
注：海通期货长期业绩鉴证平台的交易者

wfy

也认为，大部分交

易者要在资本市场获取稳定盈利实属不易， 唯有通过有耐心的、严

控风险的投资，才能获取高收益。 这类交易者更像市场鳄鱼———一

年的交易次数很少，

wfy

的年交易次数在

6

次左右， 长时间的等待以

换取一击即中。自

2011

年加入业绩鉴证平台以来，

wfy

先生有四分之

一的时间处于无持仓无交易的休整状态，一旦交易却能将盈亏比维

持在较高水平，尤其是

2014

年至今，其累计盈亏比高达

16.3

，收益率

达到

200%

。

与大多数分析基本面或技术面的交易者所不同的是，

wfy

先生秉持着

自己独到的基于价

值以及群体行为分析

的长线投资。 今年的

最大获利来自于准确

把握了股指期货的

这轮上涨行情。

2014

年初， 凭借自

己的分析研判后，

认为股指行情存在

多重明显的扭曲，

这种状况已持续一

段时间， 于是年初

起便不再看空股指

了， 之后

11

月份群

体性行为被激发点

燃后， 市场正反馈

快速上攻， 导致该

轮大行情。（海通

期货 肖小珊）

经山东省工商局核准，我公司青岛营业部

营业场所将由 “青岛市市南区香港中路 12 号

丰合广场 A 座 3 层 A 户” ，变更为“青岛市市

南区宁夏路 122 号 2 楼” 。 如有不详，请致电：

0532-85029801。

经浙江省工商局核准， 我司杭州营业部营

业场所将由“杭州市朝晖路 203 号 1502 室” ，

变更到“杭州市滨江区江虹路 1750 号信雅达

国际创意中心 1幢 2303室” 。 如有不详，请致

电：0571-85362828。

由此带来的不便，敬请谅解。

特此公告。

华泰长城期货有限公司

2015年 1月 27日

华泰长城期货有限公司

青岛、杭州营业部场所变更公告

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2015

年

1

月

26

日）

中国期货保证金监控中心商品指数（

2015

年

1

月

26

日）
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■ 通缩疑云系列之一

通缩忧虑四起 沪铜再“下台阶”

□本报记者 官平

1月26日，上海期货交易所铜期货价

格再度跌破整数关口， 主力合约报收每

吨39470元，日跌幅4.22%。 截至当日，该

合约本月已经累计下跌近14%。 市场担

忧，铜可能成为继橡胶、铁矿石、原油之

后第四个暴跌的大宗商品。

分析人士表示，铜价下跌主要因素还

是在于铜基本面的走弱，在整体大宗商品

中，相对而言跌幅比较小的就是铜，但由于

市场越来越意识到铜需求减弱目前来看暂

时无法改观，所以相对于其他已经跌幅很

大的品种，在美元指数上涨周期内，作为对

冲品种做空，铜是比较好的品种。

基本面疲弱是关键

供求决定价格， 对大宗商品市场来

说，尤为关键。 4个月左右时间，上海铜价

从每吨50000元附近跌至40000元，基本

面的供需关系真的发生了很大变化吗？

中信期货分析师朱文君认为， 国内

铜需求经过了高增长之后， 增速必然是

不断减弱的。 基础建设高峰周期已经过

去，从用电量上来看，前期由于工业高速

发展所导致的电力紧缺而产生的电力大

建设需求也在随着用电量增速的回落而

下降。 所以中国需求对铜的支撑相对越

来越弱，而融资铜需求也在走弱，所以中

国因素对铜的支撑也在减弱， 需要看后

期订单以及现货的表现情况。

此外， 光大期货分析师徐迈里也表

示，铜价再度大跌，其背后的利空因素可

分为两方面：一方面，基本面走弱，国内

方面，冶炼厂供应快速增长，进口铜明显

增加，而下游需求节前逐步下降，国外方

面，贸易商大量交仓，LME库存1月大增

5.8万吨，现货升水明显走弱，2月不论国

内外均有较大交仓压力；另一方面，投机

空头力量强大，据了解，国内私募机构均

大量空铜，沪铜持仓接近90万手。

“中国因素”可能失灵

1月20日，国家统计局公布了2014年中

国主要经济数据：全年GDP同比增长7.4%，

虽然创下金融危机以来的新低， 但略好于

外界此前颇为悲观的预期。详细数据表明，

去年四季度中国GDP同比增速7.3%， 更让

人担忧的则是季度环比增速仅为1.5%。 市

场开始担忧，通缩可能已经悄悄逼近。

无论如何，“中国因素” 在影响铜价

方面至关重要。徐迈里指出，中国需求对

于铜价支撑毫无疑问， 而且国储也会再

度收储，但是，需求对于铜价的支撑需要

时间来体现， 尤其是在春节前这两者因

素都会大幅削弱。 认为春节前，中国需求

难以明显支撑铜价， 只有等到二季度旺

季需求来临前，才会有所体现。

中银国际期货分析师陈冠因也表示，

支撑因素则期待春节后中国消费旺季的

启动，以及市场之外的力量，如国储局进

场。 最后，预计铜价难以出现原油和铁矿

石那样接近60%的跌幅，因为铜属于轻微

过剩的品种。 价格跌破激励价格后，计划

中的项目可能推后，另外，一旦价格跌破

现金成本，小矿山不得不退出市场。

富宝金属分析师雷连华则表示，铜

价最大的利空因素是平均生产成本还是

显著低于当前的价格， 且预期供给过剩

加剧。金融风险骤增迫使价格去金融化，

企业信心缺失导致需求坍塌， 价格向成

本支撑回归。

此外， 上海中期分析师方俊锋也指

出， 由于全球铜精矿供给进入快速增长

期， 且需求方面面临着中国这个全球最

大精炼铜消费国消费放缓的现实， 供过

于求的情况变得非常明显。

美元指数强势压顶

大宗商品价格接连跳水，美元指数却

开始了“摸百之旅” 。 截至记者发稿时，美

元指数报95.000点。 本月累计涨幅逾5%。

对此，徐迈里表示，一方面，美元指

数上涨使得以美元计价的大宗商品承

压，铜价也难以例外。 另一方面，使得铜

矿生产国货币出现贬值， 从货币角度降

低了铜矿生产成本。因此，总体而言利空

于铜价，影响铜价重心下移。

雷连华指出，近期全球央行货币政策

动作相当频繁，围绕汇率之间的“战争”

风起云涌。美元、欧元、瑞郎及前期的卢布

波动都十分剧烈，汇率的变化深层次原因

还是基于本国自身问题。这种不稳定性会

加剧铜价格波动，短期继续承压。

另外，陈冠因表示，美元走强，80%

以上的矿山都以美元计价而成本为本国

货币的地区，这直接压低企业成本开支，

换句话说，企业可以忍受的价格更低。 原

油与美元这一波走势负相关明显， 直接

导致企业的相关成本也出现下降。 由于

市场预期欧元将进一步走弱， 昨日人民

币中间价跌停报盘， 显示已经拖累到市

场对中国的预期，在此背景下，预计美元

指数将进一步走高。 按照1980年以来的

经济周期中美元指数的走势， 美元或许

还有10%左右的上涨幅度。

方俊峰表示， 美元指数的走强是近

期铜价承压的一个金融因素， 由于美国

面临升息压力，美元或已进入中期涨势，

美元的走强令一切以美元计价的商品承

压，沪铜也不例外。

指数名 今开盘 今收盘 最高价 最低价 昨收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

68.30 68.78 -0.48 -0.70

农产品期货指数

848.65 846.05 851.39 843.49 850.34 -4.29 -0.50

油脂指数

551.06 547.49 551.71 547.13 551.49 -4.01 -0.73

粮食指数

1298.91 1299.35 1307.82 1292.91 1302.67 -3.32 -0.25

软商品指数

798.88 794.90 801.39 791.65 800.66 -5.76 -0.72

工业品期货指数

703.31 691.32 704.15 687.01 705.23 -13.90 -1.97

能化指数

617.75 607.07 620.43 601.67 617.91 -10.83 -1.75

钢铁指数

515.06 508.36 515.26 506.89 515.25 -6.89 -1.34

建材指数

597.80 591.75 598.13 589.98 598.29 -6.55 -1.09

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

303.7 473.4% 90673290

2

成冠投资（稳健）

113.8 300.6% 72565921

3

槜李姑苏

111.7 524.6% 56801851

4

摩元投资

1

号

106.9 264.4% 55171613

5

贪食蛇

92.4 414.6% 6957720

6

佛说我是猪

60.8 180.8% 16043541

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

贪食蛇

92.4 414.6% 16043541

2

佛说我是猪

60.8 180.8% 15282782

3

茂源资本

52 160.8% 10959908

BDI重回720点

大宗商品继续寻底

□本报记者 王姣

继

1

月

9

日触及两年多低点

720

点后，

BDI

指数陷入震荡筑底阶段，不过近两个

交易日似乎又难以自拔地重归跌势，截

至上周五收盘，

BDI

指数日跌

4.13%

报

720

点。

接受中国证券报记者采访的业内人

士认为，

BDI

大幅走低， 一是由于油价持

续下跌， 二是由于干散货运输需求疲软，

尤其“中国需求”持续低迷，铁矿石及煤炭

进口需求都不容乐观。而在中国经济转型

和去产能加速的背景下，大宗商品的寻底

阶段仍未结束。

中国需求低迷BDI大跌

今年以来的

16

个交易日，

BDI

指数从

771

点下跌至

720

点， 最低触及

709

点，创

2013

年

1

月

7

日以来最低价， 年内跌幅已

接近

8%

。

南华期货研究所高级总监曹扬慧认

为，

BDI

指数走低主要有两大原因，一是

原油价格的走低。 美原油价格在触及

44.2

美元

/

桶的低位后， 一度反弹到

51

美

元

/

桶上方，但近一周多来，油价又再度

持续走低，尤其是上周四、上周五连续两

个交易日跌幅超过

2%

，目前又回到

45

美

元

/

桶附近低位。

“另一重要原因是构成

BDI

指数的几

种船舶运价都不同程度地走低， 这主要

是由于国际大宗干散货运输需求疲弱，

且有很大一部分是因为中国需求持续低

迷。 ”曹扬慧告诉记者，

2014

年中国铁矿

石进口增速维持在相对低位， 而煤炭进

口量甚至出现负增长。

数据显示，

2014

年我国煤炭进口

2.9

亿吨，下滑

10.9%

，同期煤炭价格也下跌

15.2%

；而由于铁矿石价格年内跌幅超四

成，

2014

年我国共进口

9.325

亿吨铁矿

石，远超

2013

年的

8.203

亿吨。

对于

BDI

指数前期出现的企稳态势，

兴证期货研究员李文婧指出，铁矿石运量，

特别是巴西的发货量在

1

月

12

日

-18

日这一

周内出现大幅上升， 其中巴西铁矿石发货

总量当周为

570

万吨，环比增加

206

万吨。而

近两个交易日

BDI

重回跌势， 从短期因素

看，由于澳大利亚飓风天气影响，澳洲的发

货量有所下降；从长期因素看，与原油价格

走低导致海运成本下降有关。

大宗商品低位盘整

值得注意的是， 从

2014

年

12

月份中

国进口数据看，铁矿石、煤炭进口量均出

现显著回升， 同时港口铁矿石库存已经

连续几周回落，业内认为，这将对

BDI

指

数形成支撑。

数据显示，

2014

年

12

月， 中国铁矿石

进口量达到创纪录的

8685

万吨，远高于当

年

11

月的

6740

万吨，也超过前年同期

7340

万吨进口量； 不过

12

月煤炭进口

2722

万

吨，同比下降

23.2%

，环比则增长

29.4%

。

“随着中国春节前冬储的推进，预计

近一段时间干散货运输量将会处于相对

高位，对

BDI

指数形成一定支撑。”何建辉

指出， 目前

BDI

指数接近历史最低值，下

跌空间已经较为有限， 不过随着中国需

求的逐渐减弱， 未来国际干散货贸易量

将会逐渐收缩，

BDI

指数上涨动能不足，

或将在低位震荡反复。

李文婧则认为， 航运市场目前供应

过剩比较严重， 那么运价与成本就直接

相关， 原油的涨跌影响运输成本， 也对

BDI

指数形成指导。 她认为，

BDI

与大宗

商品价格都已经跌至成本线附近， 后期

低位盘整的可能性比较大。

曹扬慧也相对悲观，“由于国内港口

铁矿石库存积压， 近期铁矿石进口需求

相对疲弱， 煤炭市场的总体需求也并不

旺盛， 因此未来我国铁矿石及煤炭的进

口需求都不容乐观，所以

BDI

指数预计会

继续遭遇压力。

BDI

的疲弱也预示着大宗

商品市场还有比较大的压力， 大宗商品

可能还在寻底的过程当中。 ”

双粕价差“缩水” 菜粕料承压

□本报记者 叶斯琦

1月26日， 双粕均走出先抑后扬的反

转行情，截至收盘，豆粕1505合约和菜粕

1505合约的价差为546元/吨，该价差已处

于低位。 分析人士指出，供给端出现全球

大豆丰产，需求端畜牧业较为低迷，因此

双粕价格均有较大承压。 由于豆粕和菜粕

具有较高替代性，因此二者价差偏离正常

区间之后，替代作用将发生，在目前的价

位，菜粕盘面仍有较大压力。

全球丰产 双粕下行

昨日，双粕均走出反转行情。 其中，菜

粕1505合约低开于2125元/吨， 此后一路

震荡下挫，一度下探至2100元/吨。 不过，

午盘14时15分左右，多头突然发力，菜粕

迅速收回大部分失地，最终报收于2128元

/吨，仅下跌3元/吨或0.14%。豆粕方面，经

历相似的先抑后扬模式后，豆粕1505合约

报收于2674元/吨，下跌5元/吨或0.19%。

对于昨日双粕的盘中表现，银河期货

首席农产品分析师梁勇分析，双粕虽然在

午后尾盘小幅拉升，但收盘仍处于日内偏

低位置，且拉升同时伴随着减仓，说明当

前市场并未出现主动性买盘。

总体来看，国内双粕延续弱势下行格

局。 2014年下半年以来，双粕价格持续下

跌，近半年均出现约20%的跌幅。 对此，分

析人士表示，全球供需宽松格局主导了双

粕价格下跌。由于全球大豆供应量较上一

年度出现大幅增加，使供大于求的局面较

为突出，农产品价格的下跌充分地体现了

供需结构变化对市场的影响。

卓创资讯分析师王衍美进一步分析，

豆粕下滑是导致菜粕下行的关键因素。在

需求端，目前畜牧业整体表现低迷，在其

传导下，饲料厂原料备货积极性不足。 在

供给端，大豆供应量大。截止到2015年1月

15日，2014/2015年度美国对中国大豆出

口装船量为2279.75万吨， 高于上年同期

的1972.51万吨。 当周美国对中国装运

114.95万吨大豆， 高于前一周的装运量

85.12万吨。

1月份美国农业部大豆供需报告显

示，尽管美国大豆出口量上升，但季末库

存保持稳定，这标志着全球大豆供应的持

续宽松， 另外对巴西大豆年产量上调150

万吨，均向市场释放利空的信号，导致豆

类期货持续下滑。

价差低位 菜粕承压

作为关联度极高的两个品种，目前豆

粕和菜粕的价差不断“缩水” 。 以1505合

约为例，截至昨日收盘，豆粕和菜粕合约

的价差为546元/吨， 从历史趋势来看，豆

粕和菜粕之间的价差一般在700-900元/

吨，目前该价差已处于低位。

“目前， 豆粕与菜粕的比价为1.257：

1，低于均值1.3：1的水平。 这主要反映近

期豆粕基本面明显弱于菜粕。” 梁勇表示，

近期豆粕供需面偏弱的原因有三点。 首

先， 由于近期进口大豆到港量较为集中，

豆粕压榨原料较为充足，且进口大豆到港

成本不断走低。 其次，油厂豆粕库存增加，

下游采购积极性不高。 第三，受禽流感潜

在影响，且生猪存栏低，饲料需求在一定

程度上受到抑制。

王衍美也表示，豆粕和菜粕价差偏低或偏

高，替代性都将产生。 由于菜粕的价格主

要参照豆粕而定， 在目前的价差低位，菜

粕盘面仍有压力。

展望后市，分析人士指出，后市来看，

今年整体的备货节奏有别于往年，市场看

空情绪比较高，现货成交量偏低，部分企

业转向购买远期基差， 现货随用随补，预

计节前价格稳中偏弱的可能性大。鉴于油

料的供需偏宽松格局，如果南美产区不出

现明显减产，双粕在一季度很难有持续性

的反弹行情。

美元指数走强 钢价恐难止跌

□本报记者 官平

据西本新干线最新监测，上周（截至1

月23日）国内钢价全面下跌，钢材期货方

面也有小幅下跌，但跌幅远小于现货，螺纹

钢期货1505合约价格相对于华北及华东

地区多数市场价格均已处于升水状况。

对此，分析人士表示，钢铁企业在现

货订单压力加大、期货价格高于现货的情

况下，套保意愿有所增强。 此外，近期美元

持续升值，国际大宗商品价格普跌，对钢

材期货走势也将形成不利影响。短期钢材

期货价格仍将偏弱运行。

库存增长明显

西本新干线现货交易平台监测的数据

显示，2015年1月23日， 沪市螺纹钢库存量

继续上升，总量为18.88万吨，较前一周增加

0.72万吨；线材7.34万吨，较前一周增加0.08

万吨； 盘螺3.23万吨， 较前一周增加0.38万

吨。 综合来看，本期沪市建筑钢材库存总规

模为29.45万吨，较前一周增加1.18万吨。

监测报告称， 沪市建筑钢材库存增仓

明显，线材、螺纹钢、盘螺库存量均出现上

升，市场成交相当低迷，沪线螺终端日均采

购量环比下降7.35%。 纵观全国市场，本期

全国35个主要市场螺纹钢库存量为450.3万

吨，增加20.5万吨，增幅为4.77%；线材库存

量为105.5万吨，减少2.3万吨，减幅为2.13%。

总体来看，本周全国钢材库存总量加

快上升， 尤其是螺纹钢库存量增加较多，

不过目前全国钢材库存总量较去年同期

依然下降31.61%。 在商家普遍减少囤货、

钢厂停产检修增多的情况下，今年春节期

间的库存增量将有望明显少于往年。

后市仍然悲观

随着亏损局面的扩大，近期中小钢厂

停产检修已出现明显增多， 尤其是河北、

山东等地短流程生产企业已开始提前出

现大面积停产的现象， 预计1月份全国粗

钢产量较去年12月份将明显下降。

1月22日， 欧央行行长德拉吉宣布推

出全面QE， 从3月起每月购买600亿欧元

资产，持续到2016年9月，或者欧元区通胀

回到2%。 由于美元才是大宗商品定价的

核心， 欧元区QE导致欧元走贬将带动美

元升值从而压制大宗商品价格。

值得注意的是，随着大宗商品价格的

回落，全球通胀水平都趋于下降，近期全

球各国央行竞相放松来提振国内经济。 丹

麦、土耳其、印度、加拿大和秘鲁的央行过

去一周纷纷

意外降息，瑞

士央行(SNB)

出人意料取

消瑞郎上限

并下调存款

利率，震撼了

金融市场。

西本新干线高级研究员邱跃成表示，

从欧元区QE对我国影响来看， 短期内人

民币对欧元区的实际有效汇率将被动升

值，对我国出口不利，并且原油价格下跌

引起输入性通货紧缩压力加大，我国央行

进一步宽松可能性增加。

邱跃成表示，目前国内钢市持续面临

需求疲软、钢厂库存和资金压力上升的压

力，而国际市场美元持续升值对整个大宗

商品价格压制明显， 市场信心普遍悲观，

钢价短期止跌依然困难。 预计短期国内钢

价仍将承压下行。

铁矿石延续跌势

□本报记者 叶斯琦

1月26日，铁矿石1505合约

低开于475元/吨， 全天处于弱

势震荡格局，最终报收于470元

/吨， 下跌10元/吨或2.08%，延

续了近期的弱势。据中国证券报

记者统计， 在最近五个交易日，

铁矿石1505合约出现四次下

跌，累计跌幅已达到7.48%。

“矿价近日走弱来自钢厂减

产压力。 目前，前期原料端坚挺，

而钢价走弱，倒逼钢厂利润大幅

收窄。 上周开始，在原料端承压

之下，钢厂减产行为愈见增多。”

华泰长城期货黑色商品分析师

许惠敏告诉中国证券报记者。

兴证期货分析师李文婧也

指出，接近年底，迫于资金压力，

贸易商与钢厂采购矿石的积极

性不高，加之上周两拓公布强劲

的产量数据以及持续走弱的宏

观经济，都是近期矿石基本面偏

弱的原因。

Mysteel数据显示， 截至1

月23日， 唐山地区高炉产能利

用率环比跌3.37%至93.61%；全

国高炉开工率环比跌 1%至

89.79%。 港口铁矿石现货、普式

指数纷纷跌至新低。

展望后市， 分析人士表示，

虽然市场环境季节性走弱，但矿

价再次跌至450-470元/吨的前

期低点后，已经到达当前市场心

理底线。矿价下方能否破位仍需

观察钢价表现，若钢价跌势再超

预期， 矿价则仍有跟跌压力，预

计暂时以弱势整理为主，不建议

重仓追空。

“虽然春节前，在钢厂补库

的带动下，矿价可能出现小幅拉

涨，但中期来看，矿价反弹形势

并不乐观。 ” 卓创资讯铁矿石分

析师刘智强说。

玻璃弱势震荡迎传统淡季

□本报实习记者 张利静

玻璃期货自1月6日以来进

入下跌通道，周一逼近现货成本

线900元/吨。 盘面显示，周一玻

璃期货主力合约FG506开盘报

905元/吨，盘中最高910元/吨，

最低895元/吨，收于900元/吨，

跌幅1.42%； 成交量353676手，

较前一交易日减少13.2万手，持

仓量减少15246手至34.8万手。

部分分析人士认为，此轮玻

璃的下跌主要受天气及临近春

节等因素影响。中国玻璃信息网

称， 周末以来现货市场出库一

般，华北等地区降雪造成一定程

度的出库减缓。沙河地区企业价

格稳定为主，产销率不佳，小厂

由于价格低略好一些。华尔润由

于资金紧张，各基地不同程度推

出优惠措施，降价10-20元。 贸

易商对当前价格还期待一定幅

度的降低，才会考虑春节期间囤

货，还在等待时机。 “下游市场

需求减少， 贸易商备货意愿不

强，多地生产企业以压库回款为

主要目标，预计未来或将延续弱

势震荡。 ”

现货市场方面，据报道，华北

地区5mm玻璃出厂估价最低在

890元/吨， 华中武汉地区出厂估

价低值在1112元/吨， 上周库存

量为3276万重箱，前值为3265万

重箱，环比新增11万重箱。

据了解， 按照惯例， 每年

3—6月为传统玻璃淡季，东北、

华北、 西北地区受影响较为明

显， 而受前期暖冬因素影响，年

后部分需求或已被透支，加之当

前赶工基本结束，深加工厂价开

始停工放假，均对玻璃价格形成

利空。 但值得注意的是，目前的

玻璃期货价格已经逼近现货生

产的成本价，且缩量下行也暂时

不利空头继续压制价格。

部分研究人士表示，在现货

市场没有释放大面积的下行信

号前， 玻璃期货一度较为强劲。

现阶段玻璃期货市场较为僵持，

玻璃或启动淡季弱势震荡格局。

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

1042.70 1045.26 1033.83 1038.79 -1.63 1038.59

易盛农基指数

1124.08 1125.82 1116.98 1122.02 -3.06 1118.95


