
BDI持续反弹 商品潜伏金九银十

□本报记者 王朱莹

随着“金九银十” 渐行渐

近，BDI指数也出现了企稳反弹

态势，自7月21日以来累计涨幅

高达14.21%，一扫此前颓势。

分析人士指出，国际矿山加

大发货量及旺季来临是指数反

弹的主要原因，未来随着矿山加

快抢占中国市场份额的脚步，

BDI指数仍有反弹动力。

BDI指数企稳反弹

自7月21日创下阶段低点

723点之后，BDI指数便开启了一

轮企稳反弹， 尤其8月7日以来更

是加速上行，8月12日， 指数报

836点，单日涨幅5.56%，创5月以

来最高单日涨幅，而自7月21日以

来累计涨幅则高达14.21%。

BDI指数的强势反弹主要缘

于海岬型船运价指数上扬。 波罗

地海海岬型船运价指数8月12日

上涨153点或12.78%，至1350点，

百分比升幅为去年11月来最大

值。 该型船舶的通常运载量为15

万吨，运载铁矿石或煤炭等货物。

“从BDI最近走势来看，明

显有反弹的迹象。我认为可能有

两个大原因：一方面,尽管中国

铁矿石需求疲弱，但是由于国际

矿山加大对中国铁矿石的发货

量，导致海运费有所回升；另一

方面，这可能与‘金九银十’ 季

节性备货有关，在备货补库的预

期下巴拿马型船市场有了提前

的反映。 ” 宝城期货金融研究所

所长助理程小勇分析称。

国泰君安期货分析师刘秋

平指出，8月以来， 全球现货租

船交易数量有所增加，这让整个

现货运价持续得到支持。近期发

布的数据显示，中国6月沿海煤

炭运输量共计5730万吨，较5月

仅减少110万吨（2%），但较去

年同期增加480万吨（9%）。 今

年上半年全国沿海煤炭运输量

共计3.387亿吨， 较去年同期增

加2250万吨。 中国沿海煤炭运

输量依然让干散货市场尤其对

中小型船舶市场前景乐观。

程小勇认为，BDI反弹一方

面反映出国际市场对于中国经

济三季度信心有所好转；另一方

面主要是季节性因素，特别是每

年中国“金九银十”的消费旺季

的炒作。 另外，海运过剩压力可

能在下半年投放放缓的情况下

有所缓解。

国际矿山争抢份额

BDI指数是目前世界上衡

量国际海运情况的权威指数，是

反映国际间贸易情况的领先指

数。 如果该指数出现显著的上

扬， 说明各国经济情况良好，国

际间的贸易火热。 业内人士预

计，随着未来铁矿石海运贸易量

增加，BDI指数低位缓慢回升的

动力仍然存在。

目前，四大矿山都在扩产当

中。数据显示，2014年上半年，力

拓、必和必拓、淡水河谷、FMG

四大国际矿商合计铁矿石产量

4.69亿吨，同比增长12.9%，进而

推动全球铁矿石供给大增。 同

期，我国进口铁矿石4.57亿吨，同

比增长19.1%。 而后期国际矿山

的产量还将更上一层楼。

具体来看，业内预计，必和

必拓以低成本扩建Jimblebar

矿年产能至5500万吨以及供应

链去瓶颈化将支持其年产能进

一步提升至2.7亿吨。 力拓则预

计2015年上半年末还将提至3.6

亿吨；FMG二季度铁矿石产销

均创历史新纪录，2013/2014财

年，FMG投资92亿美元的年产

1.55亿吨扩建项目完成，2014年

6月年化产能达到1.6亿吨。而巴

西矿商淡水河谷的有色金属负

责人则透露，计划五年内将出口

中国的铁矿石数量加倍。

“目前， 钢厂铁矿石库存可

用天数维持在15天左右，而铁矿

石港口库存还很高， 钢厂没有加

大采购力度的迹象。 而三大矿山

加大发货力度是为了化解本身的

产成品库存压力， 抢占中国国产

铁矿石市场份额。 ”刘秋平说。

对大宗商品而言，程小勇指

出，“金九银十” 的旺季可能会

提供一定的反弹动力。然而从近

日公布的经济数据来看，固定资

产投资放缓，房地产投资继续低

迷，制造业投资不见起色，预计

“金九银十”旺季可能出现旺季

不旺的情况。 特别是7月份信贷

数据显示货币政策并没有全面

转向宽松，三季度政策力度会有

所减弱，这使得大宗商品的反弹

缺乏持续性。
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■“舌尖上的期货”系列之三

双粕价差走高 油厂“挺粕战”在即

□本报实习记者 叶斯琦

7月以来， 双粕都处于整体下行格

局，不过近期二者走势却出现分化。 菜粕

一路熊途漫漫， 而豆粕期货的价格则有

所回暖， 近期豆粕与菜粕期货之间的价

差明显扩大。 同样都是饲料产品，为何双

粕期价会出现分化？ 接受中国证券报采

访的分析人士指出， 前期双粕现货价差

过大，引发现货间的替代效应，抑制了菜

粕消费，导致各主产区菜粕库存积压，这

是近期菜粕相对豆粕大幅补跌的主要原

因。 作为油厂主要利润来源，粕类价格下

跌，或坚定油厂挺粕价的心理，国内油厂

可能全面展开挺粕价行动。

双粕走势现分化

7月以来， 在供需不平衡的驱动下，

菜粕和豆粕期货都处于整体下行的调整

格局。 数据显示，7月1日以来，菜粕指数

在32个交易日内累计下跌了16.61%，豆

粕指数则累计下跌了9.77%。 截至8月13

日， 菜粕1501合约报收于2382元/吨，豆

粕1501合约报收于3247元/吨。

值得注意的是， 虽然双粕都处于下

行格局， 但近期二者走势却出现明显分

化。 菜粕一路熊途漫漫，而豆粕价格却有

所回暖， 近期豆粕与菜粕期货之间的价

差明显扩大。

对此，市场人士普遍认为，前期双粕

现货间价差过大导致当前的回调， 这是

近期豆粕比菜粕抗跌的主要原因。

“前期豆粕下跌时，菜粕因受国储指

导价影响，一直没有跟随下跌，这引发现

货间的替代效应。” 银河期货油脂油料事

业部副总经理孙鹏表示， 当双粕之间价

差偏小时，饲料企业会优先使用豆粕；反

之，当两者价差扩大时，饲料企业会增加

菜粕对豆粕的替代，减少豆粕需求。

“在今年菜粕现货集中上市之前，其

与豆粕价差已经拉到历史高位。 ” 中粮期

货分析师程龙云认为，相对高价抑制了菜

粕消费， 导致各主产区菜粕销售不畅，库

存积压， 菜粕只有相对豆粕价格下跌，才

能赢回市场份额，进而逐步去除库存。

银河期货首席农产品分析师梁勇同

时指出， 菜粕和豆粕之间虽有一定替代

性，但需求范围并不完全相同。 菜粕主要

作为水产饲料， 而豆粕主要用在牲畜和

禽类饲料中。 需求端的差异，也是两个品

种走势分化的原因。

资料显示，在我国，豆粕和菜粕占据

蛋白饲料总需求的前两位。 90%以上的

豆粕消费用于各类饲料， 是牲畜与家禽

饲料的主要原料； 而我国水产饲料养殖

行业菜籽粕用量占到菜籽粕产量的50%

以上。

业内人士认为， 交易所之间的差异

也可能导致了双粕走势分化。 梁勇表示，

菜粕和豆粕期货是不同交易所的品种，

其中菜粕期货在郑州商品交易所挂牌交

易， 而豆粕期货在大连商品交易所挂牌

交易，两个交易所的资金池并不相同，因

此菜粕和豆粕的资金博弈程度也存在一

定差异。

油厂挺粕意愿强

粕与油是油厂的两个主要利润来

源。 近期，粕价下跌之后，油厂将何去

何从？

“大多数油厂进行了套期保值操作，

因此菜粕价格下跌给油厂带来的风险并

不大。 反倒是对于菜油，油厂的套期保值

率比较低， 菜油价格下跌将令油厂承压

较大。 当前，虽然粕类价格下跌，不过进

行套期保值的油厂盈利尚可， 没有保值

的油厂无疑亏损严重。 当下菜籽的压榨

利润比较差， 后期压榨利润回归需要一

个漫长的过程。 ” 程龙云说。

当前，油脂供给稳定，消费不济，造

成的亏损导致油厂转向挺粕价。 而近期

菜粕价格的下行导致油厂亏损扩大，更

坚定油厂挺粕价的心理。 油粕比走势表

明，自2011年起，油粕比一路走低，油厂

挺粕意愿明显。

金友期货分析师郑晓艳指出， 目前

到港的大豆、 菜粕都是5月份之前订的

货，但自5月底以来，美豆价格不断下行，

导致油厂亏损加大。 若后期豆粕、菜粕继

续下行，油厂挺粕价心理必将加强。

“油厂挺粕主要出于两个因素。 首

先，油厂垄断国内压榨市场，因此具有挺

价的能力； 其次， 近两个月菜粕利润低

迷，使油厂有挺价的需求。 在能力与需求

的推动下， 国内油厂可能全面展开挺粕

价行动。 ”郑晓艳说。

不过，短期来看，高开机率可能使油

厂挺价较为困难。 海关总署数据显示，7

月份我国进口大豆747万吨， 环比增长

108万吨。 由于大豆到港时间比较集中，

近期油厂开机率一度达到56.27%的超高

水平。 宝城期货分析师龚萍认为，从大豆

到港预报来看， 预计这种高开机率还将

持续数周。 经过7月豆粕下跌行情中的放

量采购， 当前饲料企业的豆粕库存可用

天数大约在15天以上， 因此短期内饲料

企业的采购心态恢复谨慎， 买涨意愿不

强。 如果后期油厂因压榨亏损而减少大

豆进口，挺价可能才有实际效果。

展望后市，程龙云表示，在供给平稳

而需求并不强劲的情况下， 粕类市场依

旧偏空， 因此双粕很难重现去年上涨行

情，油厂仍宜积极销售现货。

告别“冷夏”

菜粕将迎“暖秋”

□南华期货 刘冰欣

同为涨势强劲的粕类， 进入三季度的

菜粕明显“熄火”了，尽管整体走势仍好于

油脂，但抗跌系数已然明显低于豆粕，上涨

系数也依然低于豆粕。 加上豆粕菜粕无论

从现货价还是期价上均呈现价差收窄震荡

的走势， 更使得部分投资者看好价差的扩

大走势做买豆粕抛菜粕的套利。 而菜粕能

否再度“雄起”也是投资者们关心的话题。

笔者认为，菜粕由于“内忧外患”等多

重因素影响，现货期价均弱势下行，尤其

是需求较差使得油厂挺价心理松动，胀库

现象可能出现。目前菜粕的现货价格已经

由

7

月中旬的

3100

元

/

吨下滑至现在的

2950

元

/

吨。 后期九月、十月为全年水产消

费的大旺季， 随着菜粕现货的不断下跌，

届时豆粕菜粕二者价差有望缓慢回归，

8

月下旬菜粕预计会有行情启动，需静待利

空释放殆尽。

首先，豆菜粕的价差底部震荡使得企

业采购需求转向豆粕。自今年三季度的回

落以来， 菜粕的熊市就一发不可收拾，上

涨之时总是心有余而力不足，由于加拿大

进口菜籽的不断下跌， 降低油厂采购成

本，也对期价构成持续打压。

豆粕与菜粕在饲料添加上存在一定的

替代关系。 按照市场运行规律，豆粕与菜粕

历史平均价差为

1000

元

/

吨，价差过小的话，

在饲料配比中菜粕将会被豆粕配合其他品

种大规模替代， 从而菜粕价格面临狭隘性

的压力。 从现货价格来看，自

2010

年以来，

六月通常是豆粕和菜粕价差的最低值，因

冬油菜一般在五月收获，六月上市，因此菜

粕在六月份供给是最充裕的， 之后二者价

差会缓慢回升，九、十月份会达到年内的高

点。 今年自六月开始二者的价差就一直在

800

元之下，而七月开始就在

500-650

元

/

吨

左右徘徊。 价差的缩窄使得采购企业将需

求转向豆粕。 因此尽管此时处于水产旺季，

菜粕的需求委实难以向好。

其次，库存消化缓慢，现货价格下跌

双重利空。 近日有消息称，江西省中储菜

粕指导价下调至

2900

元

/

吨， 安徽省中储

菜粕指导价格在

2880

元

/

吨， 执行有效期

为

7

月

26

日

-8

月

11

日，

8

月

11

日之后，安徽

省菜粕指导价格将下调至

2800

元

/

吨。 指

导价持续下调，加上进口菜籽的成本不断

下跌，导致菜粕下方空间不断被打开。

截至

8

月

10

日， 两港地区和福建地区

的菜粕库存环比增加了

0.238

万吨至

5.51

万吨，而未执行合同减少了

18.5％

万吨至

35.35

万吨， 库存的增加而未执行合同数

量减少，明显是需求放缓的态势，无形中

使得现货压力增大。

再次，国内

DDGS

相关规定对期价提振

有限。 中国质检总局出台新规，要求美国运

至中国的

DDGS

必须附有不含

MIR162

证

明，

DDGS

进口减少甚至中断对后期菜粕需

求预计有所提振。之前菜粕两拨牛市行情均

因

DDGS

退运而到来，预计即便此番消息再

度出现，对期价的提振力度也有限。

最后，

USDA

报告对菜粕影响中性。

华盛顿

8

月

12

日消息， 美国农业部（

US－

DA

） 周二公布了

8

月的月度供需报告数

据，预测今年大豆单产将达到

45.4

蒲式耳

/

英亩， 比上年提高

2.1%

，

7

月份供需报告

里预测美国大豆单产为

45.2

蒲式耳

/

英亩。

大豆产量将达到

38.2

亿蒲式耳，比上年提

高

16%

。 相比之下，产量预测为

38

亿蒲式

耳。平均单产和产量将双双创下历史最高

纪录，但略低于业内平均预期值。

油脂积弱难返

□中信期货 王聪颖

目前三大油脂库存压力居高不下，国

内港口库存仍维持高位，其中豆油商业库

存上周升至130万吨， 棕油港口库存升至

122万吨， 菜籽油库存仍维持40万吨以

上。而油脂消费不佳，库存消化缓慢，对价

格形成压制，预计油脂价格仍处于下跌通

道。文华油脂板块指数显示，油脂自7月以

来跌幅近10%， 预计年底之前仍积弱难

返,建议投资者积极布局空单为宜。

厄尔尼诺推迟， 棕榈油受制于需求

疲弱。澳洲农业部8月12号报告维持此前

判断， 预计厄尔尼诺或推迟至2014年底

或2015年春季，市场担忧就此打消。而目

前马来棕榈油出口并不顺畅， 需求表现

一般。 据SGS数据，马来西亚7月1-25日

棕榈油出口107.8万吨，较上月同期下降

1.6%。 印尼棕榈油因消费下降导致供应

过剩的格局更甚。 据印尼棕榈油协会报

告， 上半年印尼棕榈油出口量为975万

吨，低于2013年同期的1100万吨，预计

2014年全年印尼将出口1900-2000万吨

棕榈油， 比2013年的2100万吨减少约

9.5%。消费方面，今年上半年印尼国内生

物柴油消费量只有280万吨，远低于预期

的330万吨，降低了棕榈油的消费预期。

美豆增产预期强烈， 开工回升致豆

油库存高企。 USDA8月13日凌晨公布最

新月度报告，预计2014/2015年度美豆播

种面积8480万英亩， 单产45.4蒲/英亩，

较上月报告上调0.2蒲/英亩，略低于市场

预期45.5蒲/英亩；美豆产量预计38.16亿

蒲式耳， 较上月报告上调0.16亿蒲式耳；

库存4.3亿蒲， 较上月报告上调1500万

蒲，高于市场预期的4.09亿蒲。 美豆增产

预期再度利空豆类市场。

7月中下旬以来国内油厂开工率再度

回升，油脂库存突破130万吨。 目前下游养

殖行业正处于修复阶段， 预计饲料需求将

刺激豆粕需求好转。 油厂一方面预期下游

消费好转，积极实施挺粕策略，另一方面前

期积累大量豆粕订单需要执行。 预计油厂

开工率将持续回升，豆油产量随着增长，预

计库存高企的局面短期内难有改观。

菜油库存压力最轻。一方面油菜籽进

入减产周期。 Inform在其8月供需报告中

预期，2014/2015年度（6月至次年5月）

全球油菜籽产量为6900万吨，低于此前预

期的6950万吨，上年该值为7190万吨。 国

内方面，据国家粮食局消息，截至8月5日，

湖北、四川等12个油菜籽主产区各类粮食

企业累计收购新产油菜籽298万吨， 比上

年同期减少240万吨。另一方面，伴随着菜

粕合同的执行，沿海菜籽压榨厂开工率回

落， 而菜籽油销售的去库存程度相对较

好，截至8月8日，沿海库存11万吨，较上月

同期最高20万吨的水平下降近50%。就三

大油脂相比较看，菜油的压力最小，也可

能在后期率先企稳回升。

ETF期权面世或推迟至11月

□本报实习记者 张犀

日前，对于其他工作将为沪

港通推出让路的传闻，证监会层

面作出 “ETF期权与沪港通并

行不悖” 的表态，这让此前担心

年内期权上市无望的市场人士

吃了一颗“定心丸” 。然而，时间

已经到了8月中旬， 尚未出现

ETF期权明确上市时间信息，市

场人士担心此前有关ETF期权8

月面世的传言或成泡影。

记者从多家券商人士处获

悉，ETF期权上市时间可能较此

前市场预期的8月底这一时间

点稍有延迟。

“之前我们预计最有可能

是8月28日或29日推出ETF期

权。 ” 一位之前就职于期货公

司、现在就职于券商的市场人士

告诉记者， 目前来看，8月底推

出的可能性不大，一周前，上海

证券交易所通知让他们带客户

于8月13日再度征求意见。 “之

前曾经也征求过数次意见，但对

象主要是个人投资者。 ”

据了解，昨日参加此次会议

的为部分大型券商的ETF期权

负责人，每家券商需带三至四位

个人投资者。 据消息人士透露，

此次座谈会的目的主要是向个

人投资者征询意见同时对其进

行相关培训。“参加此次会议的

券商可能在10家以内， 具体上

市时间可能还没有确定。 ”

此外，记者昨日拿到的最新

《上证所ETF市场动态报告》中，

也未提及ETF期权上市时间。

“在13日征求意见完毕之

后，本月还剩下两周时间，根据

以往的测试等经验来看，两周时

间是不够用的。目前还有一种观

点认为， 如果8月份推不出来，

可能会推迟到11月份了。” 上述

市场人士说。

另一家券商结算部门相关

负责人告诉记者，他所在证券公

司对ETF期权的普遍准备情况

是： 总部人员基本配置到位,系

统还在开发完善，营业部的培训

在开展中,客户的投教也在持续

进行中。“ETF期权的上市工作

可能会在10月底或11月开展。

这样，对公司和行业来说准备期

延长，可以准备得更充分。 ”

一位打算做ETF期权和股指

期货套利的个人投资者表示，ETF

期权推出以后，自己就可以正式做

策略套利了。 他表示，作为期货投

资者，ETF期权将为自己在股指期

货投资和ETF投资之间搭建桥梁，

增加策略的应用度和灵活性。“在

持有ETF现货的情况下，一是可以

通过买入相应数量的ETF认沽期

权，可以锁定市场下行风险；其次

还能通过备兑开仓，即在预期收益

的行权价位卖出相应数量认购期

权，赚取一定权利金。 这些和股指

期货结合起来有很大操作空间，希

望等待时间不要太久。 ”他说。

高库存料继续“重压”矿价

□华泰长城期货 谢赵维 许惠敏

在下半年供应增速放缓的背景下，矿

价继续下探需要终端需求及钢厂行为的配

合,然而当前下游需求预期疲弱，港口库存

压制矿价上方空间， 期矿整理后继续向下

突破概率更高。

供给压力暂缓，需求回升并不看好。从

季节性角度来说， 下半年矿山扩产压力小

于上半年。 上游矿山扩产一般集中在二季

度， 二季度满产后三季度环比供应增量减

弱。以四大矿山为例，今年二季度总产量增

量在6000-7000万吨，而三季度共计环比

增量3000万吨。90美元/吨-100美元/吨附

近，国内外部分高成本矿也逐步开始挤出。

2014年下半年铁矿石供应矛盾暂缓，市场

焦点逐步转移至下游需求层面。

尽管当前市场需求改善预期较高，但

就行业数据来看，需求面实难看见明显改

善动力。 上半年，钢材市场供需两弱，1-6

月供给增速不到3%。 下游剔除出口后，

1-6月全国粗钢表观消费量增量不到400

万吨。 终端市场热情同样疲弱，体现在下

游钢贸商持续去库存。截至7月末，全国钢

材社会库存仅1300万吨，低于前几年同期

1500万吨的水平。

7月下旬以来， 宏观数据偏暖伴随稳

增长信号持续释放， 市场情绪开始好转，

螺纹钢期价小幅上行。 6月以来的发电量、

水泥等高频数据表明，此轮经济反弹仍多

由财政刺激支撑， 实体行业基础并不稳

固。 随着上半年财政赤字的过度透支，宏

观层面对下半年财政刺激并不看好，经济

反弹持续性值得质疑。且对于钢材行业来

说， 最主要的需求仍然来自房地产行业。

在下半年房地产投资增速下滑背景下，需

求趋势性好转几无可能。

钢厂维持盈利， 但补库刺激

愈渐疲弱。 除了终端需求预期不

佳， 钢厂中间端对铁矿石的补库

刺激也是逐渐减弱。回顾矿价3月

末和6月末的两次反弹，触发因素

均来自钢厂的原料补库行为。

6月下旬的这波补库， 钢厂

外矿可用天数由24天增加至30

天，普式指数仅由92美元涨至97

美元,涨幅5%，期矿主力由660

元/吨涨至725元/吨，涨幅10%。

尽管4月以来钢厂持续盈利， 但在悲观

情绪及资金限制下， 钢厂对矿价可接受

范围也就在[90-97]美元/吨之间。 港口

1.1亿吨库存及不断攀高的发货量支撑

钢厂这一心态。

库存风险压制上方空间，期价等待

向下突破。 除了钢厂补库这一阶段性利

多支撑的减弱外，港口库存仍是矿价最

大的隐患。 尽管从库存总量看，7月份以

来，港口铁矿石库存小幅回落。 由从7月

初最高1.16亿吨小幅回落至1.13亿吨。

但较8000-9000万吨的正常库存量仍然

十分富余。 港口库存总量压制虽未进一

步增加， 但库存结构仍对价格十分不

利。 据调研，当前港口仍有不少高价库

存锁定其中，一旦矿价反弹过高即会流

出从而压制价格。 由于港口库存总体结

构复杂且属性难以区分，我们以港口保

税区库存作为锁定库存的样本 。 据

Mysteel的数据，今年5月份时，港口铁

矿石保税区库存/总库存比例由前期5%

突增值至7%。 考虑当月普式指数均价

在100美元， 因此在下游需求平稳背景

下， 预计普氏突破100美元即会有大量

死库存流出。 港口库存结构压制下，矿

价难以突破100美元。
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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

1059.71 1062.06 1051.01 1051.57 -13.54 1056.37

易盛农基指数

1153.45 1154.45 1132.21 1134.73 -26.77 1140.09

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 78.42 0.16 0.20

农产品期货指数

931.79 928.04 933.17 927.26 931.65 -3.61 -0.39

油脂指数

632.14 630.85 633.94 630.66 631.86 -1.01 -0.16

粮食指数

1445.34 1443.27 1454.48 1439.00 1446.48 -3.21 -0.22

软商品指数

795.42 791.24 797.12 790.26 799.64 -8.40 -1.05

工业品期货指数

814.80 808.97 815.05 808.88 814.20 -5.23 -0.64

能化指数

763.95 763.89 769.63 762.70 766.66 -2.78 -0.36

钢铁指数

600.44 597.36 602.73 597.09 600.32 -2.96 -0.49

建材指数

694.36 691.34 696.76 691.06 693.86 -2.53 -0.36


