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避险情绪升温 黄金小阳春可期

□本报记者 王超

本周是美国公布诸多数据的超级

周。周三，美国ADP就业数据、ISM制造

业PMI等重要经济数据不及预期，美元

和美股下挫，标普一度跌近1%，纽约

黄金却在瞬间产生的4000余张买单带

动下飙升逾20美元， 最终突破1200美

元/盎司的关键价位。 分析人士指出，

在美国相关重量级数据出炉之后，一

些机构开始下调对于3月美国非农就

业的预期，资金涌入避险资产，金价料

迎来小阳春。

纽约黄金瞬间出现4000余张买单

美国民间就业服务机构ADP� Em-

ployer� Services周三发布的报告显示，

美国3月ADP就业人数18.9万，远不及预

期22.5万，创14个月低点。 该消息迅速在

黄金市场上掀起了滔天巨浪：CME集团

数据显示，3月ADP数据大幅不及预期

后，纽交所（COMEX）交投最活跃的6

月黄金期货在20:15-20:17三分钟内涌

入近4188张买单 （每张合约标准为100

盎司）。 现货黄金也急涨约20.0美元，刷

新日内高点1197.30美元/盎司。

截至4月2日北京时间18:32，纽约黄

金期货主力6月合约小幅回落3.2美元至

1205.4美元/盎司。

据此次ADP就业人数报告，3月美国

小型企业就业人数增加10.8万人， 仍是

美国就业增速的引擎； 中型企业就业人

数增加6.2万人；而大型企业就业人数仅

增加1.9万人； 且其中制造业裁员1000

人；服务业新增就业18.4万人；建筑业新

增就业1.7万人。

数据公布后，巴克莱表示，此次的

ADP数据表现出美国一季度末经济增

速的温和步伐，预计受油价下跌提振的

经济活动和就业增速将在2015年初渐

渐丧失动力。

业内人士指出，号称美国“小非农”

的ADP数据意外录得14个月新低， 美元

指数随后冲高回落， 使得黄金跌势松一

口气，短线飙升20美元。国际金价交投于

1200美元上方， 也带动了国内金银的飙

升。 截至昨日收盘，上海期货交易所黄金

主力沪金1506收盘报242.95元/克，涨

4.20元， 涨幅1.76%， 沪银1506收盘报

3619元/克，涨46元，涨幅1.29%。

金价持稳 期待非农数据再推一把

市场人士预计，周五非农公布在即，

此次ADP就业数据成为重要参考， 但数

据令美元多头大失所望， 更为周五非农

增添不定因素。 在此次小非农出乎市场

预期下，许多机构跟随下调3月美国非农

预期，或进一步利空美元，利多贵金属，

国际金价有望迎来一波可观的上涨。

据路透调查的分析师预估，3月美国

非农就业人数料增加24.5万人，2月为增

加29.5万人。 该数据如果弱于预期，可能

会使有关美国升息的预期后推。 一些分

析师此前曾预计， 最早可能会在6月升

息。 其它数据也显示美国第一季度经济

增长放缓。 美国供应管理协会(ISM)公布

的数据显示，3月制造业指数为51.5，为

2013年5月来最低。

顶金贵金属董事长兼总裁夏宇飞认

为，美国相关数据差于预期，表明美国经

济复苏并没有那么一帆风顺， 同时美联

储内部反对加息的声音也很强烈， 美元

指数继续回落，利好贵金属。 且中东地区

陷入局部战争，避险情绪也有升温迹象。

他同时分析， 实物金需求在投资者

乃至各大投资机构预判金价走势的过程

中是一个不可忽视的因素。 他预期即将

发布的中国此前几个月份的黄金进口量

必然有一个较大的涨幅， 毕竟节日期间

的刚性需求比较大。

黄金重返1200美元上方， 令不少机

构情绪转向乐观。 道明证券 (TD� Se-

curities)的资深大宗商品策略师Mike�

Dragosits表示，“ADP数据为周五的

非农蒙上了一层阴影。很多行业的就业

都出现下滑，特别是能源部门。 这些因

素将‘渗透’ 进市场，我们预计黄金将

获得支撑。 ”

汇丰银行最新发布的报告显示，该

行对2015年的金价走势持 “谨慎乐

观” 的态度，认为将在1120至1305美元

/盎司间波动，平均金价将在1234美元/

盎司。

巴克莱 (Barclays)的分析师们则在

4月1日的一份报告中称， 金价短期将有

推动，但长期仍偏看空。 巴克莱技术研究

副主席Lynnden� Branigan表示，“金价

走 势 图 形 表 明 近 期 上 行 会 朝 着

1223/1246美元/盎司的水平， 而这一水

平将可能是顶部。 下行金价支撑在1159

至1178美元/盎司间。 ”

而从ETF的表现来看， 尽管近期表

现不佳， 但由于年初的大幅流入，SPDR

黄金ETF在一季度处于净流入的状态。

数据显示，一季度中SPDR黄金ETF总共

流入了28.22吨，总持有量升至737.24吨。

去年同期该ETF的净流入量只有18.46

吨，今年的增量增长了53%。

上期所修订黄金期货标准合约

持仓梯度保证金基准值上调至36万手

□本报记者 官平

4

月

2

日， 上海期货交易所 （简称

“上期所”）发布《关于印发

<

上海期货

交易所黄金期货标准合约

>

和

<

上海期

货交易所风险控制管理办法

>

修订案

的公告》。 根据公告，上期所将对黄金

期货标准合约中的“合约交割月份”及

持仓梯度保证金的相关规定进行调

整，以进一步满足市场需求，完善市场

风险管理。

据了解， 本次修订将黄金期货标准

合约中的“合约交割月份”由现行的“最

近三个连续月份的合约以及最近

11

个月

以内的双月合约”调整为“最近三个连续

月份的合约以及最近

13

个月以内的双月

合约”。 调整后，黄金期货同时交易的合

约由

7

个增至

8

个。 将“合约交割月份”适

度延长是市场呼声的反映， 不仅可以保

证

6

月合约与

12

月合约同时出现， 方便

6

月与

12

月之间的移仓与套利， 也可以与

COMEX

黄金期货合约月份相对应，方

便企业和机构开展境内外跨市场策略。

修订后的黄金期货标准合约自

AU1604

合约挂牌之日开始施行。

另外， 由于连续交易的开展以及银

行、基金等机构投资者不断入市，黄金期

货的持仓规模大幅提高， 目前黄金期货

主力合约日平均持仓已超过

20

万手，因

此将 《上海期货交易所风险控制管理办

法》 中黄金期货持仓梯度保证金的启动

持仓量基准值由

16

万手上调至

36

万手，

这不仅是为了及时反映市场变化， 也为

今后金融机构的不断入市预留了空间。

修订后的风控管理办法自

2015

年

4

月

7

日

收盘结算时起施行。

为便于市场风险管理，方便投资者

交易，在白银期货持仓梯度成功实施的

基础上，为保持贵金属的一致性，上期

所将黄金期货持仓梯度也由四级也调

整为三级，并将中间梯度保证金比例设

置为

7%

。

胶价震荡筑底 反转尚待时日

□本报记者 王朱莹

今年年初以来，胶价在低位企稳反弹

后呈区间震荡形态。沪胶主力1509合约最

低触及12050元/吨附近，其后在收储等因

素作用下涨至13625元/吨左右，但季度末

价格又再度回落。昨日沪胶1509合约上涨

1.19%或150元/吨至12770元/吨。

从技术形态上看， 自橡胶价格创下6

年多新低后，年初以来似乎正在震荡筑底

之中， 市场也传出胶农砍伐胶树的传闻。

伴随大宗商品集体反弹，胶价是否已经悄

然迎来了牛熊周期的转换？

接受中国证券报记者采访的分析人

士表示,预计二季度胶价在季初可能会受

宏观政策因素影响上扬。 但在下半季度，

当胶价上扬到一定程度的时候，价格偏离

供求面太远的情况下，可能会重新出现大

幅回落。

需求萎缩 供需继续失衡

“从目前全球天胶形势来看，供需格

局依然偏弱，虽然从去年开始，产胶国有

所动作，产胶量有一定程度下滑，但其下

滑的幅度不及下游需求端萎缩的程度。供

需失衡的矛盾依然显著，且未来在短期内

无法平衡。 ”宝城期货分析师陈栋说。

需求上看，目前下游需求仍然缺乏亮

点。数据显示，2015年前两个月，汽车销量

增速均在10%以内。对橡胶需求影响最大

的重卡销量增速已明显下滑。 2015年1

月， 我国重卡销量56363辆， 同比增长

10.1%，但2月份降至39990辆，同比减少

26.95%。

“从下游的轮胎、 汽车等行业来看，

我们仍然看不到需求复苏的迹象。对下游

需求影响至关重要的房地产和投资两大

领域，均还不能看到明显改善的迹象。 ”

中信期货分析师童长征表示。

他进一步指出， 影响重卡的因素主要

有两点:一是房地产行业，二是基础设施投

资。由于我国的房地产行业受到抑制，新开

工面积和销售面积的增速都大大下降，因

此这也削弱了橡胶需求。 据统计局数据，

2015年2月， 我国商品房销售面积为8764

万平方米，同比减少16.26%。 新开工面积

为13744万平方米，同比减少17.67%。

产量有所缩减 见底仍需时日

胶价的低迷进一步导致了产量的回

落。 由于价格过低，导致胶农割胶积极性

下降，市场上有传闻有胶农已经开始砍伐

胶树并换种其他作物。

对此， 童长征认为砍树的成本太大，

只可能减少更新种植（把老树砍掉，不种

新树），砍伐新树不符合逻辑。

陈栋也认为胶农砍树的可信度并不

高。因全球最大的产胶国———泰国政府一

直在扶持胶农，采取一系列措施来提振胶

价，虽然目前来看胶价不能与前几年高位

时期比，但胶农尚可图温饱，并没有出现

大规模破产和亏损的现象， 仅有少数亏

损，换种其他经济作物也多半是为了提振

胶价而传出的利多谣言，对行情的影响非

常有限。 此外，泰国很多胶农都把种植橡

胶作为祖祖辈辈从事的行业，轻度亏损难

以撼动其心志，况且改种其他也缺乏种植

技术、资金和经验。

但由于橡胶价格低迷的影响，ANR-

PC各成员国均出现了产量的缩减。 多数

成员国的产量均未高过历史最高水平，部

分国家的产量水平甚至降至了历史同期

最低水平。

“5月份时， 各大产胶国刚刚开割没

有多长时间，当年的新胶有限，而9月份各

大产胶国都逐渐进入产量高峰期，供应压

力相对较大。 目前5-9仍然存在500元/吨

的价差，在二季度中，1505合约交割之前，

这一价差可能再度扩大。 ”童长征说。

从生产周期角度看，宝城期货分析师

陈栋认为，如果泰国政府能够狠下决心大

规模去产能， 那么供应端压力减轻之后，

供需矛盾缓解，天胶的价格重心才能从目

前的底部区域有所抬升。同时中国需求要

有所改善。必须同时有供应端压力改善及

下游消费端好转的合力,才能推动胶价大

周期角度上的见底。

需求回暖

铜价料震荡偏强

□本报记者 张利静

4月2日，铜价延续近期的震荡趋势，

沪铜主力1506合约报收43520元/吨，上

涨0.32%。 分析人士认为，铜价近期依然

处于窄幅震荡区域之中， 下方受10日均

线上移支撑，不过受制于美元指数走强，

上行压力也很大， 铜价近期或呈现偏强

震荡格局。

国家发改委周二公布，1-2月， 全国

十种有色金属产量770万吨， 同比增长

6.8%，增速同比提高0.7个百分点。其中，

铜产量119.6万吨， 增长15.7%， 与去年

12月相比，2月份， 上海期货交易所铜当

月期货平均价为40964元/吨， 比去年12

月下跌13.3%，同比下跌20.1%。 而电解

铝、 铅期价较去年12月的下跌幅度分别

为4.8%和6.6%，

数据还显示，1-2月，有色金属行业实

现利润206亿元，同比增长1.8%。 其中，有

色金属矿采选业利润 63.4亿元， 下降

16.2%； 有色金属冶炼及压延加工业利润

142.6亿元，增长12.5%。

“现货市场不断好转， 行业预计周四

现货将全面升水，这也反映了4月份开始国

内消费行业普遍回升现象。 ” 银河期货认

为，空调行业在3月份以来一直较好，电缆

和铜箔行业在3月底回暖迹象明显，市场预

期的消费开始显现， 构成铜价上行的真正

动力。

富宝资讯铜研究小组表示，目前铜

市3月份下游开工率有所回升，受本月

铜价整体走势偏强影响， 线缆企业开

工率有所好转， 以及商家积极看待市

场3至5月的较强季节性的回暖， 提振

了线缆企业开工。 不过企业订单产量

并没有大幅度增加，究其原因，主要还

是受资金货款拖延影响， 今年商家特

别注重资金风险这方面， 因在过去的

一年里因资金问题而倒闭的企业多不

胜数。 “库存方面 ， 商家也多以销定

产。 因市场需求还没完全好转，虽然市

场上还有电网需求等硬性需求， 但房

地产依旧不景气, 建筑工地开工尚未

完全步入正轨， 这些都还有待时间及

政策进一步指引。 ”

值得注意的是，日前出台的“楼市新

政” 显示房地产救市措施或迎来高峰期，

此外美联储加息变得不确定， 这些因素将

对后期铜价产生一定利好支撑。

而日前公布的中国3月官方制造业

PMI为50.1，预期49.7，前值49.9。 分析人

士认为，数据重新回到扩张区域，显示制

造业活动回暖， 料该消息将对铜价构成

心理支撑。

此外，有媒体报道称，自去年开始，加

拿大Miocene� and� Carube公司与OZ�

Minerals公司组成的合资企业在牙圣凯

瑟琳区开展金、铜矿勘探，截至目前，14个

钻坑中的4个发现了储量丰富的金、 铜及

其他矿藏。

鸡蛋价格料继续下跌

□本报记者 马爽

昨日，鸡蛋期货打破近半年来的区间

震荡行情， 一举下破4450元/500千克一

线，并创出4350元/500千克阶段新低。

业内人士认为，清明节备货预期带动

下， 蛋价出现小幅反弹之后再次重返跌

途，再加上期现价差回归等因素共同拖累

期价遭遇重挫。 目前下跌空间已打开，区

间行情也由此转换为偏空趋势。预计在供

应逐步增加， 而需求仍未好转情况下，短

期蛋价或难有起色。

备货提振淡化 期价重挫

昨日， 鸡蛋期货主力1509合约低开低

走，以4518元/500千克开盘，随后便一路震

荡下行，最低触及4350元/500千克，盘终报

收4383元/500千克，跌172元或3.78%。

“鸡蛋现货价格在清明节备货预期

带动下出现小幅反弹之后，周三便再次延

续前期跌势，国内各主产区如山东、河北、

湖北各地价格均呈现继续走低态势。 ”华

泰长城期货鸡蛋分析师范红军表示。

从鸡蛋现货价格来看，春节过后蛋价

出现大幅下跌，主产区均价从年前的4.33

元/斤下跌至最低价3.3元/斤，大幅下跌近

24%。 近期受清明节需求小幅提振影响，

蛋价出现小幅上涨，主产区均价从3.3元/

斤上涨至3.38元/斤， 但此波蛋价并未出

现大幅上涨，且持续时间较短，近两日鸡

蛋价格再次开始下跌。

卓创资讯鸡蛋分析师王爱丽补充称，

因内需欠佳，外需低迷，山东鸡蛋价格从4

月1日开始陆续走低，3月31日山东褐壳大

蛋主流出场价3.30-3.50元/斤，4月1日跌

至3.30-3.44元/斤，跌幅1.71%。 目前生产

环节有存货，但由于需求不佳，且近日受

降雨影响，走货受阻，导致市场销量平平。

除鸡蛋现货价格再次走低外，期现价

差回归也是拖累鸡蛋期价出现大跌的主

要影响因素。“近日鸡蛋期价下跌的主要

驱动因素是期现价差回归。 ” 范红军表

示，春节后鸡蛋现货大幅下跌，而期货相

对抗跌， 近月期现价差一度拉大至800元

/500千克以上，这是因为市场预期鸡蛋现

货价格将在节后淡季下跌后将出现迅速

反弹，但这一预期落空，鸡蛋现货价格迟

迟未能止跌企稳，巨大的期现价差最终以

鸡蛋期价大幅下跌来加以修复。

悲观气氛持续笼罩

芝华数据鸡蛋分析师杨晓蕾表示，从

蛋鸡存栏方面来看， 受2014年蛋鸡养殖

利润较高影响， 养殖户补栏积极性较高。

从2014年11月开始， 后备鸡存栏量便开

始一路增加。 而根据芝华2月蛋鸡鸡龄结

构来看，450天以上老鸡仅占7.1%， 说明

后市可淘老鸡已所剩无几，预计后市鸡蛋

供应将逐步恢复。

从贸易形势来看，昨日鸡蛋收货依然

好收，走货变慢，贸易商库存也有所增加，

贸易商看跌预期再次加大。而从广东信息

站了解到， 受鸡蛋需求疲软影响，3月第4

周广东市场到车量继续增加， 到车量为

412台，环比增加35台。

展望后市，范红军表示，首先要看现

货价格走势， 鸡蛋现货价格有较强季节

性，即春节后有先跌后涨规律，今年养殖

周期很可能与2011年较为相似，当年猪

肉价格在年后出现上涨， 在4月底带动

鸡蛋现货价格上涨；其次看基差，截至4

月1日收盘， 近月基差在-500元--700

元， 据往年规律，3月到5月现货波动幅

度在-250元-250以内。“考虑到昨日期

价的下跌，预计后市鸡蛋期价或将继续

震荡下行至4月中下旬，下跌空间在100

元-300元之间。 ”

从基本面来看， 杨晓蕾也持悲观看

法。她表示，预计鸡蛋供应将逐步增加，而

需求依然无好转， 贸易商对蛋价普遍悲

观，短期蛋价或难有起色。

第九届中国期货分析师论坛

发起“寻找中国好策略”评选活动

□本报记者 王超

连续举办八届的 “中国期

货分析师论坛” 已成为业内最

重要的高端交流平台之一，对行

业理论发展和业务推进具有重

要意义。 记者日前获悉，由中国

期货业协会主办的第九届中国

期货分析师论坛暨首届场外衍

生 品 论 坛 将 于 2015 年 4 月

25-26日在西子湖畔召开。

据论坛组委会介绍， 本届论

坛将以“新常态 新征程———护航

中国经济转型升级”为主题，围绕

投资顾问、场外衍生品、期权、互

联网金融与期货衍生品、大宗商

品与风险管理等领域以及经济

“新常态”下如何满足实体经济

的风险管理需求、大力发展场外

衍生品市场以及加快互联网金

融创新步伐、推动跨界综合经营

等议题展开深入交流与研讨。

承接传统，本届论坛继续邀

请期货、银行、证券、基金、信托

等金融机构专业人士以及大专

院所等专家学者，与大家共享最

新理论成果与业务发展经验，为

行业转型升级、创新发展以及人

才培养建言献策。所有内容将通

过主论坛和 “投顾与咨询业

务” 、“互联网金融与期货衍生

品” 、“场外衍生品” 、“期权” 、

“大宗商品与风险管理”五个分

论坛为与会者逐步呈现。

在本次论坛的系列活动中，

被称为寻找 “中国好策

略”的“优秀投资策略与

投资方案征集和评选”活

动（简称“评选活动”）

成为一大亮点。 据论坛组

委会介绍，本次评选活动

的主题为 “新常态下的先知先

行———优秀投资策略与投资方案

征集和评选活动” 。 活动旨在提

升期货分析师的研究与产品设计

能力，推动其转型升级，并促使兼

具较深理论研究功底和较强实操

能力的优秀分析师脱颖而出，同

时进一步提升论坛在行业内外的

影响力。 活动将面向行业内外包

括期货公司、 证券公司、 私募基

金、产业客户等机构开放报名。

论坛组委会表示，本次活动

将通过加权计算线下评审和线上

评审得分的方式进行评选。其中，

拟邀请期货交易所、协会、产业企

业、私募基金、大专院校的10-12

名代表组成评审委员会进行线下

评选。各位评委将从逻辑清晰性、

模型或推论合理性、 有效性和可

操作性、 表达技巧和适用群体明

确程度等多维度进行评判。 同时

还将开放线上评选。

4月 25日晚 ，“分析师沙

龙———打造交易型研究人才”

与 “第九届中国期货分析师论

坛暨首届场外衍生品论坛优秀

投资策略与投资方案征集和评

选活动”颁奖典礼将一并举行。

另外，为优化分析师的知识

结构， 促进分析师加快转型，论

坛召开期间，论坛组委会还将组

织多个转型培训班，分别由中国

期货业协会、国内期货交易所以

及彭博资讯等为参会分析师进

行专题培训。

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。

周四国内大宗商品期货市场多数品种上扬，其中，化工分类

指数受到隔夜美盘原油大幅反弹的提振涨幅超过

1%

； 截至昨日

收盘， 上涨前三的品种有黄金、 天然橡胶和塑料

,

涨幅分别为

1.93%

、

1.39%

和

1.02%

；下跌前三

的品种有螺纹钢、

大豆和棉花

,

跌幅

分 别 为

2.01%

、

0.40%

和

0.04%

。综

合影响下，东证商

品期货综合指数

较前一交易日上

涨

0.32%,

收报于

1070.00

点。

上期所与中信银行签战略合作协议

4月2日， 上海期货交易所

（简称“上期所” ）与中信银行

在沪签订战略合作协议。上期所

副总经理叶春和、中信银行副行

长张强出席了签约仪式。

根据协议，双方将依照国务

院新“国九条” 的战略要求，大

力推进期货市场建设， 在服务、

产品、渠道、资源、培训、研究等

各方面开展多元合作，以“创新

驱动，转型发展” 为主线，结合

各自业务特色及竞争优势建立

全面战略合作关系，共同促进双

方业务合作，扎实推进期货市场

改革发展。一方面拓宽期货市场

借力金融服务的范围，另一方面

提升金融机构服务期货市场的

能力，通过此次战略合作实现互

利共赢，进一步增强期货市场对

实体经济的市场服务能力和价

值创造能力，推动双方战略规划

目标的实现。

叶春和在签约仪式上表示，

此次战略合作体现了我国金融

市场化及国际化背景下，泛金融

机构间合作领域加宽加深的大

时代趋势。合作双方表现出更加

符合市场化进程的主动、 积极、

开放的合作发展姿态，从而进一

步促进资本市场健康发展，健全

多层次资本市场体系，加快现代

市场体系的完善，实现优化资源

配置，促进期货市场发展的转型

升级。 （官平）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1070 3.38 0.32%

金属分类指数

728.81 1.97 0.27%

农产品分类指数

793.3 1.37 0.17%

化工分类指数

449.5 4.61 1.04%

有色金属分类指数

779.54 3.21 0.41%

油脂分类指数

871.04 5.01 0.58%

豆类分类指数

1067.15 2.55 0.24%

饲料分类指数

1272.16 1.54 0.12%

软商品分类指数

1191.56 0.8 0.07%

东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2015

年

4

月

2

日）

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

67.09 67.23 -0.14 -0.21

农产品期货指数

866.62 867.52 871.33 864.42 866.27 1.25 0.14

油脂指数

538.54 540.94 543.12 535.41 537.98 2.96 0.55

粮食指数

1361.58 1361.41 1371.33 1359.68 1362.47 -1.07 -0.08

软商品指数

831.49 830.97 833.13 828.66 830.23 0.73 0.09

工业品期货指数

706.52 707.96 712.41 705.23 707.93 0.03 0.00

能化指数

647.29 653.48 657.86 645.96 646.90 6.58 1.02

钢铁指数

466.31 459.80 469.25 459.47 468.54 -8.73 -1.86

建材指数

580.19 573.78 583.36 573.51 582.11 -8.33 -1.43

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

1079.2 1082.09 1076.92 1077.81 0.45 1079.32

易盛农基指数

1170.95 1173.45 1168.38 1169.14 0.34 1170.33
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