
2015年贵金属将持续承压

□世元金行研究中心

尽管稳中有升的实物需求与

此起彼伏的地缘政治危机可以对

黄金反弹构成一定的支撑， 但其

影响毕竟无法与强劲的美元、萎

靡的欧元和跌跌不休的油价相匹

敌。在美国加息、欧版QE、原油下

跌的拖累之下，我们预计，2015年

贵金属市场必将持续承压。

利空坐标

首先,美国QE成往事，加息

已经箭在弦上。随着美国就业市

场的回暖以及通胀的温和扩张，

美联储的加息已经箭在弦上。随

着加息预期的升温，预计贵金属

市场仍将苦不堪言，金银的再度

崩盘将近在咫尺。

其次， 欧央降息效果甚微，

欧版QE呼之欲出。 伴随着欧元

区经济的萎靡不振、通胀的徐徐

下行，欧洲央行很可能会在2015

年第一季度正式拉开欧版QE的

大幕。 一旦消息成真，则会严重

打击欧元，同时利好美元，给金

银带来不可忽视的下行压力。

最后， 国际原油跌跌不休，

金银面临长期压力。 由于原油和

黄金之间长期存在紧

密正相关性，2014年油

价的跌跌不休令贵金

属市场负面情绪也不

断积累。鉴于本轮原油

价格下跌是受到国际

原油供给结构调整这

一伤筋动骨级的影响，

因此，长期而言，原油

价格的下跌和低位运

行有可能成为常态。在

全球原油价格不断低

企的背景下，未来黄金价格很可

能追随原油呈现同程度的下跌。

利多坐标

首先，实物需求稳中有升，金

银下跌可得支撑。 2014年世界黄

金需求未能重现2013年的辉煌，

但仍然处于上升趋势之中。 展望

2015年， 投资需求在大幅缩减之

后有望企稳， 央行购金会稳步增

加，金饰需求有望在中印两国需求

的带动下回暖，总体而言，黄金实

物需求有望在明年企稳回升。虽然

其难以担当助涨金价的大任，但可

以作为支撑金价的重要因素。

其次， 乌克兰战火暂熄，地

缘政治此起彼伏。 一直以来，地

缘政治危机都是金价上扬的催

化剂。 2014年中，乌克兰局势几

乎扰动了贵金属一整年的走势。

展望2015年，世界局势仍不会太

平。 俄乌战火忽隐忽现，中东地

区在伊斯兰国恐怖组织、叙利亚

内战、伊朗核问题和巴以冲突的

牵动之下难获平静， 朝鲜半岛、

北非局势、中菲中越南海争端也

在继续发酵。 地缘政治危机的此

起彼伏很有可能为处于熊市中

的贵金属带来一丝的利好。

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

69.01 68.84 0.17 0.25

农产品期货指数

848.37 846.47 857.17 834.82 848.42 -1.95 -0.23

油脂指数

556.68 553.92 563.91 540.99 557.00 -3.08 -0.55

粮食指数

1314.28 1302.60 1323.54 1280.77 1312.54 -9.94 -0.76

软商品指数

767.67 778.98 781.49 766.83 769.14 9.85 1.28

工业品期货指数

699.62 709.37 709.70 699.02 701.27 8.09 1.15

能化指数

599.95 607.53 609.42 599.22 600.93 6.59 1.10

钢铁指数

524.12 526.55 528.82 519.04 525.38 1.17 0.22

建材指数

601.11 603.76 605.82 597.51 602.48 1.27 0.21
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油价反弹遇“拦路虎”

□本报记者 官平

纽约原油期货价格上周五收盘大幅

上涨5.3%，报每桶48.69美元，主要由于

国际能源署（IEA）发布月度报告称，油

价暴跌可能会令非欧佩克（OPEC）成员

国今年的供应量增长减速。若供需改善，

原油能否迎来筑底反弹？

对此，业内人士表示，原油短期出现

了反弹，但是基本面没有根本性改观，如

果美国加息周期延后， 美元指数中期调

整，原油有望维持区域弱势震荡，另外原

油企稳对PTA等能源化工品形成短线利

多，会有一个小幅反弹。

美元指数“强压”

油价频频大跌之际， 美元指数却坚

挺上行。 截至1月15日，当天美元指数最

高触及93.27点，接近11年新高。

业内人士表示， 近期美元指数持续

上涨， 这对于国际油价而言是极为不利

的。 当前，原油价格要想企稳回升，必须

要产油国启动减产计划。

北京中期分析师隋晓影表示， 上周

国际油价跌势有所缓和，WTI油价整体

在45美元/桶上方震荡盘整，但这并不意

味着油价将企稳反弹， 原因在于原油供

需面并没有实质改善且美元指数仍在继

续攀升， 导致油价跌了半年多的两大主

要利空因素并没有任何改变， 虽然WTI

油价在45美元/桶一线有支撑，但预计难

以就此企稳反弹， 下方仍有一定下跌空

间，预计目标位在35-40美元/桶区间。

经过大幅下跌后， 油价下方支撑渐

强。新湖期货分析师姚瑶表示，受原油市场

供应过剩压制以及美元上涨等因素影响，

目前国际油价位于2009年以来的低位，在

持续探底后，目前油价已经接近北美等主

要原油产区的现金成本，来自成本方面的

潜在支撑给油价的进一步下跌带来阻力。

油价企稳动力不强

对于近期油价止跌，宝城期货金融研

究所所长助理程小勇表示，目前国际油价

企稳动力主要还是来源于EIA对非OPEC

原油产量预估的下调和市场对于部分美国

页岩油公司破产引发的减产预期。

程小勇说， 目前从需求层面尚没有

看到积极的迹象，原因在于2014年12月

份美国工业产出走弱，特别是汽车产出，

冬季过后又将迎来取暖油消费淡季。 而

目前原油需求还有中国低价补库的因素

支撑， 但是中国大规模进口不大可能维

持很久， 原因在于中国春节来临和国内

战略储备可能逐步完成。

隋晓影进一步表示， 近期油价跌势

缓和可理解为技术性调整， 空头回补令

价格暂时反弹， 上周五IEA月报预计今

年北美原油供应将出现下滑， 市场对

OPEC原油需求将增长，但预计该因素对

市场的影响较为短暂。

姚瑶也提到， 目前油价已经逼近北

美产区的现金成本， 油价低位已对北美

地区的非常规原油生产形成不利影响，

美国开工钻井数量较2014年10月时的

高点下降约15%， 市场预期美国原油产

量将在今年下半年出现回落， 供应下降

的预期对油价有一定支撑。

此外，除北美外，委内瑞拉等财政收

入高度依赖原油出口的国家也因油价的

下跌面临债务和经济困境， 此类国家和

地区的政治风险的上升也为油价企稳带

来潜在支撑。 姚瑶表示，目前市场基本面

利空因素依然存在， 因欧佩克产量继续

维持高位， 短期内原油市场供应过剩格

局改变的可能性较小。

化工望迎短暂反弹

国际油价的大幅下跌， 令下游化工

品价格也遭受惨跌。 对国内期货市场来

说，一旦原油价格翻多，将对能源化工品

（比如PTA等）造成怎样的影响？

对此，隋晓影认为，作为塑料、PTA、

PP等能源化工品的上游原料， 原油价格

的变动将通过产业链传导至下游石油产

品上， 去年下半年这些能源化工品的价

格也跟随原油价格的走跌持续下行，而

一旦原油翻多， 也将从成本上对这些品

种形成提振， 但由于价格向下传导有一

定的滞后性， 因此能源化工品的价格上

涨可能要滞后于原油价格的反弹。

业内人士表示， 原油下跌导致成本

塌陷是前期国内能源化工品期货下跌的

主要因素之一，如果原油出现明显反弹，

化工品跟随回调的风险较大。

以PTA为例， 卓创分析师高帅表示，

近期PTA紧跟原油走势，原油一举一动都

在影响PTA期价走势。其多因为原油变动

直接影响原料PX， 关乎PTA成本面的变

动，从2014年三季度开始下跌以来，原油

与PTA两者价格走势拟合度接近60%。

程小勇说， 对于国内化工产业而言，

一旦原油翻多，或者说出现了很大的反弹，

这意味着像塑料、PTA和PP等化工品将出

现很大的利好。 目前国内化工品主要是上

游石化企业垄断定价权，尽管需求疲软，但

是主要石化企业库存消化到一定的低位之

后，PTA恐怕面临现货大幅拉升的情况。

而成本塌陷的风险也由此缓解，所以化工

品能否翻身在于原油的未来走势。

塑料五连阳 后市还看原油“脸色”

□本报实习记者 马爽

新年以来， 塑料期货呈现“先抑后

扬” 态势，主力1505合约自1月13日创出

新低7920元/吨后， 上演了一场强势的

“五连阳” 好戏，最近五个交易日累计涨

幅已逼近6%。昨日1505合约小幅高开于

8400元/吨，盘中维持震荡，午后发力上

行，最终报收8490元/吨，日涨2.1%。

接受中国证券报采访的分析人士认

为，油价暴跌、下游企业阶段性补库及相

关石化政策是助推近期塑料期价上涨的

主要原因， 同时过高的基差使得技术性

修复需要强烈。 有观点认为，短期塑料期

价走势要看基差是否发生变化， 长期格

局则取决于原油价格未来走向。

三因素助推塑料涨价

“1月以来，塑料期货市场跟随现货表

现呈现先抑后扬的态势，究其原因主要有

三点：一是受元旦假期库存略有累积及企

业仍处于观望状态的影响，前半月现货整

体成交一般，石化企业部分销售公司甚至

重新转为挂牌销售；二是自月中开始，中下

游企业开始年期最后一次大规模补库动

作，石化企业库存压力不大，频频提高出厂

价或指导价； 三是本月中旬， 塑料期货

1501合约退市， 市场关注的焦点转移至

1505合约，资金行为助推上涨情绪。”南华

期货能源化工分析师范红霞表示。

不过， 安信期货能源化工分析师牛

卉则认为，从技术层面上看，目前塑料期

货仍属横盘整理行情， 期价位于布林通

道内，下方有8000元/吨关口支撑，上方

面临8600元/吨一线压力。“近期期价出

现的阶段性抗跌主要是由于基差的技术

性修复需要。 ”

现货方面，截取1月19日广州地区广

州石化、 齐鲁化工城齐鲁石化和余姚市

场吉林石化三地市场价格的平均值作为

市场价，与1505合约收盘价对比，基差约

达1122元/吨。“可见基差仍维持高位水

平， 也就是说扭曲的价差关系依旧对价

格形成支撑。 ” 牛卉表示。

从大格局上来讲，塑料期货仍处下跌

通道，不过，进入2014年12月中旬后，主

力1505合约在8000元/吨整数关口获得

支撑后，进入横盘整理阶段。对此，牛卉认

为，2014年至今塑料期价的这轮下跌，最

初是由于煤制烯烃投产，引发供需矛盾加

剧，导致价格出现深度回调。 随后原油价

格战甚嚣尘上，阴跌不止，塑料价格下跌

也就转化成了成本推动型下跌行情。

中长线偏空

“目前塑料期价出现的阶段性整理

行情， 主要由于其对原油价格下跌导致

的影响已提前透支，下跌动能减弱，而过

大基差产生的修复需要， 则对价格构成

支撑。因此，短期期价走势要看基差是否

发生变化， 长期格局则取决于原油价格

未来走向。 ” 牛卉认为。

对于后市，牛卉表示，原油价格战尚

未结束，下跌风险仍存，不过，由于目前油

价已临近40美元/桶关口，该位置为2008

年形成的底部，有较强技术支撑。此外，低

油价或引发地缘政治风险上升，从而引发

油市动荡，需密切关注。 一旦地缘风险爆

发则将催动油价反弹，继而对下游产业链

相关品种产生带动作用。 整体上，近期塑

料或维持整理格局， 长线下行格局不变，

油市震荡加剧，短期波动风险增加。

“短期塑料期价反抽行情持续可能性

不大，中期仍对期价维持偏空思路。 ”范红

霞表示，首先，中下游春节前最后一次补库

已基本结束，且再过十几天，下游企业开始

陆续停工，需求转淡，并开始进入冰点时

期；其次，市场供应仍较稳定，目前石化企

业利润非常可观，停车或转产可能性不高，

供应在春节前后会进一步宽松；第三，预计

春节前后库存将会逐渐累积，突破警戒线

100万吨几乎无大悬念， 能否达到此前一

年高点目前仍未知；最后，国际油价将继续

维持低位震荡，甚至仍有下行空间。

多头卷土重来 白糖涨势望延续

□本报实习记者 张利静

近期白糖期货外强内弱格局明显，外

盘原糖已经连续两周上涨，上周ICE原糖3

月合约上涨2.82%，LIFFE白糖3月合约上

涨1.6%，而同期郑糖上涨动能减弱，主力

1505合约上周仅上涨0.32%。

本周一白糖期货终于结束了近一周的

盘整放量大涨。 部分分析人士认为，考虑到

目前甘蔗受灾面积较大、一些制糖企业已全

部开榨等利多因素，周一白糖大涨在情理之

中，短期来看，糖价可能保持震荡上行态势。

郑糖放量大涨

截至昨日收盘，白糖主力1505合约上

涨77个点至4809元/吨，涨幅1.63%，盘中

一度突破4830元/吨一线。与此同时,盘后

主力多头增仓明显， 郑商所数据显示,前

20多头席位增仓5708手至272352手，前

20空头席位减仓1316手至367848手。

安信期货研究员认为，目前白糖价格的

利多因素主要有四方面：一是受雪灾影响,云

南弥勒市甘蔗受灾面积达13050亩,占甘蔗

总种植面积的三分之一以上； 二是截至1月

15日, 广东湛江21家断槽糖厂已全部复产；

三是广西百色右江区甘蔗种植面积34.13万

亩,预计甘蔗进厂达140万吨；四是巴西气象

预报机构SOMAR在一份电邮报告中称,巴

西中南部甘蔗种植区出现了不规则且不充

足的降雨,但仍缺乏,恐损及2015年产量。

有望震荡上行

华泰长城期货研究员认为，目前距离

春节还有一个月的时间，春节前的采购高

峰还将持续， 但随着采购高峰的结束，糖

市将面临的是白糖依旧处在大量压榨的

阶段，但是逐步进入需求淡季，国内郑糖

压力会有所加大。“在目前国际食糖外围

环境依旧不佳， 原糖无法开启上涨格局、

国内郑糖在自身上涨动能已经逐步减弱

的情况下，后期可能会维持震荡格局。 ”

虽然距离春节还有半个月时间,备货仍

然缓慢开展,囿于厂商资金未得到完全解决,

未现显著转旺的迹象，但国际市场上,印度甘

蔗款在1月底才能结清,原糖出口补贴也要之

后再议,巴西个别产区比较干旱。“在这些因

素影响下，白糖市场虽然多空交织，但较前期

略微好转。 预计接下来糖价将保持震荡上涨

走势。”安信期货研究员表示，国内糖市,上周

主要支撑因素“断槽”的部分糖厂已恢复生

产,广西霜冻情况也未造成重大损失,前期拉

涨的因素逐渐消退, 但原糖的强劲及云南灾

情也为市场提供了新的利多支撑。

美国商品期货交易委员会（CFTC）

最新报告显示，截至1月13日当周，对冲基

金及大型投机客持有的原糖净多头仓位

8433 手 ， 较 前 周 增 加 19032 手 ， 或

179.56%。 其中，非商业多头头寸246,320

手，空头头寸237,887手。

分析人士认为，国际市场投机客减持

原糖期货净空头仓位，这在一定程度上对

郑糖期货的空头气焰形成打压，但未来糖

价走势还须关注基本面及外围市场的变

化，比如原油市场、巴西产销、印度出口补

贴政策、中国食糖销售状况、企业开榨进

展以及12月食糖进出口数据等。

上期所调整2月份合约

最后交易日和交割期

1月19日， 上海期货交易所

（简称“上期所”） 发布通知，将

2015年2月份合约的最后交易日

调整为2015年2月10日，交割期调

整为2月11日、12日、13日、16日和

17日，调整的合约涉及铜、铝、锌、

铅、螺纹钢、线材、热轧卷板、黄金、

白银、石油沥青等期货品种。

据了解，此次调整涉及品种

合约规定的最后交易日为交割

月份的15日， 交割期为最后交

易日后连续五个工作日。 由于

今年春节休市时间在2月18日

至2月24日，导致相关合约的最

后交易日、交割期中断。为防范

交割风险， 上期所根据春节法

定假日对交割期的实质影响进

行调整。

市场人士认为，上期所此次

调整可以避免因春节休市对相

关品种交割的影响，解决票据流

转和衔接的问题，确保客户在春

节前完成仓单和货款的交收，从

而有效防范长假交割风险。如果

不作调整，仍维持合约规定的交

割安排， 将出现1个交割日在长

假前，3个交割日在2月份的长假

后，还有1个交割日发生在3月份。

如此，会员、客户和交易所将面临

两方面风险：一是在交易所开票

流程中，交易所和会员作为非终

端的买方和卖方，原本只承担中

转开票的责任，即会员和交易所

每月收取和开具发票的金额相

等，每月增值税税负为零。 如果

发生跨月的交割和物流的延迟

将造成2月份开具的发票可能3

月份才能收到，根据现行税法规

定，增值税专用发票必须经过税

务局认证才可进行进项抵扣，由

此， 交易所和会员在2月份极有

可能出现收付发票金额不相等，

从而面临缴纳增值税的风险，而

增值税为中央税，日后难以申请

退回。二是目前各方之间票据的

流转主要依靠快递寄送，而长假

前后的物流难以保证，极有可能

出现票据的延误甚至丢失，容易

引发客户和会员在票据交付方

面的违规风险。（官平）

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

1015.42 1031.66 1014.2 1023.98 6.1 1021.27

易盛农基指数

1097.51 1103.89 1094.85 1101.26 3.75 1101.33

海通期货“笑傲江湖” 实盘精英大赛

2014年度综合排名

2014-3-1至2015-2-28

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

成冠财富

371.8 512.3% 97267026

2

成冠投资（稳健）

147.5 327.4% 78030215

3

摩元投资

1

号

104.5 261.2% 54011370

4

槜李姑苏

91.7 472.4% 47253319

5

贪食蛇

85.5 394.8% 6580369

6

佛说我是猪

56.1 171.7% 15125534

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

贪食蛇

85.5 394.8% 15125534

2

佛说我是猪

56.1 171.7% 15202608

3

茂源资本

50.6 156.8% 10266032

注：自

2014

年加入海通期货“笑傲江湖”长期业绩鉴证平台以

来，“大信”绩效稳定上升，目前位居量化组前列。

“大信”侧重技术面分析，他认为从技术分析层面而言，投资者

是站在同一起跑线的。 一般而言，“大信”在盘前将制定好的交易策

略加载好，什么价格做多，什么价格做空，持有多大头寸，都交给程

序去执行，盘中严格执行策略。

在交易品种的选择方面，“我不主观选择交易

品种，主要是根据资金情况，用模型去自动选择能

够交易的品种。 ”“大信”补充道，当资金允许，又符

合开仓信号即建仓，不能盈利则止损离场。 他基本

不关注具体的进出场点位。

“大信” 采用固定杠杆持仓， 不根据行情加减

仓，主要看资金管理是否允许。 他始终坚持以控制

风险为优先标准，单笔交易止损取决于策略风格与

交易周期，交易周期大的止损条件会宽泛些，交易

周期小的止损条件会敏感些，一般不让单笔交易止

损超过总权益的

2%

。他认为，“收益和风险从来都是

孪生兄弟，只有收益预期大于承受的风险比例我才

做，比如收益和风险比为

2:1

我能接受”。“大信”能承

受

20%

的回撤风险。 (海通期货 肖小珊)

银天下连续 3 年交易量领跑业内 持续引领中国贵金属行业发展

1 月 12 日， 为庆祝银天下连续三年

领跑津贵所交易量，天津贵金属交易所与

银天下共同举办了庆典仪式。天津贵金属

交易所领导夏达仁、 宋双出席庆典仪式，

与银天下集团总裁陈文彬及其核心团队

共同见证了此次盛典。

在仪式上，津贵所夏达仁先生对银天

下表示祝贺，并总结性的说明了贵金属行业发展现状。 他表示，当前国家

提出大力发展金融产业，逐步开放金融市场。 国内金融产业蓬勃发展，贵

金属投资产业应运而生并发展迅速， 现在市场呈现出百舸争流的势头，

但行业整体发展还处于初级阶段，还没有被国内投资者广泛认知。 在行

业高速发展阶段， 交易所希望能够与像银

天下这样的优质核心会员单位一起， 共同

面对机遇，共同引领、促进贵金属行业健康

发展。

据银天下集团总裁陈文彬介绍， 银天

下作为中国贵金属投资服务领导品牌，全

国知名贵金属投资服务商， 始终以推动行

业健康发展为己任，坚持合法、合规、诚信、共赢的经营理念，与客户共同

成长，得到行业、公司主管部门认可的同时，更赢得了投资者的信赖。

2012-2014 连续三年，银天下在天津贵金属交易所交易量、开户数、客户

保证金等方面均领跑行业。 银天下坚持构建技术、信息、服务三位一体的

核心专业优势， 现已拥有具备独立知识产权的贵金属行情分析软件，成

立了贵金属研究所 -银天下·森德研究所， 创立了产学研一体化的贵金

属人才培育基地 -银天下大学等。

银天下集团陈文彬表示，2015 年，在中国经济快速稳健发展的“新

常态”下，银天下将坚定的在诚信经营、专业创新的路上稳步前行。 相信

在津贵所领导的关心、帮助下，银天下一定能为投资者提供更好的服务，

为贵金属投资服务行业树立典范。（王超越）

-CIS-
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