
暖春忙补库 煤焦钢迎反弹

大宗商品再现“工强农弱”

□本报记者 官平

随着气温回升， 工业品采购需求

逐渐回暖， 文华商品工业品指数于3

月28日当周累计上涨2.44%， 结束此

前连续十四周的下跌。分析人士认为，

进入温暖的4月， 各工地开始全面复

工，这将导致钢铁行业进入需求旺季，

进而带动钢厂的补库需求， 而下游方

面，房地产、家电、汽车行业正逐渐企

稳回升， 包括有色金属和煤焦钢在内

的工业品有望探底回升， 大宗商品或

再现工强农弱格局。

工业品逆势走强

昨日， 国内期货市场工业品几近

全面上涨， 铁矿石1409合约价格以

3.25%的涨幅领涨市场， 甲醇1405合

约价格大涨2.85%，沪铜、螺纹钢等期

货品种也录得超过1%的涨幅， 焦煤、

焦炭、橡胶、螺纹钢均收涨。

在股市疲弱下行的同时， 期市工

业品却一度全线大幅上涨， 鲜明的对

比令市场疑惑。 宝城期货金融研究所

所长助理程小勇认为，首先，前期股指

强势反弹，但工业品却表现温和，因此

存在补涨因素；其次，工业品反弹主要

是建材拉动，这与政策红利有关，一季

度经济全面走弱的情况下， 市场纷纷

预期政策将松动， 而地产企业再融资

开闸、 优先股试点及京津冀一体化规

划都刺激了市场对地产市场重燃希望

的信心；最后，季节性旺季中，部分工

业品下游消费有回暖的迹象。

不过， 格林大华期货研发总监李

永民表示， 工业品此轮的大幅反弹仍

是超跌反弹， 基本面并没有发生实质

性变化，从短期看，工业品中化工、能

源板块可能还有一定的上涨空间，但

因为基本面并没有走强， 近期的上涨

还只能看作是一次反弹。

煤焦钢反弹有限

煤焦钢产业链品种均属于周期性

比较强的期货品种。 今年一季度，焦

煤、铁矿石、螺纹钢等品种跌幅惊人，

其中焦煤期货主力合约价格一季度累

计下跌接近20%。李永民认为，正因前

期出现超跌行情， 导致近期工业品出

现反弹行情， 但当前宏观环境并未出

现实质性好转。

业内人士认为， 从商品季节性

因素来看， 煤焦钢近期触底反弹在

一定程度上都受益于季节性消费回

暖，但是煤焦钢行业产能过剩、库存

高企，以及去债务化的压力犹存，再

加上作为衡量中国对大宗商品消费

的重要指标BDI指数近期大幅下

跌，煤焦钢反弹空间有限，近期可能

临近尾声。

一些分析师对后市并不看好。 中

国国际期货分析师魏华雷对中国证券

报记者表示， 短期主要是受到经济刺

激政策预期强烈，目前国内GDP稳增

长的要求突出强于下游对大宗原料的

需求速度，PPI已经连续多月处于下跌

通道中，而且在PMI打压下很难扭转。

“铜医生” 缓慢回升

工业品中， 铜价一直被视作检验

全球经济健康度的指标， 甚至因此得

到一个流传甚广的绰号：“铜医生” ，

因此从铜的角度， 可以侧面反映工业

品后续走势。

数据显示，截至3月28日，沪铜期

货主力合约价格已经连续两周回升；

昨日沪铜价格再次上涨超过1%，报收

每吨46790元。

金瑞期货分析师谭远分析认为，

前期铜价下挫， 主要是因市场对中国

经济增速放缓、 企业贷款违约忧虑上

升，在铜市本身供大于求的背景下，由

企业债刚性支付出现违约， 引发对国

内经济走势的过度悲观， 导致了铜价

的下挫。

但经过调研，谭远认为，国内地方

政府债务短期内违约概率不高， 整体

仍处于可控范围。此外，融资铜贸易的

风险并不高， 因为大部分为贸易商行

为，且做了套保操作，重复抵押的现象

较少， 这是铜价近期反弹修正的因素

之一。

富宝金属分析师雷连华表示，铜

的基本面确实发生了一定变化，从现

货市场来看，本次铜价的上涨伴随着

升水的走高， 波动区间高达近每吨

500元， 暗示贸易商和下游的心态好

转，市场采购积极性增加，甚至有部

分企业开始准备年中的原料，此对价

格提供支撑，随着中国用铜旺季的到

来，这种需求增加预期对价格形成持

续利好。

铁矿石反转尚待时日

□银河期货 张媛

自3月12日创下上市以来低点后，

经过两周的整理，铁矿石市场出现大幅

反弹。 截至3月31日， 铁矿石期货主力

1409合约最近六个交易日上涨8.08%，

同时，新加坡铁矿石掉期市场、船货市

场和现货市场也出现不同幅度的上扬。

尽管目前铁矿石期现货市场出现

内外盘和期现货两个层面的联动上涨，

但从上涨的根源来看，我们认为更多是

基于铁矿石期现货价格超跌后，伴随着

港口库存下降和下游钢市需求改善，所

引发的预期修正性上涨。 综合来看，基

本面的改善并不支持铁矿石价格彻底

反转，铁矿石中期上涨行情仍需等待终

端需求的真正复苏。

首先，港口库存压力仍在。 截至上

周五， 国内41港进口铁矿石库存为

11158万吨，环比下降35万吨，港口库存

的下降在当前期现货价格跌至低位的

情况下，矿石需求增加的预期对市场信

心构成提振。 但对比更为细致的数据来

看，上周北方六大港口铁矿石到港量出

现明显下滑，降幅达242万吨；同时，从

国外主要港口发货数据来看，尽管二月

底到三月初期间，澳洲（运输到中国大

约需3周） 平均单周发货量保持在900

万吨以上，但二月初巴西（运输到中国

大约需6周） 平均单周发货量降低至

400万吨左右，降幅为200万吨，这样我

们基本可以得出铁矿石港口库存下滑

的主因在于国外发货量和国内到港口

的下滑， 而非矿石需求大幅回升的结

论，因而短期港口库存的下降对矿价上

行的支持将比较有限。

其次， 低价主流矿供应并不充裕。

在前一轮铁矿石期现货价格双回落的

过程中， 期货价格率先达到阶段性低

点，随后现货价格保持补跌，日照港主

流矿报价一度跌至710元/吨 （以PB粉

湿基含税车板价为例）， 这极大地挫伤

了市场采购的积极性，也打击了现货消

费的预期。 而随着时间的推移，市场发

现尽管主流现货报价偏低，但实际上这

个价位供应量却非常有限，想要拿到更

多主流矿需要通过抬高买入价来实现，

于是铁矿石市场出现了期现货价格超

跌之后的纠偏行为，最直接的表现就是

期现货价格的共同上涨。 在此阶段，由

于期货市场的价格发现效应、杠杆效应

及投机资金的参与，其上涨幅度远超过

现货市场。 值得注意的是，这种上涨到

目前为止仍然是对价格超跌的修正。随

着铁矿石价格的不断上扬，现货价格逐

渐进入115-120美元区域，比较接近大

量港口主流现货矿成本价，现货市场极

有可能遭遇较为明显的供给压力，届时

期货价格也将遇到阻力。

最后，钢材需求改善有限。尽管当前

钢材库存连续四周下降， 钢材期现货价

格也出现逐渐转稳的迹象， 但重点钢企

钢材库存却再度到达历史高点附近，这

表明从整体成品库存的角度来看， 压力

仍未得到实质性缓解， 也无从对钢材需

求的改善形成验证。因此，目前钢材需求

的改善更多理解为“需求改善预期下的

价格反弹” 。

此外，从交割的角度来看，前一轮

下跌过程中，铁矿石期货1405合约一

度跌至720元/吨附近， 以提前两个月

买入并持有、交割来测算，已具有相当

利润，这激发了市场买入1405合约的

兴趣，同时也带动了买盘介入1409合

约的积极性。不过，考虑到目前期货价

格已上涨近百元， 而港口现货涨幅却

相对有限，在当前期现货价格结构下，

期货价格相对于现货的优势再度削减

至近无， 这使得多头继续介入的意愿

有所降低。

海通期货“笑傲江湖”长期业绩鉴证平台的战队组选手“大宝财富”多年来始终秉

承缔造长期稳定盈利的思想，团队成员经过多年探索，研发并实践着“过滤震荡，趋势

跟踪” 的量化策略。 他们的策略核心是基于统计概率的量化模型，并以技术指标为辅

助，同时加入基本面分析因素，在模型计算结果上参考宏观和行业供求信息对投资计划

进行微调，运用资金管理作为收益与风险之间的平衡器。

他们专注于捕捉国内商品期货全品种上日线级别的趋势机会。 耐心等待、敏锐跟进、严

格止损，是团队的交易守则，团队的三位核心成员有各自擅长的领域：张先生在团队中主要

负责内盘商品期货策略研发与交易，冯先生主要负责国内商品期货策略研发及程序化编写，

韩先生主要负责国内外商品、外汇、指数、期权等标的大周期交易及日内交易策略研发。

想长期稳定盈利，必须要在风险可控的前提下实现。 如何过滤震荡、减少收益回撤

是他们多年来努力攻克的难题。“大宝财富”始终注意风险控制和资金管理环节。 根据

多套策略系统给出的开仓指令进行分批建仓， 通常在趋势全程中将仓位控制在30%以

内。而在交易系统给出平仓或者止损指令时，全部离场。他们的策略是基于“过滤震荡，

趋势跟踪” ，只参与单边主趋势交易，并且仓位较轻，这样在交易中遇到止损时，风险可

控；遇到趋势时，让利润奔跑。 （海通期货 马慧芬）
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运营压力加大 营业部不减反增

期货公司一天新开一家营业部

□本报记者 王超

近年来，随着期货营业部成本增

加、临柜开户取消预期的增强，期货

营业部价值有所下降，裁撤营业部正

成为一批期货公司不得不面对的尴

尬选择。不过，中国证券报记者发现，

2012年9月至2014年2月， 期货公司

营业部数量反而增加了301家， 接近

一天新开设一家。

营业部“不减反增”

日前， 证监会网站公布的最新期

货公司营业部名录 （截至2014年2月

中旬）显示，全国共有158家期货公司

1476家营业部。 这与证监会2012年9

月公布的161家期货公司、1177家营

业部相比，多出301家。

宏源期货总经理王化栋表示，目

前1400多家期货公司营业部相对较为

合理。“近年来，随着期货市场规模的

增长， 期货公司营业部数量也在不断

增加。 不过，就目前来看，由于运营压

力的重负， 期货公司新设营业部的增

速在下降。 ”他说。

不过，也有业内人士表示，营业部

的设立数量与期货公司的实际需要有

关。 中国国际期货总经理张明华认为，

不能一概而论地认为运营压力过重就

迫使期货公司裁撤营业部， 各家期货

公司设立营业部的数量还是要取决于

公司的战略发展需要。

根据期货公司营业部名录显示，全

国期货公司营业部依然集中在上海、江

苏、浙江、广东、北京等地。 其中长三角是

营业部分布集中点，上海辖区以129家营

业部居全国之首， 较2012年9月增长18

家，其次是江苏辖区、浙江辖区，分别拥有

119家、117家营业部， 分别增长33家、25

家。长三角也是仅有的三个拥有超百家期

货营业部的辖区。

此外，从期货公司的角度看，传统

型期货公司依然在数量上拥有一定优

势。 拥有营业部数量最多的是中国国际

期货，共有51家营业部，较2012年9月多

了4家。 其次是弘业期货，共有42家营业

部，增加12家。 瑞达期货、永安期货、海

通期货、中信期货、华泰长城期货、南

华期货、 东海期货依次拥有的营业部

数量则分别为34家、33家、32家、31

家、31家、30家、27家，依次排名第三至

第十。

张明华介绍， 公司收购华元期货

后，同城的营业部就整合成了一家。资

料显示，2011年，国际期货成功吸收合

并珠江期货。 据了解，当时国际期货拥

有31家营业部， 其中包括筹备中的两

家，而珠江期货有19家营业部，包括正

在筹备中的两家， 珠江期货营业部将

全部并入国际期货， 合并之后总共为

50家。2012年，国际期货再度出手吸收

合并华元期货， 不过当时华元期货仅

有2家营业部。

有业内人士指出， 一些券商系期

货公司可以借助IB渠道， 因此其网络

并不比传统公司逊色。

营业部将趋于微型化

南华期货总经理罗旭峰认为，营

业部应该根据所处区域及自身特点做

出调整。“目前，一些期货公司营业部

不单单是传统的营业网点， 一些思想

前瞻的营业部已经转型成财富管理中

心、事业部、产品销售中心。 这些有特

色的营业部对期货公司是好事， 可谓

在开展创新业务方面多了一台‘发动

机’ 。 ”他说。

“期货营业部总量应该与市场的

成长能力相匹配。 ”罗旭峰表示，1400

多家营业部，对于仍以通道业务为主、

手续费费率不断走低、 保证金2000多

亿元的期货行业而言， 基本处于饱和

状态。不过，未来随着资产管理、OTC、

风险管理子公司、 境外业务等一系列

创新业务的推进， 有能力的期货公司

将会获得长足进步， 而能力不足的期

货公司主动做出减少营业部的调整或

是趋势。

然而，一个难以扭转的趋势是，互

联网金融正强力冲击着传统金融机构

的运营方式， 未来期货业务可能出现

不同的开展形式。

王化栋表示：“在互联网金融的冲

击下， 未来期货公司可能趋向以低成

本的方式扩张营业部， 营业部也将趋

于微型化，就像期货公司的窗口。 ”他

认为， 营业部数量控制在2000家以内

较为合适。

数据显示，目前有98家期货公司营

业部数量不足10家。 值得注意的是，上

海通联、上海普民期货、上海东方期货、

金谷期货、华南期货、恒泰期货、海南

金海岸期货、国富期货8家期货公司是

零设营业部。

而但零营业部的期货公司因负担

轻而可能成为香饽饽， 被其他金融机

构悄悄“看上” 。

今年，2月17日， 瑞银证券就宣布

收购了上海普民期货多数股权。 瑞银

证券董事长李一曾称， 期货经纪业务

具有很强的增长潜力， 非常期待进入

这个市场。

中国农产品期货指数：让CPI预测更精准

□本报记者 王朱莹

为了前瞻我国宏观经济走势及预测

政策调控方向，预测CPI便成为国内宏观

经济研究的必修课。 而为了预测CPI，一

些机构和政府部门经常参考使用的是美

国机构编制的CRB指数及子指数。

“与CRB指数相比， 中国期货保证

金监控中心编制的中国农产品期货指数

（简称“CAFI指数” ）对预测中国CPI的

有用性可能更高。 ” 业内人士指出，

CAFI指数是可供宏观调控部门做调控

政策时使用的领先指标之一。

众所周知， 食品在我国的居民物价

指数（CPI）中占有大约1/3的权重，我国

CPI的变化主要是由食品价格变化引起

的，而CPI的变化和走势，很大程度上决

定着宏观调控政策的取向。 如当CPI较

高及有进一步上涨趋势时， 货币政策往

往采取加息、收紧流动性等措施，财政政

策也往往采取增加居民补贴、 减少投资

项目等措施， 达到抑制物价进一步上涨

的目的。

当前， 我国CPI主要是由食品价格

决定， 这就需要准确判断食品价格的未

来走势。CAFI指数选择了当前我国上市

的16个农产品期货品种中交易活跃且运

行相对稳定的10个品种，涵盖了玉米、强

麦、大豆、早籼稻、豆粕、豆油、棕榈油、菜

籽油、棉花、白糖等与中国居民生活最密

切的农产品。

根据中国期货保证金监控中心介

绍，CAFI指数下面还有三个子指数，分

别为油脂期货指数（FMCI-OIFI）、软

商品期货指数（FMCI-SOFI）和粮食

期货指数（FMCI-GRFI）。

“这十类农产品占了食品里的绝大

部分比重，尽管没有将肉、禽、蛋、奶等涵

盖在内， 但是考虑到粮食与它们之间的

上下游关系， 及较快的价格传导关系，

CAFI指数对预测CPI涨幅和走势有很高

的价值。 ” 中国期货保证金监控中心相

关负责人称。

与CRB指数相比，CAFI指数对预

测中国CPI的有用性可能更高。 “对于

中国来说，在人民币汇率市场化程度逐

步提高，人民币兑美元汇率波动性更强

的情况下，CRB指数及子指数与中国

CPI之间的相关性就会降低， 误差就会

变大，预测的有效性必然降低，而CAFI

指数中的农产品是用人民币报价，不存

在汇率因素。 此外，CRB指数的涵盖范

围不仅包括农产品，还包括能源类和金

属类商品，即使是其农产品方面的子指

数， 其涵盖的农产品为大豆、 小麦、玉

米、棉花、糖、冰冻浓缩橙汁、可可、咖

啡、活牛、瘦肉猪，与中国的食品结构有

较大的差异， 而CAFI指数的农产品构

成与中国的食品结构更加相近。 ”上述

人士表示。

为使CAFI指数能够更全面地反映

中国农产品的价格走势，业内人士建议，

在未来修正时可以将已经上市的鸡蛋期

货加入。而当我国出现肉类、乳品类期货

后，再将这些食品类期货加入到CAFI指

数中，以便与中国CPI中的食品范围相一

致，从而更准确地预测CPI走势，为宏观

调控政策服务。

低库存支撑钢价走强

□本报记者 官平

分析人士指出，国家在政策层面正

在着手发力稳增长，对国内钢市信心将

起到提振作用，短期国内钢价将有望偏

强运行。

西本新干线最新监测数据显示，截至

3月28日当周， 全国35个主要市场螺纹钢

库存量为961.60万吨， 减少33.88万吨，全

国钢材库存已连续四周出现下降，目前的

库存水平较去年同期已经降低11.45%。

另据中钢协数据，3月中旬钢协会

员单位粗钢日均产量169.17万吨，环比

增长1.87%；预估全国日均产量209.6万

吨，环比下降0.04%。 3月中旬末重点钢

铁企业钢材库存量达到1703.88万吨，

旬环比增长2.26%，为仅略低于2月中旬

末的历史次新高水平。

西本新干线高级研究员邱跃成表

示，市场库存的快速消化对钢价企稳回

升起到了积极作用，当前无论是钢协会

员单位粗钢日均产量还是全国粗钢日

均产量， 均明显低于去年全年的水平，

钢价持续下跌以及钢企亏损加剧，对钢

厂生产积极性形成了明显制约。

邱跃成认为，目前宏观经济形势与

2013年年中情况有所类似，国内经济数

据相当低迷，外围经济形势转好，政策

层面开始着力稳增长。当前的低盈利对

钢企生产积极性依然形成抑制，市场需

求在消费淡季到来的情况下逐步好转，

国内钢市供需关系进一步改善。

郑商所多举措严控风险

郑州商品交易所日前发出通

知称 ，据《郑州商品交易所期货

交易风险控制管理办法》第十一

条规定，经研究决定，自2014年4

月9日结算时起 ， 甲醇期货合约

交易保证金标准调整为 6% 。 按

规则规定执行的交易保证金标

准高于上述标准的合约，仍按原

规定执行。

同时，该交易所还就清明节休市

期间风险进行提示。 要求会员注意，

在清明节休市期间 （4月5日—4月7

日），影响商品价格走势的不确定因

素较多。各会员单位要做好投资者风

险提示工作，增强风险意识，加强风

险防范。（王超）

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

750.40 751.80 746.39 747.57 -1.90 749.31

易盛农基指数

1034.74 1036.91 1029.59 1031.74 -2.51 1033.46

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所3月31日)

指数名 收盘价 昨日收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

农产品期货指数

972.05 973.38 -1.33 -0.14

油脂指数

706.79 707.70 -0.91 -0.13

粮食指数

1383.40 1384.75 -1.35 -0.10

软商品指数

880.94 882.85 -1.91 -0.22

饲料指数

1577.66 1578.44 -0.78 -0.05

油脂油料指数

1025.31 1026.38 -1.07 -0.10

谷物指数

990.73 992.57 -1.84 -0.19

中国期货保证金监控中心农产品期货指数（3月31日)

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

尚水资本

9.5 56.6% 3388645

2

槜李姑苏

9.3 58.6% 3782702

3

笨熊2

9.1 39.1% 6253286

4

大笨熊

7.9 47.0% 3259166

5

笨熊1

7.2 39.5% 3770588

6

哈巴狗

7 22.6% 12307063

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

心魔

3.2 41.9% 613572

2

佛说我是猪

2.3 20.2% 1611413

3

往事如风

1.8 17.2% 1299797

战队组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

熊出没-沈阳

4.6 38.8% 2222874

2

熊出没1

0.7 15.6% 199895

3

云通战队

0.7 18.5% 42895

海通期货“笑傲江湖” 长期业绩鉴证平台
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