
高盛唱空 对冲基金做多

谁能读懂黄金的“任性”

□本报实习记者 叶斯琦

“没人真的懂黄金价格，我也不会假装对

此很懂” ， 这是前任美联储主席伯南克的名

言。 尽管国际投行高盛再度唱衰金价，但是对

冲基金对黄金的看涨押注却攀升至今年8月

以来的最高水平；相比于曾经“生死与共” 的

原油的漫漫探底，黄金却另辟蹊径维持着反弹

格局。 投行的失准、“双金” 的背离，让市场再

度感慨“金属之王”的任性。

分析人士认为， 因为投资者押注美联储

不会在17日晚的FOMC会议中提及加息事

宜，同时避险需求大增，黄金市场再度弥漫了

多头氛围。

金市多头归来

“商品大佬”原油跳水之后，“金属之王”

黄金是否紧随其后， 着实让市场捏了一把汗。

不过，虽然12月15日出现下跌，但COMEX黄

金仍然保持了11月初以来的反弹格局， 截至

16日记者发稿时 ，COMEX 黄金已上涨

0.66%,报收于1205.1美元/盎司，再度站上千

二关口。

持仓方面，对冲基金对黄金的看涨押注则

攀升至今年8月以来的最高水平。 据美国商品

期货交易委员会（CFTC）上周五数据显示，

COMEX黄金期货和期权净多头仓位连续第

四周上升，创出7月份以来最长连升纪录。 在

截至12月9日的一周，黄金期货和期权净多头

仓位增长31%,至104532张合约；而空头持仓

则大幅减少22%， 创8月12日以来最大降幅。

相比于曾经“生死与共” 的原油，当前的黄金

市场可谓出现些许暖意。

世元金行研究员岳凤斌进一步指出，市场

看多氛围之所以较为浓厚，主要还是因为国际

各大机构2013年底对“2014年金价大跌不言

底” 预期的落空。 除此之外，国际战场的硝烟

四起以及“原油大战” 背后的避险需求，同样

为市场看好金价后期走势而增添了定量砝码。

此外，上周黄金市场由于相关国家主权债

务违约担忧出现了暴涨，短期空头形成空轧空

的局面，止损出局，这也是净多头环比大幅增

加的原因之一。

不过，中信期货高级宏观经济研究员朱润

宇提醒 ， 历史记录表明 ， 净多头周环比

20-30%的周度波动处于正常范围之内。 如果

不是连续2-3周的环比增加，仅是单周的波动

尚不能作为参考多空方向的指标。

国际投行再失准？

相比于对冲基金对黄金的持续增持，国际

投行高盛针对黄金市场的唱衰言论略显势单

力薄。 近期，高盛指出，随着美国经济好转，黄

金价格将转跌， 并重申未来12个月金价将跌

至1050美元/盎司的预估不变。

如果说高盛对金市的预测与实际走势出

现了偏差，那这可不是头一遭。其实，国际投行

对金市预测的“跑偏”并不罕见。 仍以高盛为

例，2008年，“出售黄金” 是高盛当年十大建

议之一。 然而， 结果表明当年黄金价格上涨

5.66%，2009年更是大幅上涨24.57%。

“最难不过金预测” ， 这是有名的市场传

言，甚至连前任美联储主席伯南克也坦言“没

人真的懂黄金价格， 我也不会假装对此很

懂” 。 相比于其他商品，金价分析预测的特殊

难度在哪呢？

“黄金作为一种曾经的货币，受到的直接影

响因素或比其他一般商品要多。 经济状况、政治

条件、货币政策、局部战争和实际供需都会给黄

金带来冲击， 而每个阶段主导黄金的主要条件

都不一样， 所以要在众多影响因素中找到主线

并不是件容易的事情， 这也增加了众多因素博

弈的难度，使得预测难度加大。 ”朱润宇表示。

华泰长城期货贵金属分析师黄伟认为，国

际投行对金价预测常常不准，主要因为金价很难

被操纵。 金价走势更多地受市场避险情绪影响，

而避险情绪的产生大都出于地缘政治、经济危机

等不确定事项，这些事项通常非常难以预测。

不过，不畏浮云遮望眼。拨开层层云雾，岳

凤斌表示，与其分析战争、生产和交投情绪等

因素对金市的影响，还不如将目光完全聚焦于

“各国央行金银库存的变更” 。

“从历史数据来看， 各国央行金银库存变

更的方向性与金银价格的全年走势呈100%正

相关。 据世界黄金协会数据统计，三季度俄罗

斯豪购黄金55吨；此外，中国人民银行希望尝

试美债以外的投资产品，因此可能正在增加其

黄金储备。 综合判断，市场普遍看好2015年黄

金的价格走势，还是较为理性的。 ”岳凤斌说。

吹尽狂沙始到金

千淘万漉虽辛苦，吹尽狂沙始到金。既然国

际投行在金价预测上频频马失前蹄， 那么展望

后市，影响黄金未来走势的主要因素有哪些？

“就当前黄金市场的特征来看， 美元指

数、实物金需求以及大宗商品整体价格走势这

三因素对现货黄金价格的导向作用较为明

显。 ”岳凤斌说。

而原油和黄金的相关性则是巴克莱银行继

续关注的焦点。 在近期报告中，巴莱克分析师表

示，黄金似乎不能上行突破。 尽管黄金与欧元/

美元三个月滚动相关性下跌， 但与原油三个月

滚动相关性达到2013年7月以来的最高水平。

虽然贵为“金属标杆” ，但黄金对其他商品

的影响可能不如原油和铜。 分析人士表示，作为

长期性跟随国际贵金属价格波动的商品， 现货

铂金与现货钯金依赖黄金的导向作用较为明

显。 除此之外，现货铜、铝和镍则更加倾向于全

球化的工业需求。 按照当前国际经济的发展进

程来看，现货铜、铝和镍将极有可能取代传统的

金银等贵金属品种，成为投资领域的“新宠” 。

此外，黄金企业股票、黄金ETF基金和金条金币

等品种也将受到黄金价格波动的影响。
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期货 4 ：玉米淀粉期货合约交割制度设计说明

一、玉米淀粉期货交割制度设计原则

玉米淀粉期货相关交割制度包括交割方式、 交割流

程、交割细则和标准仓单管理办法以及指定交割仓库管理

办法等，设计遵循以下三条原则：

第一、贴近现货贸易习惯

第二、降低交割成本

第三、防范交易和交割风险

二、交割方式

（一）玉米淀粉期货采用实物交割方式，沿用标准仓

单制度和现有品种成熟交割系统。

玉米淀粉适宜采用实物交割方式进行期货交割。 首

先，玉米淀粉为玉米加工的工业化产品，产品质量较容易

控制；其次，玉米淀粉的国家标准在行业内得到普遍认可，

是行业内贸易的主要参考依据；最后，玉米淀粉一般采用

袋装，重量规格统一且标识明确，便于储运。

同时，标准仓单制度是我国期货市场经过检验的成熟

制度，可以较好地实现安全、低成本和有效率交割。 玉米淀

粉的交割标准明确，存储条件要求低、仓储成本适中，具备

采用标准仓单制度的基础条件。 此外，沿用现有品种成熟

的交割系统，保障与玉米期货的兼容性。

（二）采用仓库交割与厂库交割并行的一次性交割制

度

玉米淀粉多采用点对点贸易，中间贸易商少，采用厂

库交割有利于降低期货交割成本；我国玉米淀粉行业集中

度高，企业产量大、标准化程度高、质量稳定，易于组织交

割，较适宜开展厂库交割；我国玉米淀粉物流流向清晰，目

前已经形成一些仓储条件较好的物流节点，适宜开展仓库

交割。 采取仓库交割与厂库交割并行的交割方式，可以有

效防止交割风险。

（三）实行期转现交割制度和滚动交割制度

玉米淀粉现货贸易采用点对点贸易的比例较高，为了

便于买卖双方实现期货头寸转化为现货贸易，降低交易成

本，玉米淀粉期货沿用大商所其他品种成熟的标准仓单及

非标准仓单期转现交割制度。 同时，根据玉米等农产品相

关品种运行经验表明，滚动交割制度可以有效降低大批量

一次性交割的压力，防范交割风险，因此，玉米淀粉沿用玉

米等品种原有的滚动交割制度。

三、一次性交割流程

按照交割方式不同，玉米淀粉期货交割流程分为仓库

交割流程和厂库交割流程。

（一）仓库交割流程

玉米淀粉仓库交割流程与其他品种类似，主要分为交

割预报、入库前通知、入库前检重与检质，仓单生成与流

转、仓单注销与货物出库等阶段。

1、交割预报。 玉米淀粉期货的交割预报流程与我所大

豆、玉米、豆粕等相同，预报定金为 10元 /吨。

2、入库前通知。 玉米淀粉卖方货主应在发货前 3个自

然日，将车号、品种、数量、到货时间等通知指定交割仓库。

3、入库检重与检质。 玉米淀粉入库时，交割仓库应对

商品的重量及包装进行检查。 玉米淀粉入库堆垛后，质检

机构对入库商品进行质量检验。

4、仓单的生成与流通。 质检机构完成入库玉米淀粉质

量检验后，将检验证书正本提交货主、交易所和指定交割

仓库。 会员或客户凭指定交割仓库开具的《标准仓单注册

申请表》到交易所办理标准仓单注册手续。 已经完成注册

的标准仓单， 可以根据交易所相关规定采取实物交割、交

易和转让等方式流通。

5、仓单注销与货物出库。 玉米淀粉仓单注销流程及出

库具体做法与其他品种类似。 标准仓单有效期规定为 4个

月， 所有的玉米淀粉标准仓单在每年的 3、7、11 月份最后

一个交易日之前必须进行标准仓单注销。

（二）厂库交割流程

玉米淀粉厂库交割流程参照我所已有成熟品种设计，

主要流程包括：仓单生成与流通、仓单注销与货物出库等

阶段。

1、仓单的生成与流通。 玉米淀粉厂库仓单的生成流程

与其他设置厂库品种相同。 已经完成注册的厂库仓单与仓

库仓单一样， 可以根据交易所相关规定采取实物交割、交

易和转让等方式流通。

2、仓单的注销与货物出库。 玉米淀粉标准仓单持有人

注销标准仓单，交易所开具《提货通知单》。 厂库不能按时

或按照规定的发货能力发货，或者买方不能在规定的时间

内提货的，需要向对方支付滞纳金。

3、厂库出库环节的质量争议。 玉米淀粉出库时，厂库

在货主的监督下进行抽样， 经双方确认后将样品封存，将

样品保留至发货日后的 30 个自然日， 作为发生质量争议

时的处理依据。 同时，厂库和货主妥善保管商品发货和提

货的单据，作为解决纠纷的依据。

四、期转现和滚动交割流程

玉米淀粉期货期转现和滚动交割参照大商所其他品

种成熟制度，具体流程见《大连商品交易所交割细则》。

2015年度玉米淀粉期货研讨会(山东)

中信建投期货为您提供

最专业的期货投资咨询

会议时间及地点

时 间：2014年12月27日 （星期六） 13：30-17：30

地 点：山东省邹平县雪花山庄会议厅

主要内容：《玉米深加工企业如何运用期货工具》、

《玉米淀粉企业利用期货市场完善风险管理机制与实践探讨》

公司网址：www.cfc108.com

预约及咨询电话：0531-85180636，0531-85180639

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2014

年

12

月

16

日）

中国期货保证金监控中心商品指数（

2014

年

12

月

16

日）

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2014

年

12

月

16

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

72.25 72.45 -0.20 -0.28

农产品期货指数

871.21 861.16 871.84 859.59 870.86 -9.70 -1.11

油脂指数

564.44 557.58 565.00 556.72 564.65 -7.07 -1.25

粮食指数

1388.01 1370.39 1388.22 1368.27 1387.86 -17.47 -1.26

软商品指数

759.28 752.91 761.23 750.12 757.71 -4.81 -0.63

工业品期货指数

744.33 734.24 744.54 731.95 744.82 -10.58 -1.42

能化指数

620.91 614.50 621.29 608.89 621.20 -6.70 -1.08

钢铁指数

534.37 530.61 534.76 526.86 534.50 -3.89 -0.73

建材指数

626.93 622.04 626.99 618.53 626.93 -4.89 -0.78

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

997.10 997.10 985.28 988.40 -7.33 990.91

易盛农基指数

1033.35 1036.22 1031.88 1034.42 0.92 1034.14

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1074.54 -12.26 -1.13%

金属分类指数

757.49 -10.97 -1.43%

农产品分类指数

789.63 -7.32 -0.92%

化工分类指数

423.06 -4.67 -1.09%

有色金属分类指数

810.78 -12.20 -1.48%

油脂分类指数

912.43 -11.62 -1.26%

豆类分类指数

1136.92 -12.91 -1.12%

饲料分类指数

1281.22 -15.78 -1.22%

软商品分类指数

1087.45 -6.84 -0.62%

注： 东证期货大宗商品期货价格综合指数，是涵盖国内三大商

品期货交易所上市交易的所有活跃品种的交易型指数， 指数以各品

种主力合约为跟踪标的， 采用全年固定权重法， 基期为

2006

年

1

月

4

日，基点

1000

点。 东证期货大宗商品期货价格分类指数，以不同的商

品板块进行分类统计，编制方式与综合指数一致，但基期各不相同。

周二国内大宗商品期货市场多数品种在隔夜市场原油和黄金的

跌势带动下， 整体呈现

震荡下行的趋势；其中，

金属分类指数在贵金属

的推动下跌幅最深。 截

止到昨日收盘，无一品

种上涨；下跌前三的品

种有

PTA

、铜和黄金

,

跌

幅 分 别 为

2.41%

、

1.78%

和

1.78%

。 综合

影响下，东证商品期货

综合指数较前一交易

日下挫

1.13%,

收报于

1074.54

点。

玉米淀粉期货：

借鉴兼容现有制度防控风险

□本报记者 王超

大连商品交易所农业品部

负责人日前在接受记者采访时

表示，大商所以保障品种平稳运

行、 促进期货市场功能有效发

挥、 兼容玉米等相关品种为原

则，设计了玉米淀粉期货风险控

制措施， 以有效防控市场风险。

这些制度借鉴了现有已经市场

检验的相关风控制度、符合玉米

淀粉的特点，能够保障品种平稳

运行，有效防控风险。

据了解， 玉米淀粉期货风控

制度包括涨跌停板制度、 保证金

制度、持仓限额制度、大户报告制

度、 强制减仓制度、 异常情况处

理、风险警示制度等。针对玉米淀

粉期货涨跌停板的设计， 这位负

责人介绍说， 玉米淀粉期货一般

月份涨跌停板幅度为上一交易日

结算价的4%，交割月份的涨跌停

板幅度为上一交易日结算价的

6%。 根据大商所对2001年1月至

2014年7月中3356个有效样本数

据（数据来源：Wind资讯）进行

的统计分析。在样本区间上，玉米

淀粉现货日均价格在正向和负向

的最大波动幅度分别为22.5%和

-18.4%，波动幅度绝对值不超过

4%的占98.1%，其中有90.8%的波

动幅度绝对值低于1%。 因此，设

置玉米淀粉期货的涨跌停板为

4%可以覆盖玉米淀粉绝大部分

日波动范围，既可以有效释放市

场风险，又能够保证市场安全运

行。 参照其他已上市品种，交割

月份的涨跌停板幅度为上一交

易日结算价的6%。 当玉米淀粉

期货合约出现连续涨跌停板时，

交易所将提高涨跌停板幅度和

保证金水平。

该负责人强调，当出现连续

三个停板行情时，保证金的收取

将视不同情况而定。如果第三个

停板出现在交割月最后一个交

易日，则直接进入交割；如果第

三个停板出现在交割月倒数第

二个交易日，则交割月最后一个

交易日继续按照前一日停板幅

度和保证金水平继续交易；除上

述两种情况外，交易所可采取强

制减仓或视情况采取提高保证

金、暂停开新仓、调整涨跌板幅

度、限制出金、限期平仓，强行平

仓等措施化解市场风险。

交易保证金制度是期货市

场风险控制的重要手段。 这位负

责人介绍， 玉米淀粉期货一般月

份最低交易保证金设置为合约价

值的5%。在临近交割期将根据不

同时间段调整交割月合约保证

金。 玉米淀粉期货合约从交割月

份前一个月的第十五个交易日

起，保证金提高至10%，从交割月

首个交易日起提高至20%。

耶伦讲话或成黄金下跌导火索

□国金汇银 李庆学

黄金自

2014

年

10

月

21

日高点

1255.24

美元

/

盎司下跌至

11

月

7

日

的最低点

1132.07

美元

/

盎司可谓是

空头来势汹汹， 然而空头回补及逢

低买盘的涌入使其再次站上千二关

口，市场呈现宽幅震荡格局，空头似

乎被动摇，但国金汇银分析，中长期

空头趋势并未改变， 本周美联储利

率决议或再次成为下跌导火索。

首先是美国方面，自耶伦执掌美

联储后，比较看重的指标之一是就业

市场状况指数（

LMCI

），该指标包含

19

个就业相关指标，美联储认为该指

标比非农能更好地反映美国劳动力

市场的变化，

11

月实际值为

2.9

，低于

10

月修正后的

3.9

，从其他指标看，上

个月非农数据强劲上扬， 可谓是

5

年

经济衰退以来的“最强非农”，

2014

年

至今就业市场平均每月非农岗位新

增

23.9

万个，这是

2015

年来美国经济

的最好表现，并且失业率维持在

5.8%

的低位， 劳动力就业市场持续改善，

LMCI

指标有望在不到一年内达到危

机前水平。 其他经济数据方面，

11

月

工业产出环比增长

1.3%

，创下

2010

年

5

月以来的最大增幅， 远超预期的

+

0.7%

，录得连续第二个月高于

2007

年

危机前峰值的增长，结合更多数据不

难看出， 美国经济复苏比较强劲，第

四季度经济增长或更加强劲。

另外，北京时间周四凌晨

3

点美

联储将公布利率决议、 发布政策声

明和最新经济预期，

3

：

30

美联储主

席耶伦召开新闻发布会， 市场普遍

预期在本次决议中删除 “相当长一

段时间”的措辞，国金汇银研发部认

为这种可能性在

70%

之上， 结合格

林斯潘时代加息过程似乎能找到相

似之处，

2003-2004

年美国加息前

就是先保持低利率 “相当长一段时

期”，改为加息前要保持“耐心”，而

最近的美联储官员讲话中 “耐心”一

词开始频繁出现，也很有可能在本周

会议纪要后的讲话中出现，其中“鹰

王”费城联储主席普罗索称等太久加

息会对通胀构成上行风险，“相当长

一段时间”的措辞是“外部噪音”，重

申美联储做好加息准备。 此外，如果

美联储在本月的货币政策声明中未

做任何改变的话， 后期是比较被动

的， 因为明年

1

月的利率决议并未安

排新闻发布会， 所以国金汇银认为

“相当长一段时间”或将被删除，这将

对黄金形成大利空，即使没有删除该

措辞，如果在耶伦口中出现“耐心”一

词，市场也会和格林斯潘时代联系在

一起，势必对黄金形成利空。

其次， 对黄金不利的另一大因

素就是原油。 自

OPEC

在

11

月

27

日

宣布不减产后加速原油跌势， 国际

能源署

12

月

12

日再次下调明年全球

原油需求， 已经是

5

个月内连续

4

次

下调，

WTI

原油一度跌至

56.25

美元

/

桶，创

2009

年

5

月以来新低，俄罗斯

及沙特石油国经济严重受损， 但阿

联酋能源部长称， 油价跌到

40

美元

OPEC

也不会减产， 似乎要与美国

页岩油死磕到底， 短期原油供大于

求的局面难以改变， 原油熊市将延

续。恰恰相反，低油价对美国经济复

苏形成利好， 其中

12

月密歇根大学

消费者信心指数远超预期， 创

2007

年

1

月份以来新高主要因素之一就

是油价下跌增加了可支配收入。

综上所述， 在原油熊市漫漫的

背景下， 本次利率决议及随后耶伦

发布会删除“相当长一段时间”措施

或不删除而出现“耐心”一词，都将

对黄金是大利空， 空头趋势或将重

新开启。

期货公司资管业务或将提速

□本报实习记者 张利静

在市场对《关于进一步促进期货经营

机构创新发展的意见》 落实的期待之中，

中国期货业协会于2014年12月4日发布

的《期货公司资产管理业务管理规则（试

行）》昨日正式实施。

与此同时，为加快发展期货公司资产

管理业务，中国期货业协会、中国证券投

资基金业协会和中国期货保证金监控中

心分别发布了《期货公司资产管理业务申

报材料规范》、《关于期货公司资产管理

计划备案有关事项的通知》和《关于修订

<期货公司资产管理业务统一开户操作指

引>暨做好资产管理业务开户工作的函》

等三项具体实施的配套规则。

据了解， 三个文件分别就期货公司

资产管理业务登记备案、 资产管理计划

备案、 期货交易账户开立等具体业务环

节需要提供的材料以及办理的流程作出

了规定。

据有关负责人介绍， 自发布之日起，

中国期货业协会将正式受理期货公司开

展资产管理业务的登记申请，中国证券投

资基金业协会将正式受理期货公司资产

管理计划的备案，中国期货保证金监控中

心将正式受理期货公司“一对多” 产品期

货交易账户的开立。

对此，业内人士解释称，三家单位在

机构、产品、账户的监管上各有经验及优

势，如此，有路可循之后，期货公司资管发

展或将提速。“在这一过程中，期货公司资

管可以学习一些有关产品的标准和规范，

在产品设计及包装组织上也能借鉴基金

行业发展经验，期货资管刚刚起步，不用

急于做规模，在产品管理和风控团队这些

基础工作上做扎实更为重要。 ”

据了解，期货公司资管业务一直存在

好的人才留不住等问题，多数不得不选择

对外合作，这类合作稳定性较差。 期货公

司要发展自己的品牌，还是要培育自己的

投顾团队，而这需要良好的机制。机构、产

品、账户分开监管后，期货公司资管业务

发展有章可循，能够在此基础上更加有底

气地去建立自己的团队组合、 资金池、产

品库等。“规范明确之后，期货公司的沟通

成本、监管成本会有所减少，有助于创新

意见的有序落实。 ”某期货公司资管人士

介绍说。

安徽或有更多上市公司触“期”

□本报记者 余安然 李景朝

由安徽证监局主办的辖区

期货服务上市公司培训会日前

结束，辖区内共有70多家上市公

司参与。 安徽证监局局长郭文英

表示，近年来，辖区期货市场稳定

健康发展， 为辖区企业利用期货

市场管理风险奠定了坚实的基

础， 同时还鼓励更多上市公司参

与期货市场。此前，中国期货业协

会还于12月14日发布了《期货公

司资产管理业务管理规则》，新

规则不仅开放了期货资管“一对

多” 业务权限，还降低了期货公

司参与该业务的

准入门槛。 业内人

士称，这意味着期

货业新一轮洗牌

开启。

数据显示，目

前达到资管业务资

格的期货公司达

110家， 先前已获

得资格的期货公司

有37家。 这意味着

占比70%的期货公司将进入大资

管时代，与银行资管、券商资管这

些“大哥”进入了同一个赛场。

郭文英表示，从调查掌握的

情况看，安徽上市公司参与期货

市场的比例明显偏低。 因此，辖

区上市公司科学利用期货工具

管理风险、提升公司质量仍有很

大空间。 同时，期货及衍生品市

场是现代金融市场体系的高端

组成部分，可以帮助企业规避价

格风险、稳定业绩，加强内部控

制，提高信用等级，可以帮助涉

农企业发展订单农业，还可以帮

助上市公司进行市值管理。

新华社图片 合成/刘海洋


