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原油难破百元大关

□本报实习记者 王姣

美俄伦敦会晤不欢而散， 这边克里

米亚公投结果支持入俄， 那厢美国不承

认公投结果， 并释放了500万桶战略石

油。在乌克兰危机的支撑下，处于季节性

弱势的原油持续高位盘整， 国际油价在

每桶100美元附近左右徘徊。

分析人士指出， 俄罗斯与西方国家

之间的紧张关系迅速升级， 引发油市供

应担忧， 亦扶助了油价涨势。 但另一方

面， 伊拉克和其他产油国供给加大足以

缓解市场压力， 而中国进口放缓及美国

库存上升压制油价， 当前的季节性规律

不足以支撑美原油突破100美元/桶，国

际油价将继续下行。

市场疑虑加剧油价震荡

“目前， 市场关注的重点依然是俄

罗斯与乌克兰之间的紧张局势是否会演

变成为大规模的冲突， 这将成为主导后

期油价走势的关键因素。 ” 上海中期分

析师李宙雷表示。

由于担忧乌克兰危机升级，3月13日

至14日，国际原油小幅反弹，美原油5月

合约从97.79美元/桶升至98.56美元/桶，

最高探至98.95美元/桶。

国际文传电讯社昨日报道， 乌克兰

克里米亚公投委员会宣布，96.77%的选

民支持加入俄罗斯联邦。 但美国总统奥

巴马强调克里米亚公投将不会被美国和

国际社会所接受。市场人士担忧，克里米

亚公投结果会把俄罗斯推到经济制裁或

爆发战争的边缘。

“美俄在乌克兰危机上的矛盾已然

趋于激化， 未来东西两大阵营爆发战争

的可能性较低，出现‘对称性’ 制裁的概

率较大， 即美国等西方国家对俄罗斯进

行金融制裁， 而俄罗斯对前者进行能源

制裁。 ” 宝城期货研究员陈栋在接受中

国证券报记者采访时表示。

3月14日，美能源部宣布将释放500

万桶战略石油储备， 尽管美官方否认此

次释放战略储备与对俄制裁有关， 但外

界仍猜测这是美国启动能源战的一次先

行试探。

“从历次美国能源部释放战略石油

储备来看，其目的都是为应对供应威胁，

以打压高油价。 但目前美国并不存在石

油供应短缺的威胁， 美国国内油价也未

达到历史较高水平。 ” 生意社分析师潘

海萍说， 美释放原油储备很可能旨在提

防地缘局势升温可能引爆国际油价急涨

风险。

李宙雷认为，美国释放500万桶的举

措对油价的影响更多的是出于心理层

面，实际供需影响不大。 不过，后期如果

俄罗斯的供应受到影响， 不排除美国会

修改已有的能源法， 转而出口原油及天

然气等能源。而据彭博社昨日消息，俄罗

斯4月乌拉尔原油出口关税上调0.7%至

每吨387美元，相当于每桶52.80美元，目

前为每吨384.40美元。

陈栋表示，考虑到俄罗斯输往欧洲

的天然气管道有50%需要途经乌克兰，

且日运输量在200万桶/天的原油管道

Druzhba� Pipeline也在其境内。 战争爆

发的话，运输管道完全被炸毁可能会在

短期内给予油价9美元/桶左右的风险

溢价。

中国需求压制油价

“眼下油价正处于季节性弱势中。”

陈栋认为， 目前全球原油供需不利于油

价上涨， 中国经济疲软令原油需求前景

备受质疑， 而伊拉克和沙特等产油国供

给也将导致原油过剩预期上升。

据国际能源署（IEA）公布的2月数

据， 伊拉克石油日产量飙升53万桶至

362万桶/日，创下1979年以来最高。 此

外，OPEC成员国日均供应量五个月来

首次突破3000万桶，达到3049万桶。

受全球经济复苏推动，IEA日前预

计2014年全球石油日消费将攀升140万

桶，至创纪录的9270万桶。 不过，新兴市

场经济成长放缓和美国原油库存连续第

八周增长，大大打击了原油多头的信心。

中国方面，1-2月工业、投资和消费

数据均远逊市场预期， 并创数年来低

位。据路透社测算，中国今年1-2月表观

石油需求较去年同期下降3.1%至每日

约998万桶。

李宙雷认为， 目前市场关注的重点

仍然是中国需求， 因为中国将承担今明

两年全球原油需求增长的绝大部分，一

旦中国经济放缓导致原油需求下降，那

么油价重心下移概率较大。

“国际投机资金已经察觉到当前原

油供需环境及地缘政治风险将不利于油

价维持强势姿态，未来存在回落风险，且

出于避险需求考虑， 眼下黄金市场吸引

力远远胜于原油， 比较效应也会打压油

价。” 陈栋说。CFTC数据显示，截至3月

11日当周，NYMEX原油期货非商业多

头头寸缩减至511,076手， 空头头寸增

至104,244手。

潘海萍认为， 在近期全球大宗商品

集体走弱的情况下， 因地缘政治影响而

走强的原油期货价格， 回归基本面指日

可待， 考虑到地缘局势存在进一步升级

的可能， 短期原油以宽幅震荡走跌姿态

前行。

千四关口需防金价“倒春寒”

□本报记者 王超

“上周五尾盘留了10手黄金，呵

呵，今天净赚了3万多元。 ”“期民” 老

李面对记者貌似淡定，但还是掩盖不住

内心的兴奋劲儿。

“上周黄金、白银震荡走高，主要

因为美国数据不及预期、欧元区经济数

据较好、乌克兰局势紧张及印度放松黄

金进口管制的呼声渐强等因素。但当前

黄金面临1400美元/盎司的整数关口的

压力，短期上涨可能劲头不足了。 ” 老

李打开了话匣子。

近期的黄金表现可以用牛气冲天

来形容： 在2013年12月31日见底1182

美元/盎司以来， 一路头也不回的向上

猛蹿，目前已经顺利突破了前期的重要

压力位1362美元/盎司，逼近1400美元

/盎司的心理关口。

不过，有市场人士表示，本周美联

储主席耶伦议息首秀，以及毫无悬念

之QE第三次削减的如期而至，或将在

某种程度上削弱黄金多头的避险光

芒。 而对于地缘因素，尽管克里米亚

公投结束，超过96.77%的公民支持加

入俄罗斯联邦；尽管美国口口声声不

承认公投结果并要对俄罗斯进行制

裁，但具体制裁措施并未出现，目前

市场已经默认了这一结果，避险情绪

有所缓解，黄金、白银持续上行动能

有所缓解。

金价逼近千四关口

上周， 黄金的避险功能彰显无遗，

外加“克里米亚因素” 的友情客串，黄

金避险本性频受激发，金价在无形的助

力作用下屡创新高。 昨日亚市早盘，国

际金价最高涨至1392.2美元/盎司，距

千四关口仅咫尺之遥。

国内贵金属品种基本跟随外盘走

势， 沪金主力1406合约上涨3.05元/

克， 报收于272.65元/千克； 沪银主力

1406合约上涨41元 /千克， 报收于

4306元/千克。

另据美国商品期货交易委员会

（CFTC）最新公布的数据显示，截至3

月 11 日 当 周 ， 纽 约 商 品 交 易 所

（COMEX）期金总持仓增加22074手，

至415340手， 非商业净多头增加3724

手，至118890手；COMEX期银总持仓

增加3075手，至136625手，非商业净多

头减少1245手，至26664手。

持仓量方面，3月14日，全球最大的

黄金ETF--SPDR的持仓量较上一交

易日增加3.29吨，为816.59吨；全球最大

的白银ETF———SLV的持仓量较上一

交易日持平，为10164.74吨。

但老李有自己的看法。 他认为，尽

管上述数据显示，国际基金依然钟情于

做多黄金、冷遇白银。 但从贵金属的比

价关系看， 白银明显滞后于黄金涨势。

一旦利多因素再现，白银极有可能出现

补涨行情。 “目前来说，白银做多机会

大于黄金。 ”老李说。

警惕涨势逆转

但也有其他投资者担忧， 金价很

有可能值此阳春三月万物复苏之际

惨遭“倒春寒” 。“黄金短期存在冲高

回落可能， 转折点或许已经临近，就

在1400美元/盎司附近。 ” 老李说，

“目前黄金处于美经济数据转好和乌

克兰地缘政治影响的争夺中，黄金价

格短期上涨空间有限，可能出现冲高

回落。 ”

首先， 目前唯一的不确定性在于

接下来乌克兰局势是否会加剧。 如果

局势在公投之后进一步恶化， 导致俄

罗斯发起军事行动， 或者西方对俄罗

斯的制裁超出预期， 引起俄罗斯的强

烈反应，这都有可能会引起市场动荡。

但多数国际分析人士认为， 导致大国

直接对抗的可能性不大。 更多的结果

是，双方保全面子后点到为止。 而局势

缓和之后， 由于之前黄金市场避险引

发的超买可能会快速回吐， 从而导致

金价快速回调。

其次，美国经济数据的好转，增加

了美联储继续缩减QE的可能性。美联

储将于3月18-19日召开新一轮的联

邦公开市场委员会 (FOMC)会议，这

也将是新任美联储主席耶伦 (Janet�

Yellen) 就任之后所主持的首次政策

会议。 而各国经济专家普遍认为，若

无意外，美联储会在会议上作出将量

化宽松措施 (QE)的月度购债规模再

减少100亿美元至550亿美元的决定，

这个对于黄金来说无疑是个短暂的

利空冲击因素，如果到时候配合着乌

克兰局势的缓解，可能会加速黄金的

回调之势。

“黄金一直是衡量全球流动性水

位的高低标尺，全球流动性肆意蔓延必

然会给贵金属生长提供足够的营养，如

果没有流动性，恐怕贵金属就有干涸枯

萎的可能，流动性的溢出效应决定了贵

金属营养的真正来源。 ” 光大期货孙永

刚说，如果从上周美联储提名副主席费

舍尔的证词以及美国财政赤字收窄的

情况来看，美国的货币政策无疑是将不

断的收紧，而这样的大趋势预示着目前

贵金属的上涨仅仅只能看成一种反弹，

而决不能过度的乐观到是贵金属见底

的一种诠释。

投资需求承压 黄金年内下行风险加大

□广东盈瀚投资 罗茜

随着美国经济稳步复苏，黄金投资

需求将再受打压，年内金价承压下行的

风险加大。

美国供应管理协会

(ISM)

近日公

布的

PMI

数据显示， 美国

2

月非制造业

和制造业采购经理人指数

(PMI)

分别

为

51.6

和

53.2

， 尽管非制造业

PMI

创

2010

年

2

月份以来新低， 但

PMI

整体仍

高于

50

水平，表明经济处于扩张状态。

而美国商务部在

2

月份经济报告中，虽

然下修美国

2013

年第四季度实际国内

生产总值至

2.4%

， 但去年各季度

GDP

增长率呈稳步上升趋势， 说明美国目

前经济回暖形势良好。 总体看，美国经

济仍将延续复苏态势， 这会构成今年

黄金市场最大的利空因素， 从而继续

打压黄金的投资需求。

值得注意的是全球目前正处于低

通胀阶段。 美国

2

月最新的

CPI

年增长

率为

1.6%

，仍处于美联储加息水平之

下。 而欧元区的

CPI

增长率走势更是

长期处于

1%

以下，目前仅为

0.8%

，经

济并无通胀压力，有通缩风险，所以

今后一阶段欧洲央行改变低息和宽

松货币政策的可能性较小。 另外，中

国和日本最新公布的

CPI

增长率分别

为

2%

和

1.3%

， 均处于较低水平。 可

见，此轮低通胀是全球性的，这无疑

会再次打击投资者对于黄金的抗通

胀需求。 不过，全球主要经济体目前

都在执行宽松的货币政策，为何没有

促使通胀水平大幅增长？ 对此疑问，

笔者认为唯一可以解释的原因是，在

任何发达的经济体中，货币的增发仅

是通胀的必要条件， 而非充分条件，

当前各大经济体印发的货币大部分

进入了金融市场，所以未对实体经济

构成通胀威胁。

此外， 去年缩减

QE

预期是引起全

年金价大跌的最重要原因，目前市场预

期美联储将在年内继续缩减购债规模，

不过在笔者看来， 美联储退出

QE

只是

时间问题，缩减购债在今年有“靴子落

地”利空出尽的嫌疑，因此，未来购债规

模不断减少可能不会对于黄金造成大

的影响，仅会在短时间内产生利空。

综上可见， 今年黄金市场整体仍

将延续偏弱格局， 不过当价格处于低

位会大幅刺激中印等东方国家的实物

消费能力，短期对金价产生拉升作用，

此种现象在

2013

年已经出现， 因此今

年黄金价格仍将是投资需求与实物需

求不断博弈的过程。

在基本面方面，由于矿产金每年的

产量占存量不足

2%

， 除非出现矿产商

大规模停产的极端情况，否则当年生产

规模不会发生大的变化，因此矿产金产

量对于今年金价影响不大，生产成本对

当期国际金价的支撑作用有限。再生金

产量与黄金价格呈现正相关关系，它的

供给水平会在一定程度拉升价格，但其

每年产量所占份额较小，故对于金价的

影响也较小。 另外，

2013

年全球出现了

“西金东移”的现象，德国等西方国家央

行纷纷抛售黄金储备，新兴市场则通过

大量购入黄金资产，调节其国家外汇储

备结构，所以

2013

年全球央行总体上是

黄金的净买入者，

2014

年这种情况延续

的可能性较大，会对国际金价产生重要

的支撑作用。

大商所开展夜盘交易联网测试

□本报记者 王姣

为规范期货夜盘交易， 大商

所将于今日开始进行夜盘交易联

网测试工作。 本次测试夜盘品种

为豆一（a）、豆粕（m）、豆油

（y）和棕榈油（p），日盘品种为

所有品种，测试时间持续一个月。

“由于计算机终端、通信系统

等交易设施发生故障致使10%以

上的会员不能正常交易， 或出现

交易所认为必要的其他情况时，

交易所可以调整夜盘交易开市、

收市时间，或者暂停交易。 ” 大商

所相关人士在接受中国证券报记

者采访时表示， 为保护期货交易

当事人的合法权益， 交易所已协

调主流软件开发商完成了夜盘柜

台系统的开发、测试工作。

据介绍，此次大商所将使用类

生产测试环境进行夜盘测试， 各会

员单位使用专线接入。 测试系统升

级前， 各会员单位需要使用现有版

本连接交易所上述测试环境进行日

盘测试，以确保老系统的兼容性。

测试系统升级后， 各会员单

位需要使用新系统连接交易所上

述测试环境进行测试， 完成至少

连续10个交易日（以确保跨自然

周场景）的交易和结算业务，进行

登录、开仓、平仓、交易数据是否

正确、下单反馈速度、成交回报反

馈速度、实时行情、预备单委托、

资金变化等各项功能的测试工

作，行情信息商进行行情接收、转

发等测试工作。 收市结算后发送

结算数据， 会员单位检查结算数

据是否正确。

纽约白银

纽约黄金

从当前国内期货市场的交易者结构

看，个人交易者是市场参与主体，大部分人

获取资讯的方式是一致的， 并且大部分人

的认知能力和智商水平也在差不多的范围

内，因此，绝大多数情况下，期货交易考验

的是人性，或者更具体地说，是自律的能力

和程度。

磨炼交易心智就请记住四个词： 推迟

满足感、承担责任、尊重事实、保持平衡。

海通期货业绩鉴定平台已累计对

100

余位

交易高手进行深度访谈， 他们频繁提到的交易

哲学是：顺势而为、大道至简、知行合一、天道酬

勤。 业绩鉴证平台官网（

pk.htfutures.com

）可以

查阅完整版的访谈实录。 要提醒广大投资人的

是，回顾赢家智慧就像读书一样，要眼到、口到、

心到。对于交易策略和交易哲学，各人有各人的

理解和应用，他人只能抛砖引玉，唯有把他人的

智慧内化成自己的才能有真正的价值。

大部分人的投资之路都不是一帆风

顺，只是有些人顿悟了，有些人还迷失着。

如果人生是一场孤独的旅行， 那么交易就

是一次孤独的修行， 有些问题必须自己不

断思考和修正才能找到出路。

（海通期货 马慧芬）

中国期货保证金监控中心农产品期货指数

2014

年

3

月

17

日

指数名 收盘价 昨日收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

农产品期货指数

961.45 968.30 -6.85 -0.71

油脂指数

715.30 721.15 -5.85 -0.81

粮食指数

1340.81 1347.17 -6.36 -0.47

软商品指数

870.55 878.80 -8.25 -0.94

饲料指数

1508.75 1517.46 -8.71 -0.57

油脂油料指数

1012.37 1019.33 -6.96 -0.68

谷物指数

997.14 999.60 -2.46 -0.25

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

743.66 749.33 737.43 737.81 -12.01 739.54

易盛农基指数

1024.10 1029.46 1016.45 1018.10 -13.68 1018.33

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）

2014

年

3

月

17

日

3500元/手 热卷期货大品种小门槛

□本报记者 官平

热轧卷板期货将于3月21日正

式在上海期货交易所挂牌交易。 上

期所在昨日通知中指出，热轧卷板

期货挂盘合约月份为2014年7月份

至2015年3月份的9个合约月份，上

市交易保证金收取比例暂定为合

约价值的6%，涨跌停板幅度暂定为

4%，挂盘当日涨跌停板幅度暂定为

涨跌停板幅度的2倍。

分析人士估算， 按照上海现

货市场热卷报价及期货公司风控

规定， 交易一手热轧卷板期货需

要最低保证金3500元左右。

首日平今仓免收手续费

上期所表示， 交易手续费暂

定为成交金额的万分之零点八，

当日平今仓免收交易手续费。 新

合约的挂牌基准价将由交易所在

3月20日公布。

根据已公布正式合约文本，上

期所相关负责人表示，在设计规则

过程中， 根据热轧卷板品种的特

性，从市场需求出发，兼顾了产业

客户套期保值与投资者投资获利

的需求。 由于热轧卷板与螺纹钢、

线材分处两个不同的细分市场，螺

纹钢和线材主要在建筑工程中使

用，而热轧卷板被广泛地使用于一

般工程结构、汽车、桥梁、船舶等制

造业，二者的供求关系和市场价格

经常出现背离。 推出热轧卷板期

货，解决了一些大型钢铁生产企业

难以利用现有螺纹钢和线材期货

实现其避险需求的难题，丰富了钢

铁企业的避险工具。

上述负责人表示， 热轧卷板

是钢材产品中的“大品种” ，市场

供求平衡、市场容量较大，从螺纹

钢运行5年来的经验看，钢铁类期

货品种会长期保持较高的持仓

量， 在持仓量较高时也仍然运行

平稳，市场风险有限。 所以在设计

热轧卷板期货业务规则时， 不再

要求其随着持仓量的变化而上调

交易保证金收取标准。

据了解， 热轧卷板期货的交

易手续费略高于螺纹钢期货，在

目前的同类期货品种中属于中等

水平， 但热轧卷板期货将推出平

今仓手续费免收的优惠政策，综

合来看热轧卷板期货的手续费与

螺纹钢基本持平。

交割仓库设置为产业服务

公开资料显示， 我国热轧卷

板现货市场规模庞大，2013年产

量达到1.83亿吨， 表观消费量为

1.79亿吨，进口244万吨，出口663

万吨。2000年以来，国内外热轧卷

板市场价格波动剧烈， 钢铁企业

的生产经营面临巨大风险， 避险

需求强烈。

在交割方面， 热轧卷板与螺

纹钢、线材同属钢材，热轧卷板期

货采取与现有螺纹钢、 线材期货

相同的， 以到期交割与期转现相

结合的交割方式， 方便产业客户

进行实物交割。

上期所称， 交割仓库的设置

充分考虑了热轧卷板现货市场的

客观需要，我国华东、华北、华南

三个区域的热轧卷板消费量占了

全国70%左右， 并且均有沿海或

沿江的地理和交通优势。 考虑到

热轧卷板运费占比高， 水路运输

最为经济的特点，上期所在华东、

华北、华南地区设立交割仓库。待

市场运行平稳后， 将逐步开展钢

材厂库交割。

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

皓严水手

23.7 75.8% 20411276

2

霹雳一号

16.5 57.6% 11446040

3

哈巴狗

10.4 28.6% 14794029

4

哈尔滨营业部服务

2 8.9 45.0% 4575915

5 81130157 6.8 49.9% 2473563

6 keluo 6.6 45.3% 3068797

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

佛说我是猪

2.1 18.5% 1398199

2

心魔

1.3 23.2% 337525

3

夜盘是银

0.7 26.8% 65206

战队组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

熊出没

-

沈阳

1.7 21.2% 1084836

2

泉州桃源系列

1.3 41.1% 304950

3

期指梦之队

1 11.7% 862138

MOM智库

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

皓严水手

23.7 75.8% 20411276

0 0 0 0.0% 0

2

霹雳一号

16.5 57.6% 11446040


