
非美因素再次主导黄金走势

□国金汇银 周智诚

去年10月美联储结束QE

以来各种有关美联储将在2015

年加息的预测并未令金价实质

下跌， 美国以外的世界主要国

家央行都在放宽货币政策，黄

金基金持仓和实物金销售都在

增长， 非美因素成为推动金价

的主要动力。

的确有数据能证明美国处

在复苏的轨道上，但世界其他地

区和美国经济复苏步伐糟糕的

不一致性是问题的根源。最明显

的例子就是欧洲，1月22日欧央

行政策会议决定在已经处于负

利率的基础上从3月份开始购

买欧元区各国（除希腊）国债，

这次QE计划将持续18个月，预

计总额达1.08万亿欧元。

还有让人意想不到的一面，

那就是不使用欧元的欧洲国家，

在面对欧元区大规模QE、欧元不

断贬值的时候为了避免自己承受

过大压力， 选择解除与欧元的汇

率下限或跟随欧元一起降息，最

具代表性的有瑞士央行和丹麦央

行。 上周五因为油价下跌几乎爆

发卢布危机的俄罗斯， 也把17%

的利率下调至15%， 似乎在向美

国证明自己没有倒下。 1月21日

加拿大央行突然宣布降息25个基

点，也加入了宽松阵营。

美国自身的数据波动向来

是金价意外波动的主要动力。去

年第三季度美国GDP年化季率

初值增长5%， 复苏之强劲简直

惊艳世界。但在年末年初购物旺

季等利好因素的刺激下，上周五

公布的美国去年第四季度实际

GDP年化季率初值却只增长了

2.6%， 数据凸显海外经济问题

加剧对美国经济复苏形成障碍。

这一数据简直让人目瞪口呆，也

让上周五金价反弹几乎一举抹

平上周四的大跌，金价剧烈的大

起大落让不少投资者陷入经常

被迫止损的窘境之中。

好消息也不是没有，有数据

显示交易所交易产品基金(ETPs)

在1月份大幅增持黄金头寸达

687吨，有望录得2012年9月以来

最大单月增持速度， 这意味着之

前连续五个月的净赎回 (即削减

黄金头寸) 趋势基本结束。 此外

SPDR黄金信托也在1月份明显

增持黄金。 国金汇银认为，2月份

中国春节假期将是黄金销售旺

季， 上海金交所又刚刚诞生黄金

询价期权———如果金价在各种非

美因素的推动下重返1300美元/

盎司的关口上方， 那么金价重现

去年一季度的辉煌将非常可能，

甚至不排除非美因素继续在第二

第三季度推动金价震荡上行，直

到美联储加息。
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中国期货保证金监控中心商品指数（

2015

年

2

月

3

日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2015

年

2

月

3

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

67.62 67.45 0.17 0.25

农产品期货指数

840.59 844.04 844.73 838.17 838.06 5.97 0.71

油脂指数

537.18 538.21 539.69 534.94 533.87 4.34 0.81

粮食指数

1295.20 1305.82 1308.91 1293.12 1293.04 12.78 0.99

软商品指数

800.35 799.72 802.96 791.44 799.61 0.11 0.01

工业品期货指数

698.81 705.87 706.44 697.84 699.27 6.60 0.94

能化指数

615.99 624.39 625.38 614.22 614.42 9.97 1.62

钢铁指数

515.53 515.23 518.85 514.70 515.13 0.10 0.02

建材指数

599.23 600.17 602.07 597.99 598.63 1.54 0.26

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

1038.74 1041.42 1030.94 1040.24 6.40 1037.83

易盛农基指数

1124.07 1124.99 1117.29 1123.99 4.57 1123.62

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2015

年

2

月

3

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1059.71 8.40 0.80%

金属分类指数

725.93 4.26 0.59%

农产品分类指数

786.22 5.56 0.71%

化工分类指数

436.70 7.60 1.77%

有色金属分类指数

751.93 7.88 1.06%

油脂分类指数

880.04 8.01 0.92%

豆类分类指数

1082.79 9.47 0.88%

饲料分类指数

1233.29 18.62 1.53%

软商品分类指数

1145.50 1.21 0.11%

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在隔夜美原油继续反弹的带动下延

续上涨势头；其中，受原油反弹影响最大的化工分类指数涨幅最大。

截止到昨日收盘，上涨前三的品种有

PTA

、塑料和玉米

,

涨幅分别为

3.23%

、

3.04%

和

2.56%

； 下跌的品种仅有螺纹钢和白糖

,

跌幅分别为

0.72%

和

0.28%

。 综合影响下，东证商品期货综合指数较前一交易日

上涨

0.80%,

收报于

1059.71

点。

铁矿石反弹难以持续

□本报实习记者 张利静

近期偏于弱势的铁矿石昨日回升，主

力合约I1505现两周多来罕见涨幅1.06%，

最终报478元/吨。在利空消息依旧充斥的

背景下， 铁矿石逆市场预期偏强上行，背

后是何逻辑？

光大期货矿钢研究员夏君彦认为，随

着原油暴跌和美元大幅升值，BDI指数

（波罗的海干散货指数） 收于608点，创

下1986年来的新低， 同时澳元对美元也

跌破0.78，创下5年半的新低。尽管铁矿石

到岸价格下跌连创新低， 但实际折算到

以主产国货币计算的离岸价格并未下

跌，也给了海外矿山喘息的时间，尤其四

大矿山凭借不断降成本和规模效应，竞

争力进一步加强。

一位新浪网名“皮皮不语” 的资深期

货交易者从交易角度解释认为，铁矿石近

期反弹的逻辑在于60美元附近的抄底盘

叠加春节前钢厂补库预期，以及低价格下

的高成本矿山产能挤出预期。“不过根据

近期经验，铁矿石期货的每一次反弹实际

都是超跌后的修复。 ”

对于未来铁矿石价格走势，部分研究

人士与交易人士预期则一致偏空。

夏君彦表示， 铁矿石反弹不可持续，

补跌概率极大。 他解释称，近期钢厂停减

产力度加大，再度引发市场对矿石需求的

担忧，现货矿价一路下行，其中普氏铁矿

石指数跌至61.25美元/吨，应该说跌破60

美元/吨关口已指日可待， 反观I1505合

约， 基差不断缩窄显示出相当的抗跌性，

但矿石市场供过于求格局没有逆转，未来

补跌仍是大概率事件。

“综合来看， 矿石反弹还受多方的

潜在制约。 ” 新浪网友“皮皮不语” 表

示，首先是供需面。 2015年四大矿增产

7200万吨，加上其他中小矿山，共计增

产9600万吨，而2014年国内矿的产量大

约是3.2-3.3亿吨，预计会被挤出5000万

吨，供应依然相对过剩。其次在库存结构

上，2013年7月1日铁矿石进口资质放开

前 ， 港 口 铁 矿 石 库 存 的 常 态 是

7000-9000万吨，去库存将持续。 第三，

成本逻辑看， 目前铁水税前成本主流在

1500-1550元/吨左右，换算螺纹出厂价

格2400-2450元/吨， 加上运费和仓储，

实际折合盘面价格2500-2550元/吨，螺

纹主力合约盘面依然亏损， 看低钢厂利

润的理由暂不成立。

海关数据显示，2014年我国进口铁矿

石9.32亿吨，同比增加1.13亿吨，意味着四

大矿山增产基本被中国消化。 Mysteel最

新统计数据则显示全国41个主要港口铁

矿石库存总量为9977万吨。

对于铁矿石价格一季度走势，中联钢

钢材部表示，2015年， 国外四大矿山将继

续扩张产能， 一季度为传统发运淡季，且

国产矿山开工率下降等因素， 对矿价有

较强支撑。 “不过，考虑到内地钢厂市场

在春节前的需求持续低迷以及出口退税

政策取消短期对钢材出口的冲击， 钢厂

价格难以快速回暖。 在钢厂普遍有亏损

情况下，近期检修停产现象逐渐增多，需

求削弱，对冲供应缺口，预计2月份铁矿

石价格将维持弱势震荡行情，3月份或随

钢市回暖。 ”

套保审批实现年度自动审核

大商所套保管理系统功能6日升级

□本报记者 王超

为进一步提高套期保值工作

效率，简化套期保值审核流程，大

商所于3日下发通知，对现行套期

保值管理系统进行升级， 升级后

大商所将实现套保业务的“年度

审核、品种审核、自动审核” 。

据通知，2月6日结算后大

商所将升级套期保值管理系统，

套期保值客户须于2015年2月

27日之前通过会员服务系统完

成套期保值客户经营规模和建

仓需求申报，在多家会员处开户

的套期保值客户 （包括实际控

制关系账户组） 选择一家期货

公司会员上报即可。系统升级后

套期保值客户已审核额度可以

继续使用。

市场人士表示，此次并非一

项技术系统的简单升级， 而是套

保审批业务的重大调整。 新系统

将实现业内期盼已久的按年度审

核套期保值额度， 这与国际市场

相关套保管理方式进一步对接。

同时将套保额度申请这一复杂问

题简单化、自动化，有针对性地解

决了以往套期保值管理业务中客

户多次申请、 额度计算复杂等问

题， 无疑将极大提升市场套保积

极性，提高市场运行质量，并进一

步推动期货市场功能发挥。

白糖涨势可期

□本报记者 王姣

在政策支撑及产销数据预

期向好的提振下，郑糖一扫此前

阴霾， 本周重回5000点关口上

方，市场表现明显强于外盘。 分

析人士认为，目前白糖调整行情

有结束的可能，加之市场普遍预

计春节行情利多，中线偏强趋势

料持续。

截至周二收盘，郑糖主力合

约SR1505上涨0.62%收5003元/

吨， 最近两个交易日累计涨幅为

1.96%，基本收复上周跌幅。 该合

约昨日全天成交165万余手，成

交量明显放大， 持仓则减28880

手至620094手。 外盘方面，因短

期供应充足和技术卖盘， 本周一

ICE糖价下挫超过4%，至近14美

分/磅，跌至六年低位。

“郑糖持续下跌有难度，但

上涨行情何时启动则要看外盘

表现， 如果外盘持续大跌则内

盘也难以长时间独善其身，暂

时建议投资者维持观望态度，

不过前期低位长线多单仍可继

续持有。” 美尔雅期货分析师孙

元奎表示。

多头逆袭 “原油底” 成色几何

□本报记者 王朱莹

43.58美元/桶似乎成了WTI原油多

头的底线，自该价位起，WTI原油便展开

了持续反弹。 截至北京时间2月3日18时

34分，WTI原油报50.96美元/桶，4个交

易日累计涨幅接近15%。

随着油价反弹的持续，“抄底原油”

之声四起， 化工品也随之水涨船高。 那

么，原油是否真的迎来大底？

油价持续反弹

近期原油价格持续反弹， 布伦特原

油自1月13日最低46.4美元/桶反弹至记

者截稿时的56.47美元/桶， 涨幅逾16%，

而WTI原油近四个交易日的累计涨幅也

接近15%。 究其原因，在于美国在线石油

钻井减少至两年来最低， 且降幅为1987

年以来最大。

油服公司Baker� Hughes表示，上

周美国国内石油钻井数大降7%，总数为

1223个，创三年来最低。 油企通过钻井，

用来寻找新的石油。 钻井活动下降可能

比实际产量下降提早许多个月。 分析师

称， 交易商亦担忧伊拉克冲突将对石油

产量造成新的威胁。

但市场对于这一利好的持续性心存

疑虑：“石油输出国组织（OPEC)成员国

继续维持较高的产量水平， 显示出该组

织关键成员在拒绝减产以支持价格的立

场上较为坚定， 伊拉克产油量甚至创下

历史新高。如果油价没有进一步的深跌，

全球原油供应很难会出现大幅波动。”宝

城期货分析师何晔玮表示。

大底是否已至

历史似乎也说明， 油价也许没那么

快就能脱离底部。 1986年全球油价因供

过于求大跌，WTI原油价格在1985年11

月至次年4月间自31.82美元/桶重挫69%

至9.75美元， 当时沙特厌烦了充当减产

保价角色，转而向市场倾销原油，致使油

价用了近五年时间才逐步“复活” 。

此次颇为相似： 油价自2014年6月

以来几近腰斩， 其背景也是OPEC放任

油价下跌。

高盛指出，随着OPEC放弃了它维持

供需平衡的角色，原油市场正在寻找“新

的平衡点” 。 油价继续下跌已成定局，美

国页岩油开采企业继续采油的能力将受

到考验。

法国兴业银行驻纽约研究主管

Mike� Wittner称，“市场价格仍然反

映的是今年上半年会出现严重的供过

于求， 我认为美原油价格会跌破每桶

40美元。 ”

美国能源信息署（EIA）数据显示，

上周美国原油库存和产量均升至上个世

纪80年代初数据产生以来最高水平，这

意味着世界市场的供过于求状况将持续

一段时间。

“兄弟品种”基本面未变

由于上游成本重心不断下移 ，

2014年化工品整体处于熊市格局之

中，PTA期货去年全年跌幅逾三成，塑

料期货跌幅为22.66%， 聚丙烯期货为

25.36%。 近期，伴随油价企稳反弹，上

述化工品价格也水涨船高。 昨日PTA

期货主力合约1505全日上涨158元/吨

或3.46%， 塑料期货主力合约L1505上

涨285元/吨或3.42%，聚丙烯期货主力

合约PP1505上涨228元/吨或3.1%，涨

幅居于各品种之首。

PTA方面，中信期货认为，PTA市场

依然主要看原油脸色， 周末原油出现大

幅反弹，需要确认涨势延续性，如果原油

进一步走稳回升， 不仅PTA成本支撑加

强，下游采购商心态也将产生变化；而如

果原油继续下行回落，则PTA在2月份预

计仍将继续走弱。

PP和LLDPE方面， 除了存在原油的

成本端支撑外，国泰君安期货分析师张弛

认为，目前是补库行情的提前演绎。 在化

工品熊市中，下游厂商及中游贸易商库存

很低，大家都按捺补库之心观望。 原油价

格大反弹之后，补库需求进场，助推了上

述化工品走势。 但从基本面来看，并不支

持其持续性上涨， 现在市场相当于把

2015年3、4月份的补库行情提前演绎了

一遍，到3月底4月初时可能就是另一番格

局。需求一般要到3月中、下旬以后才会迎

来旺季。 同时，上游厂家在3月底4月初都

会开始大量检修，一直持续到6月，这种装

置检修会导致供给短期紧缺，同时下游需

求会逐步释放出来，届时真正的供不应求

才会显现，价格才会有支撑。

新华社图片 合成/刘海洋

禽流感困扰

春节来临蛋价仍承压

□本报记者 官平

受禽流感困扰，尽管春节即将到来，但

鸡蛋价格仍迟迟不涨。 期货市场上，大连鸡

蛋期货价格至2015年1月已经连续三个月

收跌， 价格从4700元/500千克附近一路跌

至4100元/500千克。

分析人士表示， 禽流感使得需求受到

抑制，供应缓慢增加使得价格再度承压，贸

易商看淡后市，现货市场走货并不顺畅，春

节过后，令蛋价后期压力增加。

鸡蛋供应增加

供应方面，从短期来看，根据芝华数据

对产区贸易商监测， 目前贸易商收货正常

偏易，贸易商库存较少。 芝华数据最新公布

的报告显示， 因2014年12月份老鸡加速淘

汰，且蛋鸡养殖利润仍较好，养殖户补栏意

愿增加，12月份育雏鸡补栏量环比大幅增

加17.2%，同比仍减少24.1%。 表明2015年

清明过后在产蛋鸡存栏量偏低的状况或有

较大改善。 青年鸡存栏量2014年11月大幅

增长之后，12月增长幅度放缓，环比

增加5.57%，表明后期在产蛋鸡存栏

量将继续回升。综合育雏鸡和青年鸡

来看，12月后备鸡存栏量2.62亿只，

环比增加 6.32% ， 同比大幅增加

20.55%。

华联期货认为，2014年 12月

份，在禽流感疫情相对温和的情形

下， 养殖户补栏有较为明显的增

加。 12月全国育雏鸡补栏量较2014

年11月大幅增加17.2%。 显示出受

蛋鸡养殖利润高影响， 养殖户淘汰老鸡

后，补苗意愿强烈。

芝华数据研究员杨晓蕾表示，淘汰鸡

方面，随着春节逐步临近，养殖户加速老

鸡淘汰，淘汰鸡价格下跌；同时肉鸡、生

猪行情较为低迷， 对淘汰鸡价格有一定

的抑制作用。 预计后市淘汰鸡行情将继

续下跌调整。

短期仍不乐观

需求方面， 根据芝华对销区贸易商的

监测显示，目前鸡蛋走货情况依然很慢，需

求端依然无实质性改善。 部分地区雨雪天

气，鸡蛋运输情况受到一定的影响，对蛋价

或有一定的提振作用， 但提振效果将有

限，预计短期蛋价将延续稳中调整。

尽管临近春节，但鸡蛋市场却没有

迎来旺季。 业内人士表示，1月份通常

为鸡蛋现货价格回落周期， 因供应回

升而需求偏淡。 供应回升来自于秋季

补栏蛋鸡的开产，而需求方面，元旦过

后，加工企业减少备货、学校放假等因

素均令需求趋弱，整个回落周期将持续至

端午前期。

现货市场上，按往年经验，春节前一个

月左右源于食品企业加工需求增多， 鸡蛋

整体需求增加，价格较为坚挺。

但今年的情况不同于往年，据鸡蛋贸

易商及食品加工企业反映， 今年很多食

品企业的备货量少于往年, 且备货期分

散。 在企业需求欠佳、现货价格弱势的局

面下， 中间贸易商多采取谨慎的采购态

度,少有往年的囤货待涨现象。 不过当前

依然处于传统需求旺季， 随着春节临近

家庭鲜蛋消费将会增加， 对短期蛋价有

提振作用。

大商所举办玉米淀粉

模拟交割及交割培训

□本报记者 叶斯琦

为做好玉米淀粉期货上市后的维

护工作， 保障未来交割的平稳顺利进

行，大连商品交易所于2015年1月29日

在营口港务集团有限公司举行玉米淀

粉期货模拟交割及交割业务培训活动。

玉米淀粉指定交割仓(厂)库、指定质检

机构及部分现货企业40人参加了相关

活动。

营口港务集团有限公司是玉米淀

粉交割库之一，当天上午在此举行的模

拟交割活动历时近两小时，流程包括入

库、抽样、堆垛及出库等环节。通过模拟

交割活动，参与活动人员熟悉了玉米淀

粉交割流程与操作细节，加深了对交割

业务的理解。 模拟交割结束后，交易所

组织了玉米淀粉期货交割培训会，就玉

米淀粉仓（厂）库交割业务、质检业务、

电子仓单系统等内容进行了培训。

与会代表对本次玉米淀粉模拟交

割及交割培训反响热烈。与会的交割仓

（厂）库代表表示，通过模拟交割和培

训， 深入地了解大商所的相关业务规

则，未来将充分发挥交割仓（厂）库的

作用，保障玉米淀粉期货交割业务的顺

利平稳运行。 与会的质检机构代表表

示，将秉持公正、专业的原则，做好玉米

淀粉期货检验业务，为广大的产业客户

提供优质服务。与会的现货企业代表认

为，玉米淀粉期货的上市为行业提供了

新的避险工具， 上市一个多月以来，玉

米淀粉期货运行平稳，与现货市场的联

动日益密切，大家对玉米淀粉期货的发

展前景寄予厚望。


