
中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

11

月

12

日）

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

73.60 73.53 0.07 0.10

农产品期货指数

885.16 897.22 899.40 885.16 884.52 12.71 1.44

油脂指数

591.94 598.51 601.34 591.94 590.63 7.88 1.33

粮食指数

1405.51 1397.77 1405.51 1396.47 1376.82 20.95 1.52

软商品指数

780.71 783.82 784.18 779.31 772.84 10.97 1.42

工业品期货指数

749.32 755.08 756.73 749.28 750.37 4.71 0.63

能化指数

657.02 666.14 668.61 656.60 654.68 11.46 1.75

钢铁指数

532.01 532.47 534.09 529.82 531.75 0.72 0.13

建材指数

626.68 628.21 630.12 626.13 626.93 1.28 0.20

集中开榨前糖价料反弹

□招商期货 杨霄

11月初以来郑糖持续反

弹，5月合约在4600-4650元 /

吨附近形成一定支撑。 展望后

市，原糖上方供应压力减弱，而

国内压榨放缓使得国内结转库

存继续消化， 郑糖仍有反弹动

能， 关注5月合约在4950元/吨

附近的压力。

供应压力减弱

原糖价格获支撑

巴西中南部食糖产量同比

下降。 Unica称，到10月末，巴西

中南部地区已经有48家糖厂关

闭，是去年同期的三倍多，这导

致压榨量下降。 10月最后两周，

糖厂压榨了3440万吨甘蔗，较

去年同期下降12%。巴西中南部

10月下半月糖产量为205万吨，

同比下降近17%。 同时，因糖价

较低使得糖厂将更多的甘蔗用

于生产乙醇，2014/2015榨季开

榨以来巴西中南部糖产量约

2950万吨， 较上一榨季下降

0.7%。

印度甘蔗压榨或推迟至11

月底和12月初。 印度518家糖厂

当中， 只有马邦的15家糖厂以

及卡纳塔克邦的13家糖厂开始

榨糖。 2014/2015榨季印度部分

糖厂已榨糖7.5万吨。 而受定价

纠纷影响，该国最大产区北方邦

还尚未有糖厂投产。

需求难给期价带来提振。

SA� Commodities 的 数 据 显

示，11月11日巴西港口待运糖

数量从10月底的95万吨下降至

81万吨 （包括停靠港口和等待

装运的数量）。

资金态度颇显犹豫。 从10

月下旬到11月10日， 原糖期货

总持仓有小幅增加的迹象。 从

CFTC基金持仓来看，商业及非

商业均有增仓， 但商业多头增

仓明显， 而非商业空头增加明

显。截至11月4日，基金在ICE原

糖的非商业净多持仓比例下降

到0.78%。

巴西集中压榨以及雷亚尔

贬值导致原糖持续走弱， 进入

11月份以后巴西供应放缓，且

10月下半月中南部食糖产量低

于去年同期水平， 而印度甘蔗

压榨延迟， 供应压力减弱为原

糖价格带来喘息机会， 短期或

有反弹。 但新增供应后期仍会

逐渐显现， 且需求不能带来有

效配合，资金态度仍显犹豫，反

弹空间料受到限制。 关注17美

分附近的压力。

压榨延迟

郑糖强势反弹

目前广西仅有2家糖厂开

榨，广西中粮屯河北海华劲糖业

有限公司及广西华盛集团廖平

糖业有限公司分别于11月1日

及12日顺利开榨， 已开榨糖厂

产能约10000吨/日， 和去年同

期相比减少63300吨/日。 广西

其余的糖厂预计11月中下旬开

榨。压榨的推迟使得主产区糖厂

有更多的时间积极消化结转库

存， 且市场传闻10月份广西销

糖60万吨， 工业库存仅剩50万

吨。 传闻有待证实，但糖厂市场

积极走货的意愿是存在的，现货

市场氛围有所好转。这也是支撑

近期糖价反弹的主要因素。但是

另一方面，国内食品饮料行业产

量增速没有明显增长，进入四季

度以后食糖下游消费没有亮点，

工业库存主要转化为贸易商的

商业库存。

截至11月11日， 根据进口

价格估算指数估计的进口巴西

糖利润为349元/吨左右， 进口

泰国糖利润为515元/吨左右。

10月初国内现货价格大幅上涨

之后，国内配额内进口糖维持着

一定利润。 10月13日，商务部、

海关总署联合发布公告，公告决

定将进口关税配额外食糖纳入

自动进口许可管理， 自2014年

11月1日起执行。 目前来看食糖

配额外进口自动许可证申请及

审批流程正常，并没有出台相关

文件限制进口。 预计10月份国

内进口食糖50万吨左右。 若进

口利润持续好转，进口量的增加

仍将增加国内食糖供应。

广西主产区预计11月底集

中开榨，在此之前，糖厂仍有时

间消化结转库存，现货价格或仍

有小幅上调的空间。但库存的转

移不代表终端的消化，商业库存

的积累仍是糖价上涨的隐患。且

进口利润的提高也会对国内糖

价带来一定压力。 因此，尽管开

榨前郑糖仍可能继续释放做多

动能，但新榨季的供应压力仍将

阻挡其反弹步伐，并限制其反弹

空间。 郑糖5月上方压力在4950

元/吨附近。
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“当年狂生”自揭心路

冯成毅：不要叫我“铜王”

□本报记者 官平

若不是程晓峰，他不打算再度出山。

冯成毅，作为中国第一代期货人，

从上世纪九十年代场内 “红马甲” 做

起， 到一名职业期货投资人， 两度爆

仓， 再到被市场授予 “中国铜王” 美

誉， 他似乎与中国期货业一起浮浮沉

沉二十多年。

他生在“铜城”———甘肃白银市，定

居“禅城”佛山。 沪铜K线像是他的人生

曲线，平平稳稳过，大起大落过。 深秋11

月的一天，黄浦江畔，冯成毅缕析现在，

解剖过往，倾述自己摸爬滚打的经历。

“当年狂生”说铜

在陆家嘴江边的一幢别墅里， 近百

位坐拥数千万资产的期货大佬齐聚一

堂，听这位当年的期货“狂生”说铜。

冯成毅最先说的是今年铜的行情，

他并没有像“专家” 一样去预测铜价，而

是把过去10个月发生了什么说清楚。

今年以来，铜可谓“不走寻常路” ，

在橡胶、煤炭、铁矿石、原油等大宗商品

市场普遍重挫背景下， 铜市却没有走出

“单边路” 。

数据显示， 沪铜期货主力合约价格

在今年一季度累计下跌10.50%， 二季度

涨5.96%，三季度跌3.13%，四季度至今

跌1.64%；而大连铁矿石期货主力合约价

格在同期一季度累计下跌12.84%， 二季

度 下 跌 12.59% ， 三 季 度 累 计 下 跌

20.61%，四季度至今跌7.62%，类似的还

有沪胶期货。

不少投资者把今年的行情比作“绞

肉机” ，做多做空都会被绞杀。 年初的下

跌没有像其他工业品一样持续下跌，而

是戛然而止，随后开始震荡，且幅度在每

吨3000元至4000元。

3月20日， 沪铜期货1406主力合约

最高探至每吨46500元， 最低触及每吨

43770元，振幅超过6%。前一天夜盘交易

时，冯成毅人在深圳，由于夜盘成交异常

活跃，在43960元平了4000手空单，但价

格动都没有动。

“拼命破仓往下打压，基本上很迅

速见底， 伴随着迅速拉升， 大幅度减

仓，空头止损离场。” 冯成毅说，这是今

年铜市的怪象， 就在当天晚上也未能

搞清楚， 这个谜到最后解开经历了一

个多月时间。

在他看来， 那一天代表了以国储为

首的资金进场， 但至于国储到底接了多

少货，至今是一个谜。 他说，可以肯定的

是， 国储进场资金对空头形成了猛烈绞

杀， 由于整个基本面不好， 在下跌过程

中，很多投资者看空大势，于是放量增仓

打压，总觉得向下破位，往往这个时候是

空头的陷阱。

爆仓成转折点

冯成毅与盛达期货董事长程晓峰过

从甚密，程晓峰邀他做公司的名誉董事，

并参加“闭门会议” 给高净值客户培训，

他也开诚布公，几乎不避讳任何问题。

十多年来， 冯成毅几乎只做铜一个

品种。 出生在白银市的他，算是“铜城”

第一批开拓者，铜是他最熟悉的。但十余

年来唯对铜情有独钟， 是因为1998年的

爆仓经历。

“没有经历过爆仓，没有经历过切肤

之痛，想成长都是不现实的。” 冯成毅说，

1998年以前发过大财， 从几十万元赚到

一千万元，而当时他才二十六七岁，但市

场是很无情的， 一千万在下跌过程中被

深度套牢，斩仓仅剩三十万元，然后打拼

到今天。

反思爆仓经历，他找到四个原因：第

一是重仓交易；第二是多品种交易；第三

是偏执性交易；第四是性格缺陷。

由于起初资金不足， 试图重仓交易

带来暴利，且偏多性的交易，习惯在趋势

性上涨行情浮盈加仓，从苏州红小豆，到

海南咖啡，再到上海胶合板、铜，基本上

都做了一遍，觉着“东边不亮西边亮” ，

也不看什么图表， 只打听机构大户在做

什么。

“在短期之内你觉得暴利才有乐

趣，但是暴利只是一瞬间的快乐，而积小

胜为大胜会给你带来永恒的快乐。 ” 冯

成毅说。

在每个投资者的内心深处， 都有一

个梦想，做一波大趋势。

最初的时候， 冯成毅也和很多投资

者一样做趋势， 因为只有在趋势中才会

有大机会，才会有暴利。

经过二十年的风雨后， 他变得更沉

稳。“什么叫趋势？ 以铜来说，每吨5000

元下涨跌算小趋势，1万元算大趋势，但

纵观近十年市场， 除2005年、2006年强

劲上涨与2008年金融危机之后的大跌算

大趋势， 基本上很长一段时间处在一个

狭窄范围内。 ”

2012年， 冯成毅获得第六届全国期

货实盘大赛重量级冠军 ， 收益率

1003.42%。 但当时很多投资者也都觉得

没有行情，没有趋势，但冯成毅仍然有可

观的收益。

“市场中老是有一种理念，追求趋势

可避免很多问题， 在剧烈震荡中有很多

借口，大势看跌，只要熬得住就一定能挣

钱，这是非常糟糕的理念。” 冯成毅说，市

场是在不断震荡中成长的， 纵观今年铁

矿石、橡胶等品种，下跌都不是一帆风顺

的，但作为短线操作，你又经得起短时间

的洗礼吗？ 你可能已经斩仓了，斩完仓之

后又涨回去，之后非常后悔。

只要天时地利人和， 期货市场不

缺神话。冯成毅认为，如果要准备把期

货作为自己一生的职业投资， 只做趋

势的做法，破产是早晚的，爆仓也随时

会到来。

冯成毅说， 永远不要觉得这个行情

错了，在行情变化时要及时调整策略，在

折腾行情中一起折腾，不要盲目说大势，

为什么不获利就走，震荡中就做一头，比

如只做空，价格下来就平仓，并不是看趋

势下来加仓，然后被拉升洗掉，但不能两

头堵，既抢反弹又做空，客观上要求非常

高，一般是做不到的。

对于止损，冯成毅认为，第一种是硬

性止损，比如输了10%就斩仓出场；第二

种是最高级的止损， 行情已发生逆转时

果断止损，一定不要让自己伤筋动骨。

把一条命分成十条

仓位控制是投资者普遍遇到的难

题。冯成毅打了个比方，如果他只有1000

万元资产，现在肯定要把它分成10次，每

100万元相当一条命， 给自己10次机会，

而当年自己是把10条命拧成一条命，满

仓操作，直至爆仓。

冯成毅不再急功近利，重仓变成“积

小胜为大胜” ， 多品种改成专注铜交易，

偏执性交易改为随市场变化而变化。 他

把铜视作自己的结发妻子，对她的感冒、

发烧或者发小脾气，心里都有把握。

“四五个品种，甚至有些人十几个品

种交易，资金怎么布局，术业有专攻，如

果不专不精又想把它做好，不太现实。 ”

冯成毅说，很多投资者涉及到多个品种，

要盯数台电脑显示屏， 希望鸡蛋不要放

在一个篮子里来分散投资，资金不浪费，

但这是很大的误区，现在专注铜后，有行

情就做，没行情就休息。

爆仓之后，他每天都盯盘，选择几个

品种摆在电脑上， 最初在很枯燥的岁月

里，他几乎崩溃，每天面对着电脑觉得很

无聊，且又要看两台电脑，一边看着价格

变化，一边看着图表变化。

突然有一天，他似乎顿悟了。冯成毅

说，“在盯盘整个过程中， 心里突然有一

种涌动，觉得行情要涨了，或是要跌了，

慢慢地就像进入了一个角色， 是你没有

感觉市场发出信号之前，已经感觉到了，

已经先做进去了， 这就是自己一个多年

的笨方法，但也行之有效，把自己当成这

个盘子中的一个角色。 ”

从最初的岁月， 研究以及画K线，终

于有一天他把这个拐棍扔掉， 就像看武

侠小说，手中无剑却心中有剑，但要做到

这种境界，并非嘴上说一说，你扔掉拐棍

后可能就是瞎子， 盘感来自于夜以继日

盯盘，来自于不懈的努力。

对职业期货投资者来说，都面临着

转型，由于年龄、体力、精力、资金方面

的限制，要想把规模做大，实际上是非

常难的。

这几年，高频交易，程序化交易在

国内异常热门。 但对冯成毅来说，他在

2012年才知道有这种交易模式，以及程

序化炒手存在。

冯成毅谈到了一个小段子，2012年

去郑州与人交流时闹了笑话， 当时大家

谈到手续费话题， 他当时说了一个很不

合时宜的话， 说从没有跟期货经纪公司

谈过手续费，但很多炒手说，他们跟经纪

公司谈包月， 一个月只付1万元手续费，

后来才知道原来期货可以那样做。

今年， 冯成毅接触了包括大连、郑

州的很多炒手，希望他通过程序化交易

进行转型。 但他并不赞成，无论是程序

化炒手还是高频交易，发展到一定阶段

都有自己的瓶颈，而且这个瓶颈是无法

突破的。

冯成毅过了8年左右的隐居生活，

甚至连高频交易和程序化交易炒手都

没有接触过。 “而且我也希望大家以后

不要叫我什么铜王， 如果最初的岁月有

人说我是铜王，可能我会沾沾自喜，在我

比赛结束后，父亲送了我四个字，戒焦戒

狂，我终身铭记，所以我在多次公开场合

都说过，不要叫我铜王。 ”

“年轻时都一样，赚钱亏钱都写在

脸上，父母一看就知道，赚钱时兴高采

烈 ， 赔钱时垂头丧气 。 但是 20年过

后，” 冯成毅说，“父母在我的脸上已

经看不到是赚还是赔了， 已经没有当

时年少的浮躁和张狂， 岁月教育了我

们，期品如人品。 ”

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

11

月

12

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

1019.14 1023.14 1018.27 1022.53 13.84 1020.96

易盛农基指数

1056.97 1060.97 1056.2 1060.61 14.12 1058.78

美豆飙升 双粕“燃情” 大涨

□本报实习记者 张利静

昨日，隔夜美盘豆类品种大涨惊动

国内油脂油料市场，相关期货品种集体

走强。美盘方面，美豆主力合约涨3.7%，

触及9月12日以来高位， 豆粕主力合约

涨5.3%。 在此影响下，国内期货市场豆

粕主力合约M1505、 菜粕主力合约

RM1505昨日分别上涨2.35%、2.81%，

报收3004元/吨、2345元/吨；豆油、棕榈

油主力合约亦跟随上涨， 涨幅分别为

1.35%、0.86%。

分析人士认为，此次美盘上涨炒作

成分较大，美盘“生拉硬拽” 之下，国内

相关品种跟涨，但后期的持续性还有待

观察，尤其需要关注国内实际供需情况

及港口到货量，目前国内豆类市场不乐

观，对相关交易商来说，在美豆大涨之

际逢高卖出国内外豆类产品或不失为

好的决策。

美盘需求炒作拉升内盘

对于美盘豆粕期货的大幅收高，消

息称， 这主要是由于农户大豆销售缓

慢，加工商四处寻找供应，推动现货市

场价格走高，同时大量的出口订单也导

致供应端出现紧张局面。 部分分析人士

认为，美盘在此消息炒作支撑下可能会

继续冲高。

对此，鲁证期货农产品研究员李振

强表示，这更可能是上下筑底过程。“隔

夜美豆上涨的理由是基本面供应紧张，

这个理由有些牵强附会。 目前美豆主要

是在炒作需求的旺盛，但是这种旺盛局

面的持续力并不乐观， 预计进入12月，

美豆的需求就会走下坡路，给美豆价格

带来压力。 ”

李振强认为， 短期在美盘 “生拉硬

扯” 下，国内期货市场豆粕、豆油仍或走

强；但值得注意的是，未来两三个月内，

国内大豆供需面较为宽松， 且随着大量

美豆到港 （预计进口量与去年相差无

几），而国内需求与去年相比将相差较大

（生猪存栏同比下降5.8%），国内豆类市

场并不乐观。

“这在昨日盘面上也有所反映 ，

粕类盘中冲高回落，向上疲弱的表现

很明显，未来粕类市场或更适合逢高

做空。 ” 他说，此外因天气转凉，水产

养殖进入绝对的淡季，菜粕现货支撑

更弱。

值得注意的是，昨日国内豆粕现货价

格出现大幅上涨。 相关数据显示，截至11

月12日上午， 全国豆粕市场销售平均价

格为3620元/吨，较前日上涨39元/吨：其

中产区豆粕均价为3553元/吨，较前日上

涨47元/吨； 全国主要销区市场均价为

3687元/吨，较前日上涨30元/吨。 “料偏

强格局难以持续， 美豆即将进入国内，现

货供应偏紧的情况不久将得到缓解。 ”一

分析人士称。

中期上涨动力或不足

部分分析人士认为，此次粕类上涨与

前期回调幅度较大，存在修复需求也不无

关系。

新纪元期货农产品分析师王成强解

释称，受全球玉米、大豆丰产消息以及国

内饲料市场需求不振等负面消息影响，国

内菜粕、豆粕从2014年5月下旬见顶回落

到10月上旬，短短不到五个月的时间，平

均价格下跌了30%左右，市场的利空消息

已经得到较为充分消化。

日前美国公布的USDA11月供需报

告也被市场定调为中性偏空。 “上周及

本周二粕类出现较明显的回调， 不过始

终受到21天均线的支撑并于昨日重新走

强。 ” 国联期货研究员姜传忠表示，自10

月上旬见底回升以来，豆粕、菜粕双双放

量突破下降通道的压制， 出现持续上扬

走势，相关指标进入了强势区域，在短期

均线系统支撑下， 期价进一步走强的机

会较大；外盘方面，反转形态较为明显，

这也给国内豆粕、 菜粕多头提供了强大

的信心支撑。

“10月份CFTC豆类净多持仓规模

的显著扩张，暗示美豆季节性低点基本

敲定在了10月初。 ” 王成强表示，菜粕、

豆粕或迎来了周期性走强机会。 “短期

来看， 美豆价格的季节性涨势仍将扩

大， 对国内粕类上涨将起到推动作用，

国内养殖业低迷期，饲料产量整体呈缩

减势头，这在一定程度上对粕价的上涨

形成抑制。 ”

橡胶五连阳

强势格局难持续

□本报记者 王姣

本周三沪胶继续强势上行，重新站上万

三关口，截至昨日收盘，主力1501合约期价

报收于13015元/吨， 较上一交易日上涨

3.01%，成功实现“五连阳” 。 外盘方面，日

元疲弱和股市上涨追高了日胶价格，TO-

COM指标4月期胶攀升2.2%， 结算价报每

公斤204.8日元， 盘中一度触及205.8日元，

升至三个月高位。

不过多位分析人士认为，橡胶在大跌后

出现较快的反弹修复，多多少少表现出了抄

底买家的心态和目前利多消息的反馈，从基

本面来看，目前国内临近停割期，但东南亚

即将迎来产出高峰，泰国补贴胶农提振割胶

积极性,但下游轮胎企业开工率下滑，沪胶

总体需求难以得到有效提振，很难摆脱继续

下跌的命运。

从盘面上看， 昨日橡胶1501合约日增

仓9502手至18.1428万手，成交量达58.1378

万手；1505合约日增仓6236手至13.5670万

手，成交量为31.2042万手。 对此，徽商期货

指出，沪胶1月和5月同时大幅增仓，且远月

表现更强，主力空头或借机逢高移仓，由于

本月6万吨的仓单注销压力即将在近期爆

发，反弹可能难以持续。

上海中期期货指出， 当前天胶基本面相

对胶着，一方面，现阶段天胶基本面供需矛盾

依存， 且短期后市更有美国反补贴政策初裁

结果落实等，期价仍不具备大幅走强理由。 但

另一方面， 前期国内关于复合胶标准调整的

政策已基本落实、 全球橡胶主要生产国将底

价设定在每吨1500美元/吨以及泰国当局即

将推出规模约585亿泰铢的橡胶托市政策等

因素对胶价产生一定支撑。 预计短线期价或

在12000-13000元/吨区间内弱势震荡。

本报记者 官平/摄

PTA短期谨慎看涨

□安粮期货 薛绮

据消息人士透露，扬子石化

继前期的70万吨PTA装置在10

月底停车检修之后， 其剩余的

35万吨PTA装置也已于11月9

日停车。 至此，扬子石化已没有

任何PTA产品产出。 此次停车，

将会对目前PTA期、 现货探底

回升的格局，提供进一步的上涨

动力。

截至目前，PTA的总产能

在4200万吨/年， 如果全部开

足，显然是过剩的；但事实上，开

工负荷基本维持在7成左右，其

中9月份的产能在6.5成左右，10

月份略有回升，在7-7.5成之间。

虽然目前扬子石化的PTA

产量占比不高，而且此次即将停

车的又是其中的一条35万吨的

小线， 但是毕竟是PTA产品的

鼻祖， 属于曾经的龙头老大地

位， 其在业内的影响不容小觑；

尤其是一旦停车后，等同于扬子

的PTA生产将全线停车， 并转

而在市场上进行购货，以满足下

游合同客户的履约需求。

由于今年以来，原料成本的

高企， 导致PTA生产企业的亏

损加大；以至于像扬子石化这样

的大型国企都被迫停车，遑论中

小型民企, 显示了目前PTA生

产企业所面临的严峻形势，为了

改变目前的亏损局面，只能降低

产能、限产保价，以图自救。

由于明年春节来得较晚，目

前下游聚酯工厂的产销，仍能维

持在8成左右的水平，且原料单

价偏低， 因而预计在12月底之

前，聚酯工厂不太可能存在大面

积停车的现象。

PTA产品的库存 （包括上

下游库存、社会库存）在10天

之内，除个别厂家以外，整体属

于偏低水平， 前期聚酯工厂用

户的原料备货基本上维持到11

月中旬前后； 接下来将会迎来

一定程度的备货采购行情。 而

聚酯工厂下游的销售转好，将

会进一步激发PTA、MEG等产

品的采购热情。

年关将近， 出于年终报表

的美观， 以及改善业绩的客观

需要， 很多企业只有通过降低

负荷、 减产保价等方式进行自

救。 一旦PTA主流供应商为了

自身利益角度考虑而趁机减

产； 同时期货1501合约的空头

为了交割而买进现货， 则PTA

将会出现期、现价格联动上涨；

届时， 如果PTA供应商在发货

进度等环节上进行控制， 尤其

是随着天气逐步进入冬季，雾、

雪天气等不定因素的增多，将

会对空头的入库交割， 产生直

接的不利影响， 从而对PTA期

货的上涨行情， 起到推波助澜

的作用。

综上分析，虽然PTA期、现

价格，目前仍然处于低位多空

拉锯、意见分歧的状态，但总

体而言，已显现一定程度的触

底反弹，短期内可持谨慎看涨

的思路。


