
徐磊先生现担任韦航投资研发部经理， 始终延续着短线策略及重仓交

易的特点。 他依据市场波动率大小来判断交易周期，一般持仓时间不超过一

周。 尽管交易风格凌厉，习惯重仓出击，但是徐磊无时无刻不强调风险控制

的重要性，“潜在收益要大于潜在风险才值得去交易。 我们交易一定要客观、

真实， 不能盲目为了追求收益而去增加风险敞口。 我现在努力减少交易次

数，尽量寻找性价比高的交易机会。 ”机会来临时，他会采取分批建仓的方

法，这样操作更灵活且风险更小。 如果行情往不利的方向发展，那就必须严

格止损，“我能接受的账户最大回撤是

15%

。 ”（海通期货 马慧芬）

海通期货“笑傲江湖” 实盘精英大赛

中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

8

月

11

日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

8

月

11

日）

强势美元vs地缘政治

国际金价打响多空“拉锯战”

□本报记者 官平

7月中旬以来，国际金价震荡走弱，截

至11日记者发稿时， 纽约商品交易所

COMEX黄金期货12月合约报收1308.9

美元/盎司。 分析人士表示，下半年以来黄

金价格波动主要因素在于地缘政治，近期

俄乌局势、巴以冲突、伊拉克等地缘政治

问题不断涌现，不确定因素令市场变得捉

摸不定，但美元继续强势上扬，也一定程

度上压制金价上涨。

7月以来，美元指数大幅上行，仅当月

累计涨幅超过2%，截至11日记者发稿时，

美元指数收报81.46点。

黄金多头押注创7周新低

国际金价在6月至7月中旬呈现出强

势反弹的趋势，一度累计涨幅近百美元。

不过最新的基金持仓数据显示，投机

者对黄金继续看多的意愿有所减弱。美国

商品期货交易委员会(CFTC)8月8日发布

的报告显示，截至8月5日，以对冲基金为

主的大型投机者减持黄金期货净多头

17690手，至净多头121463手，为连续第

二周下降，创6月24日以来最低。

中州期货分析师刘慧源表示，支撑

金价上涨的主要因素是美国国债收益

率持续下跌以及地缘政治紧张等，虽然

近期巴以达成最新停火协议以及俄罗

斯称停止军演等使得市场对地域争端

的担忧有所减弱，但俄罗斯与西方之间

互相制裁以及美国在伊拉克发动定点

空中打击等事件表明地缘政治错综复

杂，后期仍可能继续成为支撑金价的一

个重要因素。

“但美国经济在稳步复苏， 美联储加

息预期增强，而日本与欧元区的经济仍十

分疲弱，美元继续强势上扬等因素均将对

金价反弹构成压制。”刘慧源说，近期俄乌

局势、巴以冲突以及伊拉克等地缘政治问

题不断涌现，目前冲突总体还在可控范围

之内，但不确定性因素仍很多，因此后期

金价走势仍将在较大程度上受地缘政治

因素影响。

从7月中旬开始， 金价开始随着地缘

政治因素进行大幅震荡。 分析人士认为，

下半年以来地缘政治因素确实成为金价

涨跌的主导因素之一， 由于地缘政治紧

张往往会造成资源供给不稳定， 同时降

低信用货币的吸引力， 市场避险需求会

显著上升， 黄金的避险魅力通常也将会

得到较佳诠释。

中国实物金需求在下降

中国黄金协会最新统计数据显示，

2014年上半年我国黄金消费量达到

569.45吨，与去年同期相比，消费量减少

136.91吨，同比下降19.38%。 国内黄金需

求在去年的爆发式增长后， 出现了一定

的调整。

刘慧源说，中国黄金消费同比下降的

主要原因是去年黄金快速下跌时出现抢

金热潮， 造成黄金消费提前透支，2013年

中国黄金消费比2012年同比增长41.36%

至1176.4吨，而且这些抄底买入黄金的投

资者目前大多仍处于套牢状态，因此今年

黄金买需显著下降，预计全年消费量将在

1100吨左右。

上海中期分析师李宁也认为，国内黄

金需求在去年的爆发式增长后，出现了一

定的调整，主要是因为去年黄金价格大跌

时实物金需求异常激增，提前透支了黄金

需求，而今年全球实物金需求将普遍面临

挑战，中国实物金需求走低尤为严重。 中

国虽然在金饰品需求方面出现了增长，但

其被金条金币需求的大幅下滑所抵消，预

计2014年黄金总需求将保持下滑趋势。中

国去年已超越印度成为全球最大的黄金

消费国，中国黄金需求的下滑将在一定程

度上影响金价。

国际基金布局有变

美油多头减持 铜豆空头降至阶段低位

□本报实习记者 张犀

美 国 商 品 期 货 交 易 委 员 会

（CFTC）周五公布的数据显示，国际基

金在大宗商品市场布局出现明显变化，

NYMEX原油净多头持续减仓， 降至半

年低位；与此同时，CBOT大豆净空头创

近八年最低， 铜空头降至一个月低位，

净多头恢复增长。

数据显示 ， 截至 8 月 5 日当周 ，

NYMEX原油期货总持仓连续五周下滑，

减少41,739手至1,587,187手， 其中，非

商业多头头寸减少19,571手至450,544

手，空头头寸减少2,036手至103,340手，

当周净多头头寸因此而减少17,535手至

347,204手,为半年来低位。

卓创资讯原油分析师高健认为，国际

原油净多头减仓，主要是供需面发生了大

的变化。“通常来讲，每年的这个时间段是

市场的需求旺季，也是国际油价的传统强

势时期。 今年情况大大不同，过去的九周

时间内， 美国汽油库存出现八周增长，这

在往年是见不到的。 市场供应整体过剩，

但是需求一直没有起色，供需面长时间的

疲软导致了投资者的看空情绪。 ”

他认为，这一现象背后的原因主要有

两个，一是清洁燃料的广泛应用，替代了

部分汽油消费；二是美国本土原油产量飙

涨，炼厂开工长时间维持高位。 供应增量

超过了需求增量。

高健表示，国际市场净多持仓减少对

国内市场的影响将体现在两个方面，一是

国际油价持续走低打压市场情绪，二是原

料成本的下滑导致下游产品无法寻求成

本支撑，价格下行。“不过，国际油价对化

工以及塑料等产品的影响还是整体偏弱，

毕竟这些产品从生产链来讲距原油较远，

影响还是要看国内市场基本面等具体情

况。 ” 高健说。

大豆方面，当周CBOT大豆净空头持

仓减少2,649手至6,404手， 创近八年最

低。 基金增持非商业多头及空头持仓，其

中非商业多头持仓增加2,708手至187,

378手，空头持仓增加5,357手至193,782

手，总持仓因此升至627,633手。

杭州一位农产品资深分析人士表示，

目前美豆主力合约价格基本在种植成本

附近，这个点位净空减持是政策现象。 目

前价位已经接近2006年以来最低水平，

CBOT大豆期货非商业净持仓也是自

2006年10月以来再度呈现空头状态，净

空头持仓减少，现货在这个点位也没有套

保动力，预计这一轮大豆熊市将持续较长

时间。 对此，芝华数据农产品研究员张雄

杰表示认同：“在美豆丰产压力下，市场看

空氛围较浓。 ”

同期，COMEX期铜总持仓持续减

少，下滑3,694手至171,323手，其中，非

商业多头头

寸减少1,731

手 至 62,107

手，非商业空

头持仓也减

少4,918手至

54,601手，净

多头头寸增

加3,187手至7,506手。

富宝资讯金属分析师雷连华分析

认为，COMEX期铜持仓数据反映机构

看好铜需求前景。 不过，现货市场还没

有中国铜需求预期出现较大好转的迹

象，现货铜报价一般，下游卖货积极性

也不高。

“多头增仓短期会对铜价有一定提

振，但作用不会很大，这份持仓数据表面

上看是中美经济数据利好带给市场的乐

观气氛， 改变了非商业投资者的预期，也

有可能是机构投资者修改套利头寸造成

的。铜价长期走势还要看实际供需格局的

变化。 ”雷连华说。

长江期货：晚籼稻现买入机会

□本报记者 王超

8月8日， 在晚籼稻期货上

市满月之际， 郑州商品交易所、

长江期货有限公司、湖北省粮油

集团共同组织召开了晚籼稻上

市首月交流座谈会， 省内20多

家重点粮油企业负责人及相关

人员参加座谈。

长江期货总裁谭显荣表示，

晚籼稻期货为现货企业的经营

活动提供了规避价格波动风险

的方法，是为产业服务的有效手

段。湖北省粮油集团副总经理焦

好林表示，湖北的晚籼稻产量和

加工量均居全国前列。而晚籼稻

期货在上市首月运行平稳，交易

情况比早籼稻和粳稻更加活跃，

期货市场应用其公开、 公平、公

正、高效、竞争的交易运行机制，

所形成的具有真实性、 预期性、

连续性、 权威性的籼稻价格，可

以指导湖北的相关企业顺应供

需形势变化，科学合理地组织经

营生产。

据长江期货农产品分析师

潘钰烛介绍，目前早籼稻国储收

购价已经全面启动提振籼稻价

格。 8月8日湖北武汉2013年产

普通晚籼稻价格为1.41-1.42元

/斤，而LR1501晚籼稻期货标的

为2014年产的偏优质晚籼稻，

其价值应该明显高于2013年产

普通晚籼稻， 她认为晚籼稻

LR1501被低估。 再加上今年海

关总署在全国范围内开展为期

一年的打击农产品走私的 “绿

风” 专项行动，将减少大米非正

常途径进口的量，也对稻谷价格

产生了一种提振作用。 综合考

虑，潘钰烛认为目前个人投资者

可以采取买入LR1501的投机操

作，稻谷需求方可以进行买入套

期保值。

下半年鸡蛋供应偏紧格局难改

□本报记者 官平

7月下旬， 鸡蛋期货9月合

约维持高位震荡，逐步退出主力

位置，1501合约已在高位展开

数日的拉锯战，连续多日高位震

荡后选择向下突破。 截至8月11

日 ，JD1501 收 于 每 500 千 克

4788元。

芝华数据发布最新报告显

示，7月育雏鸡补栏量环比下降

10.2%， 同比下降47.8%；7月在

产蛋鸡存栏量环比下降3.11%，

同比下降21.48%。 7月后备鸡环

比下降5.6%，同比下降26.8%。

芝华数据分析师杨琳表示，

从目前情况来看，去年严重的疫

情对整体禽蛋养殖行业的打击

巨大，而且具有持续性。 最直接

的是导致存栏减少，养殖户退出

市场。 此后，剩余养殖户因受制

于资金有限、意愿不强、行业亏

损等因素造成的补苗旺季不旺，

从而进入恶性循环。 最终，本年

度到下年度春季甚至可能更长

时间内，整体行业蛋鸡存栏水平

都处于相对低位。以致蛋价将长

时间处于相对高位，价格重心逐

步上移。 而在利润的驱使下，往

后会有更多的人加入养殖行列，

那又将对市场形成巨大的冲击。

美尔雅期货分析师魏金栋

也认为， 目前补栏的最大刺激

因素是养殖利润相对较高，但

是制约因素有环保压力、 心理

“创伤” 等，养殖户需要增加额

外的投入才能继续饲养， 而前

两年他们相继遭遇疫病风险和

市场风险，即使出现高利润，由

于仍担忧蛋价上涨的持续性以

及疫病的发生， 在补栏的选择

上就显得不那么坚决， 因此补

栏相对于高利润的出现将有一

定的滞后性。

■“舌尖上的期货”系列之一

洋粮食进口激增 内外联动加强

粮食产业会否重演“大豆风波”

□本报记者 王朱莹

“如果控制了石油，你就控制了所有

国家；如果控制了粮食，你就控制了所有

人。 ”诚如美国前国务卿基辛格所言，粮

食安全问题不仅是庙堂之上备受关注的

大课题， 更是关乎乡野村民一食一饮能

否丰足的必选题。

就在旱魃肆虐， 局部地区秋粮尤其

是玉米饱受旱情摧残、 滋生粮食隐忧的

同时， 中国海关总署的一则数据更直接

反映了“洋粮食” 加速涌入国内市场的

事实， 随着国内外价格联动加强，“大

豆” 风波会否在粮食行业重演的担忧让

业内人士感到粮食“远虑”似有渐成“近

忧” 之态。

内外价差扩大“洋”粮食加速涌入

中国海关总署数据显示，今年前7月

中国累计进口谷物和谷物粉1134万吨，

较去年同期激增80.7%。

今年以来，中国谷物进口特别是小

麦进口明显提速，尽管我国粮食已实现

十一连增，“洋粮食” 进口占国内产量

的比例也不到5%，但“洋粮食” 进口增

速出现大幅反弹，且自2008年以来，中

国已从粮食净出口大国转变为粮食净

进口大国，引起了人们对粮食安全问题

的瞩目。

对于今年以来农产品进口较快增长

的原因， 中国海关总署官网发布的分析

文章指出，一是国内需求旺盛，以大豆为

例，目前国内进口大豆主要供榨油，大豆

加工的主要产品是豆油和豆粕。 目前国

内规模化养殖比重提高， 对豆粕等饲料

需求持续增加， 企业出口豆粕经济效益

较高。 二是国际市场农产品价格处于低

位。 根据联合国粮农组织发布的谷物价

格指数，今年5月份平均指数为204.4点，

同比下降13%，环比下降1.2%。 1-5月谷

物价格指数同比下跌15.9%。

“我国目前完全有能力实现主粮的

自给自足，如果再加上庞大的收储数量，

整体供给可谓宽松， 中国主粮进口量大

增并非是因为国内供求结构失衡。” 中粮

期货分析师范婧雅指出， 对于不同的品

种而言，进口量增加都存在不同的原因。

对于小麦而言， 由于我国传统的小

农耕作方式，使得小麦播种相对分散，品

质不及进口小麦， 进口小麦主要起到在

制粉中适量添加以提高面粉品质的作

用。 对于玉米而言，进口玉米大部分主要

用作饲料，2013年末至2014年初， 中国

海关退回了大量含有转基因成分的美国

玉米及其下游产品DDGS， 加之玉米价

格相对较高———这就引发了近年以来进

口高粱数量的增加，高粱价格相对便宜，

也是不错的能量饲料。稻米方面，由于国

内米价受到政策的支撑， 内外价差非常

明显，边境走私贸易活跃。而进口稻米多

为价格较低的普通白米和碎米， 主要为

了满足工业而非口粮需求。

“粮食进口增速较快，还在于国内外

价差在逐步扩大。 目前，国际上的小麦离

岸价加上运费保险、关税、进口增值税、

装卸费等各种费用， 到境后比国产小麦

市场价还便宜10%左右。”中国农业大学

教授韩一军指出，加入WTO以来，国内

随着工业化进程加速， 粮食生产成本处

于刚性的快速增长时期， 加上相关收储

托市政策，使国内粮食价格居高不下，与

国际价格价差逐渐扩大， 加速了国内进

口趋势。

进口激增不等于国内“粮荒”

“从一系列的数据分析来看，我国主

粮的净进口数量其实非常有限， 这一现

象也并不意味着我国出现了‘粮荒’ 。 ”

范婧雅指出。

根据国家发改委文件，2014年我国

粮食进口配额如下： 小麦963.6万吨，国

营贸易比例90%；玉米720万吨，国营贸

易比例60%；大米532万吨，国营贸易比

例50%。 根据国粮中心7月供需平衡表

中的数据，2014年我国粮食产量如下：

小麦1.23亿吨，玉米2.23亿吨，稻谷2.07

亿吨。 纵观近年来的进口量，即便进口

数量有所增加，但是仍旧未能达到配额

总量。 即便是配额总量，在各类主粮产

量中的占比也不足8%。 所以进口粮食

并不足以改变我国粮食市场整体的供需

平衡格局。

不过，虽然数量有限，但是进口粮食

对于我国粮食政策的影响却不容小觑。

范婧雅认为，我国农业从业人口基数大、

发展程度低，先天不足，无法和发达国家

的农场经济同日而语。 然而，如果不谋求

发展， 单纯从政策角度加以庇护却始终

不是长远之计。尤其是今年以来，随着小

麦收储数量达到创纪录的水平， 国库库

容不足的问题进一步显现。 进口粮食的

优质低价会在一定程度上倒逼我国农业

保护政策进行改革。

内外联动紧密 价格风险骤增

“进口数量的不断增加，使得国内外

粮价联动性进一步加强。” 中华粮网柴宁

认为， 国际粮价暴涨对国内物价以及粮

食安全的挑战均不容忽视。

有关人士表示，对中国而言，无近忧

而应该有远虑。粮食连年丰收，为保障粮

食安全提供了坚实的基础。 但立足于国

内保障，粮食供应一刻也不能放松。 过去

十几年才发生一次的粮食危机， 随着全

球极端气候越来越频发， 常态化趋势越

来越明显。

“最近4年，全球粮食危机或粮价高

涨就爆发了三次， 分别是2008年、2011

年和2012年。 四年之中全球出现三次粮

食危机或粮价高涨，对此中国应高度重

视，必须坚持自己的基本方针，即立足

于国内生产保障我国粮食安全。 ” 韩一

军强调，过去四年的实践反复证明并告

诫我们， 对于有着13.4亿人口的中国来

说，我们千万不能将自己的饭碗端在别

人手中。

为解决这一问题， 韩一军建议应逐

步把现有的支持农业的各种补贴、 临时

收储等支持政策， 逐步调整为目标价格

补贴政策的方向上来，但调整不宜过快。

范婧雅指出， 粮食安全问题重要性

高，涉及面广，在政策改革的同时必须仔

细权衡，顾及各方面的利益。2014年以来

对于棉花的政策已经由收储改为试点直

补，可谓政策改革的一项新思路。 不过棉

花毕竟是经济作物， 其政策变革效果还

有待观望、 能否应用到主粮市场还有待

考量。除了政策变革以外，借鉴美国的经

验推进农业现代化， 完善农业保险体系

也是一条可行之路。

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘价 涨跌 涨跌幅

(%)

商品综合指数

78.58 78.37 0.21 0.27

农产品期货指数

938.34 938.65 943.31 938.06 938.65 0.00 0.00

油脂指数

639.11 638.35 641.55 637.89 639.75 -1.40 -0.22

粮食指数

1460.06 1455.60 1465.91 1455.56 1456.08 -0.48 -0.03

软商品指数

802.77 804.25 806.35 802.15 801.10 3.15 0.39

工业品期货指数

817.04 816.87 821.34 816.21 816.79 0.07 0.01

能化指数

777.70 775.68 781.77 775.58 775.73 -0.05 -0.01

钢铁指数

606.45 602.63 608.68 602.63 606.45 -3.82 -0.63

建材指数

696.44 693.24 698.64 693.24 696.13 -2.89 -0.41

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

1074.27 1077.45 1069.39 1069.98 -5.06 1073.81

易盛农基指数

1174.35 1179.37 1167.81 1168.42 -9.98 1174.93

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 31.1 105.4% 14482601

2

茂源资本

24 76.1% 14531220

3 chenyx 20.5 65.1% 13220620

4

成冠投资（稳健）

18.9 68.1% 12475685

5

霹雳一号

14.4 76.7% 11938894

6

往事如风

13.3 64.5% 5272204

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

茂源资本

24 76.1% 14531220

2

往事如风

13.3 64.5% 5272204

3

佛说我是猪

11.4 58.5% 4877625

新华社图片

PTA多头冲高 空头上演大逃杀

□本报记者 王朱莹

“收盘后，大家庆祝一下！ ”

一位PTA期货多头在周一开盘后

才半个小时便在其微博上发了这

样一条消息， 显示了他对当日

PTA保持强势的乐观看法。 当时，

TA1409合约和TA1501合约均

高开高走，但TA1409合约出现明

显减仓，空头仓皇出逃态势明显。

“周一开盘时，1409合约持

仓超过24万手，仓单加有效预报

量只有2000张，虚实盘比例超过

60:1， 昨日是1409合约在交割

月前第一次提保证金的时间，一

部分无货的空头被迫离场。 ”银

河期货分析师陈晓燕指出。

按照目前虚、 实盘比例看，

行情无疑更有利于多头。 8月20

日， 郑商所将第二次提高1409

合约的期货保证金，提保幅度在

5个百分点左右，届时，还有部

分无货空头将继续被迫离场，多

头将趁两次提保机会减仓。

陈晓燕表示，按照交易所限

仓规定，进入交割月前一个月的

中旬，客户最大单边持仓不超过

8000手，下旬不超过3000手，交

割月不超过1000手， 但套保客

户可在交割月前两个月1-20日

可就交割月提交套保申请。目前

多头和空头申请的总套保额度

尚有大量未使用，且多头套保申

请额度大于空头。限产和提保制

度使投机空头处境较为被动，被

动减仓可能性较大。

“目前看，由于仓单少，期货

对现货维持贴水结构，导致现货

资源难以流入期货，1409合约继

续上涨的可能性较大，远月多受

近月带动。1409合约上涨幅度主

要看空头减仓速度，若现货市场

跟涨， 期货继续保持贴水结构，

预期能至7800元附近。 考虑9月

PTA仓单将要强制注销，多头接

货后难以转抛，多接货交割意愿

也不强， 建议主要关注8月25日

之前的行情。 ”陈晓燕说。

■ 责编：王姣 电话：
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