
中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

9

月
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日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

9

月

25

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

961.76 968.99 952.77 968.58 5.21 958.9

易盛农基指数

1024.44 1024.47 1012.4 1021.26 -7.79 1016.57

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

75.18 75.32 -0.14 -0.19

农产品期货指数

855.03 863.34 863.47 854.93 854.51 8.83 1.03

油脂指数

587.23 596.98 598.54 587.02 586.17 10.81 1.84

粮食指数

1334.78 1332.00 1338.34 1328.06 1330.18 1.82 0.14

软商品指数

720.80 728.56 729.20 716.13 717.17 11.39 1.59

工业品期货指数

756.97 755.59 762.98 753.00 760.00 -4.41 -0.58

能化指数

669.32 666.79 674.89 657.58 667.31 -0.51 -0.08

钢铁指数

533.84 522.13 535.60 520.62 534.09 -11.96 -2.24

建材指数

636.34 624.51 637.35 622.88 636.71 -12.21 -1.92

库存下降 玻璃10月中旬前看涨

□国泰君安期货 张驰

近期我们对玻璃主产区沙

河进行了调研。 调研显示，现阶

段玻璃下游产业链的信心比上

半年增长了不少，这样贸易商愿

意为厂家分担一部分库存风险。

而现阶段下游旺季需求能够让

贸易商消化库存，助推了玻璃现

货价格的上涨。 11月以后的现货

价格下跌基本成为市场共识，但

是厂家在成本线以下的降价会

非常缓慢。

从库存方面来看，全国现货

市场自7月底见顶以来库存持续

下滑。 7月主要厂家库存达到创

纪录的高位3251万重量箱，自

此以后库存开始持续下降，现阶

段基本下降至2月底3月初的位

置，9月12日统计的厂库库存总

量为3156万重量箱， 最接近这

一库存数据的是3月初3159万

重量箱。 也就说8月开始的近一

个半月的时间将4个月的库存增

量基本消耗完毕。这种情况在沙

河玻璃厂家中得到了证实。我们

调研的两个厂家都表示库存下

降比较明显，其中一个厂家现阶

段的库存与7月库存高峰时期相

比下降了一半，而另外一个厂家

库存下降幅度也接近25%。

针对库存下降但是玻璃厂

家价格并未提高，我们的调研对

象都表示，现阶段的库存虽然压

力不是特别大，但是并没有达到

让厂家提价的程度。 从贸易商

方面来看，目前也主要处于去库

存的阶段。 我们调研的是沙河

地区一家较大的贸易商，他们认

为现在最怕的是厂家降价，在7

月以前贸易商一直采取低库存

策略，8月后开始补库， 最近这

段时间出库速度没有达到理想

状态， 而旺季能否持续到10月

底甚至继续到11月是存在很大

不确定因素，如果现在补库结果

10月旺季提前结束， 货就砸手

里了，因此现阶段先把库存降下

来，如果9月底能够降到理想位

置，10月仍会考虑补库。

成本方面，沙河政府基本下

了死命令，9月底前必须开启运

行脱硫脱硝装置。脱硫脱硝装置

对厂家的影响主要是两个方面，

一方面增加厂家的现金支出，因

为目前银行基本停止对玻璃行

业的信贷，玻璃厂家现金流普遍

不甚宽松，而脱硫脱硝装置费用

较高。 另一方面，厂家采购装置

和装置的运行成本最终都要摊

销到玻璃成本中，这样又增加了

玻璃的生产成本， 据厂家介绍，

脱硫脱硝装置会导致成本上升

50-60元/吨不等。

关于未来的预期，无论是玻

璃厂家还是贸易商普遍不乐观。

普遍认为现阶段价格尚能稳住，

因为华东和华南市场需求仍然

能够稳住。这样有利于沙河玻璃

去库存。现在主要关注国庆以后

的需求，目前尚无法确定。 不过

厂家和贸易商普遍不看好11月

以后的市场需求。在未来降价空

间方面，厂家表示年初的持续降

价主要是让利出货，但是今年淡

季的降价可能会比较缓慢，因为

沙河价格略微降一降就接近了

成本线了，成本线以下如果没有

需求可能也会降价，但是每降一

步都是割自己的肉，这跟让利少

赚点就是两回事，所以后面降价

越到成本线以下降价的步伐会

越缓慢。而且沙河地区年内可能

还有4-5条线窑龄到期停产，新

建的线基本上年内不会投产，压

力会小一点。
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■ 熊市大宗商品众生相

棉花糖的春天在哪里

□本报记者 王超

全球大宗商品市场正经历着2008年

以来最惨烈的跌势， 棉花与糖这两个软

商品领域的难兄难弟也未能幸免， 二者

不断刷新2009年以来的新低。 市场人士

分析，巨量库存、供应过剩等持续施压，

令糖棉遭遇恐慌式下跌。 而炒作已久的

厄尔尼诺现象并未出现， 更是加深了多

头的失望之情。大宗商品乌云惨淡，棉花

糖的春天在哪里？

棉花：直补细则成最后稻草

今年8月中旬，郑州棉花期货一度出

现了六连阳的走势。 主力合约最高至

14990元/吨。然而，随之而来的对棉花直

补细则的担忧，令行情转瞬变天，期价飞

流直下， 跌破14000元/吨关口后开始加

速下挫。 有业内人士分析，全球棉花连续

第四年供应过剩， 及国储超千万吨的巨

量库存，令国内外棉价已不堪重压。 而新

疆棉花直补细则的出台， 更是成为压垮

郑棉期货的最后一根稻草。截至本周三，

郑棉再次刷新了2009年4月初以来新低

12800元/吨，跌幅累计达13.31%。

不过， 棉花直补细则似乎激活了郑

州棉花期货市场。 自8月中旬以来，虽然

价格一路下跌， 但持仓量与成交量却不

断高涨。截至昨日，尽管郑棉盘中创出了

12570元/吨， 但成交量和持仓量双双创

出新高，分别达到147.2万手和81万手。

8月26日，农业部网站刊出了对棉花

目标价格改革的政策解读， 对目标价格

的确定方式、 如何监测和确定市场价格

以及补贴如何发放等备受关注的问题做

出集中解释。

9月17日，新疆维吾尔自治区人民政

府召开自治区棉花目标价格改革试点工

作新闻发布会宣布， 经国务院批准，《新

疆棉花目标价格改革试点工作实施方

案》已于9月16日由国家发展改革委、财

政部正式下发执行。 目标价格补贴对象

为全区棉花实际种植者。棉花目标价格补

贴资金的拨付发放分两步进行：一是采价

期结束后，如果新疆市场价格低于当期公

布的棉花目标价格，中央财政按照两者差

价和国家统计局统计的新疆棉花产量，核

定全区补贴总额，并将补贴额一次性拨付

到自治区财政。二是自治区财政根据中央

财政拨付补贴资金的时间，按照核实确认

的棉花实际种植面积和籽棉交售量相结

合的补贴方式（中央补贴资金的60%按

面积补贴，40%按实际籽棉交售量补

贴），逐级拨付到地方财政，以“一卡通”

或其它形式将面积补贴资金兑付给基本

农户和农业生产经营单位。

市场人士分析，中央补贴资金的60%

将按棉花种植面积补贴，40%按实际交售

量补贴，同时取消临时收储。 这意味着新

年度棉花价格由市场供求形成，有助于理

顺整个棉纺产业链， 引领棉纺产业复苏。

在新棉推迟上市的9月份里， 棉价再次深

跌的可能性并不是太大，在新棉大规模上

市前，棉价或将呈现季节性的企稳。

但国信期货分析师朱晨瑶认为，长

期熊市并未终结， 全球棉花连续第四年

供应过剩， 中国占全球60%以上的巨量

库存威慑市场， 在国内库存消费比居历

史高位的背景下，郑棉下行压力极大，而

上行空间则被压制； 同时远月合约表现

相对弱势， 对于近月合约普遍呈现贴水

的格局， 缺乏消费与政策支撑的下年度

合约将进入长期的弱势。

糖：巨量库存压倒利多

“白糖牛市要来了” 说的多了，市场

慢慢地就没有人相信了。毕竟，国内外糖

价还在毫无节制地往下走。

近期郑糖连续下挫， 外盘美糖快速

阴跌是助动力，根本还在于国内高库存。

市场人士指出，虽然从长期看，因下榨季

大幅减产概率大， 郑糖或将逐步摆脱连

跌的阴霾，但中短期因库存仍高、进口不

停以及新糖上市， 郑糖黎明前的黑暗仍

将延续，或仍有一定下行空间。

统计数据显示，2014年截至8月底全

国共生产食糖1331.8万吨， 比上一制糖

期多产糖24.96万吨。 本制糖期全国累计

销售食糖1024.39万吨 ， 累计销糖率

76.92%（上制糖期同期91.41%）。 折算

产销，截至8月底全国白糖工业库存还有

307.41万吨的量，同比增加195.15万吨。

同时， 国内大量的进口糖也是糖市

受到重压的另外一个重要原因。 统计数

据显示，7月份我国进口食糖28.08万吨，

环比增加240.3%；2013/2014年度我国

累计进口白糖329.31万吨， 同比增加

32%。 金石期货棉花高级分析师于丽娟

认为，如果进口糖继续抢占市场份额，那

么国内糖市的去库存化将更加艰难。

国际糖业组织（ISO）8月26日发布

的报告预计， 因国际糖市或连续第五个

年度产出过剩，糖价将延续疲弱走势。 据

ISO 最 新 的 预 测 报 告 显 示 ， 全 球

2014/2015年度糖产量料为1.8375亿吨，

消费量预计为1.82446亿吨，测算全球白

糖产出将过剩131万吨。

不过于丽娟分析，依据ISO的预测数

据，尽管其预测的供给过剩有所收窄，但

全球基本面仍不大可能支撑糖价大幅回

升。 因为2014/2015年度内任何产出冲

击 引 发 的 价 格 反 弹 ， 都 可 能 被

2010/2011年度过剩局面开始以来累积

的巨大库存所抵消。

节前“空气” 弥漫 螺纹钢加速下跌

□本报记者 王姣

在“国内大型钢铁公司偿债难” 传闻

四起的当下， 钢价仍在不给力地加速下

跌。 9月25日，螺纹钢主力合约Rb1501再

难维持前两个交易日的轻微反弹，低开低

走，盘中大幅跳水，最终以2.9%的跌幅领

跌大宗商品市场，收报2548元/吨，再创历

史新低。

分析人士指出，随着经济转型进一步

深入，化解产能过剩仍是黑色产业链的首

要任务， 在经济和重建活动放缓的背景

下， 中国8月钢铁表观消费萎缩近2%，年

末需求也难有提振，钢材市场仍处于承压

下行格局。 短期来看，因空头积极压制盘

面，或延续调整震荡行情。

期价再创新低

本周四， 螺纹钢主力1501合约早盘

以2613元/吨开盘， 开盘后大幅下挫，午

后继续跳水回落，一度跌至2538元/吨一

线，最终日跌2.9%报收2548元/吨,再次

跌破螺纹钢期货2009年3月27日上市以

来的最低位。

值得注意的是，昨日螺纹钢期货全天

交投异常活跃， 在空头的不断进攻之下，

成交量再现天量交易， 持仓量也大幅增

仓，创上市以来新高。数据显示，25日螺纹

钢期货主力Rb1501大举增仓12.36万手

至312.23万手， 成交量从前一交易日的

457.5手猛增至775.04万手。

“持仓上多空均增仓， 空头持仓集中

度相对提升，市场资金抛压较大。 近期期

货保证金将提高，将加大趋势惯性及波动

性；目前空头积极压制盘面，或延续调整

震荡行情，关注资金增减情况，警惕盘面

波动。 ”方正中期研究员王永良指出。

期钢再度破位下挫， 导致市场悲观心

态加重，全国多数地区现货市场报价继续回

落。据中国钢材网“当日报价”显示，目前合

肥、南昌、武汉、天津、邯郸、太原、沈阳、重庆

和成都以及西部地区建材整体维持跌势。以

上海数据为例 ，9月 25日， 上海地区

HRB400螺纹钢现货报价为2760元/吨，较

上一交易日下跌10元/吨，市场成交一般。

中国钢材网分析师认为， 螺纹钢期

价接二连三创下上市来新低， 不过随着

部分空单获利出局，杀跌动力放缓，预计

今日期钢或将继续回落， 而部分地区建

材维持跌势。

后市料继续下跌

从基本面来看，因经济和重建活动放

缓，钢铁需求继续降低。 中国钢铁工业协

会（CISA）副会长王晓齐周四表示，中国

今年8月粗钢表观消费量下降1.9%至

6190万吨；1-8月粗钢表观消费量同比下

降0.3%至5亿吨。王晓齐同时表示，中国今

年的粗钢产量料达到8.26亿吨，将较2013

年高出6%，增速低于上年的7.5%。 今年余

下时间的产出可能也会减慢。

不过目前粗钢日产量处于高位，钢厂

利润缩水、挺价，市场延续供强需弱格局。

中国钢铁工业协会最新统计数据显示，9

月中旬重点企业粗钢日产量为178.7万

吨，仅仅较9月上旬下降了800吨，旬环比

下降0.45%。9月中旬统计重点钢铁企业库

本旬末存量为1589.8万吨，较上一旬末却

上升了76.2万吨，旬环比上升5.03%。

从上游来看，铁矿石价格的继续下行

也将给钢材价格带来压力。 据媒体报道，

澳洲周三下修其对2015年铁矿石价格预

估至每吨92.40美元， 之前预期为94.60美

元，指因供给增加生产商间竞争加剧。 此

外，BREE上调了对澳洲2014/2015财年

铁矿石出口预估至7.353亿吨，6月时的预

估为7.207亿吨。

王永良认为， 近期期货保证金将提

高， 将加大国庆节前后趋势惯性及波动

性。 目前房地产形势严峻，经济数据多利

空，政策上无刺激预期，钢材市场承压下

行格局。 重仓资金压盘大幅下跌中警惕短

线洗盘波动，节日前后市场或延续震荡调

整行情。

中金所与芝商所签署

行情信息互换合作协议

□本报记者 王姣

9月24日， 中国金融期货交易所

（简称“中金所” ）与芝加哥商业交

易所（简称“芝商所” ）在芝加哥签

署 《期货行情信息互换合作协议》。

根据该协议， 双方将共享行情信息，

中金所授权芝商所作为其市场数据

在中国大陆以外发布及授权的海外

代理机构。

中金所总经理胡政表示， 中金

所的目标是努力建设成为一个 “社

会责任至上、市场功能完备、治理保

障科学、运行安全高效” 的世界一流

交易所。 国际化是中金所未来发展

的重要方向之一， 也是推动市场发

展的重要动力之一。 中金所十分看

重与芝商所的合作， 此次协议签署

对于两所来说都具有里程碑意义。

芝商所首席执行官Phupinder �

Gill表示，很高兴建立这一战略合作

伙伴关系， 并扮演中金所在中国大

陆以外的全球市场数据分销商。 中

金所是芝商所重要的合作伙伴，希

望芝商所能在中金所的基准产品国

际化中扮演关键角色。

芝商所名誉主席Leo� Melamed

表示， 这份合约的签署是中金所及

芝商所战略伙伴关系的重要一步，

是双方多年来相互合作及友谊的

见证。

中央对手清算业务将密集上线

□本报记者 黄淑慧

“今年10月底，外汇远期、掉期的中央

对手清算业务即将上线， 未来两年内上海

清算所每2-3个月就将推出一款产品的中

央对手清算业务。 ” 9月25日，上海清算所

董事长许臻在由上海清算所、CCP12（全球

中央对手方协会） 和银行间市场交易商协

会联合举办的“危机后场外市场改革深化

与机制创新”国际研讨会上透露。

据悉，在2008年金融危机之后，如何在

风险可控的前提下发展OTC衍生品市场成

为一个国际课题。中央对手方清算机制在提

升场外市场透明度、防范场外市场系统性风

险上的重要价值得到充分认可，中国在实践

中也正计划密集推出中央对手清算业务。

金融危机之后再反思

本次国际研讨会的召开，正值2009年9

月二十国集团（G20）匹兹堡峰会提出危机

后国际场外市场改革目标体系五周年。 峰

会提出，推行标准化产品；对标准化衍生品

合同实行集中清算， 并对非集中清算的衍

生品设立更高的资本要求；推进交易所/电

子交易平台建设， 所有标准化的OTC衍生

品都应通过交易所或电子交易平台进行交

易； 所有的OTC衍生品合同都应向交易所

信息库报告，从而为监管者、市场参与者和

公众提供信息，提高OTC市场透明度。

由于这一系列举措针对的正是2008年

金融危机暴露出衍生品OTC市场的制度性

缺陷。以雷曼兄弟信用为标的物的CDS为例，

当年合约规模高达4000亿美元，其被拍卖处

置时，价格下挫至仅剩9%。 但实际上轧差之

后的实际规模只有60亿美元，由于OTC交易

数据的缺失和分割， 一定程度上对危机的发

展起到了推波助澜的作用。

危机之后， 中央对手方清算机制得到

了国际认同。 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

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。 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。

中央对手清算业务将密集上线

中国人民银行金融稳定局局长宣昌

能在论坛上表示， 我国衍生品OTC市场

发展相对较晚，但起点较高，后发优势明

显，利率、外汇等互换产品推出之初就实

现了电子平台交易，OTC市场主要集中

在有组织的交易的平台，监管部门掌握市

场总体数据， 并于2009年成立上海清算

所，这是全球第二家、亚洲第一家成立的

OTC清算机构。

许臻介绍说，中国在场外衍生品起步阶段，

就同步考虑了中央对手方清算安排，在这个领域

中国严格按照国际标准行事。今年7月，上海清算

所正式开展人民币利率互换中央对手方清算代

理业务；8月，又推出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。

宣昌能进一步表示，下一步，将按照宏

观审慎管理要求，理顺金融市场基础设施运

营机构管理体制机制，建立金融市场基础设

施统一监管框架。随着金融基础设施建设的

逐步完善，需进一步发展合格投资者，以共

同促进衍生品OTC市场的发展。 其中，要建

立相对统一的合格投资者标准，打破行业和

市场分割，促进参与主体多样化。

■ 玉米期货恢复上市十周年（四）

玉米期货：曲折中成长

□本报实习记者 张利静

玉米是全球上市时间最早

和最为活跃的商品期货品种之

一， 是大宗农产品的代表性品

种。 世界上共有8个国家的11家

交易所上市有玉米期货合约及

相关衍生品。

在我国，玉米期货最早出现

在1993年的期货市场，1998年

在全国期货市场的清理整顿中

一度退出市场。 2004年9月22

日， 玉米期货再度回归期货市

场， 在大连商品交易所恢复交

易。 自2004年上市至今年8月

底， 玉米期货单边累计成交量

35155.03万手，成交额64826.45

亿元，在国家调控粮食三大品种

中表现最好。

“自上市以来，玉米期货经

过大约1年的培育期，之后两年

市场成交持仓进入高速增长阶

段；随后，受金融危机和国家产

业政策影响，玉米成交持仓陷入

低谷， 目前仍处恢复增长阶

段。 ” 一位市场研究人士分析

称，2008年全球金融危机爆发

前，玉米期货交易量和持仓量呈

快速增长局面，其中，2006年玉

米期货合约交易量达6764.5万

手（单边），占全国期货成交量

的30.8%，占大商所期货成交量

的56.2%， 是CBOT玉米成交量

的12.2%（按可比口径-吨，下

同），成为全国成交量最大的期

货合约，在全球农产品期货期权

合约中排名第一。

2007年以及2008年， 为了

抑制粮食价格过快上涨态势，国

家出台了包括拍卖玉米储备、取

消玉米等原粮及其制粉的出口

退税并征收5%至10%不等的出

口暂定关税等措施， 系列调控

下，玉米市场价格高位盘整并在

随后爆发的金融危机中大幅下

挫。 2007年玉米成交量仍保持

5943.7万手 （单边） 左右的高

位， 在同期期货品种中名列前

茅， 但年末持仓量降至36.3万

手，同比减少54.4%。

2008年9月，由美国次贷危

机引发的金融危机开始蔓延，以

大豆为首的全球农产品市场价

格呈现“雪崩” 式下跌，为保护

农民利益，2008年下半年开始国

家实施玉米、 大豆等大宗农产品

的临时收储政策。自此，临储政策

开始主导玉米市场， 在企业套保

动力逐步减小的背景下， 玉米期

货市场流动性持续降低。2009年，

玉米期货市场成交量仅为1674.4

万手，同比下降72.1%，在全国和

大商所的成交占比中仅分别为

1.6%和4%，为同期CBOT市场玉

米成交量的3%（按可比口径）；

玉米持仓量持续走低并于2009

年降至谷底，仅为14.5万手，在全

国和大商所的持仓占比分别降至

3.1%和8.1%， 仅为CBOT玉米持

仓的1%。 在此期间，大连玉米期

货价格与国际期货市场价格的相

关性较前些年下降明显， 内外盘

价格相关系数从2006年的0.91下

降到目前的0.12，随着外盘玉米价

格波动对国内影响逐步减小，大

连玉米期货市场主要反映国内市

场的变化。

2009年下半年开始，国内玉

米市场活力有所恢复。 2010年，

随着全球对金融危机的应对效

果显现，以及国内玉米临储收购

规模下降， 玉米期货成交量达

3600万手，同比增长115%，持仓

量开始回升并一直处于相对平

稳水平。 此后两年，玉米期货成

交量一直保持相对活跃态势。

2013年， 玉米临时收储力度加

大， 玉米成交量再次跌入低谷，

全年成交1331万手， 同比下降

64.8%， 在全国和大连期货市场

成交占比中分别仅为 1%和

1.9%；但玉米年末持仓量同期保

持增长， 达23.9万手， 同比增长

8%， 在全国和大商所上市品种

中持仓占比分别为3.2%和7.6%。

“尽管玉米期货成交量出

现先扬后抑的局面， 玉米期货

的制度完善工作并未懈怠，在

玉米期货合约标准 ‘三次’ 修

改、 交割库布局调整扩充等措

施推动下， 期现货市场互动不

断加强， 成为国家三大粮食调

控品种中表现最好的品种。” 上

述研究人士称。
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