
铁矿石期价暴跌

二季度仍将低位震荡

□本报记者 官平

昨日，大连铁矿石期货1509

主力合约跌停，报收每吨437元，

本月累计跌幅逾8%。 分析人士

表示，跌停主要受到环保方面影

响， 目前钢厂开工率依然不高，

并且从铁矿石库存来看，仍然处

于高位，买方议价空间大。

据报道，近日澳大利亚政府

大宗商品预测机构认为，2015

年铁矿石价格将持续疲弱，因中

国经济减速和全球供应进一步

大增阻止铁矿石价格真正复苏。

澳大利亚工业部3月18日预计，

2015年铁矿石将跌至每吨60美

元，较上年下降31%。

环保压力令本就疲弱的市

场雪上加霜。需求方面的启动力

度十分疲弱,从订单调研情况看

后市出现亮点的概率很小。 不

过， 钢厂亏损程度微弱改善,但

远未达到恢复开工的水平，矿石

需求维持低位。港口亿吨库存印

证国内铁矿石市场供应仍然宽

裕，尽管目前低价下可能被挤出

的矿山正在增加。

国泰君安分析师刘秋平表

示， 由于节前大型钢厂库存并

不低，甚至高于去年同期，所以

节后补库意愿并不强烈， 甚至

有部分钢厂加大了对外出售的

数量； 而小型钢铁企业受制于

资金压力以及下跌通道中的正

常观望，采购也较为谨慎。 同时

从矿山发货情况来看，3、4月到

货并不少， 部分大型铁矿贸易

商愿意以固定价、3月指数价、4

月指数价任意选择的方式接受

订货，且多数有议价空间。 她预

计， 铁矿石二季度还是低位震

荡居多。

唇亡齿寒，铁矿石暴跌将明

显影响钢材价格。 昨日，上海螺

纹钢期货1510主力合约价格报

跌1.23%，收于每吨2483元。

我的钢铁网分析师张晨亮

分析说，目前钢材库存向上游转

移， 春节前终端备货意愿低，节

后遇到涨价需求释放快，同时钢

厂生产积极性低于往年，是库存

下降的主要原因，他预测下周库

存将继续下行。

市场人士表示，相对于往年

春节后4-5周库存才出现下降，

今年春节后第三周库存就出现

下降，显示在钢厂产量低位及出

口量增多的情况下，市场真实需

求一旦启动，社会库存就转入下

降趋势，低库存将为后期钢价在

低位回升创造有利条件。后期随

着《新环保法》的严格执行，将

在很大程度上抑制国内钢铁企

业产能释放， 并提高环保成本，

长远来看对钢价走势将形成正

面影响。

顾劲涛：

闭门造车式研究无法跟上时代步伐

□本报记者 王超

中银国际期货研究发展部、

投资咨询部主管顾劲涛表示，以

前闭门造车式的研究已经无法满

足创新业务和机构客户服务的需

求。把自己转变成一个能研究、能

开发、能服务的新型分析师，这才

是今后期货公司亟需的人才。

中国证券报： 请谈谈期货

分析师的作用及角色转变的急

迫性？

顾劲涛：期货分析师的作用

和角色，这个是整个期货行业乃

至金融行业一直谈论的话题。分

析师能为公司带来多少利润，产

生多少作用？是一个纯粹的成本

负担还是公司盈利的推手？到底

要不要大力建设研究部门还是

干脆取消？ 这些问题，相信每个

期货公司都会碰到。

国内的金融市场逐步从散

户为主的市场转变成机构为主

的市场，对于门槛更高的期货市

场来说更是如此。而机构客户远

较散户专业，开发、服务、沟通机

构客户需要更多的专业知识，因

此在大客户、 机构客户服

务上， 分析师也将发挥越

来越大的作用。

分析师对于期货公司

的重要性我们前面已经谈

得很多， 但在新的市场环

境中，市场和期货公司对于期货

分析师的要求在不断提高。一个

优秀的分析师应当转变自己只

做纯研究的观点， 更多的走出

去，和实体企业、金融机构面对

面沟通交流，了解企业的运作模

式和实际需求，了解实战如何与

理论结合。把自己转变成一个能

研究、能开发、能服务的新型分

析师，而这样的综合人才才是今

后期货公司亟需的人才。

中国证券报：此次策略评选

活动对推动分析师功能转换有

何意义？

顾劲涛：此次策略评选活动

对于分析师转型意义重大。 它向

业内分析师表明， 理论应当与实

际结合。不但要做好研究，还要结

合实战， 期货分析师的价值将越

来越多地体现在有实际操作性的

研究成果上。 通过分析师的研究

成果为客户带来直接的收益，实

现投研一体的效果。 此次策略评

选活动也为业内分析师提供了很

多鲜活的优秀案例， 让大家可以

学习参考，提高自身能力，为分析

师功能的转换指明了方向。

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

1052.97 1054.35 1044.61 1045.00 -10.37 1049.63

易盛农基指数

1146.52 1147.00 1137.96 1138.13 -10.79 1143.03

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

67.86 68.19 -0.33 -0.48

农产品期货指数

858.18 854.16 858.88 853.48 861.63 -7.47 -0.87

油脂指数

535.97 536.62 537.11 533.92 540.77 -4.15 -0.77

粮食指数

1359.89 1350.13 1362.57 1349.56 1362.74 -12.62 -0.93

软商品指数

801.92 794.93 803.16 793.58 802.44 -7.51 -0.94

工业品期货指数

706.60 699.90 708.36 699.76 709.70 -9.81 -1.38

能化指数

636.01 629.38 637.07 627.94 638.04 -8.65 -1.36

钢铁指数

500.02 492.59 500.96 491.13 500.77 -8.18 -1.63

建材指数

592.70 589.53 595.23 587.89 592.92 -3.39 -0.57

易盛农产品期货价格系列指数（
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年

3

月

18

日）

中国期货保证金监控中心商品指数（

2015

年

3

月

18

日）

上海国际能源交易中心就交易规则等公开征求意见

原油期货上市步伐加快

□本报记者 官平

2015年3月18日，上海国际

能源交易中心就交易规则等4

个业务规则公开征求意见，这是

我国期货市场第一个真正全球

化的交易规则体系，意味着中国

证监会关于境内期货市场对外

开放战略在交易所层面的落地，

也标志着我国资本市场国际化

进程的进一步深化。

业务规则体系是市场有效

平稳运行的基石， 是对境内外市

场主体参与交易的制度保障。 能

源中心构建的业务规则体系既参

考了国际交易所的通行惯例，也

坚持了经过中国市场考验行之有

效的制度， 为境内外交易者参与

我国期货市场营造公正、公平、安

全、高效的制度环境。

当前我国经济发展进入新常

态阶段，市场格局正在发生深刻变

化,这对进一步推动期货市场改革

发展、深化期货市场功能、推进监

管转型、加快对外开放进程提出了

更新更高的要求。能源中心构建业

务规则体系面临两大新形势，一是

适应市场形势和法制环境的发展

变化，为原油期货市场建设提供制

度保障，业务规则体系建设要按照

“国际化、市场化、法治化、专业

化”原则，实现规则创新和业务拓

展；二是贯彻落实依法治国、依法

治市原则，全面推进期货市场对外

开放、有效对接国际市场，按照高

起点、高标准、高水平的要求推进

业务规则体系建设， 规范市场运

行、促进市场发展、推动市场创新、

加强市场服务。

因此， 能源中心立足新常

态、实现新突破、谋求新发展，全

面推进业务规则建设工作。
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强悍美元压制 油价或试探40美元

□本报记者 官平

国际油价仍在破位下行，北京时间3

月18日17时许， 纽约WTI原油期货主力

合约价格最低探至每桶42.05美元，跌幅

近3%。

分析人士指出，近期国际油价连续走

跌，一方面美元指数持续居高对油价形成

较强打压， 另一方面原油供需面持续疲

弱，市场整体依然是供需过剩的局面。 而

地缘政治方面， 伊朗核问题谈判进展顺

利， 有可能在未来几周达成一致协议，以

上几个方面均对油价形成持续压制。

美油录得六连跌

纽约WTI原油期货4月合约价格3月

17日收盘下跌0.42美元， 跌幅0.96%，报

43.46美元/桶， 落得连续第六个交易日

收盘下跌。 不过，跌势仍然在继续。

格林大华期货分析师原欣亮表示，

供应端过剩是本轮原油价格下行的关键

因素。 美元指数大幅上涨,对油价形成较

大压制,随着全球原油库存上升，美国原

油价格疲软走势外溢， 也拉低了布伦特

原油价格。

矛头指向了供需失衡。欧佩克的不减

产确定了国际原油市场的供大于求的情

况， 且这种供需失衡的态势仍在延续，从

而限制了原油价格的走高。 此外，美油库

存压力大。近期美国虽然关闭了部分钻井

平台，但美国原油产量仍很大，美国原油

库存压力增加，同时，基建工程反应较为

疲惫，成品油需求较弱，原油很难走高。

另一方面， 美元走强也成了众矢之

的。日前，美元指数打破100点大关，也是

2003年4月15日以来首上100点关口。 美

元指数的走强将使得以美元交换的商品

价格下跌。此外，美国寻求与伊朗达成核

协议， 这将可能终止西方国家对伊朗的

制裁， 从而使原油流入已过剩的原油市

场，拖累油价。

美元将长期压制油价

美元指数的飙升被认为是拖累油价

的重要因素。 但美元指数后期还将进一

步拖累油价吗？

对此， 方正中期分析师隋晓影表示，

由于美元指数与国际油价具有较强的负相

关性，在近半年两者的负相关性高达0.95，

因此认为美元指数的上涨是此轮油价下跌

的重要原因之一。 而在美联储加息预期不

断升温以及欧洲央行在本月开始实施QE

措施的背景下，美元指数仍有继续上行的

动能，进而将对油价形成长期打压。

原欣亮指出，从本质上来说，计价货币

的走高终归会打压大宗商品价格。原油作为

最基础的资源产品，与宏观经济运行趋势息

息相关， 在美元作为全球基础货币的体系

中，美元指数的运行对原油价格有着重要影

响。 从2015年以来二者走势来看，2月份美

元围绕94.5点一线区间震荡，国际原油在产

业资本的抵制和成本支撑的作用下大幅反

弹。 而当3月份以来美元突破前期整理平台

后，大幅加速上行后，令暂时企稳的原油市

场转而重回下跌通道。 从2014年中以来，美

元指数与原油在长期走势上处于同一节拍。

他进一步表示，目前市场正在等待3

月18日的美联储FOMC会议决议， 由于

欧洲央行的QE有效地令欧元及相关货

币贬值， 市场对美联储货币政策正常化

预期强烈， 预计美联储利率决议将会删

除“耐心” 一词，新的前瞻指引措辞或将

透露何时加息的信息， 这将令以美元计

价的原油承压。 但如果美联储纪要偏鸽

派，美元将迎来大的调整。

美库存刷新高的背后

另外，值得注意得是，近期美国原油

库存创纪录新高，市场对此怀有疑问，库

存为何大增？ 短期又将如何演绎？

美国石油协会 (API)公布的数据显

示，截至3月13日当周，美国原油库存增

加1050万桶，至4.50亿桶。 美国汽油库存

减少58.30万桶，包括柴油和取暖油的馏

分油库存减少25.20万桶。

隋晓影表示，美国原油库存创纪录新

高，主要由于目前为原油消费淡季，需求

偏弱， 同时欧美炼厂进入集中检修期，原

油加工量下滑，而美国原油产量仍未停止

增长的步伐，以上因素导致美国原油库存

持续走高。在美元居高位以及原油供需面

持续疲弱的背景下， 油价有望延续跌势，

短期需关注下方40美元附近支撑。

业内人士表示，通过观察美国原油的

产量、进口及炼厂投料的数据，可以看出

美国原油产量沿原有趋势持续攀升，进口

量的水平基本在7-7.5MBPD/天的水平

震荡，但2-3月是传统炼油厂的季节性检

修时期。我们可以发现美国的炼厂投料量

从2月份开始大幅下降，处于季节性低位，

基本与往年水平相当。 在这种情况下，美

国原油的库存上涨幅度惊人，远远脱离了

5年库存区间，供给过剩情况严重。

生意社分析师李宏则表示， 美国虽

然钻井平台数量减少， 但没有减产的迹

象，原油产量增加，最近一周原油库存增

加1050万桶。 同时美国原油市场需求较

为低迷，原油生产大于其需求，导致美国

原油库存持续增加。

普氏能源：

乙烷制烯烃成本优势显现

□本报记者 官平

3月17日， 普氏能

源资讯发布2015年亚

洲石化市场展望报告。

报告称， 受国际油价持

续下跌影响， 此前美国

利用页岩气制备乙烷的

原料成本优势开始受到

侵蚀， 乙烷与其他化工

品原料价格之间的价差

也显著收窄。

与此同时， 普氏报

告还称， 尽管近年来乙

烷、丙烷、煤等制备烯烃

的比例有所抬升， 但目

前石脑油制乙烯的比例

仍占主导地位。 普氏能

源 资 讯 石 化 副 总 编

Prema� Viswanathan

称，从去年原油价格的

波动开始对石化市场

造成影响，“去年6月份

以来，国际原油价格持

续 暴 跌 ， 跌 幅 将 近

50%，这对于亚洲石化

市场造成非常深远的

影响。 特别是对于石脑

油做原料的石化厂来

说，对于他们的影响非

常大。 ”

他表示，欧洲很多

裂化装置都是用石脑

油做原料， 亚洲对于

石脑油的依赖也比较

严重， 而国际原油价

格下降导致石脑油价

格下降， 但在北美有

很多的厂商使用乙烷

气作为原料的， 石油

价格波动过程并不是

对他们特别有好处，

在中国， 更多的煤制

烯烃或者甲烷制烯烃

产能上线， 对于他们

来说也是一个挑战 。

此外， 中国经济增速

放缓， 也对亚洲塑料

市场会施加一些下行

的压力。

无惧四连阴 甲醇上行态势不变

□本报记者 马爽

受原油价格不断创新低拖累，周三郑

州甲醇期货延续回调态势，并创出“四连

阴” 。对此，业内人士认为，短期来看，原油

价格趋势依然偏弱，因此，甲醇期价继续

下跌的可能性很大。 而长期来看，基本面

整体预期较好，甲醇仍将维持上行态势。

年初开始，甲醇期货便走出一波不错

的反弹行情，上涨幅度接近600元/吨。 但

从本周开始， 受原油价格突然暴跌影响，

甲醇期货便扭头向下。

昨日，甲醇期货主力MA1506合约高

开于2370元/吨，随后维持窄幅震荡，午后

却出现急剧跳水，并打破前期支撑，尾盘

收报于2322元/吨，跌82元或3.41%。 期间

伴随着仓量齐降，成交量较上一交易日减

165.16万手至544.35万手，持仓量较上一

交易日减3.04手至85.46万手。

“近日，甲醇期货价格出现连续回调主

要是由于国际原油价格创新低促成的。 ”

银河期货甲醇分析师张海源表示。 而此前，

甲醇期价出现上涨主要是由于新兴聚烯烃

需求回升、春节后贸易商备货不足及期货市

场资本面等因素共同推动所致。

南华期货化工分析师冯晓则认为，近

期，影响甲醇期价走势的主要因素是原油

价格及库存两个方面。 具体来看，原油价

格会影响石脑油价格，从而制约天然气价

格，这将间接影响国内甲醇价格。 而从近

期甲醇期货与国际原油价格走势来看，两

者相关性非常高。 另外，短期甲醇供应还

维持在相对低位， 整体库存压力不大，这

也是甲醇期价自年初开始上涨的主要原

因之一。

现货市场上， 甲醇下游需求企业对高

价甲醇并不感冒， 虽然西北地区出货良好，

但作为甲醇期货基准地区的华东地区甲醇

销售并不好，现货价格出现松动。具体来看，

3月18日，华东，华南甲醇市场价格出现小

幅下跌。 其中江阴、 常州地区报盘价在

2410-2420元/吨，较上一交易日下跌10元

/吨； 太仓地区报盘在2420-2440元/吨，南

通部分报价为2460元/吨，较上一交易日下

跌20元/吨；华中，华北甲醇市场价格保持稳

定 。 其 中 广 东 地 区 商 家 报 盘 价 为

2330-2350元/吨自提，福建地区商家报盘

在2330-2350元/吨自提；山东南部甲醇市

场当地厂家零售价格2200-2260元/吨附

近，临沂地区价格为2220元/吨。华北，西北，

东北甲醇市场价格推涨气氛仍然较浓。

对于后市，倍特期货认为，近期美原油

指数已下探到前期低点，受此拖累，甲醇期

价重心逐步下移，多头炒作情绪渐退，短期

来看，期价恐有进一步惯性下行冲动。预计

期价后期走势仍将受原油价格波动影响，

由于传统下游产业表现欠佳， 新兴下游

MTO在今后会担当着重要角色。 因此，在

原料成本端上， 原油价格会一直牵引着甲

醇价格走势。此外从期货市场上看，技术指

标弱化，并伴有多头减仓，种种迹象表明，

甲醇期价或将迎来一轮回调步伐。

不过，冯晓则认为，原油价格短期存

在技术上破位的可能性， 再加上美国原

油库存较高， 美国原油价格仍有下探可

能。 受此影响，甲醇期价短期继续下跌的

可能性较大。 但从长期来看，甲醇基本面

整体预期较好， 新增烯烃需求已逐渐体

现，且目前甲醇现货价格仍处于高位，甲

醇供应将有所减少， 同时港口库存也逐

渐减少， 预计甲醇期价中长期仍将维持

上行态势。

张海源也认为，目前来看，甲醇基本

面情况整体依然偏强，预计短期内期价将

延续回调走势。 但整体来看，期价全年仍

有逐渐向上趋势。

test

原油仍有下跌空间

□兴证期货 刘佳利

国际原油价格经过短暂的反弹之后

再次回落。截至

3

月

18

日，布伦特原油期货

5

月合约最低达到了

52.57

美元

/

桶，离前低

48.95

美元

/

桶近在咫尺。

WTI

原油期货跌

幅则更大，

5

月合约最低达到了

44.33

美元

/

桶，不仅跌回前低，更是跌破前低，此价格

也是

WTI

原油近

6

年以来的新低。

之前原油价格反弹的逻辑是： 油价

已经大幅低于美国页岩油的新投产成

本，这使得钻井活动萎缩。 诚然，根据美

国油服公司

Baker Hughes

最新公布的数

据显示，截至上周，美国开工的原油钻井

平台数继续下降

56

个，周降幅

6.1%

，与去

年同期相比，已经下降了

595

个，降幅达

到

40.7%

。 从数据来看，原油钻井平台数

的确是在不断减少， 但这并非意味着石

油企业会减产。

根据高盛说法，油价低迷让许多利润

不高的钻井平台被迫关闭，但原油的实际

产量并未减少，因为只是企业转战效率更

高的钻井。 与此相应的是，美国一些独立

页岩油生产商今年的钻井预算较去年削

减了

500

亿美元， 但这些企业承诺将通过

重点经营最好的油田来扩大产量。所以尽

管原油钻井平台数量减少了，但真正传导

至产量减少，还需要一段时间。

EIA

的数

据也印证了这种分析是正确的。根据其最

新的数据显示，截至

3

月

6

日当周，美国日

均原油产量增加至

936.6

万桶， 而在此前

一周该数据为

932.4

万桶。 目前美国产油

量增速是

1972

年以来最高水平。

对于后市， 笔者认为尽管目前

WTI

原油价格已破前低， 但短期内可能还有

下跌空间。 当然最重要的理由还是库存

方面的原因。

根据美国石油协会

(API)

发布的最新

数据显示，截至

3

月

14

日当周，美国原油

库存大增

1050

万桶， 远超

310

万桶的预

期。 美国库欣地区原油库存增幅扩大至

300

万桶，此前一周为增加

220

万桶。

无独有偶， 稍早美国能源信息局

(EIA)

公布的数据也显示，截至

3

月

6

日

当周，美国商业原油库存增加

450

万桶，

已经连续第

9

周上升， 库存总量达到

4.49

亿桶， 较去年同期高

7890

万桶，是

自

1982

年以来的最高水平。库欣地区原

油库存增加

230

万桶至

5150

万桶， 在去

年

9

月，

EIA

曾表示该地区最多只能储藏

7080

万桶原油。所以如果美国原油库存

再继续攀升，这将导致原油多到无处可

藏，油价下跌之路还将继续。

另外值得关注的是， 近期美元指数

走势强劲，这对油价的打压也非常明显。

美元走强在于其它国家的央行货币政策

推动了美元指数的持续上涨。 比如中国

央行降息、韩国、波兰以及印度央行意外

降息等因素。 另外因美国宏观经济数据

表现持续靓丽， 市场纷纷预期美联储在

不久的将来就要加息， 这也使得美元指

数有望进一步走高， 从而拖累油价延续

下跌走势。

易盛农期指数研究专栏

问 11： 易盛农期指数的点位如何

计算？

易盛农期指数点位通过对成分商

品主力期货合约价格进行加权平均得

到。 主力合约在一般月份合约中选取，

根据成交量判断。

郑商所发布了易盛农期指数夜盘

实时行情。 在夜盘指数行情计算中，开

展夜盘交易的成分商品采用最新价，未

开展夜盘交易的采用上一交易日结算

价，保持不变。

问 12： 易盛农期指数的主力合约

如何切换？

假如合约A为当前主力合约，若远

月合约 B成交量连续 5个交易日高于合

约A，那么主力合约由A切换为 B。

主力合约的切换，按照 5 日等仓位

移仓的方式进行，即每日把原主力合约

20%的头寸切换到新的主力合约。

问 13：易盛农期指数波动情况如何？

易盛农期指数以 2009 年 6 月 1

日为基期，以 1000 点为基点。 自基期

以来，易盛农期指数的历史最大单日跌

幅为 5.85%，最大涨幅为 4.56%，年化

波动率为 13.2%。 其中，易盛农期指数

于 2011年 2月达到 1862点，为历史最

高。 此后，伴随全球大宗商品下跌，易盛

农期指数经历了较大幅度的调整，于

2014 年 9 月最低下跌至 960 点附近。

2015 年 1 月，随着白糖、菜籽粕和棉花

等高权重商品的期货价格开始走稳，易

盛农期指数回升至 1040 点左右。

问 14：易盛农期指数的可跟踪性如何？

易盛农期指数编制方案充分考虑

了市场流动性、移仓成本和冲击成本对

指数跟踪产品运营的影响，通过权重计

算、权重调整计算和执行分离、五日平

滑移仓等规则增强了指数的可跟踪、可

复制性。 此外，通过平滑处理消除了品

种更替或换月时不可获得收益对指数

运行的影响，使农期指数作为投资收益

基准的可参考性更高。

问 15：易盛农期指数的投资价值如何？

根据国际商品市场长期运行经验，

商品市场的平均收益介于证券市场和

债券市场之间。 易盛农期指数与股票、

债券市场之间的相关性较低，在传统以

股票和债券构成的投资组合中加入易

盛农期指数，可以进一步分散组合投资

风险，提高投资绩效。研究还表明，在经

济周期的不同阶段，资产的收益表现具

有差异。 在高通胀时期，易盛农期指数

表现更好，这表明易盛农期指数可以有

效的对抗通胀。

问 16： 投资者可以通过什么渠道

获取指数的相关信息？

目前，易盛公司已完成了易盛农期

指数专区的建设工作，关于指数编制方

案、指数调整、指数运行情况和指数相

关研究等信息均可通过指数专区进行

查询，专区网址为：http://index.esunny.

com.cn。

投资者可以通过 Wind 等信息转

发商浏览指数行情，也可以在郑商所网

站下载易盛农期指数行情客户端，直接

查看指数行情及相关信息。

-CIS-

易盛农期指数可跟踪性强 具有可投资性


