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BDI突破600点大关

大宗商品料迎“小阳春”

□本报记者 王超

作为大宗商品市场价格走势的风向

标，波罗的海干散货指数（BDI）自2月

18日以来震荡回升，至3月31日收于602

点，涨幅逾16%。有市场人士指出，BDI干

散货运价指数衡量的是铁矿石、水泥、谷

物、煤炭和化肥等资源的运输费用，该指

数的强劲回升意味着包括铁矿石、 煤炭

等工业品的跌势短期或有回暖迹象。

BDI反弹近20%

相关数据显示， 波罗的海贸易海运

交易所干散货运价指数3月31日继续上

涨，主要因海岬型船运费上升。 其中干散

货运价指数升3点，报602点，与2月18日

的509点低点相比，目前涨幅近20%。 该

指数衡量的是铁矿石、水泥、谷物、煤炭

和化肥等资源的运输费用。

与此同时， 衡量一篮子大宗商品表

现的CRB指数，则从2月18日开始一路下

跌，虽然在3月18日跌至206.81点的低点

后出现小幅反弹，但力度甚微。

BDI指数是全球商品贸易市场的晴

雨表， 更是初级商品市场价格走势的风

向标。 业内人士认为，BDI指数较CRB往

往具有领先效果， 不排除短期大宗商品

或出现一波可观的反弹行情。

在期货市场上，BDI指数是一个相对

客观的指标， 也是大宗商品市场投资者

历来最为看重的投资指标之一。 全球经

济过热期间， 大宗商品市场需求增加，

BDI指数也相应上涨。 也就是说，如果该

指数上涨，则煤炭、有色金属和铁矿石等

大宗商品价格也在上涨。 从过去经验来

看，它与美元、美国股市和全球大宗商品

价格均维持正相关关系。

中国证券报记者发现，2003年，该指

数还不到3000点，而到了2004年，该指数

就翻了一番，达到6000点以上，2008年最

高更是达到11793点。 对于期货市场战略

投资者而言，它无疑是重要的先行参考指

标。 2011年10月，在CRB指数还处于相对

高位之时，BDI指数却率先出现持续暴跌

行情，许多期货投资者据此认为，全球市

场对于原材料的需求开始减弱，经济增长

也将回落。随后CRB指数走势确实证明了

这一点： 该指数从2012年3月开始下挫，

直至当年6月，跌幅高达50%。

大宗商品回暖可期

展望后市，相关专家分析，短期内各

主要经济体的刺激政策尤其是中国的房

地产政策会持续发酵，对于钢铁、建材等

板块或构成利好；近期“一带一路” 与亚

投行筹备也激活了新一轮中国主导投资

的预期，大宗商品市场小阳春可期。

据国家统计局公布的数据显示，受

助于企业生产在春节过后回温，中国3月

官方制造业采购经理人指数(PMI)升至

50.1，高于市场预估值49.7，此前已连续

两个月低于50。 而汇丰(HSBC)/Markit

联合公布的中国3月制造业PMI终值则

为49.6，创三个月低点。 两项PMI指数一

升一降，显示政策托底初见效果。尽管市

场需求仍然不足， 但投资者正是从中嗅

到了进一步宽松政策的预期。

而来自中国物流采购联合会钢铁专

业委员会公布的数据则显示， 中国钢铁

行业PMI指数3月份为43.0%， 较上月回

落2.1个百分点，连续11个月处于50%的

荣枯线以下， 表明国内钢铁行业景气度

持续低迷。 主要分项指数当中， 生产指

数、产成品库存指数出现下滑，新订单指

数、新出口订单指数小幅回升，显示生产

出现减缓、需求稳中有升，持续困扰钢市

的供需矛盾正在逐步缓解。 不过购进价

格指数继续下跌，采购量指数大幅回落，

显示原材料价格仍处于下跌通道， 成本

对钢价走势形成拖累。

期货市场上， 大连铁矿石期货周三

连续第六个交易日下跌， 并续创合约低

点。主力9月合约收跌3.2%，至每吨391元

人民币，略高于日低390元，创2013年10

月合约上市以来的最低位。 现货价格则

挫至近每吨50美元， 因担忧钢厂减产可

能损及铁矿石需求。现货铁矿石价格3月

累计下挫19%，2014年全年跌幅达47%。

昨日上海螺纹钢期货主力10月合约日内

最低点为每吨2381元，为2009年合约上

市以来最低价位。

中国为全球头号铁矿石消费国。 钢

铁需求不振及环保成本大增迫使国内钢

厂及消费者限制产量， 并维持最低铁矿

石库存。 现货铁矿石价格处于一关键指

数自2008年启用以来的最低水准， 一季

度现货价格下跌逾28%， 创历史最大季

度跌幅。

澳新银行（ANZ� Bank）最新一份报

告中称，环境监测的压力，加之市场臆测可

能有多达40%的钢厂产能被淘汰， 使得前

景黯淡，钢厂及贸易商因此保持观望。

“当下， 在黑色系品种的眼中只有供

应端。即便传统需求旺季已经悄然到来，政

府接连出台刺激楼市政策，但其都视而不

见听而不闻，只将关注点投在一筹莫展的

供应端上。 产业链各品种的跌势也因此一

发不可收拾。 ”有市场人士表示。

生意社首席分析师刘心田预计，短

期内政府的相关刺激政策尤其是房地产

政策会持续发酵，对于钢铁、建材等板块

或构成利好； 然而一路一带却远水解不

了近渴，2015年的“金三银四” 传统旺季

需求尚不够显性， 大宗商品的阳春随时

可以终结。 BCI存三连阳可能，但不排除

4月开启“下跌模式” 。

六连阴散不尽寒意 铁矿石跌势难止

□本报记者 王姣

长达四个月的横盘震荡之后，大连铁

矿石期货宣告逆袭失败，于近日上交了一

份“六连阴”的答卷。 昨日主力

9

月合约跌

破

400

元

/

吨，创

2013

年

10

月合约上市以来

的最低位。

而截至记者发稿，国际铁矿石价格一

度跌破每吨

50

美元整数关口，于“寒风凛

冽”中跌至十年最低水平。

铁矿石期现市场均疲弱， 主要是供需

不平衡导致。 “受到环保发力影响，且全球

主要铁矿石生产商依然纷纷维持扩产计

划， 国际铁矿石市场供应过剩的局面继续

加重， 各大机构纷纷下调对铁矿石价格的

预估。 ”分析人士指出，矿石市场传统供应

旺季将至， 而环保加码背景下钢厂及贸易

商均保持观望，预计铁矿石市场跌势难止。

铁矿石阴雨连绵

环保话题成为影响市场的最大焦点，

因担忧钢厂减产可能损及铁矿石需求，铁

矿石价格近期加速下跌，屡创新低。

本周三，铁矿石期货主力

1509

合约开

盘后即跌破

400

关口，此后维持低位运行，

截至收盘报收于

391

元

/

吨， 跌幅高达

3.22%

，并创历史最低纪录。

据中国证券报记者统计，最近六个交

易日铁矿石期货持续阴雨连绵，短时间从

442

元

/

吨下跌

50

多元至

391

元

/

吨， 期间累

计跌幅高达

11.14%

。

现货市场则更为惨淡。 据

SteelIndex

数据，销往中国的品级

62%

即期铁矿石价

格下跌

3.6%

，至每吨

51

美元，为

2008

年

10

月发布统计数据以来的最低水准。而在整

个一季度， 现货铁矿石价格下跌逾

28%

，

创历史最大季度跌幅。

中国是世界上最大的铁矿石消费国。

业内人士指出，一方面，钢铁需求不振及

环保成本大增迫使国内钢厂及消费者限

制产量，并维持最低铁矿石库存；另一方

面，随着铁矿石价格持续暴跌，除缩减长

协矿、增加现货矿外，目前钢铁企业已经

不敢留太多原料库存了。

澳新银行在一份报告中称，环境监测

的压力，加之市场臆测可能有多达

40%

的

钢厂产能被淘汰，使得前景黯淡，钢厂及

贸易商因此保持观望。

“近期钢坯、建材部分下调，矿石港口

库存维持高位、需求偏弱，受环保治污钢厂

减产影响，国内大矿政策偏弱，市场降价卖

货增加，成交较差，港口市场维持弱势下调

格局。 ”方正中期研究员王永良表示。

供需矛盾加重

值得注意的是， 一季度已告结束，矿

石进入传统供应旺季，业内预计进口矿供

应量开始加大。 公开数据显示，上周澳洲

对华发货量大涨

240

万吨至

1259.4

万吨。

巴西出口运量也上涨

70

余万吨至

666

万

吨， 业内预计今后的到港量将持续在千

万吨以上。

据国投中谷期货煤焦钢矿策略团队

的数据， 目前大中型矿山开工率和日产

量均上升，全国

266

座矿山日产量上升至

41.91

万吨的年内高位， 大型国内矿山库

存较前期微幅上涨至

100.1

万吨， 春节后

国产矿经历了一轮价格调整后， 现在又

再度降价挽回市场份额。 港口方面，北方

港口进口矿库存上涨

94

万吨，至

10013

万

吨，贸易矿仅小幅上升

10

万吨，在发运量

上扬的情况下， 预计港口现货仍将继续

维持低位。

而中国需求显然很不给力。中国统计

局数据显示， 中国

3

月官方制造业采购经

理人指数 （

PMI

）升至

50.1

， 高于预估的

49.7

，此前已连续两个月低于

50

。 而汇丰

（

HSBC

）

/Markit

联合公布的中国

3

月制造

业

PMI

终值则为

49.6

，创三个月新低。分析

人士认为，两项

PMI

指数一升一降，显示

政策托底初见效果， 但市场需求仍然不

足，宽松政策有待进一步释放。

展望后市，王永良认为，近期受港口

库存较高、 环保治污需求减少、

2

季度外

矿新增产能投放预期等因素影响，期、现

货承压弱势调整格局。 短期建材期现货

承压调整，矿石库存增大价格下调，短期

或延续震荡下跌态势， 防范

400

元关口破

位洗盘波动。

华泰长城期货研究员许惠敏则认为，

随着钢价企稳，原料暴跌，钢厂利润近

2

周

恢复。以利润提前产量

1

个月时间计算，矿

石中间需求回升概率增加。而发货量数据

显示二季度增量尚未开始释放。矿石短期

供需矛盾放缓配合期价触及

400

元关键点

位，近期跌幅或有所缩窄。

大商所成拉升大连指数“权重股”

近日，英国伦敦金融城国际

权威咨询机构Z/Yen集团在韩

国釜山发布第17期 “全球金融

中心指数” (GFCI)报告，继上海、

深圳、北京后，大连成为中国大

陆第四个入选城市。 作为大连区

域性金融中心的龙头，大商所在

提升大连金融地位方面发挥了

重要的作用，成为拉升大连“全

球金融中心指数”的“权重股” 。

据悉，“全球金融中心指数”

评价体系是依托营商环境、 金融

体系、基础设施、人力资本、声誉

及综合因素等指标评估和全球金

融专业人士问卷调查相结合的方

式进行的。本年度，入选该体系的

82个主要金融中心城市中， 中国

香港列第3位，上海、深圳、北京分

列第16位、22位和29位。 大连以

总分632分在全球82个入选城市

中列第51位，在亚太地区18个入

选城市中列第15位，成为这一榜

单中中国新晋城市。

据了解，2009年国务院通

过辽宁沿海经济带发展规划，其

中大连区域性金融中心建设上

升为国家战略，而这一战略的背

后支撑无疑是资本、 金融的力

量，大商所凭借其在金融行业的

市场地位、 地域间的比较优势，

顺理成章地成为加速推进大连

区域性金融中心建设的有力抓

手，被当地政府定位为“区域性

金融中心建设的龙头” 。

目前大商所现有期货品种16

个，覆盖了粮食、油脂、畜牧、林

业、 化工及能源矿产等多领域，

“大连价格” 成为相关品种国际

市场价格形成重要因素之一。

业内人士认为， 大连成功进

入“全球金融中心指数”评价体

系后， 标志着大连区域性金融中

心建设取得重大进展， 并得到业

内广泛认可， 对于提升大连区域

性金融中心的国际知名度和影响

力， 加快建设东北亚国际金融中

心具有重要意义， 并将使大连期

货市场面临更好的金融生态环

境， 有力支撑大商所进一步做大

做强。（叶斯琦）

减产超预期 糖价上涨动力增加

□中信期货 高旺

本榨季， 白糖产量基本已经明确，其

后市行情走势很大程度上取决于消费情

况、 进口量与进口节奏、 原糖开工率，同

时，需要关注走私糖。 中信期货认为，目前

白糖总体供求较为平衡， 刨除原糖外，供

求偏紧；长期来看，中国食糖处于去库存

化阶段，糖价长期料维持上行格局。

3月17日-20日， 相关人士赴甘蔗产

区调研，走访崇左、来宾、贵港的糖厂、物

流港、储备库等单位，就产量、收益、替代

品等情况做了深入了解和沟通。

调研显示，2014/2015榨季产量，广

西减产幅度超预期，比11月份糖协预估值

还少70万吨左右，其中面积下降较大的有

南宁、柳州、来宾产区，崇左下降幅度相对

较小 ； 预计广西本榨季食糖产量在

600-650万吨左右，但有部分糖厂出现抢

甘蔗现象，被抢的甘蔗数量不会计入到产

量当中，若计算这部分产量在内，广西实

际产糖量或在620-670万吨之间。

农户种植收益方面，根据调研，广西

各地种植甘蔗的收益有所不同，高投入的

地区，单产高，收益相对高点；投入较少，

单产较低，收益较低；平均而言，广西种植

甘蔗的单产在4.5-5吨左右是盈亏平衡

点；2014/2015榨季， 广西全区的单产约

为4.8吨，农户种植甘蔗处于微利状态，若

把自己的人工计算在内， 基本不赚钱，且

费工费时。

替代作物中，崇左地区有部分地区开

始种植香蕉， 会对甘蔗产生部分替代，来

宾、柳州地区种植柑橘和桉树，会对甘蔗

产生替代，尤其桉树，种植简单，管理粗

放，收益甚至比甘蔗要高，最大的优点是

省时省工。 值得注意的是，种植桉树会对

周围的作物产生较大影响，在桉树周围种

植的作物很难生长，所以，一旦一户农户

种植桉树，那么周边的农户也会选择种植

桉树。另外，木薯、其他果类在广西部分地

区也有种植，会对甘蔗产生替代。 总的来

讲， 目前种植甘蔗基本处于微利状态，部

分地区有被其他作物替代的倾向，桉树替

代较为明显。

展望2015/2016榨季的种植面积及

产量，大部分糖厂反映，糖厂会尽量稳

定甘蔗种植面积不下滑，但受甘蔗款兑

付慢及种植收益不高影响，农户种植积

极性下降，有部分甘蔗被替代，预计下

榨季种植面积下滑或不可避免，预计种

植面积下降10%左右。 由于本榨季前期

低温寡照及两次台风的影响，甘蔗单产

不高，若下榨季风调雨顺，甘蔗单产或

有所提高，但面积下降，下榨季甘蔗总

的产量或持平；若气候不好，继续减产

将不可避免。

从糖厂成本来看，本榨季，广西甘蔗

收购价格在400元/吨左右，糖厂不含税生

产成本在4500元左右， 部分糖厂成本在

4800元左右。 由于减产幅度较大，糖厂前

期资金紧张，走货速度较快，目前的销售

进度较去年大幅提高，因此糖厂有挺价的

资本，不愿意低价销售。

菜粕期货料维持弱势反弹

4月1日，A股市场一片欢腾，

商品市场也有不少品种涨势喜

人， 其中菜粕领涨商品。 截至收

盘，菜粕主力1509合约全日上涨

43元/吨或1.93%， 收报2273元/

吨。今年1月21日以来，菜粕1509

合约累计上涨了10.61%。

菜粕强劲反弹主要受到

USDA报告中大豆播种面积低

于预期的刺激。 美国农业部种植

意向报告预测，2015年美国大豆

种植面积为创记录的8460万英

亩， 低于市场预期8590万英亩，

高于2014年8370万英亩；3月1

日当季美国大豆库存为13.3亿蒲

式耳，4月略低于预期13.46亿蒲

式耳，高于去年同期。“市场认为

外盘目前价格对于新年度供给

压力已经充分反应，因此报告稍

有利多，价格就容易上涨，从而

带动内盘粕类走强。 ”国泰君安

期货分析师王智力分析称。

王智力还表示，菜粕目前供

给端相比去年来看略好， 进口菜

籽同比下降。但值得关注的是4月

份进口菜籽预计达到48万吨，替

代品DDGS预计50万吨， 供给压

力有所体现。

“总体来看，近期沿海菜粕

的库存处于不断累积的过程

中。 菜粕短期或将维持强势，但

是中长期来看压力依旧较大。”

王智力预测未来菜粕期货预计

仍将维持弱势反弹走势， 上方

压力较大， 建议多单逢高逐步离

场为主。（王朱莹）

易盛农产品期货价格系列指数（

2015

年
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月

1

日）

中国期货保证金监控中心商品指数（

2015

年

4

月

1

日）

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

1070.72 1082.82 1069.2 1078.06 4.44 1077.36

易盛农基指数

1163.38 1174.66 1160.95 1169.6 3.92 1168.81

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

67.23 67.32 -0.09 -0.13

农产品期货指数

858.70 866.27 870.75 858.12 860.38 5.89 0.68

油脂指数

535.50 537.98 542.49 535.02 537.29 0.69 0.13

粮食指数

1343.39 1362.47 1372.48 1342.58 1345.25 17.23 1.28

软商品指数

825.63 830.23 832.93 823.65 826.56 3.68 0.44

工业品期货指数

709.62 707.93 711.42 706.67 709.65 -1.72 -0.24

能化指数

642.83 646.90 650.85 641.55 643.77 3.14 0.49

钢铁指数

473.13 468.54 474.20 467.52 474.22 -5.69 -1.20

建材指数

587.03 582.11 587.75 581.08 588.19 -6.09 -1.04

期货分析师应敢于“亮剑”

□本报记者 王姣

2015年第九届中国期货分

析师论坛暨首届场外衍生品论

坛将于4月25-26日在杭州举

行， 为促进期货行业创新业务

发展， 提升研究与产品设计能

力， 为行业挑选出一批具有较

强理论研究功底和实操能力的

优秀分析师， 组委会将再次开

展优秀投资策略与投资方案征

集评选活动。

业内人士指出，在衍生品新

时代， 市场呼唤行业内外的分

析师要敢于亮剑，善于营销，积

极参与投资策略与投资方案征

集评选活动将是一次难得的展

示机遇。

回顾2014年分析师论坛策

略评比， 南华期货策略开发团

队在第八届分析师论坛策略评

比中提交的Alpha对冲策略获

得了第一名。 据介绍，南华期货

策略团队开发的Alpha对冲策

略，融入了基本面因子、技术面

因子以及金融工程统计指标因

子。该策略采用的是二级筛选策

略，即根据二种策略对股票进行

筛选， 先对股票进行一级筛选，

在一级筛选的前N只股票中对

一级筛选中入选股票依据第二

种策略进行二级筛选，然后将最

终筛选出的股票组合与股指期

货构建对冲套利组合，以期获得

较单独一种筛选策略更有效或

更安全的套利策略。南华期货以

该策略为基础发行了对冲分级

和对冲结构化产品。 经

过近1年的运行， 虽然

遇到了2014年7月到12

月期间Alpha对冲策略

的寒冬， 但仍然获得了

较好的业绩， 受到了合

作单位的好评。

据悉，南华期货选送的Al-

pha对冲策略尽管经过了多年

研究，但在参加评选时并没有得

奖的把握，正是得奖增强了南华

期货策略团队的信心，并引领走

上创新业务发展之路。

而2014年获得分析师论坛

策略评比二等奖的是永安期货

股份有限公司朱世华选送的

《铜市短期震荡横盘，5月后或

重启跌势》，该策略方案逻辑严

密，分析合情合理，结论中肯并

在其后的走势中得到了验证。据

了解，该策略得到了铜相关客户

的广泛好评，永安期货在资产管

理组合策略中利用对铜后市偏

空观点进行了一定比例的对冲

配置，取得了较好的收益。

目前期货公司资管 “一对

多” 业务已启动，产品化的趋势

已经形成，各期货公司都在构建

产品的评价系统，分析师队伍构

成也发生了很大的改变，越来越

多的数学、统计、金融工程等专

业的高端人才加入到了期货及

衍生品研究与产品开发行列，相

信高质量的产品将不断涌现。

如何让设计的产品走向市

场？ 业内人士指出，目前中国期

货分析师论坛已成功举办了八

届， 已成为业内外重要的交流、

沟通平台，也是一个良好的产品

展示平台。只有让设计的产品为

人所知，为人所信，才能真正推

动资管等创新业务的发展，为所

在公司创造经济效益，体现财富

管理与风险管理的价值。

印尼新建大量镍铁厂 进口预计放大

伦镍跌至六年新低 短线维持弱势

□本报记者 王朱莹

3月24日以来，LME镍持续大跌，累

计跌幅高达12.11%，最低下探至12310元

/吨，创近六年新低。 国内3月27日新上市

的沪镍也随之重挫，主力合约NI1507自最

高102710元/吨最低下探至91270元/吨，

期间累计下跌9.2%。

分析人士指出， 国内疲弱需求及较低

的价格促使中国的镍生铁制造商在3月停

产或减产，并出售镍库存获取现金。印尼新

建了大量镍铁厂， 中国后续镍铁的进口量

可能会放大，预计短线仍以弱势为主。

厂商抛库存 镍价大跌

“镍价这一波犀利的下跌， 核心原因

是春节后国内下游不锈钢行业经营环境

未有显著改善。 ”中信期货分析师樊继拓

指出，3月份国内不锈钢市场成交量，现货

报价均表现不尽如人意。冷轧市场由于欧

盟反倾销， 直接使中国冷卷没法出口欧

洲。 而需求减少、价格下跌由不锈钢厂传

递到镍铁厂，镍铁厂3月被迫停产或减产，

而铁厂本身资金面状况较差，只能出售镍

库存获取现金，导致价格加速下跌。

此外，从宏观层面因素看，国泰君安

期货分析师许勇其认为， 镍下跌的主要

原因还在于两点。 一方面，3月官方制造

业PMI为50.1，较2月上升0.2个百分点，

汇丰PMI终值为49.6， 较3月初值上升

0.6个百分点。 两项指数在方向上相反，

但从细分数据看，两者的差异，因春节后

大型企业的开工增加1.1个百分点，官方

数据而转升至荣枯线以上， 最明显的证

明是生产指数攀升0.7个百分点至52.1。

从综合订单、原材料库存下降、产成品库

存增加等因素看， 需求不振仍是制造业

最大的顽疾。另一方面，美联储加息预期

炒作的升温，美元在高位调整后，有了更

具弹性的上涨空间。

短期弱势难改

4月1日沪镍主力1507合约大跌3.6%

或3450元/吨，但外盘LME镍价却在大跌

之后出现企稳反弹之势。

“未来走势的核心还是看需求能否企

稳，国内稳增长政策频出，但想要传递到

下游需求可能还需要一段时间。 ”樊继拓

预计短期依然会弱势。

供给方面，中国目前红土矿进口主要

来自菲律宾， 短期来看菲律宾雨季刚过，

镍矿石供应将会有所增长。“这一点大概

率在市场预期之内，需要担心的是印尼新

建了大量的镍铁厂，中国后续镍铁的进口

量可能会放大。 ”樊继拓说。

需求方面，许勇其指出，较低的价格

促使中国的镍生铁制造商在3月停产或减

产，更严格的环境检查制度也迫使更多镍

生铁厂家本月关闭。

主要港口数据显示， 截至3月27日镍矿库

存累计为1789万吨，2月底为1906万吨。

其中， 菲律宾镍矿为1351万吨，2月底为

1397万吨；印尼镍矿为438万吨，2月底为

509万吨。其中，连云港镍矿为573万吨，天

津港为350万吨，铁山港为210万吨，岚山

港为160万吨。

需求方面，受内外比价好转刺激，进口

盈利使得大量进口镍进入国内， 货源紧张

程度有所缓解， 下游拿货积极性也有所下

降，同时下游订单未有好转也抑制了需求。

“供需层面来看，供给下降的幅度低

于需求减少的幅度，需求不振仍然成为制

约镍价反弹的最大因素。 宏观上，本周美

国3月份就业数据将对美元的方向有个指

引，从预期来看，美元仍有望继续上涨，后

市仍以下跌为主。 ” 许勇其表示。


