进口增加、水电增长，市场供需仍

将呈现总量宽松、 结构性过剩态

势，去产能去库存压力仍然很大，

而我国煤炭需求预计仍将继续保

持低速增长。因此，明年上半年全

国煤炭市场供需形势依然严峻，

煤炭经济运行压力进一步加大。

从宏观经济上看， 姜智敏表

示，我国经济高速增长的时代已经

结束，或将从短缺赶超式的经济形

态逐渐转变为一种过剩后相对成

熟的市场形态，经济增长合理区间

将从

10%

左右速度逐步下降，今年

预期在

7%

左右，煤炭需求弹性系数

也将进一步降低，如果经济增长速

度在

7%

左右这样的话，我国全年煤

炭需求增长在

2%

到

3%

左右。

从供应面看， 去产能去库存

仍然需要时间来消化。“我们所面

临产能过剩不再是小煤矿为主的

乱采乱掘时期的过剩， 而是以大

型现代化煤矿为主更高水平的过

剩，消化难度更大。 ”姜智敏表示，

消化短期过剩产能必须有一个完

善的退出机制， 目前这个退出机

制还不太完善。

从微观需求看， 煤焦是钢铁

产业重要上游产业链， 而钢铁行

业亦面临着同样去产能去库存压

力，企业亏损十分严重，抑制了煤

炭需求。 中国钢铁工业协会党委

书记兼副会长刘振江指出， 今年

上半年的效益情况， 稍稍好于去

年，亏损大户在减少亏损。但亏损

企业亏损面还比去年大。 钢铁协

会统计大中型企业亏损面现在已

经达到了

43%

。 “下半年由于我国

仍处于经济调整期， 在平稳增长

的大环境下， 钢铁行业的增长预

期不可能明显拉高。 ”

焦煤焦炭下行空间有限

尽管供需矛盾已成痼疾，但

由于长期下滑，业内人士认为，目

前煤炭价格已经跌至全行业成本

线以下，下行空间已有限。期市方

面，焦煤焦炭期价在长期下跌后，

做空动能得到充分释放， 近期亦

出现小幅反弹， 焦煤主力合约回

升至

1000

元

/

吨以上，而焦炭期货

主力合约达到

1400

元

/

吨一线底

部区域后则连续上扬。

“经过一年多的持续下滑，煤

炭价格已经跌至全行业成本线以

下。 ”姜智敏表示，如果剔除神华

集团的水平， 全行业成本线大约

在

580

元到

590

元， 现在到

560

元，

再下滑全行业可能出现亏损。

“预计焦煤价格在

8

月份以后

能够保持稳定。 ”山东能源集团运

销中心副主任巩学刚表示，“今年

公司焦煤价格每吨基本下降了将

近三百元， 与历年相比较降幅较

大。但最近一段时间，特别是进入

7

月中旬以来，客户购煤积极性有所

回升， 车运煤发运量有所上升，煤

矿库存出现小幅度下降。 整个

7

月

份价格基本保持一个稳定态势。

焦炭方面，山西焦化股份有限

公司市场信息部部长洪江预计，煤

价在

8

、

9

月份会逐渐企稳， 因为价

格如果再下调，就接近煤矿和洗煤

业的成本。 在此背景下，焦炭价格

在

8

、

9

月份有望企稳反弹， 但振动

幅度不会很大。 长线看，

2013

年焦

炭市场难有大行情，这是由国际国

内整个宏观行情所决定的。

■ 精彩言论

工业和信息化部

运行监测协调局局长肖春泉：

上半年我国工业经济态势总

体虽然回落， 但从理论上讲处于

合理空间。 我国经济面临的困难

和问题比较多

,

短期问题与长期

问题交织，各种矛盾交织在一起。

在错综复杂矛盾当中， 当前主要

矛盾是什么， 我们感觉最大还是

产能过剩。 消费方面，目前有消费

能力的人却没有消费欲望， 有消

费欲望的人却没有消费能力，这

个状况短期难以改变。 尽管当前

是转型升级的好时候， 但企业利

润下降、投入能力不足，再加上人

才结构问题，都需要一个过程。 因

此，转型升级需要时间，可谓“欲

速则不达”。 多年来，我国形成了

10%

以上经济增速，实际上数字降

低的时候， 许多人在思想观念上

便不能接受， 这就需要我们转变

思想观念。

国务院发展研究中心

金融研究所副所长巴曙松：

大家现在开始接受一个现

实———中国正处于一个从高速向

中速的转换期。如果过去三十年我

们保持高速（过去十年平均增长速

度

10.1%

，

CPI

平均

1.8

）， 那么在高

速增长之后，整个经济结构、经济

基数出现变化，所以增长速度可能

会下降， 从高速向中速转换时期，

经济可能需要时间找一个新的可

持续的增长速度。 在这个时期，所

谓底线，一个是增长速度，一个是

就业。 只要这个回落不影响到就

业，不会贸然出现大规模刺激。

中国钢铁工业协会

党委书记兼副会长刘振江：

钢铁行业上半年运行总体特

征是钢铁生产还没有适应国家调

整了的经济增长速度， 钢产量增

长太快， 产销率降低。 主要表现

在：钢材价格持续下跌，企业效益

差，二季度不如一季度；进口铁矿

石价格虽有波动，但仍处高位；由

于银行对钢铁企业和经销商收紧

贷款，企业一方面资金紧张，另一

方面资产负债率升高。

下半年仍处于经济调整、平

稳增长的大环境下， 增长预期不

可能明显拉高。 但钢铁生产控制

总量仍然是关键。 钢铁工业要为

现代制造业进行转型升级， 必须

延伸产业链。 由生产型向服务型

转变， 在与服务业的联系上必须

要加强。同样，煤焦行业是与钢铁

行业密不可分的， 两个行业需要

以互利共盈的战略伙伴关系共度

难关，不管怎样，困难总能过去。

中国钢铁工业不会就此倒下，我

们应该最有信心建设钢铁强国，

通过节能环保、循环经济、废弃物

利用等， 钢厂可以变为美丽中国

的一部分。

中国煤炭工业协会

副会长姜智敏：

从上半年全国煤炭经济运行

形势看， 下半年市场不会出现大

的好转。 国家采取措施防止经济

增长滑出可控区间的政策预期，

也将对煤炭市场产生一些积极影

响。但随着煤炭产能继续释放、进

口增加、水电增长，市场供需仍将

呈现总量宽松，结构性过剩态势，

去产能去库存压力仍然很大。 预

测全国煤炭需求仍将继续保持低

速增长。 明年上半年全国煤炭市

场供需形势依然严峻， 煤炭经济

运行压力进一步加大。

本报记者 王朱莹/摄

■ 记者手记

期货助力焦煤焦炭企业走出“深水区”

□本报记者 王朱莹

“以前那种资源为王的煤老

大时代已经一去不复返。 从以前

资源紧缺经济转移到产能过剩时

代，企业需要做精细化管理，一方

面要实现产业链纵向一体化发

展， 另一方面要懂得应用期货市

场的套期保值， 在经营模式上转

变思路。 ” 永安期货北京研究院

常务副院长张逸尘在会上表示。

随着我国煤焦钢产业链期货

品种的逐步完善， 行业企业已经

充分认识到期货市场的功能和作

用， 并尝试利用期货套期保值操

作来规避风险。特别是去年以来，

受宏观经济环境及煤焦供需格局

的变化，煤焦价格大幅下跌，整个

行业发展形势比较严峻， 部分企

业经营困难， 对宏观经济走势和

期货等衍生风险管理工具的认识

逐渐提高， 煤焦钢期货市场得到

了市场的广泛关注。

据大商所提供的数据， 焦煤

期货上市以来， 法人客户持仓是

绝对值和占比均在稳步提高，相

关产业客户表现了较强的套保意

愿。上市以来，法人持仓平均值为

5.6

万手，平均占比为

18.28%

。 焦

化企业、焦煤贸易商、钢厂等全链

条的产业客户均有参与， 国内最

大的焦煤生产企业———山西焦煤

集团、 国内最大的蒙古焦煤进口

商———中铝国贸、 国内最大的澳

洲焦煤进口商———中冶联合都已

参与市场利用。

焦炭期货的持仓数据也表

明， 法人持仓绝对值占比稳步提

高， 相关产业客户表现了较强的

套保意愿。 法人客户持仓占比最

高达到

42%

， 上市以来平均持仓

占比为

18.3%

。法人客户持仓绝对

值稳步增加， 最高日持仓量达到

4.69

万手，进入

7

月份以来，多日

日持仓量均在

4

万手以上。 据了

解， 今年参与焦煤和焦炭的法人

客户数近

2000

个， 有

14

万个个人

户参与交易。

论坛上， 大商所有关负责人

表示，

2011

年和今年

3

月大商所上

市焦炭和焦煤期货以来， 两品种

运行平稳，交割环节顺畅，交易比

较活跃， 服务实体经济的功能得

到发挥， 期现价格密切联动，煤

炭、焦化、钢铁等产业链上的现货

企业普遍关注焦炭焦煤期货，不

少大型行业龙头企业都已参与交

易和交割。

“期货在我们国家有一些年

头， 日照钢铁从刚刚上市开始已

经参加期货的实际操作。 ”日照钢

铁集团总经理助理徐学禄说。

淮北矿业集团销售公司副总

经理任忠则表示， 他们对于期货

市场现在还处于探索、 了解和学

习的过程中。 “目前还没有尝试，

但是我们也在积极的在了解和学

习，要在了解和学习基础上，掌握

期货运行规律以后我们会介入，

集团领导也很重视。 ”

“期货对这个产业来说有三

个益处： 一是产业风险可通过期

货市场碎片化； 二是通过期货市

场可使整个产业运行相对平稳；

三是期货的价格发现功能将使企

业变得非常有效率。目前，企业如

果不看期货价格， 不研究产业链

供求，不研究宏观变化，就无法跟

上市场变化，是会落后的。 ” 新湖

期货董事长马文胜说。

马文胜指出， 中国商品期货

市场目前已经上市了

31

个品种，

未来铁矿石、 动力煤等大品种还

会陆续上市。 上市的每一个新产

品在成熟以后， 对产业的影响都

不小， 一方面切实有助于增强相

关产业的国际竞争力， 另一方面

在产业出现周期性变化、 产业转

型的过程当中， 期货产品将帮助

产业平稳实现升级转型。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

７６０．３６ ７６３．７７ ７５９．５５ ７６３．７７ １．３９ ７６１．６３

易盛农基指数

１４２２．７５ １４２２．７６ １４１９．４３ １４２２．４５ －０．３０ １４２１．３６

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2013

年

7

月

25

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

１２８０．１８ －５．６６ －０．４４％

金属分类指数

８４５．５２ －２．０４ －０．２４％

农产品分类指数

９３６．３３ －５．６３ －０．６０％

化工分类指数

６１３．１２ －２．２６ －０．３７％

有色金属分类指数

８４３．７０ ０．３８ ０．０４％

油脂分类指数

１１１９．１５ －１４．６１ －１．２９％

豆类分类指数

１３１０．５７ －１６．７７ －１．２６％

饲料分类指数

１３７８．４９ －７．２８ －０．５３％

软商品分类指数

１４００．９５ ２．０４ ０．１５％


