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商品/期货

ommodity·Futures

C

中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

8

月

4

日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

8

月

4

日）

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

1082.04 1089.49 1079.43 1088.23 3.23 1084.99

易盛农基指

1185.43 1193.13 1184.91 1191.91 5.35 1190.07

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

77.88 77.74 0.14 0.18

农产品期货指数

929.99 935.53 935.74 927.26 929.99 5.54 0.60

油脂指数

641.30 639.44 641.59 637.23 641.30 -1.86 -0.29

粮食指数

1431.26 1440.72 1441.71 1427.78 1432.54 8.17 0.57

软商品指数

792.92 806.40 807.88 791.54 790.59 15.81 2.00

工业品期货指数

820.55 822.55 822.93 818.97 821.47 1.08 0.13

能化指数

776.76 779.38 781.87 775.79 778.03 1.35 0.17

钢铁指数

598.95 608.06 608.26 597.91 598.95 9.11 1.52

建材指数

692.19 699.00 699.27 691.43 692.63 6.38 0.92

海通期货“笑傲江湖” 实盘精英大赛

2014年度综合排名

2014-3-1至2015-2-28

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1 83040328 32.4 108.3% 14862672

2

茂源资本

22.2 71.3% 14208693

3

成冠投资（稳健）

21.9 75.5% 13738755

4

霹雳一号

16.2 82.6% 12992262

5 chenyx 15.6 54.5% 10862942

6

往事如风

14.4 68.1% 5539671

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

22.2 71.3% 14208693

2

往事如风

14.4 68.1% 5539671

3

佛说我是猪

12 60.4% 5018738

战队组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

期指梦之队

13.3 63.0% 5177560

2

一舜资本

-

郑州

1.7 37.9% 362367

3

喜洋洋战队

1.3 13.2% 1067617

中原粮仓大旱 玉米期价延续强势

□本报记者 官平

期货市场夏秋季节总不乏天气题

材， 中原粮仓河南大旱令玉米期货价格

开始抬头。 由于持续干旱， 缺少灌溉水

源， 致使河南多地玉米地遭遇 “卡脖子

旱” 。 分析人士指出，目前干旱情况备受

市场关注，玉米现货价格维持强势，带领

期货价格上行。

数据显示，8月4日大连商品交易所玉

米期货主力合约1501价格上涨近1%至每

吨2389元， 该价格较7月中旬涨幅超过

4%，成交量与持仓量也大幅增长。

河南位于玉米主产区

农业部消息显示，6月以来，我国黄淮

海部分地区降雨偏少，且降雨时空分布不

均，河南、陕西、湖北降水量为54年来最

少，黄淮、华北部分地区7月份连续多日出

现35℃以上的高温天气， 陕西东南部、河

南西北部高温日数比常年偏多5天以上。

河南省是我国重要的粮食主产省之

一，此次遭受干旱情况严重，其粮食类秋

作物种植面积在8000万亩左右，种植品种

主要为玉米、水稻等。

“干旱对玉米的影响现在还有数据方

面的预估。” 光大期货分析师王娜表示，旱

情期间，黄淮、华北、西北大部分玉米处于

“喇叭口期” ，水稻处于孕穗期，这个阶段

作物处于需水临界期， 作物生长发育快，

需水量大，旱情已造成局部地区作物生长

进程受阻。

据国家粮油信息中心数据， 截至7月

30日9时统计，河北、山西、内蒙古、江苏、安

徽、山东、河南、湖北、陕西9省份166个县

（市、区、旗）农作物受旱灾面积2738.1千

公顷，其中绝收188.8千公顷。 分省来看，河

南受灾面积最大，高达76.5万公顷，仅次于

河南的是山东，受灾面积为59.2万公顷。

上海中期分析师高彬表示，现阶段河

南、 河北省各类作物已进入水分敏感时

期，耗水量逐渐增大，对水分条件的需求

日益增加，若旱情持续发展，对正值需水

高峰期的春玉米开花授粉、籽粒形成及需

水敏感期的夏玉米拔节生长构成一定威

胁。 若仅以绝收面积以及5.8吨/公顷的单

产来测算， 可以比较确认的产量缩量为

109.6万吨， 而对于受灾情况尚未达到绝

收，但单产能力下降的受灾地块，其产量

降幅暂时无法评估。

下游饲料企业勿跟风炒作

从我国玉米供需层面来看，我国玉米

对外依存度较低。 据国家粮油信息中心数

据，2014/2015年度进口玉米总量估值约

为350万吨，仅为我国当年产量的1.57%，

可谓是杯水车薪。

我国玉米价格呈现季节性规律，主要

是由其自身的种植时间以及国家政策导

向所构建的。一般来说，东北玉米在4月开

始播种，4月底基本敲定种植面积， 直至9

月中下旬，收割进程开启，并由南向北一

直贯穿整个10月。 而9月中下旬到10月是

玉米收割压力凸显的时间窗口，此时玉米

价格呈现弱势下行的走势。

目前干旱情况备受市场关注，玉米现

货价格维持强势，带领期货价格上行。 高

彬认为，作为玉米下游饲料业，不宜盲目

跟风，应根据自身库存情况来判断阶段性

采购量，同时可以考虑性价比较高的替代

品，例如小麦。 鉴于天气市引发华北玉米

价格明显走强， 将致使东北玉米流入华

北，加快东北玉米库存消耗，从而推升东

北玉米价格。 期货盘面因天气市引发做多

情绪逐渐发酵， 后期跟现货走强概率较

大，但不可忽略的是仍有8400万吨左右的

玉米存在于国家临储库，后期玉米供应压

力仍在，只是现阶段主要矛盾锁定天气情

况，因此上方空间将因庞大库存而遭到挤

压，建议投资者密切关注旱情进展情况。

铁合金期货上市正当时

□中原期货 尚金宇

铁合金期货将于8月8日在郑州商品

交易所上市交易。 仅就硅铁现货企业的调

研情况看，可以说是行业乱象丛生，缺乏

一个明确的市场信息的反馈点与突破点，

铁合金期货上市可谓正当时。 同时，成本

差异大、供给弹性大、市场竞争不充分等，

让铁合金期货具备了丰富的金融属性。 预

期上市交投会非常活跃。

成本差异非常大

做多与做空的力量应该相对均衡。调

研发现，仅电费一项，有企业声称吨耗在

8200度， 有企业仅7200度， 相差1000度

电，折算成本差异在350－450元之间。 另

外不同炉型、废物、废气回收利用的不同，

又可以产生100-200元的吨差价。

定价标尺方面，以往钢厂招标价成为

现货的指导价，但是多数中小企业的销售

渠道都是通过贸易商来走货。这就增加了

现货实际运行价格的不确定性， 也就是

说，贸易商通过调配不同厂家的不同品质

的矿，来向钢厂供货。 同时，在价格暴跌

时，贸易商减少拿货的频率与货量，暴涨

时，则竞相抢货，这种助涨助跌的行为，让

铁合金的价格波动较大，6月份较年前，大

概跌了1000元/吨。 成本差异巨大催生了

铁合金期货较强的金融属性。

扩产动能足 供给弹性大

相比于钢厂的连续生产与不可停产性，

铁合金的生产、检修、停产等，都是可控并且

可以按公司实际经营情况来调配的。当然也

有大部分企业为了抢市场份额，或者仅从消

耗电来保母公司（电企）利润的角度，连续

大批量生产并积极扩产。走访中发现有的厂

仅有两台炉，停了一台，但又新建了两台，准

备在8月份投产。 这说明企业一方面想占有

政府审批的产能资源，一方面又为了少亏或

者减亏，停炉检修成为不得已的做法。 在需

求较好的时候，点火生产仅需要不到一周的

时间。 这样形成的供给弹性非常大。

扩产动能方面，既有母公司电厂利润

的考虑，也有占用政府审批产能资源的考

虑。而前者是目前大型铁合金厂扩产的主

要动能。 占用审批的产能资源在宁夏中卫

比较突出。 中卫地区仅开工50%－60%，

但中卫各个铁合金厂都在扩产。这就大大

增加了供给弹性。 在需求弹性基本趋于微

幅波动的情况下。铁合金价格的波动性将

明显增加。 这有利于吸引投机资本的参

与，进而为市场提供充足的流动性。

市场竞争不充分

走访中发现每一个企业在常年的生

产过程中，成本变化较小，成本的差异主

要体现在不同区域、不同企业之间。 当价

格处于某些企业的成本线之上时，其生产

或者扩产都比较积极，反之，产量与产能

就可能收缩。

市场竞争的另一个法则就是优胜劣

汰，但在铁合金企业，似乎不大适用。 有企

业有10台12500的电热炉， 这在其它地区

是明令禁止的“小炉子” ，但该企业却干得

热火朝天。企业负责人表示，这种小的炉子

耗电量少于大炉，且产成品稳定可控。改成

高品位的硅铁时，工艺也好控制。但是大炉

子的好处也是显而易见的， 就是余热发电

的利用。 所以，这种优不胜劣不汰的格局，

让硅铁的现货价格竞争更为激烈。

第三是销售渠道与销售半径。考察中

发现大西北的铁合金， 最远能销到越南、

美国、日韩等地，国内华南、华北、华东更

不在话下。 这种犬牙交错的销售格局，更

让投资者难以找到一个有效的成本定价

理论来适用期货价格。 同时，有个别大型

企业仅针对钢厂销售，形成稳固的销售合

作关系。 销售价格则随行就市。 这也缺乏

一个公认的定价标尺。

人民币铁矿石和动力煤掉期

中央对手清算业务上线

□本报记者 官平

经中国人民银行批准，银行

间市场清算所股份有限公司

（下称“上海清算所” ）自2014

年8月4日起， 在现有的人民币

远期运费协议（FFA）中央对

手清算业务的平台上，正式开展

国内首批场外大宗商品金融衍

生品清算业务———人民币铁矿

石掉期和人民币动力煤掉期中

央对手清算业务。

一般认为，中央对手清算制

度是指清算所介入金融合约交

易的对手方之间，成为买方的卖

方、卖方的买方，从而使期货合

约买卖双方的对手都被替换成

了作为中央对手方的清算所。

上海清算所董事长许臻表

示，建立统一的中央对手清算平

台，有利于监管机构及时有效获

取市场交易清算基础数据，加强

监测、分析，及时防范和化解场

外大宗商品金融衍生品市场系

统性风险，提高监管效率。

据了解， 人民币铁矿石、动

力煤掉期是指交易双方通过上

海清算所指定的经纪公司达成

交易，以人民币计价、清算、结

算的，以指定的铁矿石、动力煤

现货价格指数为最终结算标的

的， 通过上海清算所进行中央

对手清算的场外大宗商品金融

衍生品。

上海清算所7月22日披露

的资料显示，人民币铁矿石掉期

协议规模为100湿吨，人民币动

力煤（5500K）掉期协议规模为

200吨。

许臻表示， 人民币铁矿石、

动力煤掉期主要采用中国的大

宗商品价格指数方提供的人民

币现货价格指数，这将打破“中

国作为大宗商品的重要消费者，

但交易均以国外指数方提供的

美元价格指数定价”的局面。

据了解，我国目前已成为世

界最大的铁矿石和动力煤进口

国。国内相关行业企业在大量进

口的同时，还需应对每年约30%

至40%的铁矿石、动力煤等大宗

商品价格波动，客观上存在较大

的规避价格风险需求，但目前中

国以期货为主的衍生品市场并

不能完全满足国内实体经济的

套保需求。

目前，指定的综合清算会员

有建设银行、交通银行、浦发银

行； 指定的普通清算会员 （自

营）：中信证券、招商证券；指定

的人民币铁矿石掉期、 动力煤

掉期经纪公司（按会员编号排

序）： 上海汇锝利投资管理有

限公司、 上海辛浦森航运经纪

有限公司、 华泰长城资本管理

有限公司、 上海索索投资管理

有限公司、 上海新湖瑞丰金融

服务有限公司、 石家庄誉道经

纪咨询有限公司。

据上海清算所披露， 当日

首笔人民币铁矿石掉期卖方

为中信证券，买方为厦门国贸

集团股份有限公司与河北敬

业集团有限责任公司，交通银

行、浦发银行分别为客户进行

代理清算，汇锝利和华泰长城

两家经纪公司共同为客户达

成， 成交协议为2014年4季度

协议，合计200个季度协议，折

600个月度协议， 成交金额为

三千八百一十万元。

首笔人民币动力煤掉期的

卖方为招商证券，买方为上海筑

金投资有限公司、秦皇岛市杭远

煤炭经销有限公司和上海敖仕

海运有限公司，浦发银行为客户

代理清算，汇锝利、新湖瑞丰、石

家庄誉道及上海辛浦森等4家

经纪公司共同为客户达成交易。

成交协议为2014年8月协议，合

计180个月度协议，成交金额为

一千七百六十万四千元。

许臻透露，2014年下半年，

上海清算所力争推出更具中国

特色的航运金融衍生品，并在上

海自贸区推出以跨境人民币计

价、清算、结算的大宗商品金融

衍生品并以此拓展境外市场。

■“失意”品种盘点（一）

国际油价旺季不旺 八月料易跌难涨

□本报实习记者 叶斯琦

作为商品龙头， 近期国际原油期货

价格跌跌不休。 近一个月，美原油期货和

布伦特原油期货价格双双触及阶段底

部，在传统的消费旺季表现失意。 分析人

士指出，成品油需求增长不及预期、美元

指数连涨以及堪萨斯州炼油厂火灾是近

期原油价格下跌的三个主要原因。

当前， 布伦特原油期货较美原油期

货的升水幅度扩大至近一个月内最高水

平，不过仍处于合理区间，较好反映了运

费和供需的差别。 总体而言，短期内宏观

经济对原油价格提振不明显， 季节性需

求支撑力度偏弱，同时市场供应充足，油

价上涨动能略显不足， 短期或将呈现易

跌难涨的姿态，保持低位可能性较大。

国际原油旺季不旺

6至8月本应是原油消费的旺季，但

今年， 旺季不旺却困扰着国际原油期货

市场。

纽约商业交易所美原油期货在6月25

日触及106.64美元/桶的阶段高位之后，旋

即开启了一波震荡下行行情。 据中国证券

报记者统计，截至8月1日，美原油期货在

28个交易日内累计下跌7.06%，近7个交易

日更是下跌5.08%； 布伦特原油期货价格

近30个交易日也累计下跌8.23%。

“原油期货价格下跌背后的驱动因

素主要有三个， 首先是成品油旺季需求

增长不及预期， 其次是美元指数连涨带

动油价下跌， 最后是CVR科菲维尔炼油

厂火灾，检修时间超出预期。 ” 中信期货

原油分析师潘翔指出，在需求方面，一般

来说，6至8月是美国驾车出行旺季，汽油

需求较为强劲。 不过，今年汽油表观消费

不温不火，美国汽油库存持续增长。 统计

数据表明， 当前美国汽油表观需求接近

五年内的低点。

上周， 美联储宣布继续缩减月度购

债规模，自8月起每月资产购买总规模从

350亿美元降至250亿美元， 在资产购买

计划终结后的相当长一段时间内， 维持

联邦基金利率在0至0.25%的超低区间。

从通胀走势来看，此次声明的措辞为“有

所靠近”美联储设定的长期目标，表明美

联储的加息压力在不断增大。同时，美国

经济向好也继续提振美元。

对此， 南华期货分析师袁铭指出，

美元指数从7月初以来持续上涨， 并创

年内新高，这对以美元计价的原油形成

利空压制。

而在堪萨斯州炼油厂火灾方面，资

料表明， 被关闭的炼油厂原油加工能力

为每日11.5万桶。 据悉该炼厂可能关闭

至少四个星期， 预计将削弱原油消费量

300多万桶，从而使全美炼油厂产能利用

率下滑0.3个百分点至93.5%。

两地价差处于合理区间

截至7月31日，纽约商业交易所美原

油期货报收于98.17美元/桶，布伦特原油

期货报收于106.02美元/桶，布伦特原油

期货较美原油期货的升水幅度扩大至

7.85美元/桶，为近一个月内最大价差。

分析人士指出，布伦特原油期货近

期走势强于美原油期货， 主要是因为

欧盟和美国扩大对俄罗斯的经济制

裁，令俄罗斯同西方关系恶化。 不过，

不少机构对制裁措施对即时供应造成

的影响存疑。

多数接受中国证券报记者采访的市

场人士表示， 当前两地原油期货价差处

在合理水平。

“价差的合理范围应该在5到10美

元/桶之间。 如果不存在贸易限制的话，

基本上不同地域的合理价差就反映了不

同地理位置之间的运输成本。 ” 潘翔指

出，值得注意的是，页岩油增产导致中西

部原油出现过剩， 本地原油加上进口原

油大大超过了本地炼厂的需求量， 使得

美原油期货出现深度贴水。另外，美国禁

止原油出口导致地理套利不能进行，因

此美原油期货就只能长期维持贴水。

原油短期易跌难涨

展望后市，供给和需求的预期仍对原

油期货价格走势起到主导作用。总体而言，

未来国际油价利空因素较多，短期内宏观

经济对原油价格提振不明显，季节性需求

的支撑力度偏弱，同时市场供应充足，油价

上涨动能略显不足，短期或将呈现易跌难

涨态势，保持低位可能性较大。

分析人士指出，宏观经济对需求增

长预期的影响，是后期油价走势的关键

点。 短期来看，欧洲经济疲弱、美国经济

带有隐忧、部分新兴市场国家经济增长

趋缓，这对原油期货价格造成打压。 不

过中长期来看，欧洲及韩国、巴西的经

济刺激政策逐步见效，美国、中国经济

转好，这引发的需求预期或许能带来新

的上涨动能。

值得注意的是，8月将是美国驾车旺

季的最后一个高峰月， 如果汽油需求依

然得不到提振， 将在一定程度上打压原

油需求，令价格承压。据显示，截至7月25

日当周，美国汽油库存不减反增40万桶，

暗示原油终端需求增长乏力。

供给方面， 宝城期货研究员陈栋认

为，随着页岩气革命的成功，美国原油产

量持续增加， 导致美国商业原油库存快

速增长，并且连创历史同期新高。

而地缘政治方面， 部分地区紧张局

势缓解令价格承压， 又有部分地区的紧

张升级支撑着价格。总体而言，地缘冲突

的影响呈相互抵消态势， 不构成油价大

幅跳涨的动因。

“当前全球需求仍相对疲软，美元持

续走强也对原油价格形成打压。 尽管中

东和东欧地缘局势紧张， 但市场供应并

未受到影响。 此外，美国原油产量稳步增

长，而需求未有较好改观，因此8月原油

市场或仍维持弱势局面。 ”袁铭表示。

注：海通期货业绩鉴证平台上的交易者“水浮莲”擅长日内短线

交易，曾获

2013

年海通期货业绩平台第三季度

10

万以下组季度冠军，

蝉联

2013

年

10

月和

11

月月度晋升奖。自

2013

年

10

月至今，其马拉松累

计收益率达到

249.4%

，位居综合排名前列。

资本市场的腥风血雨让“水浮莲”不断学习、思考，慢慢走向成

熟。在他看来，期货交易有着独特的魅力，“通过交易获取成功不需要

关系、人脉，更不需要出卖人格。只要有真本事能持续稳定盈利，就可

以实现自己的目标。 ”

在交易品种方面，“水浮莲”主要挑选金属、贵金属、工业品等交

投活跃的品种，并侧重技术面分析，秉承“顺应并跟随市场动能做单，

动能开始即入场，动能衰竭即出场”的理念，用心感受盘面的方向和

市场的强弱，观察盘口找准点位。“水浮莲”一再强调盘感是短线交易

成败关键，盘感是短线交易之魂，是一种超感，是宁静的绽放。

虽然短线交易可能面临着资金规模瓶颈的问题，但是“水浮莲”

认为如果交易者没有很好的基本面分析功底只凭借技术面交易的

话，日内短线交易模式是一种很好的选择，“如果日内短线能做得好，

盈利也是很可观的，因为资金利用率高，可以满仓操作。”他的每笔交

易都是满仓一进一出，在风险控制方面有着极其严格的标准，始终坚

持两个要素：一是严格止损，二是及时停止交易。 这两个要素是在亏

损时减缓交易者心理压力最佳解决办法。一般情况下，他的账户单日

最大收益回撤率控制在

3%

左右。 （海通期货 肖小珊）
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