
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

987.59 989.52 980.42 980.68 -2.36 984.98

易盛农基指数

1024.56 1027.06 1019.69 1020.08 0.27 1022.76

螺纹钢供求矛盾难改善

□本报记者 官平

央行时隔两年多再次启动

降息， 无论是时间节点还是降息

幅度，均超出市场预期，但对螺纹

钢期货却显得“光打雷不下雨” 。

以螺纹钢期货主力合约1505来

看，截至昨日收盘，该合约价格几

乎没有变动，收于每吨2448元。

此次央行降息全面超出市

场预期，因为此前机构多预测央

行年内可能下调存款准备金率，

降息的可能性很小；且本次央行

对贷款基准利率单次下调幅度

达到0.4个百分点， 超越以往

0.25个百分点的规律，同时在存

款端出现了利息的适度上浮。

不过，分析人士指出，一次

降息显然难以缓解目前国内钢

铁行业资金紧张的局面，对市场

供求矛盾也难以带来实质改善。

对于此次央行降息，西本新

干线高级研究员邱跃成认为，其

对国内钢材市场的影响总体偏

正面，一是有利于部分降低行业

融资及债务成本，尤其是国有钢

企及上市钢企融资成本将会实

质下降， 提升钢铁企业整体盈

利；二是降息对楼市将形成直接

利好，有利于下游房地产、基建

等行业的复苏，提升钢材市场需

求；三是此次央行降息意味着货

币政策全面宽松，后面还将会有

配套政策出台，将有利于改善宏

观环境及提振市场信心。

不过，当前国内商业银行不

良贷款率持续攀升，根据银监会

的数据，截至三季度末，中国商

业银行不良贷款余额达7669亿

元，不良贷款率为1.16%，创近

四年新高。 业内人士指出，一次

降息并不能实质性缓解钢铁行

业资金紧张的局面。

邱跃成说，央行降息对目前

低迷的国内钢价走势短期将形

成一定提振，但在行业供大于求

严重，铁矿石价格持续下行的局

面下，国内钢价弱势运行的趋势

仍难以改变，仍需要后期更多政

策利好出台后累积效果显现。

降息未能令铜价止跌

□本报记者 官平

央行降息令股市深受鼓

舞，却并没有提振铜价。 截至昨

日收盘， 沪铜期货主力合约

1502报收每吨46590元，跌幅为

1.51%。 分析人士表示，因诸多

迹象显示需求成长疲软， 令基

本面前景蒙上一层不确定性，

融资铜的泡沫消退后， 金融属

性对价格的支撑开始减弱，市

场格局回归基本面。

国元期货研发中心总经理

姜兴春表示，沪铜价格下跌主要

是国内外供应充裕，市场调整压

力增大；另外，由于国内降息，挤

压国内外套息投机资金，部分热

钱流出， 人民币阶段性贬值，打

压铜贸易融资，对铜的需求起到

抑制作用；因此，在本身基本面

和市场心理预期上都相对偏空。

从降息以后大宗商品市场

的反应来看， 多数工业品期货价

格均为大幅反弹，而是涨跌震荡。

尽管股市一片火热， 但期货市场

反应相对较为冷淡。 分析人士表

示， 期货投资者对于中国降息的

评估可能更多是中性的。此外，央

行负责人也强调此次降息属于中

性操作，不代表货币政策变化。

一些分析师指出，中国央行

降息虽然较突然，但主要意图是

调节短期资金面紧张局面，对大

宗商品的持续利好有限，铜市反

弹受强势美元的限制，且基本面

疲软的压力仍在。

中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

11

月

26

日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

11

月

26

日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

72.94 73.19 -0.25 -0.34

农产品期货指数

874.81 871.30 876.53 870.97 874.46 -3.16 -0.36

油脂指数

589.32 586.96 591.14 586.94 588.62 -1.66 -0.28

粮食指数

1358.28 1355.22 1362.03 1353.27 1357.07 -1.85 -0.14

软商品指数

757.18 752.68 760.24 751.54 759.63 -6.95 -0.91

工业品期货指数

754.98 747.88 755.51 746.77 755.79 -7.90 -1.05

能化指数

659.10 657.24 662.11 654.62 663.45 -6.21 -0.94

钢铁指数

516.95 516.32 518.09 513.80 517.00 -0.68 -0.13

建材指数

612.52 611.35 612.77 608.96 612.27 -0.92 -0.15
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黄金期货

棉花期货

国际原油价格创四年新低

油价寻底 谁的眼泪在飞

□本报实习记者 叶斯琦

国际油价的企稳，终究只是昙花一现。

本周，油价再度步入惊心动魄的下行轨道。

分析人士指出，在大宗商品市场上，原油无

疑具有“一石激起千层浪” 的气魄。 油价下

跌，走势高度相关的黄金价格堪忧；其替代

品煤炭命运多舛；就连棉花，可能都难以独

善其身。 商品“龙头” 寻底路中，还有谁的

眼泪在飞？

商品“龙头” 寻底

本周二，国际油价再度扭头向下。 纽约

商品交易所1月主力原油合约下跌1.6美元，

收于每桶74.09美元，跌幅为2.2%，创下四年

来的新低。 就在同一天，布伦特原油也下跌

了1.7%，收于每桶78.33美元。 作为商品“龙

头” ，国际原油重回惊心动魄的轨道。

对于此次油价下跌的原因，接受中国证

券报采访的分析人士指出，本周二，沙特、委

内瑞拉、俄罗斯和墨西哥四国在OPEC会议

前举行了临时会谈，但并未就石油供应过剩

的问题达成协议，也没能对协调减产作出任

何安排。 因此，市场预期石油减产的难度增

加，供应段压力导致油价下跌。

“此次的大跌主要是由于俄罗斯等四

国未能就石油减产问题达成一致意见，俄罗

斯方面声称目前的原油市场供过于求，但是

不需要马上减产，即使油价跌到了80美元/

桶的下方，仍然有能力承受这一压力。 这就

造成了市场对于OPEC将会采取按兵不动

策略的判断。 在原油价格有望上涨的预期

下，希望破灭，进一步加速了恐慌心理的蔓

延。 ”世元金行研究员陈金莲说。

值得注意的是，据外媒报道，法国兴业

银行表示，如果布兰特原油价格进一步下跌

至每桶70美元， 那么黄金和棉花将是下跌

幅度最大的大宗商品。法国兴业银行的分析

师预测， 若布兰特原油价格果真如预期下

跌， 那么金价在之后的三个月将有5%的跌

幅，而棉花价格则可能在一年内下跌6.8%，

煤炭价格可能下跌约3%。

原油和其他大宗商品的相关性是基于

什么逻辑呢？ 原油价格下跌了，又是什么品

种最受伤?

“首先，原油是许多大宗商品的原料，成

品油是由原油提炼而来，与原油价格关系密

切；此外，PTA、塑料等化工品的原料也是由

原油提炼而成。 其次，原油提炼出的汽油、柴

油和煤油等品种是燃料，应用于交通运输行

业和工业中，原油价格下跌就意味着运输成

本和生产成本的下降，对于煤炭等大宗商品

价格也有影响。 第三，中国进口的天然气是

用原油定价的，原油对天然气的价格也有影

响。 ”银河期货高级研究员李涛认为。

具体来看，以棉花为例，陈金莲表示，原

油价格的下跌直接压低了汽油、柴油的价格，

由此节省农产品的运输成本和机械成本；同

时，油价下跌带动农药、化肥价格下跌，从而

节省生产成本，棉花价格因此下降。

不过，国泰君安期货能化研究员董丹丹

认为，总体上看，棉花与石油的相关性并不

十分紧密。“棉花和原油的一大关联逻辑在

于， 油价下跌使其下游产品PTA走势下行，

进而降低了以PTA为原料的涤纶成本。 涤纶

价格下跌， 对同为纺织原料的棉花而言，具

有挤出效应，导致棉花价格下跌。 但是，这一

关系链条太长，其相关性会逐步弱化。 ”

煤炭方面，分析人士表示，煤炭和原油

同属能源，因此关联比较明显。 煤炭价格的

下跌主要是受到替代商品价格降低的影响，

煤炭作为原油的替代品，购买原油的成本降

低，从而引起消费结构变化，煤炭需求减少。

“原油与黄金的关系则显而易见，呈现明

显的正相关关系， 黄金与原油的相关性系数

高达0.88。 黄金具有天然的抗通胀和避险属

性， 原油价格近期的回落使得黄金抵御通货

膨胀和避险的魅力有所减退。 ”陈金莲表示。

大宗商品命运多舛

展望后市，市场人士普遍认为，在目前

的供求基本面上， 美国得益于页岩气的繁

荣，产量正急速膨胀，其余的原油生产大国

例如多数OPEC成员国、 俄罗斯、 哥伦比

亚、 墨西哥都需要稳定的石油出口来稳定

本国的财政开支。而在需求方面，美国作为

原油需求第一大国正逐步实现自给自足，

新兴国家开始遭遇到发展的问题， 需求难

以大幅提振。

李涛指出，原油价格继续下跌的可能性

较大，主要原因有三个方面。首先，当前经济

面临下行压力，需求不佳。其次，石油供应过

剩， 美国石油产量还在继续增长，OPEC产

量也在增加。 同时，OPEC国家内部分歧严

重，难以有效减产。 第三，美元升值，也对油

价形成压力。此外，中国经济调整还在继续，

对原有的需求端拉动效果减弱。

“理论上讲， 四季度本应是原油消费旺

季， 可是油价并没有出现市场普遍预期的反

弹，而是一路向下。 这说明，需求端对油价的

支撑较为有限；供给端的产量过剩，才是油价

走势的主线。”董丹丹指出，从当前情况来看，

OPEC没有明显减产迹象，美国页岩气也还未

达到成本线，因此供应段压力仍旧巨大。 即使

供应端真正出现减产， 油价的传导仍需一段

时间，因此当前原油价格仍难言见底。

陈金莲表示， 如果OPEC同意减产，那

么短期将会提振油价， 不过从历史经验来

看，OPEC的减产政策在长期乃至中期并不

能主导油价。“目前原油距离底部应该还有

10至15美元左右。 ”

一石激起千层浪。如果油价底部未现，其

他大宗商品或也命运多舛。“此次原油价格的

下跌会对农产品以及能源类产品构成一定的

压力。 同时，原油价格大幅下跌会推动美元的

上涨， 而美元上涨会对一些传统的避险资产

形成压力， 比如金银等贵金属类的大宗商

品。 ”陈金莲说。

农产品方面， 玉米是直接受油价下跌影

响的品种，因能源价格下滑会降低生产成本，

帮助提升利润并刺激更多产出， 若油价跌至

70美元，玉米价格或下滑3%。

惠誉研究还指出，如果油价长期走低使

美国页岩气供应减少，可能给多数地区的天

然气价格带来上涨压力，促使电力公司恢复

使用煤炭发电，从而使煤炭矿商受益。 对钢

铁生产企业的影响可能更加复杂。天然气价

格上涨，将增加钢材的生产成本，而开采活

动减少则会降低石油产业对管道等钢材产

品的需求。

反弹弱化 原油料重续跌势

□兴证期货 施海

受多重利空因素作用， 美盘原油

期价自

6

月

25

日高点

104.32

美元下跌至

11

月

14

日低点

73.41

美元， 跌幅为

29.63%

， 并创下

2010

年

8

月

25

日低点

72.28

美元以来

4

年

2

个多月新低，

25

日

OPEC

成员国沙特和委内瑞拉同非会

员国俄罗斯和墨西哥举行会议， 但未

宣布任何提议， 由此而引发油价反弹

的预期将随之减弱。

首先，全球供需偏空转换。 去年、

今年、 明年非欧佩克国家的原油及其

他液体燃料日均供应量分别增加

140

万桶、

190

万桶和

90

万桶，至

5700

万桶，

同期欧佩克成员国的原油日均产量分

别同比减少

100

万桶、

10

万桶和

15

万

桶， 至

2965

万桶， 两者合计为

8665

万

桶。 主要原因是利比亚、尼日利亚、伊

朗和伊拉克等国的地缘政治导致其国

内供应缩减， 而非欧佩克国家原油产

量则强劲增长。 欧佩克原油日均剩余

产能都集中在沙特， 今明两年欧佩克

的原油日均剩余产能将分别为

210

万

桶和

270

万桶。 去年全球原油及其他液

体燃料日均消费量增加

130

万桶至

9050

万桶。 如果加上天然气供需，全球

能源供需则维持平衡态势。

其次，美国能源效率提升、页岩气

产量剧增及可再生能源规模扩大，致

使美国能源供应稳步增长， 结构由液

体向气体转换。 去年美国煤炭消费量

同比缩减

21%

， 原油消费量同比缩减

13%

， 天然气消费量却同比增长

18%

，

风电、 太阳能发电以及其他可再生能

源发电量也增加

5

倍多。 美国去年日均

原油产量高达

744

万桶，为

1989

年以来

最高水平，较

2008

年产量提升

49%

。 如

果加上天然气、页岩气等非液体燃料，

美国原油产量将达到

1100

万桶油当

量

/

日。

同时， 美国原油消费量缩减，从

2005

年的

2080

万桶

/

日缩减至

2012

年

的

1849

万桶

/

日， 按绝对值计算，在

2005～2013

年期间原油消费量缩减

9%

， 仅

2013

年同比增长至

1890

万桶。

另外，美国能源利用效率提高，今年

6

月美国汽车平均每加仑汽油能跑

25.5

英里， 比

2007

年

10

月平均里程增长

27%

。 美国原油进口量从

2006

年的

37

亿桶大幅缩减至去年的

28

亿桶， 减幅

为

24%

，美国去年出口原油

4380

万桶，

较

2012

年增长

1

倍，较

2003

年大幅增长

10

倍。 美国在原油市场中的角色由消

费国转换为生产国， 对原油产生重大

利空作用。

最后， 随着能源供应多样化和非

欧佩克国家原油供应稳步增长， 尽管

欧佩克组织拥有全球原油供应量

40%

以上的份额， 但对原油市场的话语权

显著弱化。 同时，该组织内成员国对原

油价格的联合调控能力， 也随着各国

经济状况、 原油产业现状及对原油出

口依赖程度各异而减弱。 面对油价下

跌， 该组织如果限产甚至减产力挺油

价， 则鼓励包括美国页岩气开发在内

的原油投资，且一旦油价上涨，各国联

盟将趋于分化， 反之欧佩克欲削弱页

岩气竞争能力， 只能坐观油价下跌冲

击，而不采取任何行动。

市场对玉米淀粉期货充满期待

□本报记者 王超

玉米淀粉期货获批消息发

布后，来自产业界及行业人士对

这一品种充满期待。近日在记者

采访时，相关人士表示，玉米淀

粉期货将帮助玉米企业特别是

深加工企业从政策和市场的双

重困境中突围，提升经营的主动

性； 而玉米期货产品链的形成，

也将进一步提升期市对玉米产

业的服务能力。

“在玉米原料深受政策调

控的背景下，玉米淀粉期货品种

的上市将改变玉米深加工企业

望‘期’ 兴叹的格局，期市服务

玉米全产业链条的能力将显著

提升。 ” 新湖期货分析师李延冰

向记者表示。

据记者了解，2013年国内

玉米生产在2.18亿吨，其中玉米

深加工需求量在5000万吨左

右，但国内玉米产业链上参与玉

米期货的主体更多是贸易、收购

企业和饲料需求企业，作为玉米

重要需求方的玉米深加工企业

则参与相对较少。

李延冰介绍，国内玉米淀粉

行业近年持续扩张，呈现产能过

剩局面， 淀粉价格波动频繁剧

烈，企业苦于没有直接的衍生品

工具规避风险，经营较为被动。

中粮生化作为国内重要的

玉米深加工企业之一， 自1994

年其下属的黄龙公司即开始涉

猎玉米深加工产业，但在淀粉价

格大幅变化的市场格局下，企业

生产规模越大，发展面临价格波

动风险也越大。 “近几年来，玉

米淀粉加工企业处境艰难，行业

缺乏直接的避险工具，玉米淀粉

期货上市后，能为企业提供风险

管理工具及定价工具。 ”中粮生

化能源事业部风控部总监助理

朱勇生说。 玉米淀粉期货的上

市，将会解决类似中粮生化这种

玉米深加工企业面临的价格波

动风险，助力企业稳健经营。

市场人士也对通过玉米淀

粉期货引导行业经营秩序提出

了希望。 山东天力药业有限公

司相关人士表示， 玉米下游消

费企业注重品牌、 注重产品质

量， 希望通过玉米淀粉交割质

量标准设计， 进一步引导提升

产品质量。

玉米淀粉期货的上市，完善

了国内期市玉米期货品种序列，

成为大商所油脂油料、合成树脂

和煤焦矿产品链后的第四个产

业链品种体系，其对市场发展及

作用发挥都将带来积极意义。

李延冰认为，首先，玉米淀

粉期货的上市有助于延长玉米

产业链，与玉米期货形成套利组

合，玉米约占玉米淀粉生产成本

的80%左右，玉米淀粉价格受原

料玉米价格影响较大，相关企业

将可以同时利用玉米和玉米淀

粉两个期货品种锁定经营利润；

专业机构投资者也可以利用玉

米和玉米淀粉的非正常价差进

行套利交易。 其次，有助于填补

玉米期货华北地区交割库分布

空白，进一步提高玉米产业客户

套保便利性。 最后，有助于拓宽

和深化期市服务玉米产业范围，

玉米产量大、产业链较长，上市

玉米淀粉期货后，玉米产业链产

品从饲料领域进一步拓展到其

他加工领域；特别是，玉米淀粉

本质上是一种多糖、约55%的产

量用于生产淀粉糖，玉米淀粉与

白糖价格相关系数也达到0.89，

进一步拓宽了期货市场服务实

体经济的范围。

美联储态度转变 黄金或现阶段性底部

□国金汇银 吴连丰

进入2014年， 美国经济持续稳健复

苏，再加上美联储在10月30日宣布结束宽

松的货币政策，美联储加息预期再次喧嚣

尘上。 但是随着欧洲经济复苏的疲软表现

以及日本和中国经济增长放缓，美联储推

迟加息预期再次显现。 鉴于此，国金汇银

有理由认为，现货黄金和现货白银或现阶

段性底部，现货黄金和现货白银出现较大

幅度的反弹应是大概率事件。

早在美联储10月30日议息会议之前，

美国圣路易斯联储主席布拉德就曾经强

调， 尽管美国宏观经济整体表现强劲，但

是通胀预期下行是一个非常严肃的问题，

因此美联储不应该在10月份结束宽松的

货币政策。 如果经济持续向好，那么可以

考虑在11月份全部结束QE。 对于美联储

结束QE本身或许并不重要， 关键在于布

拉德作为美联储鹰派人物的代表能够发

表这样鸽派的言论却是值得市场推敲。

另外， 在近期发表讲话的8位美联储

官员当中，只有费城联储主席普罗索发表

了鹰派言论，其余7位委员当中，有四位委

员发表了鸽派言论，而另外三位官员或中

立，或不予置评，或偏向鸽派言论。

波士顿联储主席罗森格伦表示，若通

胀过低，美联储应该果断采取行动，并且

在通胀实现2%的目标之前保持宽松的货

币政策，同时呼吁美联储在通胀有明显升

至2%的迹象前保持耐心。 罗森格伦的言

论明显指责美联储不应该急于结束QE，

对于加息的话更加持反对立场。

克利夫兰联储主席梅斯特发表了较

为中立的言论，该主席认为，美联储应该

根据经济数据决策， 不应该过多地关注

时间表。

而其余三位官员当中， 只有费城联

储主席普罗索发表鹰派言论， 而作为美

联储主席的耶伦对当前的货币政策不予

置评。 最后一位美联储理事鲍威尔的言

论较为中立。

另外，值得一提的是，在11月20日美

联储公布的10月会议纪要的内容来看，尽

管美联储内部对结束宽松的货币政策达

成了一致。 但美联储决策议会的委员们却

认为，欧洲、中国与日本的经济前景疲弱，

下行风险上升，委员们担心美国经济复苏

的势头会受到外部环境的冲击。并且委员

们还认为海外经济与金融状况进一步恶

化， 美国中期经济增速可能会比现在

预期的还要低。

此外， 美联储的议会委员们还认

为， 美联储应就货币政策正常化的升

息进程予以澄清， 由于部分委员的反

对，并没有达成一致。 不仅如此，对于

维持 “低利率政策在相当长一段时

间” 的措辞也没有发生变化。 所以国

金汇银认为， 一方面说明美联储在何

时采取加息行动保持谨慎， 另一方面

也说明美联储的委员们在加息方面的

分歧很大。 而纵观美联储10月会议纪要的

内容来看，美联储既没有给出明确加息预

期的时间节点，保持低利率的措辞也没有

发生变化。 国金汇银认为，即使美联储在

12月16-17日召开的议息会议上的讨论也

不会有明确的指引，如果与10月份的会议

纪要的内容出入不大的情况下，现货黄金

和现货白银必将出现较大幅度的反弹。

一、淀粉品种概述

（一）淀粉的概念

淀粉是贮存在植物体中的养分， 主要贮存

在种子和块茎中， 各类植物中的淀粉含量都较

高，其中玉米的淀粉含量约为 65%～72%。从化

学结构上看，淀粉是葡萄糖的高聚体，是一种多

糖， 在一定条件下可以分解为结构更为简单的

糖，完全水解后得到葡萄糖。

（二）淀粉的分类

根据分子结构不同， 淀粉可分为直链淀粉

和支链淀粉。

根据生产原料的不同， 淀粉可以分为玉米

淀粉、木薯淀粉、马铃薯淀粉、绿豆淀粉、甘薯淀

粉、红薯淀粉、麦类淀粉、菱角淀粉、藕淀粉等。

（三）淀粉的用途

淀粉可以食用，也可以用于工业加工。食用

用途方面， 淀粉在烹调、 调味中发挥着重要作

用，营养价值较高。 工业用途方面，淀粉可以用

于制成糊精、麦芽糖、葡萄糖、果葡糖浆、酒精、

柠檬酸、 味精、 赖氨酸等食品原料和食品添加

剂，也用于生产粉条、粉皮、火腿肠、药物等。

二、玉米淀粉品种概述

（一）玉米淀粉的概述

玉米淀粉 （corn�starch）， 又称玉蜀黍淀

粉，俗名六谷粉，是白色微带淡黄色的粉末。 它

是将玉米用 0.3%亚硫酸浸泡后， 通过破碎、过

筛、沉淀、干燥、磨细等工序而制成，普通产品中

含有少量脂肪和蛋白质等。

玉米淀粉是目前国内产量最大的淀粉品

种。 据中国淀粉工业协会统计，2013 年我国玉

米淀粉总产量约为 2350 万吨， 约占全国淀粉

总产量的 94%。

（二）玉米淀粉的分类

按照加工程度不同， 玉米淀粉可划分为原

淀粉、变性淀粉和糊精三大类，用途广泛，尤其

是变性淀粉在食品、化工、纺织方面都有应用，

且可以满足原淀粉的天然性质无法满足的高端

产品配方加工的需要。

（三）玉米淀粉的用途

我国的玉米淀粉用途较广，包括淀粉糖、啤酒、

医药、造纸、化工、食品加工、变性淀粉等七大行业，

其中淀粉糖是用量最大的行业，约占玉米淀粉消费

总量的 55%，其后依次是啤酒（约占 10%），医药

（约占 8%），造纸和化工（分别约占 7%）、食品加

工（约占 6%）、变性淀粉（约占 5%）。

现 货 1： 玉 米 淀 粉 品 种 概 述

玉米淀粉现货基础知识讲座(一)

-CIS-

大连商品交易所玉米淀粉期货已于近

日获证监会批准上市。 为使广大投资者深入

了解玉米淀粉产业情况，理解期货合约规则

设计思路，本报将于今日起推出玉米淀粉期

现货基础知识系列讲座，敬请关注。
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