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铁合金企业应善用期货等金融工具

□本报实习记者 张利静

“过剩” 和“亏损” 的字眼又一次充

斥了一个产业会议的始终。

9月24日，2014年中国铁合金大会在

厦门召开。银行和其他金融机构人士在此

次铁合金产业会议中的参与比例一定程

度上反映出这个产业的金融化程度。铁合

金产业会议300余人与会名单当中， 仅有

一位银行人士及五名以内的金融投资人

士，其余几乎全部为铁合金生产、贸易、销

售环节方面的市场人士。 会场外展台上，

摆满了标注公司名称及主营业务的宣传

卡片，不难看出，依靠买卖利差依然是这

个圈子的主流经营模式。

铁合金是个怎样的行业？铁合金的定

义是由一种或一种以上金属或非金属元

素与铁元素融合形成的合金，主要用作钢

铁生产和铸造业的脱氧剂、脱硫剂及合金

添加剂的中间原料。这决定了它的细分行

业属性。

国信期货黑色产业分析师施雨辰计算

后得出一组数据：2013年钢材平均价格在

3800元/吨，那么10.68亿吨钢材的总价值接

近4万亿； 而2013年铁合金产量约3800万

吨，乘以平均价格，总价值约2千亿元。0.05%

的市场价值比，顿显生存在矿、钢产业夹缝

中的铁合金产业的无力感，更何况整个黑色

产业链条已经毫无保留地躺在了地上。

据了解，和其他链条细分产业情况相

同，铁合金价格受上下游市场变化影响较

大，铁合金企业在经营过程中“追着价格

跑”现象较为明显。对此，一位分析人士指

出，我国铁合金企业经营分散，一旦上下

游产业格局出现了变化，铁合金行业不能

因势导利的话，很可能出现大幅亏损。

倾巢之下，安有完卵。危机之下，铁合

金限产正在进行。9月22日，工信部将拟公

告的符合铁合金及电解金属锰行业准入

条件企业名单，以及变更公告名称和撤销

准入资质的企业名单予以公示。 自去年8

月20日以来，这已经是针对该项发布的第

六批名单。

“在钢铁限产的形势下，如果将来钢

铁产量减少了，那么对铁合金的需求会相

应减少。 除非铁合金生产工艺进步，有更

符合市场需求的铁合金品种出现。 ”施雨

辰表示。

现实情况是，与产业链上下游境况类

似，铁合金行业已经指望不上银行来解资

金之渴；而不同的是，矿圈和钢圈开始向

金融和互联网这些新的领域寻求生存“稻

草” ，比如仓单融资、互联网金融等渠道。

“铁合金企业经营要树立产业链视角

和金融意识。”成为与会人士的共识。对传

统企业来说，培养金融思维第一步是在财

务和资金链运作上考虑加入金融工具。

交通银行总行金融机构产品经理俞

旭明表示， 这两年黑色产业形势下行，产

业链的上下游企业，所面临的经营压力都

显著增加。“交行也在积极探索与期货资

产管理的对接服务；同时也为期货市场提

供标准仓单质押融资业务。 ”

标准仓单质押融资已经不是新鲜事。

据了解，随着期货市场的发展，有银行已经

开始探索多样化的期现结合业务。 兴业银

行期货金融部总经理吴若曼日前称， 在针

对产业企业的服务方面， 已经开始探索不

动产套保及专门为企业进行的活期理财。

硅锰、硅铁已经作为铁合金产业的代

表，今年双双出现在郑商所的期货交易盘

上。 与此同时，上游铁矿石及下游的螺纹

钢、热卷等期货品种已经形成较为完善的

产业链条。 上述分析人士称，铁合金期货

虽然出现较迟，但对企业来说，一上来就

有丰富的期货资源可利用。 “铁合金企业

要扩大格局，用更高远的视角看待产业链

和市场，学会用期货等金融工具增强自身

内在生命力，而不是单纯靠上下游让利苟

延残喘。 ”

■ 熊市大宗商品众生相

跌幅接近上一轮熊市

农产品能否重现V型反转

□本报记者 王朱莹

近期，大宗商品市场“空气” 弥漫，

覆盖22种基础商品的彭博大宗商品指数

今年以来下跌5.6%，刷新五年新低纪录。

农产品方面，芝加哥商品交易所玉米、小

麦和大豆价格年内跌跌不休， 本周更是

纷纷创下近4-5年新低。

业内人士分析认为， 美国农业部预

期全球农产品将获历史性大丰收， 是上

述农产品价格大跌的诱因。回顾历史，上

一轮农产品熊市是2008年-2009年，本

轮熊市的跌幅已接近上轮熊市。 而上一

轮熊市中农产品价格很快实现V型反

转，本轮熊市能否重演如此强势逆转？

美国迎来历史性大丰收

农产品丰收对于保障粮食安全而言

无疑是利好，但最近连连下跌的农产品价

格却让国内外农民的“钱袋子”很受伤。

截至北京时 间 9 月 24 日 17 时 ，

CBOT玉米期货12月合约盘中最低触及

324.6美分/蒲式耳， 创2009年10月1日

以来新低。 而CBOT小麦期货12月合约

则于9月22日最低下探至469.4美分/蒲

式耳， 创2009年10月14日以来新低；

CBOT大豆期货11月合约于9月23日最

低下探至931美分/蒲式耳， 创2010年7

月9日以来新低。

金石期货分析师鄂玉琼指出， 由于

6-8月美国玉米、大豆种植区得到天气完

美配合，美国玉米、大豆丰产预期不断增

加。 CBOT玉米、小麦期货近期大跌原因

正在于全球玉米、小麦、大豆历史性大丰

收的预期。

“美国今年大豆面积大幅增加，单产又

因主产区良好天气而大幅提高，这样总产将

巨幅增加。 ”中粮期货分析师孟金辉指出。

据USDA9月最新预计， 美国2014年

大豆收获面积较上年增加10.8%， 单产较

上年提高7.6%，总产较上年增加19%。玉米

方面，虽然美国玉米面积因农户转种大豆

而下降4.4%， 但是单产增加8.1%（创纪录

单产）， 总产增加3.4% 。 小麦方面，

2014/2015年度， 全球小麦总产达到创纪

录的7.2亿吨（增产主要来自于欧盟和乌克

兰），并且供给增加幅度超过需求增幅，结

转库存增至1.96亿吨，较上年增加1.9%。

“供应充裕，消费增幅有限，形成了

库存增多的局面，行情自然持续下滑。 ”

神凯投资投资经理高艳滨指出， 今年农

产品中玉米、小麦的转弱是从5月份开始

的，当时正值冬小麦的拔节抽穗期，也是

春小麦的播种初期， 当时就已经预测麦

子的整体供应不会有特别大的问题，之

前虽然出现过部分地区干旱灾害等题

材， 但在最后的生长阶段还是认为影响

被高估了。 整体油料与谷物的转折点实

际是在6月30日的美国种植面积报告，报

告提高了多个主要作物种植面积和产

量， 并且天气一路理想， 带来的丰收预

期，给市场造成压力。

有消息称，分析机构Informa� Eco-

nomics日前给客户的报告表示，预计美

国2015年大豆产量将创纪录， 料为39.1

亿蒲式耳； 预计美国2015年玉米产量将

为132.93亿蒲式耳， 并预计美国今年玉

米产量将为创纪录的140.24亿蒲式耳；

预计美国2015年小麦产量为22.53亿蒲

式耳， 而美国农业部最新预计今年美国

小麦产量为20.30亿蒲式耳。

V型反转能否再现

大豆、 玉米和小麦等农产品期货的

本轮熊市，始于2012年8-9月；而上一轮

农产品熊市则始于2008年。 从两次熊市

的幅度上看，本次熊市历经时间更长，但

跌幅已经接近上一轮熊市中的跌幅。

例如，CBOT大豆期货2012年9月4

日以来累计跌幅高达46.85%； 而上一轮

熊市自2008年7月3日至2009年3月9日

累计跌幅高达49.85%；CBOT玉米期货

2012年8月2日以来累计下跌59.15%，上

一轮熊市自2008年6月19日至2009年9

月3日累计跌幅为59.54%。

“2008年农产品暴跌， 主要是因为

经济危机爆发导致的恐慌性下跌， 是宏

观经济主导。 而目前是供需格局的变化，

小麦、玉米、大豆明显出现供需宽松的局

面，供给量增幅超过需求量增幅。 同时，

长期的经济低迷， 复苏缓慢也缩减部分

消费，但从农产品消费刚性角度看，这部

分占比应该不会很大。 ”鄂玉琼表示。

孟金辉认为，这一轮熊市和2008年

的熊市有两个较大不同点：其一，今年

价格下跌的动因主要来自于农产品供

求本身， 而2008年则来自于系统性风

险，金融危机。其二，2008年价格大跌之

后，因美国、中国等国家先后出台巨量

规模的经济刺激， 使得价格出现V型反

转；但今年因经济形势不同，这种V型反

转绝对无法重现。

供需难有大变化

“农产品价格仍未见底， 目前仍在寻

底途中。 美国大豆、玉米价格在10月份确

定收获期低点的可能性相对较大，之后价

格将有所反弹，但是幅度有限。 ”孟金辉表

示,明年美国农产品产区面积维持在高位、

黑海和南美区域因自身货币兑美元比价因

素，也将维持在高位，若后期天气未出现大

问题，供给维持在高位可能性较大。需求方

面，因全球经济仍处于低迷期，增速预期较

低，预计明年过剩局面仍将维持。

他认为， 粮食类农产品过剩局面将

维持两年左右， 在2016年出现逆转的可

能性较大（供给出现问题）。2016年美国

等主产国天气出现问题的可能性较大，

也许会是一个大的转型期。

高艳滨则认为未来走势上对不同品

种要分别对待。“未来一个月处于大豆、

玉米的收割上市阶段， 是农产品季节性

压力较为集中的时间， 因而近期价格继

续看弱。进入11月份，大豆和玉米就要看

美国的出口以及到时候的消费能否改善

了。就目前供需格局看，应该会持续维持

在较低的价格位置。 ”

从供需周期上看，高艳滨认为，农产

品的供需周期都比较短，今年美国产量丰

收，当下正在播种的南美地区若不出现天

气问题，应该也不会出现实质减产，供过

于求格局将延续到下一年度。但通常跌破

种植成本的价格会影响次年的种植，这也

就意味着明年的美国播种可能会出现减

少。同时，天气出现问题的话，才有可能实

质改善供需结构与价格走势。

沪锌反弹有望持续

□本报记者 王姣

因中国8月汇丰制造业PMI

初值意外回升至50.5，伦锌最近

两个交易日连续回升，沪锌则紧

随其后反弹。 9月24日， 沪锌

1411合约延续周二涨势， 高开

于16140元/吨，全天震荡走高，

截至收盘报 16315元 /吨，以

1.62%的涨幅领涨大宗商品期

货市场； 隔夜方面， 伦锌收报

2256.5美元/吨，涨0.73%。

分析人士指出，制造业数据

显示国内需求预期回暖，缓和市

场悲观情绪，令锌价出现止跌企

稳的迹象，而且青岛率先公布房

地产松绑限贷政策，也对锌价起

到一定支撑。

9月24日，现货锌市场长江

0#主流成交均价报于16880元/

吨，均价涨30元/吨。 上海有色

金属网信息显示， 持货商一方

面畏惧后期货源涌出， 出货意

愿高；另一方面，月末加节前因

素， 市场换现意愿高贸易商出

货较积极，市场货源趋于宽松；

升水逐步回落， 交长单的贸易

商接货需求略增； 不过下游仍

未有节前大量备货的操作，整

体情绪略显观望。

上海中期期货指出， 从长

期来看，美国经济的复苏以及

锌市需求增长超过预期将成

为长期利多锌价的重要因素，

同时，在锌精矿和锌冶炼两个

方面的未来供应收缩已经基

本成为既定事实的背景下，仍

然维持中长期看多锌价的观

点， 今年度锌价或仍将重返

2400美元/吨水平。

产能过剩 玻璃中长线将下跌

□南华期货 冯晓

玻璃行业的产能过剩已经

不仅仅是周期性、 阶段性和结构

性过剩的问题，而是全面过剩，唯

一的解决方法就是把产能降下

来。笔者预计，玻璃行业大规模的

洗牌（生产线冷修、停产）会在明

年二、三季度来临，在此之前玻璃

行业的形势仍将十分严峻， 价格

继续下跌的可能性仍然很大。

下游需求方面，楼市低迷将

成为常态， 中国的楼市逐渐从

“非常态”转变为“常态” 。 从大

的周期来看，北上广深四大一线

城市中心城区2013年房价比

2003年至少上涨了10倍以上。

二线城市中心城区2013年房价

比2003年普遍上涨6-10倍。 从

货币供应量来看2013年末广义

货币供应量余额为110.7万亿

元，而2003年末为22.12万亿元，

仅仅增长5倍， 一二线城市房价

的涨幅显然远超过了货币的膨

胀。而2009年底杭州房价甚至比

当年年初上涨近一倍。 如此大的

涨幅，只能用“非常态” 来表达。

受到下游房地产需求不振

的影响， 截至今年9月12日，平

板玻璃库存已经达到3156万重

量箱，处于历史高位。 虽然玻璃

9月份现货价格稍有调整，库存

出现了阶段性的下降， 但2014

年国内房地产形势糟糕，加上上

游供应依然偏松，预计入冬后库

存仍将会有较大幅度的回升，而

2014年第4季度和2015年1季度

玻璃库存将会超过前期高点。

玻璃企业的利润也降至冰

点。 今年1至7月，玻璃行业实现

利润69.9亿元，其中平板玻璃利

润总额为14.7亿元，加工玻璃为

27.8亿元。而平板玻璃二季度利

润仅1.4亿元， 比一季度下降

90%。 整个行业1.4亿元的利润

甚至还不如之前一家玻璃企业

的利润，受到天然气价格上涨的

影响，行业内天然气线的玻璃企

业亏损严重。第三季度理论上来

讲应该是年内最好的时光，但获

得的利润也仅仅是去年同期的

一半。 在经历了大跌之后，市场

的心态变得脆弱，每一次价格的

调整都会引起恐慌。

■ 玉米期货恢复上市十周年（三）

玉米期货市场效率提升

□本报实习记者 张利静

合约规则的完善和交割顺畅是期货

市场功能作用发挥的保障，也是企业积极

参与市场的重要影响因素。 十年来，玉米

期货交割质量标准经历了三次修改，交割

仓库布局也经历了调整扩充的过程。在此

基础上， 市场经受了多次巨量交割考验，

体现出玉米期货市场较强的承载能力和

自适应能力。

三次修改交割质量标准

数据显示，十年中，玉米期货年均交

割量4.17万手（合41.7万吨），占大连商品

交易所所有品种累计交割量的23%，累计

交割金额66.2亿元。 其中，2008年玉米交

割量达到7.72万手，为玉米上市以来最大

年交割量；交割量最低的年份出现在2010

年，全年交割0.44万手。 从单个合约交割

情况来看，大连玉米期货历史最高交割纪

录出现在1309合约， 当年在玉米库存积

压、 同时现货玉米质量下降的情况下，大

量饲料企业通过期货市场买入玉米，以保

障饲料品质，使当月合约实现交割量55.5

万吨；其次为0705合约，最终交割数量为

51.4万吨，0507合约交割总量为44.3万

吨，为第三大量的交割合约。

“玉米期货上市以来， 呈现出交割顺

畅且交割量较大的特点，这也是激发更多

企业参与兴趣的关键因素。 ”一位玉米期

货研究人士称，尤其是2008年金融危机中

玉米期货交割的最高纪录，显示企业在金

融危机冲击下积极通过期货市场转移风

险的选择。

成功应对多次巨量交割考验的背

后， 玉米期货合约交割质量标准也经历

了三次大的修改， 交割库布局也几经调

整完善，从而使市场运行质量不断提高。

2006年，交易所根据品种不同等级间差

价情况于当年8月11日将交割质量标准

中的玉米容重替代品对标准品贴水30

元/吨调整为20元/吨， 生霉粒替代品对

标准品贴水由50元/吨调整为25元/吨，

同时为扩大可供交割量增加水分含量

>14%且<14.5%的玉米作为替代品交

割，不设贴水。 2009年8月28日，在玉米

新国标执行后， 为保持与玉米新国标的

衔接， 大商所要求新注册的玉米标准仓

单自2009年9月1日起全部执行新国标

中关于标签标识的强制性规定。 2013年

12月20日，大商所再次提高标准品和替

代品的容重指标以及替代品的容重、生

霉粒贴水额度， 修改后的规则自C1501

合约开始施行。

“三次调整过程中， 玉米期货持续与

现货市场需求贴近，现货贸易和行业管理

等因素被充分考虑进来，企业的交易成本

也得以降低。”上述研究人士称，尤其是最

后一次修改后， 玉米交割质量标准提高，

一些对玉米质量标准有相应要求的饲料

企业参与度大大提升。

吉林一家玉米贸易公司今年刚完成

了在玉米期货市场2万吨的交割。 该公司

相关负责人表示，玉米下游饲料企业尤其

是猪饲料加工对玉米容重要求较高，其价

格也由于其标准要求较高，其他品种替代

性较差，普遍高于禽料，如下游的南方饲

料企业要求猪料的容重标准在675g／L

以上。 在交割质量标准方面，期货市场要

求严格，企业可以通过期货交割接到质量

较好的货源。“现货市场上流通的玉米很

多不达标， 例如去年9月企业在现货市场

收购的玉米容重在650g／L左右，无法卖

给猪料企业，只能低价卖给禽料厂。 大商

所通过对玉米交割标准的修改，使玉米的

品质得到了更好的保障，更加符合现货和

企业的需求，因此我们在玉米期货交割参

与较多。 ”

交割库布局及仓单制度适应市场变化

此外，由于玉米市场“产在东北，销在

东北、华北、华东” 的贸易格局，玉米期货

上市之初， 东北地区客户占主导地位，随

着市场的发展，东北地区客户占比逐年下

降， 华东和华北地区客户占比快速提升，

在法人客户区域结构上，玉米期货已经从

东北产区企业为主转变为显著的全国化

趋势，尤其是2009年之后趋势更加明显。

数据显示，在2009年前，东北、华北和

华东地区的持仓量占总量的平均值为

83.95%。 其中，东北地区占比35.6%；2009

年后，主导区域从东北转移到华东，华东

占比由2006年的 18.3%增至 2012年的

41.87%， 增幅129%。 而东北地区则由

2006年的48.48%降至2012年的15.53%，

跌幅67.97%。 目前， 玉米期货市场上，东

北、华北和华东三个地区客户成为玉米市

场上最活跃客户群体， 三地玉米期货

成交量占总量的80%以上。

这一趋势的改变，与玉米交割库

布局调整和仓单管理制度完善密不

可分。 “为顺应主要物流方向，玉米

交割库开始集中于大连。 其后，随着

辽宁地区众多港口设施的改善，营

口、 锦州等港口也成为玉米南下通

道， 玉米期货交割库也随之不断调

整、 扩充。 资料显示， 从2004年到

2012年，玉米期货交割库的布局进行

了多次调整。 其中对玉米期货市场发展

影响较大的修改有两次：2005年交易所

首次将交割库由大连延伸到营口地区，

2006年又再次延伸到锦州， 形成了以大

连、营口、锦州玉米现货流通主要区域为

主的交割库布局。 ” 一位参与玉米期货交

割制度设计的工作人员称。

在提升玉米交割顺畅度方面，仓单制

度的创新也可圈可点。2007年2月，大商所

调整玉米仓单管理方式由不对库管理调

整为对库管理。“仓单对库管理，使交易配

对的过程进一步规范，相关业务流程也得

到了简化。 在仓单对库管理模式下，仓单

标明了存货地点， 仓单的属性将更加明

确， 对于交易者决定交易策略将更为有

利。 同时，更具确定性的仓单强化了仓单

的金融流通属性，有利于仓单交易市场的

形成。”一位投资人士表示，散粮交割制度

创新便利了小型企业参与，也大幅提升了

玉米期货的覆盖面和交割顺畅度。

“最近四年，我公司从成立之初的20

万-30万吨左右年贸易量的小型企业逐步

发展成年贸易量150万吨的适中规模企

业，企业近一半的利润来自玉米期货工具

的运用。”上述玉米贸易公司负责人表示。

利空浇熄沪胶多头信心

□宝城期货 陈栋

近期台风“海鸥”未能准确

“击中” 海南省橡胶主产区，导

致多头仅存的做多信心破灭。面

对美联储升息预期增强、国内经

济下行压力增大且美国对华轮

胎“双反” 案终结迫近，利空因

素叠加升级令本周国内沪胶期

价继续大幅重挫并陷入恐慌性

跌停， 主力1501合约期价失守

12500元/吨一线。

国内经济下行压力凸显。 本

月以来， 国家统计局公布的多项

经济数据表明近期国内经济增速

渐行渐缓的局面仍在延续， 这也

使得商品市场构筑上行的基础性

力量不断被抽离。 虽然一定程度

上受到了去年同期基数高影响，

但数据的大幅下降仍然表明，今

年4月以来的微刺激政策效果逐

渐消退，自2012年以来的实体经

济内生增长持续通缩性放缓的趋

势未得到根本扭转。虽说8月数据

疲弱， 但政府近期并没有流露出

会放宽政策的迹象， 前期市场普

遍预期的宽松政策恐难兑现，并

暗示经济调整或仍将延续， 市场

做多情绪受到削弱。

国内车市需求放缓，重卡陷

入低谷期。当下我国经济增速下

滑成为诱发国内卡车市场产销

出现“双降” 直接因素，而重卡

作为天胶需求冷暖的晴雨表自

然也受到明显冲击。据中汽协统

计，8月卡车市场延续了7月产

销同环比均“双降” 的颓势，且

下滑幅度均较7月扩大，后期形

势不容乐观。其中卡车分类中产

销下降幅度最严重的当属重型

卡车。 据统计，8月重型卡车产

销量分别为4.30万辆和4.81万

辆， 环比下降10.18%和4.92%，

同比下降17.44%和6.64%。尽管

目前正处于车市传统消费旺季，

但轮胎厂开工率并不高，截至9

月18日， 山东地区全钢胎开工

率为71.46%， 全钢胎出厂价稳

中有降。如果后期国家不能出台

措施拉动工业增加值、基建和房

地产投资增速等相关指标回升，

可以预见重卡销售仍会持续低

迷下去，难有起色。

美对华轮胎“双反”案胜少

败多。 随着美国对华“双反”持

续推进，中国轮胎企业对结果似

乎已不再抱有希望。胜少败多的

预期让中国轮胎业不得不面对

将要失去全球最大汽车保有量

国家的事实，而中国素有“世界

轮胎工厂” 的称号，无论对于轮

胎业还是橡胶业均是一场无法

逃避的浩劫。

而今年泰国产量依旧保持

增长态势， 据泰国农业部称，预

计该国今年橡胶产量预计较上

年的438万吨增长4.6%， 达到

458万吨。 而对于中国来讲，寄

希望于台风因素无法令国内天

胶产量大幅度下滑， 在 “威马

逊” 及“海鸥” 均未能准确“击

中” 主产区的情况下，未来无论

是国内还是国外的供应压力均

十分严峻。

美国经济独树一帜强化了

美联储加息预期，美元中期强势

姿态不变， 商品下行动力倍增，

尤其是美金胶抗跌属性极弱。此

外， 老胶仓单压力依然显著，利

空仍未消除，在内外需求均旺季

不旺的背景下， 未来胶市 “熊

途”难有尽头。

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

75.32 75.37 -0.05 -0.07

农产品期货指数

856.10 854.51 859.32 854.01 855.92 -1.42 -0.17

油脂指数

583.09 586.17 588.79 583.09 582.73 3.44 0.59

粮食指数

1335.62 1330.18 1340.00 1328.48 1335.66 -5.48 -0.41

软商品指数

724.08 717.17 725.12 716.07 723.14 -5.97 -0.83

工业品期货指数

756.74 760.00 763.09 755.46 757.38 2.62 0.35

能化指数

662.56 667.31 669.86 662.15 663.32 3.99 0.60

钢铁指数

533.51 534.09 537.32 532.13 533.64 0.45 0.09

建材指数

635.95 636.71 640.23 634.22 636.26 0.46 0.07

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

9

月

24

日）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

970.27 972.76 958.27 958.27 -7.9 963.37

易盛农基指数

1032.87 1033.44 1024.17 1024.85 -1.79 1029.04


