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矿价跌逾3%�黑色系再创新低

□本报记者 官平

股市欣欣向荣连创年内新

高之际，期市铁矿石、螺纹钢等

反映宏观经济的指标性品种却

不断创出新低。 9月3日，铁矿石

期货主力合约1501、 螺纹钢期

货主力 合 约 1501 分 别 下 跌

3.35%、1.99%。

分析人士表示， 诸多因素

导致铁矿石、 螺纹钢等工业品

价格走向全面下滑， 其中包括

楼市低迷， 资金

紧张，产能过剩，

供过于求， 库存

居高不下等。

相关机构监

测数据显示，9月

3日唐山进口矿

现货市场下跌10

元/吨，内矿市场

下跌 20元 /吨不

等， 终端及钢坯

合力下行致使进口矿指数再创

新低，国内市场被迫无奈跟跌，

现钢厂少量采购观望较多，上

游商家惜售盼涨心切， 部分中

间商微利游离其中。

分析人士指出， 目前钢厂

采购价维稳偏低， 国际铁矿石

寡头大规模增产出口， 推动价

格走低， 港口铁矿石受内外因

素影响延续下调。 澳洲参议院

批准废除煤炭和铁矿石矿业

税，利空市场。

旺季临近 铜价有望小幅上涨

□华联期货 孙晓琴

受制于宏观数据不佳及月末因素影

响，8月末铜价在前期高点附近受阻后回

落重测下方49000元/吨附近支撑。展望后

期，中国经济数据下行使得市场对后市刺

激政策出台有炒作预期，笔者对三四季度

宏观层面持谨慎乐观态度。回到铜自身基

本面，随着旺季逐步来临，下游备货将逐

步增加， 铜价有望在5万关口附近企稳并

小幅上涨。

欧美经济冰火两重天， 欧版QE推出

呼声高。近期公布的一系列欧元区经济数

据表明欧洲经济延续了前期的疲软格局。

欧元区8月CPI初值同比增0.3%， 较前值

同比增0.4%持续下滑，远低于欧洲央行的

通胀目标。 欧元区7月失业率仍然高达

11.5%，较前值未见下降趋势。前期较强的

德国也不例外，7月德国实际零售销售环

比下跌1.4%，大幅不及预期的增长0.1%，

前值也被下修。 近日欧洲央行行长德拉吉

在杰克逊霍尔会议上的讲话暗示，为了推

动经济继续增长，进一步的货币政策刺激

措施有望出台。

美国数据延续向好势头，7月非农就

业人数增加20.9万，不及预期的23.3万，但

仍是连续第六个月超过20万， 且前值由

28.8万修正为29.8万。 美国二季GDP修正

值为增长4.2%，较初值上修。新屋开工、耐

用品订单等数据增长强劲，显示经济复苏

势头稳健，近日联储会议纪要以及耶伦证

词仍维持温和，基本没有对提前加息做暗

示，消息面的平淡对市场影响有限。

中国经济数据不佳，市场对刺激政策

存炒作预期。近期公布的中国经济数据整

体疲软。 因信贷增速放缓、房地产业下滑，

增加了经济难以实现增长目标的风险，中

国8月汇丰制造业PMI初值50.3， 创三个

月新低， 远不及市场预期的51.5及前值

51.7。 中国8月官方制造业采购经理人指

数(PMI)降至51.1，为年内次高点，市场预

期中值为51.2。

数据整体较差，使得市场对后期政策

推出刺激政策存在炒作预期。近期政府出

台了诸多措施，8月27日政府出台了 “定

向降息” 政策，人民银行对部分分支行增

加支农再贷款额度200亿元， 贫困地区符

合条件的农村金融机构的支农再贷款利

率还可在优惠利率基础上再降1个百分

点。 考虑到严重的下行压力，笔者对三四

季度政策面保持谨慎乐观态势，而这将在

宏观层面对铜价形成支撑。

旺季临近， 铜价下方支撑明显。 近期

LME铜库存出现回升，虽然目前库存仅为

14.8万吨，仅处于历史较低水平，但回升势

头或许已经形成， 主要原因是中国精铜产

量增加以及融资需求减少， 造成中国进口

减少， 过剩已经开始溢出到LME市场，而

这从长期来看对铜市不利。但从短期来看，

保税区库存从6月初的80多万吨降低至8月

末的60万吨以下，同期LME同库存小幅减

少，中国6、7月铜进口量减少，可以看出现

货消费情况尚可。 进入9月，消费旺季逐步

临近。观察盘面可以看到，当铜价低于5万/

吨时，下游厂家备货积极性加大，虽然缺乏

资金和信心， 不可能出现大量备货推动价

格大涨，但由于原料库存过低，一旦消费恢

复，集中备货仍支撑铜价上行。
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地缘因素难以提振 美元指数高歌猛进

“双金” 大跌后仍有重重压力

□本报记者 官平

美元指数涨了一个夏天，而原油、黄金

价格则似乎相反。 9月2日，纽约黄金、原油

价格分别下挫1.6%和2.8%。分析人士指出，

地缘政治因素无助于“双金”复苏，即将出

台的非农数据或继续打击国际金价， 油价

在美国淡季需求下滑背景下也压力重重。

数据显示， 美元指数自5月8日创出

年内低点后开始扭转向上， 截至9月2日

报收82.78点， 三季度以来累计涨幅近

3.5%。 美元连续上涨的内因在于美国经

济的一片欣欣向荣， 尽管美元指数在技

术上可能会有调整， 但在较好的经济数

据支撑下，美元指数仍然较为乐观。

“双金”败退

原油和黄金是大宗商品市场最具代

表性的两个品种， 原油也被称为 “黑

金” 。 从今年6月中下旬开始，原油、黄金

价格便陆续进入下跌通道， 在美元指数

的强势上攻背景下，节节败退。

截至9月3日记者发稿时， 自三季度

以来纽约原油期货主力合约价格累计跌

幅近10%， 同期纽约黄金期货主力合约

价格累计跌幅逾4%。

对于9月2日原油大跌， 业内人士认

为是多重因素叠加的结果。 格林大华期

货分析师原欣亮表示， 美国劳工节意味

着美国驾车旅行高峰结束， 一般是需求

季节性下降的开始， 炼厂通常会进行秋

季检修改造。 其次，8月全球制造业PMI

成绩单公布后， 中国和欧洲制造业增长

减缓令市场需求预期不甚乐观。再次，美

元加息预期强烈，同时ECB（欧洲央行）

继续量化宽松刺激经济的做法令欧元兑

美元创新低，美元指数上涨至去年7月以

来最高，盘中一度超过83点，打压了以美

元计价的大宗商品市场。

地缘政治因素在今年上半年价格波

动中扮演了重要角色。从近期价格来看，

美元指数似乎覆盖了地缘政治因素带来

的“利好” 。

“美元汇率飙升是近期持续打压油

价的重要利空因素， 而地缘政治紧张局

面相对而言有所缓解。 ” 原欣亮说，美国

经济复苏态势明显， 最新公布的美国制

造业PMI达到了57.9，创下了2010年4月

以来的最高水平。

中信期货分析师刘建表示，地缘政治

自2012年美国页岩油革命爆发以来对油

价的影响在逐步削弱，四季度主要不确定

还是集中于利比亚和尼日利亚，前者局势

趋于恶化，后者临近大选预计也将有所转

弱， 预计在四季度将对油价产生一些支

撑，对油价影响将大于美元。

基本面因素在下跌中也起了重要作

用。新湖期货分析师姚瑶表示，一方面，近

两日中国和欧洲地区公布的经济数据弱

于预期。 另一方面，进入9月以后，美国夏

季汽油消费旺季将结束，下游油品消费可

能走弱。 秋季期间炼厂检修计划将增加，

原油需求将下降。 总体来看，市场对原油

需求走弱的预期压制原油期货价格。

“劲敌”美元指数

通常美元汇率上涨会导致以美元计

价的商品期货价格下跌， 原因是持有其

他货币的投资者买入这些期货的成本将

会变高。

对黄金价格来讲， 飙升的美元指数

可谓“劲敌” 。 上海中期期货分析师李宁

认为， 黄金大跌的原因主要是美国公布

的数据较好，8月ISM制造业指数创10年

新高、7月营建支出月率创两年多以来新

高，因营建开支数据强劲，高盛将美国第

二季度GDP增长预期从 4.2%上调为

4.4%， 同时将美国第三季度GDP增长预

期从3.1%上调为3.2%。

李宁还表示，美元指数一度站上83点

关口，创一年多以来新高，此外英镑隐含波

动率创2008年以来最大涨幅，英镑汇率跌

至半年多以来低点，也对美元指数形成提

振作用；技术上看，黄金再下一城，创两个

多月以来低点，后期走势依然不容乐观，今

年可能出现旺季不旺的行情，不排除会再

度下探6月初1240美元的阶段性低点。

美元指数的强劲令市场惊讶。业内人

士表示，美国俨然成了世界上制造业最强

劲的国家，这对有关美国经济比其他主要

发达国家更健康的观点形成了支持。

对大宗商品领头羊之一的原油来讲，

也未必是坏事， 因为复苏对制造业的血

液———原油的需求恢复是毫无疑问的。

不过，市场人士担忧，目前供应的压

力似乎明显覆盖了需求增长的预期，截

至8月22日当周，美原油产量增长到8631

千桶/天， 而2013年同期仅为7609千桶/

天。 美国原油产量增加令市场担心超供

的压力， 而消费方面除了美国一枝独秀

外，OPEC继续下调全球原油需求成长预

估，7月末中国原油库存环比增5.8%，创

下四年半来高位。整体来看，到四季度结

束前， 美国季节性需求淡季加上欧亚经

济疲软，消费方面难以看到亮点。

但刘建认为， 原油目前对美元敏感

度在下降， 主要由于美国进口依存度下

降， 以及不依靠美元结算的地区贸易兴

起， 使得原油与美元之间的关系逐步弱

化。美国经济回暖，加之美联储逐步退出

宽松货币，四季度美元走高概率较大，但

对油价影响预计不会很大。

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

77.26 77.60 -0.34 -0.44

农产品期货指数

902.47 899.58 902.75 896.87 903.31 -3.74 -0.41

油脂指数

598.74 595.73 599.31 592.67 600.44 -4.71 -0.78

粮食指数

1419.03 1417.78 1421.42 1413.83 1421.04 -3.26 -0.23

软商品指数

776.54 776.35 778.78 770.13 778.21 -1.86 -0.24

工业品期货指数

804.72 804.72 807.60 800.21 804.01 -3.60 -0.45

能化指数

742.71 737.26 743.05 735.99 741.16 -3.90 -0.53

钢铁指数

582.20 577.05 583.11 576.98 582.07 -5.02 -0.86

建材指数

685.17 678.59 685.66 678.37 684.49 -5.89 -0.86

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

1039.07 1040.02 1031.78 1032.78 -2.38 1035.31

易盛农基指数

1081.57 1082.7 1074.01 1074.27 -7.78 1077.92

空头乘胜追击 金价或跌破1100美元

□南华期货研究所 张静静

去年暴跌后

COMEX

黄金便呈现出

震荡格局。 与暴跌前的箱体形态不同，今

年以来金价高低点不断收敛并逐步确立

了三角形态。笔者认为技术形态变化所反

映的是基本面的扭曲。 进入

6

月后

COMEX

黄金多次试探下方支撑并最终

在本周二选择了向下突破，这不仅是美元

快速上行的打压以及多头有意回避欧洲

央行利率决议及美国

8

月非农数据的结

果， 更重要的意义在于市场正在自我修

正。 目前

COMEX

黄金跌势确立，预计金

价有望于四季度跌至

1000-1100

美元

/

盎

司之间。但考虑到美债收益率尚未进入上

行通道而地缘政治因素也仍在发酵，因此

COMEX

黄金下跌过程仍有波折。

早在今年一季度， 市场就已预期美

联储将于明年开启加息窗口，

7

月的议息

会议上耶伦也曾表示美联储首次加息时

点有望早于明年

6

月， 但年初至今

1

年期

美债收益率始终稳如泰山、 长期美债收

益率更是不涨反跌。这与去年

4

月美联储

暗示

QE

削减计划后美债市场的反应大

相径庭。 其症结在于欧元区不断降息及

其通缩预期引发的多米诺骨牌效应。

基准利率及通胀水平双双下行，令

欧洲债市持续走牛， 此过程首先压低了

评级最高的德债， 在短期债无利可图之

际长期德债价格持续攀升， 随后人们将

目光转向收益率更高的债务国长期国

债， 但当投资者惊讶地发现经济环境更

优、 评级更高的美国国债收益率比尚未

走出经济衰退期的意大利国债收益率更

高时，美债便成为不二之选。这一过程降

低了美债市场传递美联储政策方向信息

的有效性 ， 进而导致今年前

8

个月

COMEX

黄金走势愈发胶着、高低点不断

收敛并逐步确立了三角形态。

但目前形势有所改变。 随着负利率时

代的到来，欧洲央行在利率工具上几乎不

再有操作空间，而近期欧元区及其成员国

经济指标的全面下滑也在一定程度上否定

了该行

6

月降息措施的成效，这令市场对欧

洲央行是否会推行

QE

及其推出后的效果

产生怀疑。另外，欧元区主要成员国债券收

益率均已跌至历史低点，再创新低概率已

在逐步降低，因此多米诺效应已然趋弱。与

此同时，美国短期经济增长动能持续增强、

QE

退出在即、美联储首次加息时点也日益

临近，这必将推升短期美债收益率并进而

带动中长期美债收益率出现反弹。 在此背

景下，

8

月下旬

COMEX

黄金再次触及三角

形下方支撑后未现反弹，

9

月

2

日

COMEX

黄金更是连破

200

日均线和三角形下沿两

道重要支撑，市场运行逻辑已逐步修正，多

头信心渐失，黄金跌势确立。

CFTC

持仓数据显示， 上周黄金非商

业多头开始撤离，而非商业空头大幅增仓

1.3

万手。 目前三角形态已破，空头或将乘

胜追击，

COMEX

黄金有望继续下挫并试

探

6

月低点

1240

美元

/

盎司。进一步看，此次

破位下跌已奠定金价趋势下行基础，依据

2013

年市场对

QE

削减预期的反应，笔者预

计一旦市场对于美债收益率反弹的时点预

期达成一致，

COMEX

黄金价格重心势必

再次下移，由黄金分割理论推测此轮下跌

低点或在

1000-1100

美元

/

盎司区间。

但此过程并非一蹴而就， 金价走势

仍将反复。 首先，市场情绪总是能提前反

映部分行情变化。 目前，黄金

ETF

波动率

指数尚处年内低点， 可见在美债收益率

反弹之势确立之前市场仍保持相对冷

静。 此外， 伊拉克及乌克兰局势依旧紧

张，若地缘政治因素继续升级，也将对黄

金走势形成一定干扰。

■ 农产品直补政策与价格波动之白糖篇

新榨季是否直补成谜

糖业或在洗礼中成长

□本报记者 王姣

跌跌不休的糖价，持续下滑

的甘蔗面积和不断扩大的行业

亏损，令糖业坐立难安。 然而，

备受争议的收储政策似乎已无

法成为行业的“保护伞” ，低价

进口糖和走私糖的大量涌入，

对国内市场造成严重冲击，无

可奈何的业内人士寄望目标价

格补贴政策能成为行业的 “救

命稻草” 。

中国证券报记者从业内人

士处获悉，近期国家相关部门联

合赴广西、 云南进行了调研，相

关方案或已上报，不过糖业直补

或比大豆和棉花更复杂，预计其

目标价格补贴政策难以很快落

实。 若直补政策真正落地，供需

将成为价格的决定性因素，短期

来看，肯定利空糖价，但会降低

榨糖企业原料成本压力；长期来

看，则有利于整个行业生产结构

的调整和生产效率的提高。

业内寄望收储改直补

近年来，随着全球糖业步入

增产周期，国际糖价持续下探，不

过由于收储政策的托底作用，国

内国际糖价严重倒挂。 在高库存

和进口糖的冲击下， 我国糖料生

产成本和制糖企业产糖成本居高

不下，相关糖企陷入大面积亏损。

“前期的最低甘蔗收购价政

策虽然在一定程度上提高了农民

的种植积极性， 但导致糖业生产

成本居高不下， 一方面导致进口

糖大量涌入， 另一方面导致糖厂

亏损明显，不能全额支付蔗款，反

过来又损害了农民的利益， 影响

到了食糖上下游的健康发展。 ”

招商期货研究员杨霄表示。

长江期货农产品分析师黄

尚海告诉记者，过高的甘蔗收购

价导致国内糖厂成本过高，相比

进口糖竞争力降低，国内大部分

糖厂亏损严重。同时，以前的收储

政策也导致收进大量的国外进口

糖， 实际上补贴了其他国家的农

民，也不划算。 因此，在产业相关

参与者的建议下， 协会向政府提

出了进行目标价补贴的建议。

据媒体报道， 今年两会期

间，就有代表建议将糖料纳入目

标价格体系以解困局，后该建议

被确定为今年重点督办建议，

“糖料纳入目标价格体系”即将

最后敲定，国家发改委有望在9

月底前做出答复。

“如果直补政策真的出台，

对国内甘蔗食糖产业非常有益。

首先是保障了农民的收益，使得

农民愿意继续种植甘蔗； 其次，

国内糖企生产成本下降，和进口

糖相比，竞争力变强；再次，政策

成本下降， 减少了继续增加库

存、补贴其他国家农民的政策成

本。 ” 黄尚海说。

杨霄认为，直补政策的推出

主要是希望在保护农民利益前

提下充分发挥市场的资源配置

作用， 提高国内农产品竞争力，

因此从长期来看，更有利于整个

行业生产结构的调整和生产效

率的提高。

利好糖业利空糖价

据业内人士透露，国家调研

组8月底开始在广西和云南进

行目标价格管理工作的调研，预

计并且要求各省尽快启动关于

糖业目标价格管理的具体工作。

不过据记者了解，预计糖的目标

价格补贴政策不会那么快落实。

“据说经过前期的调研，已

经将相关方案上报，不过具体出

台时间还待定。 ” 中信期货研究

员王聪颖告诉记者，目标价格并

不好确定，最好是动态的，对标

国际白糖价格。不过国内的食糖

生产成本上没有优势，预计国内

食糖企业还会继续承受压力，后

期行业的重组潮或掀起。

招商期货研究员杨霄表示，

直补政策涉及很多细节，如具体

目标价格、补贴对象、补贴的实

施方式、目标价格设定是否有上

限等。由于食糖生产成本不仅包

含甘蔗种植成本还有食糖压榨

等其他成本，涉及到蔗农、糖厂

等不同的对象，因此糖业直补比

大豆和棉花更加复杂。

万达期货研究员刘永华则认

为， 补贴政策从操作技术上应该

不存在障碍， 目前税控系统对制

糖集团的甘蔗入榨、 食糖销售有

详细的记录跟踪， 但2014/2015

年榨季是否实施， 更多可能取决

于相关部委的综合考虑， 包括是

否要观察棉花、大豆实施效果。

刘永华表示， 直补的要点在

于补贴的额度，糖业涉及甘蔗和糖

价两个价格，如果糖料价格过低要

补贴种植户， 而如果糖价过高，要

补贴消费者。 糖料补贴额度多少，

以及是否在中央和地方之间进行

分担，这些都需要考虑。

“既然实施目标价格是为

了使价格更加接近市场价格，

那么对糖价的影响只能是使其

更加接近基本面的情况。 国家

不再实施收储， 由市场自行消

化，无疑是会加大糖价的压力。

而中长期来看， 取消最低收购

价， 食糖成本降低， 会利空糖

价。 ” 杨霄说。

鸡蛋价格料平稳回落

□中信期货 王聪颖

2013年的禽流感冲击导致蛋鸡存栏

下滑，供应短缺累积的风险在2014年得到

全面爆发。 2014年鸡蛋期货连续上涨屡创

新高，成为市场一颗明星。 8月15日数据显

示蛋鸡养殖利润高达40.5元/羽，远远高于

肉杂鸡和毛鸡养殖利润。 而同期饲料原料

不断走低，豆粕连续下挫，玉米上涨有限，

养殖利润走高必将引发第二波蛋鸡补栏。

分析当前各代蛋鸡的存栏情况，预计4月份

补栏的蛋鸡将在9月迎来产蛋高峰期缓解

当前鸡蛋供应紧张的格局。而9月份补栏的

蛋鸡可能在春节前后迎来产蛋高峰， 平稳

未来鸡蛋供应量。总体上，预计蛋价上涨或

将告一段落，后市平稳回落为主要趋势。

祖代蛋种鸡创2011年来新高。 2011年

以来国内祖代蛋鸡存栏呈稳定增长。 尽管

2014年1-6月祖代蛋鸡存栏增幅放缓，仅

11.42万套， 预计全年25万套， 较去年的

63.4万套有明显回落。 不过截至2014年6

月，祖代蛋种鸡存栏量预计高达72万套，同

比提高16%，环比增10%。而按照国内年均

2600万吨的消费量， 蛋鸡年均20千克计

算，需要10400万只蛋鸡，折合36万套祖代

蛋种鸡。 目前72万套的保有量远远超过实

际需求，产能一旦转化为蛋鸡，鸡蛋产量增

长，预计这将给未来一年蛋价构成压力。

5月补栏潮后或迎产蛋高峰。 国内蛋鸡

苗利润在3月达到最高峰3.2元/羽，当时国内

父母代鸡苗的销售也达到最高值。基于养殖

利润回升的判断， 蛋鸡养殖户3月份开始大

规模补购父母代雏鸡，预计2014年上半年全

国父母代蛋种鸡存栏约2670万套， 同比

2013年增长11个百分点。 而商品代雏鸡的

销售量在4月出现明显增长，并连续3个月保

持在月均4000万只以上水平。 预计2014年

全国新增商品代鸡苗约9亿只，按照150天的

生长周期计算，其中至少4亿只将在9月份迎

来产蛋高峰，鸡蛋的供应量或明显增长。

节日消费或不及预期。 从蛋鸡祖代、

父母代和商品代存栏结构看，9月份鸡蛋

供应短缺的局面或得到明显改善。 而9月

份中秋和10月国庆双节的消费可能存在

短暂的提振， 不过鉴于三公消费仍受约

束，预计节日消费或不及预期。 从当前食

品企业实际情况看，今年月饼的销售并不

乐观，团购、公务采购量明显低于往年，呈

现继续回落的态势。 有的企业甚至陷入零

订单的窘境。 大中学校开学或存在学校消

费的增长， 但也只是消费地点的转移，结

构的变化并不能带来总量的增长。

而养殖企业在当前面对丰厚的养殖利

润，有冲动进行第二波补栏。 当前美豆、美

玉米的生长状况良好， 预计2014/2015年

度获得丰收， 国内干旱在近期降水后等到

缓解。预计豆粕、玉米等饲料原料价格仍存

进一步走低的空间。养殖户若继续补栏，势

必将加大未来更长时期鸡蛋的供应压力。

总体上，鸡蛋价格近强远弱，后市堪忧。
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