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■ 加息阴影下的大宗商品(一)

高库存压低油价 化工品现跌停潮

□本报记者 官平

市场预期美联储年内加息以及伊朗

原油出口增长， 加之沙特等欧佩克国家

石油产量居高不下， 国际油价已经步入

低价时代。受宏观面数据利空刺激，以及

原油价格连续下跌影响， 昨日国内期货

市场上相关能化品也遭遇重挫， 其中塑

料、甲醇、沥青等品种封死跌停。

东吴期货研究所所长姜兴春对中国

证券报记者表示， 化工品暴跌主要还是

与刚刚公布的PMI创15个月新低有很大

关系，国内经济基本面比较疲软，另外原

油市场持续下跌也导致前期抗跌的PP等

商品补跌。

商品市场走弱

原油暴跌像是一颗炸弹， 在大宗商

品市场炸开了花。昨日，国内大宗商品市

场多数品种走低， 商品期货早盘呈现出

较为弱势的特征，沥青、甲醇、塑料三品

种跌停。 午后，商品期货在A股的带动下

整体跌幅有所扩大。

截至收盘，沥青、郑醇、塑料分别以

5.03%、4.04%、3.97%的跌幅延续早盘跌停

态势，其他品种跌幅在午后进一步扩大，橡

胶跌4.27%，PP跌3.59%，菜粕跌2.8%，玉米

跌2.73%，豆粕跌2.65%，棕榈跌2.34%，沪

锌跌2.19%，淀粉跌2.01%，镍、豆油、PVC、

郑油、白糖、PTA跌幅均超1%。

生意社甲醇分析师于泓焘指出,受

美国钻井数增加和中国经济环境不景气

的影响，近期原油持续下跌，跌破50美元

/桶报48.14美元/桶， 并有继续下探的可

能。 空头消息频发拉低原油价格，而以原

油为首的大宗商品自然难逃跌势。

商品价格持续下跌之际， 资金正加

速撤离大宗商品市场。 根据基金数据提

供商EPFR� Global的数据，2015年第二

季度， 投资者们从大宗商品基金中撤资

额达到11亿美元左右。

姜兴春表示，原油快速下跌，对化工

品生产成本构成利好， 因此在没有需求

拉动下， 化工品只有通过价格下跌来刺

激消费， 同时也给竞争力差的企业施加

压力。总之只有价格跌到合理位置，很多

企业破产倒闭，供应减少了；价格足够低

廉，市场需求才会转好。

业内看淡化工品后市

分析人士表示， 其价格暴跌主要还

是上游原油因素造成， 现在的国际原油

供求驱动继续向下， 现在市场上已经开

始有看新低的言论了； 原油大跌对甲醇

市场传递， 主要是通过低价进口货源的

冲击、 对甲醇下游产品的价格冲击进而

影响到生产利润两条线来传导到国内甲

醇现货市场上的。

期货与现货市场互相影响。 信达期

货研究员王强表示， 对现货市场需求的

影响，主要分两块。第一块也是最直接的

就是投机性需求，即原油下跌，市场看跌

氛围下， 企业或者贸易商一般都是降低

库存的形式出现。 第二个就是实质性需

求，即下游生产利润转差或者亏损扩大，

下游负荷降低，从而减少对甲醇的需求。

生意社甲醇分析师于泓焘认为,目

前甲醇现货身处行业淡季， 下游传统需

求不振，基本面普跌，市场心态难以受到

支撑， 原油的破位下行对甲醇期货又是

一记冲击， 较之7月7日国际原油大跌与

甲醇期货跌停， 这次的盘中跌停可谓是

大宗商品开启跌势的又一表现。

塑料方面，生意社分析师李宏认为，

塑料价格自5月见顶以来一直偏弱运行，

而随着农膜消费旺季的临近， 市场对后

期走势产生分歧。 塑料市场“旺季不旺”

的现象显露端倪。

她认为， 上周原油大跌5.4%而塑料

下跌幅度在2%左右，塑料生产成本下滑

明显。 装置检修频率放缓和市场信心不

足的消息配合开空头打压期货价格。 在

消息面偏弱的背景下， 原油大幅下跌无

疑是促使本次跌停的罪魁祸首。

低迷气氛笼罩着近期的大宗商品市场。 近来，从原油、黄金、铜到棉花、糖等商品价格持续下跌，避险情绪越来越

浓。随着美联储加息脚步的临近，强势美元或成为压垮商品价格的最后一根稻草。在美元升至2012年高点之际，以美

元计价的大宗商品近来屡现疲态。

减产预期提振 钢材价格显著回升

□本报记者 王超

伴随着昨日黑色系品种集体回升，

螺纹钢1601合约凌厉上行， 最终于2074

元/吨收盘，涨幅为1.27%，日增仓八万余

手。 有分析认为，市场预期更为严格的环

保措施将迫使更多钢厂削减产量， 因而

现货价格小幅攀升， 但国内需求低迷限

制期价升幅。

钢材价格触及一周高位

昨日黑色系商品期货集体上涨。 螺纹

钢期货1601合约夜盘凌厉上行， 周一开盘

小幅回落， 全天维持在2068元至2099元区

间宽幅震荡，最终涨幅为1.27%。 铁矿石期

货1601合约收高1%， 但整体仍持于350元

一线附近整理。 焦炭期货止步四连跌，1509

合约先扬后抑，小涨0.31%，报806.5元/吨。

热轧卷日内偏强震荡，终盘收高0.59%。

“由于预计供应将因为环境措施而减

少，市场人气正在改善，现在价格开始出

现企稳迹象。”有分析人士认为，接下来几

个月，在首都北京周围的北方城市的一些

钢厂需减产30%-50%。

此外，钢材消费增长放缓、产能长期

过剩以及更加严格的环境规则造成钢厂

大幅亏损，预计将迫使更多效率低下的钢

厂关闭。

来自西本新干线的数据显示，上周全

国35个主要市场螺纹钢库存量为582.9万

吨，减少21.6万吨，减幅为3.57%；线材库

存量为101.3万吨， 减少5.2万吨， 减幅为

4.88%。而从全国线材、螺纹钢、热轧板卷、

冷轧板卷、 中厚板五大品种库存总量来

看， 上周全国综合库存总量为1210.05万

吨，减少38.85万吨，减幅为3.11%。 总体来

看，上周全国钢材库存量保持加速下降态

势，且周降幅创今年以来最高，目前全国

钢材库存水平较去年同期降低6.39%。 国

内钢材市场库存在传统消费淡季出现加

速下降，或反映出一方面钢厂迫于巨幅亏

损主动减产意愿明显增强，同时部分钢企

继续加大出口分销力度；另一方面在后市

看淡情况下钢贸商依然以积极出货为主，

减少库存囤积。

季节性反弹幅度有限

“在每年的7月至8月，在需求非常低迷

的阶段，经历了春季消费旺季的长时间下跌

之后，往往出现价格从低位反弹的情况。 ”

有业内人士指出，但反弹幅度往往有限。

恒泰期货研究员曹有明认为， 今年7

月，螺纹钢价格快速下降，最终于7月9日

触底反弹。如果按照4月中旬至6月中旬的

震荡中枢2300元来计算的话， 则1601合

约最低触及1908元/吨， 其最大跌幅达到

17%。 那么，从技术上和心理上来说，在7

月至8月出现反弹行情也是情理之中。

他说， 从螺纹钢的季节性走势看，明

显体现旺季疲软、淡季坚挺的情形。 由于

2012年情况比较特殊，这一季节性规律出

现超过两个月时间的偏移。 一般情况下，

在进入夏季的高温阶段， 市场需求低迷，

但生产商和贸易商对这段时期的需求本

就没有过高期望，而且大多数的停产检修

主要在这一段时间进行。 因此，在这一阶

段市场主要炒作钢厂停产检修的多少，其

他可供炒作的题材不多。所以，在每年的7

月至8月，在需求非常低迷的阶段，经历了

春季消费旺季的长时间下跌之后，往往出

现价格从低位反弹的情况。

而另据北京市环保局称，9月纪念抗

战胜利70周年大阅兵期间，北京将启动重

大活动空气质量保障方案， 标准将参照

APEC期间的保障方案。

分析人士指出， 随着日期的临近，北

京及周边地区钢铁企业将面临大面积减

产停产的可能，环保减产或将成为影响近

期市场走势的焦点。 而由于亏损加剧，即

便没有环保原因， 钢厂主动减产在7月份

也已经不断扩大，首钢、鞍钢、沙钢、永钢

等大型钢厂也纷纷加入减产检修行列。且

由于出口亏损幅度小于内销，国内钢厂依

然在积极谋求扩大出口，出口接单情况总

体不错，国内资源投放减少。 随着环保治

理及大幅巨损带动国内钢企减产检修的

增多，国内市场供应有望继续下降，市场

供需形势有望小幅改善。

沪胶万二关口告急

□本报记者 王朱莹

昨日， 国内沪胶期货延续上周五夜

盘弱势，主力

1601

合约早盘反弹无力，并

在尾盘出现快速跳水行情。截至收盘，该

合约单日下跌

555

元

/

吨或

4.27%

，最低下

探至

12455

元

/

吨。

“导致胶价大跌的原因有三。 其一，

上周日公布的财新中国制造业

PMI

指数

跌至

15

个月来新低， 需求预期进一步萎

缩让本已摇摇欲坠的大宗商品再遭重

创。 其二，美联储加息步伐趋于临近，国

际油价、黄金、铜等龙头商品率先大幅

下跌令其他商品感受到强烈的系统性

风险可能再度来袭。 其三，市场传闻成

本仅为

1200

元的全自动割胶机将于近

期推向市场，预计未来有望替代人工割

胶， 这不但在工作效率上会提高产胶

量，而且还会拉低割胶成本。 ”宝城期货

分析师陈栋表示。

不过，从根源来看，基本面弱势是拖

累胶价的主要因素。 中信期货分析师童

长征指出，橡胶大跌，从根本上来说是需

求不利所造成的。“从前六个月的重卡数

据当中我们可以看出， 重卡行业目前非

常低迷，同比增速保持在

-20%

以下。 马

上

8

月

3

日又是美国双反颁布税令的日

子

,

再加上美国加息的预期，且国内宏观

数据都不尽如人意

,

在多重利空作用下，

橡胶大跌是理所当然的。 ”

截至

7

月

17

日，国内全钢胎、半钢胎

开工率分别为

70.9%

、

70.8%

， 较去年同

期分别上升

0.9%

、下降

12.0%

。 而国内

6

月轮胎外胎产量为

8493.8

万条， 同比下

降

11.2%

，

1-6

月累计产量

45476.9

万条，

同比下降

16.9%

。

而供应层面，截至

7

月

15

日，青岛保

税区橡胶总库存

10.67

万吨。 受进口因素

影响，保税区天胶库存持续回落，而合成

胶环比小幅回升。 截至

7

月

23

日，交易所

天胶仓单库存

126900

吨， 由于市场全乳

胶供应充足，交易所库存持续增加，仓单

注册压力不减。

陈栋表示， 近期国内沪胶基本面依

然不理想。首先是下游需求端不乐观，新

车产销在

6

月转入负增长，而重卡销售依

然面临高达

32%

的同比萎缩。此外，轮胎

企业身处于内外交困之际， 未来前途渺

茫，采购原料情况低迷。上半年外部天胶

进口同比下跌幅度较大， 暗示需求萎缩

严重。而供应端虽然小幅减产，但整体力

度不及需求萎缩程度， 因此沪胶供需矛

盾依然较大， 未来胶价受制于偏弱的供

需面还将进一步走低。 他预计未来胶价

重心还可能继续走低

,1601

合约期价不

排除回落至

12000

元

/

吨一线下方运行。

“尽管

ANRPC

的数据显示近期产胶

国的产量缩减，但是从一些工厂反映的

情况看，东南亚产区减少的量并不多

,

越

南方面也是未来橡胶产量增长的重要

力量，供给在一段时间内都是相对刚性

的，而需求的复苏需要很长一段时间。 ”

童长征说。

童长征还认为， 在可预见的一段时期

内，橡胶的低迷是难以避免的现象。 要走出

这种低迷，第一需要时间，第二是看市场自

发的修复机制，需求能够有效复苏，第三看

政府的市场干预能力，能否刺激需求复苏。

在

9

月份之前橡胶价格都不会太乐观。

三大油脂调整将继续

□本报记者 马爽

在国内油脂库存增加、棕榈油季节性

增产周期、厄尔尼诺天气等多空因素博弈

下，上周稍早时间国内油脂期货价格保持

震荡格局。 但是从上周三开始，国际原油

及美豆期货进一步走软， 打破了这种平

衡， 国内三大油脂期货主力合约连续回

落， 截至本周一期价均已跌破区间下轨，

运行重心整体下移。 截至昨日收盘，豆油、

棕榈油、 菜籽主力合约分别收跌1.86%、

2.34%、1.89%。

业内分析人士表示，在天气改善导致

美豆回落、国际原油期货走软、国内油脂

库存增加、三季度棕榈油产量季节性增长

预期等因素共同驱动下，国内油脂期货出

现“四连阴” 。展望后市，预期短线油脂继

续消化外部市场带来的利空效应，或将呈

现震荡偏弱走势，下方重要支撑关注前期

底部平台。

“由于美国大豆主产区天气转好有

利于大豆生长，提振大豆的产量前景，对

CBOT大豆期价构成压力， 对整个豆类

市场产生连带性影响，CBOT豆油市场

不可避免地受到波及， 从而对国内豆油

期货价格构成压力。 棕榈油则主要受到

马来西亚棕榈油基本面转弱对马来西亚

棕榈油期价形成拖累也对国内棕榈油期

价形成连带性影响。 而国内油脂市场供

给压力有增无减亦令DCE豆油和棕榈油

期价蒙上阴影。

与此同时，伊朗核协议谈判的达成令

市场预期伊朗原油出口量增加令原本供

应过剩的原油市场雪上加霜，原油期价的

疲弱运行给整个油脂市场带来压力，DCE

豆油和棕榈油期价都不同程度上受到牵

连。 ”宝城期货分析师毕慧表示。

瑞达期货分析师柳瑜萍表示，由于美

豆当前天气市特征明显，天气变化仍将左

右CBOT大豆期价的走势， 对CBOT豆油

产生连带性影响进而影响DCE豆油期价

走向，因此美国大豆产区天气的变化仍需

高度关注。 同时，马来西亚棕榈油出口能

否受惠于印尼出口关税政策而出现增长，

这将成为马来西亚棕榈油期价能否出现

转机的重要因素。而国内油脂市场供应压

力何时缓解将对DCE豆油和棕榈油市场

产生重要影响。 与此同时，原油价格如何

演绎也将成为DCE豆油和棕榈油期价的

风向标。

此外，毕慧也表示，由于美豆当前天

气市特征明显，天气变化仍将左右CBOT

大豆期价的走势，对CBOT豆油产生连带

性影响进而影响DCE豆油期价走向，因此

美国大豆产区天气的变化仍需高度关注。

同时，马来西亚棕榈油出口能否受惠于印

尼出口关税政策而出现增长，这将成为马

来西亚棕榈油期价能否出现转机的重要

因素。而国内油脂市场供应压力何时缓解

将对DCE豆油和棕榈油市场产生重要影

响。 与此同时，原油价格如何演绎也将成

为DCE豆油和棕榈油期价的风向标。

对于后市，毕慧认为，在国内外市场

共同施压的背景下，预计短期内油脂市场

的调整还将持续, 关注DCE豆油1601合

约5400元/吨一线的支撑,DCE棕榈油

1601合约需要关注4700元/吨一线多空

双方的争夺情况。

柳瑜萍也认为， 预期短线油脂继续

消化外部市场带来的利空效应， 或将呈

现震荡偏弱走势， 下方重要支撑关注前

期底部平台。

注：今年

3

月以来，海通期货长期业绩鉴证平台优秀投顾“中衍

泰富”创下了

85%

的总收益率，位列

2015

海通期货长期业绩鉴证平台

量化组十强。

“中衍泰富”通过不同市场的多品种多周期，组合成不同的交易

策略。多品种、多周期相搭配，组合分散投资，减少持仓风险。他不主

观判断是趋势还是盘整，而是将行情看成一个不可分割的整体，小周

期策略在盘整中表现比较好，大周期策略在趋势行情中更具优势，互

相搭配使用。

“中衍泰富”配置股指和商品期货品种近

30

个，在他看来，只要资

金管理原则上允许，成交活跃的品种就可以参与：股指成交量大就重

点配置，商品中，在交投活跃的品种上增大头寸，在交投不活跃的品

种上减少头寸。

“中衍泰富”认为，加仓和减仓是资金管理策略的一部分，他用杠

杆率和波动率来衡量自己的仓位处在什么样的情况，根据资金管理策

略加减仓，而非受制于行情涨跌的影响。他说道：“资金管理举足轻重，

要做好风险控制，只有符合资金管理原则的策略才能实盘操作。 交易

过程中，一个交易策略回撤超过了资金管理的限制就停止执行，交易

策略是为资金管理服务的，不符合资金管理的要求就撤，不管是利润

回吐还是失效，我只做风险可承受的交易。 ”(海通期货 肖小珊)

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（

2015

年

7

月

27

日）

中国期货市场监控中心商品指数（

2015

年

7

月

27

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

64.58 64.33 0.25 0.39

商品期货指数

727.35 721.91 730.13 721.49 726.14 -4.23 -0.58

农产品期货指数

844.71 832.37 846.18 831.68 845.96 -13.59 -1.61

油脂指数

540.19 532.08 543.00 530.34 541.96 -9.88 -1.82

粮食指数

1330.67 1307.69 1332.19 1307.01 1331.14 -23.45 -1.76

软商品指数

773.11 766.25 774.31 762.87 773.91 -7.66 -0.99

工业品期货指数

639.34 636.92 643.86 636.39 637.12 -0.20 -0.03

能化指数

610.04 595.58 610.04 595.58 607.49 -11.91 -1.96

钢铁指数

407.19 411.04 415.32 406.88 406.64 4.40 1.08

建材指数

503.69 507.99 511.27 503.35 503.16 4.82 0.96

刚性需求仍将支撑铁矿石价格

□本报记者 官平

在下游阶段性补库及召开

环保会议的共同影响下，上周国

内钢坯价格强劲反弹，并带动铁

矿石、 废钢等原料价格连续回

升， 但由于缺乏有效成交的支

撑， 铁矿石价格再度开始回落，

市场观望气氛浓重。

数据显示，上周（截至7月

24日） 进口铁矿石市场跟随钢

坯冲高回落， 周初普氏粉矿

（62%） 价格一度升至52.75美

元/吨，较前一周上涨2.75美元/

吨，港口成交短暂好转，此后价

格再度逐步回落至51.25美元/

吨，钢厂采购仍较为谨慎，港口

库存小幅上升。

据西本新干线监测报告显

示， 近期北方地区重提环保问

题， 但进口矿价格不跌反涨，一

是说明钢厂减产力度不大，二是

说明钢厂整体库存水平偏低。在

近期钢材价格走势趋稳的局面

下， 预计短期矿价仍将维持在

50美元/吨左右，局部地区国产

矿价格仍有小幅补跌的空间。

消息面上，据悉，必和必拓

公司2016财年产量目标位2.47

亿吨， 较之前目标增加7%，C1

成本为16美元/湿吨；FMG公司

2016财年铁矿石发货量保持1.6

亿吨，C1成本控制控制在18美

元/湿吨。业内人士预计，随着国

外矿山企业成本继续降低，远期

看进口铁矿石价格重心将继续

向40美元/吨（CFR）靠拢，但

短期价格继续下跌空间有限。

数据显示，中国1-6月份铁

矿石产量达到63490万吨，同比

下降10.7%。西本新干线高级研

究员邱跃成表示， 目前国内钢

材市场已基本处于底部区域，

纵然还有调整空间， 幅度也已

非常有限， 且部分地区建筑钢

材市场的确有企稳的迹象，这

也是目前钢厂减产力度小于预

期的主要原因之一。 同时，面对

银行方面的压力，不少民营钢厂

也都在努力坚持生产，原料市场

刚性需求仍在。除非后期政府有

更强硬的环保整顿措施，否则钢

材产量及原料价格都不会有大

的调整。预计进口铁矿石、废钢、

钢坯都将以小幅波动为主，煤焦

继续小幅补跌。

双粕或迎来修复性反弹

□本报记者 张利静

昨日，豆粕、菜粕继上周五

夜盘后双双继续下挫，截至昨日

收盘， 豆粕期货主力1601合约

报2678元/吨，跌幅2.65%，菜粕

期货1509合约报2218元/吨，跌

幅2.8%。 分析人士认为，进入8

月份后， 美豆进入关键生长期，

天气炒作再次重来的可能性较

大，且本周美联储会议声明趋于

明朗，系统性沽空动能料将趋于

衰减，届时双粕等大宗商品自身

产业因素或扶住市场从急跌中

修复性反弹。

回顾前期走势，6月中旬以

后，CBOT大豆在天气炒作影响下

止跌回升并冲破1000美分大关，

豆粕和菜粕期价跟随美豆走高。

新纪元期货农产品分析师

王成强表示，受益于CBOT市场

增持天气升水影响，粕类价格在

6月中旬到7月中旬期间， 出现

过一轮13%到17%的趋势上涨，

并挺进至年内高位区域，但好景

不长，这股季节性的涨势面临诸

多负面冲击。

安粮期货分析师徐思认为，

近两周以来，美豆生长阶段天气

较为稳定，期价出现大幅回调且

重回1000美分下方，受其影响，

双粕近远月也纷纷走弱。

“从基本面看， 豆粕方面，

近几周国内油厂在大豆到港量

巨大且压榨利润丰厚的情况下

开机率维持在50%以上高位，油

厂豆粕库存上升，部分油厂出现

胀库停机， 后期开机率有望降

低。 另外由于出货情况相对较

好，油厂对于豆粕的挺价意愿较

强；菜粕方面，由于政策调整原

因，油厂收购积极性不高，开机

率处于较低水平，新菜粕供应量

较小。 而加拿大菜籽价格坚挺，

油厂采购远期菜籽船较少，进口

菜籽远期供应压力也不大。 ”徐

思表示，进入8月份后，美豆进

入关键生长期，天气炒作再次重

来的可能性较大。

CFTC最新持仓数据显示，

非商业持仓继续增持美豆和美

粕的净多部位，其中，非商业美

豆净多持仓113921手， 为近一

年新高，而非商业美豆粕净多持

仓104483手，为近三年新高。

“这反映出投机基金对季

节性炒作的热情不减。而近来美

国中西部天气的好转，以及更多

的外部事件的冲击，CBOT市场

多出现剧烈的周线级别下滑。继

希腊危机和中国股市危机后，美

国更多的经济数据的线索，暗示

首次加息时间的临近，这激发新

一轮的沽空动能，本周四凌晨2

点，美联储发表声明之前，风险

偏好低迷对粕类负面冲击影响

显著。 ” 王成强表示。

“美豆的天气市仍将一波

三折中运行， 粕类有季节性需

求的增量， 加之高涨的生猪价

格正面溢出， 或许在粕类价格

探次低点后，将引市场关注。 ”

王成强说。

从基本面等因素分析，徐

思预计双粕下方空间有限，豆

粕1601、菜粕1601跌至2600元/

吨、2050元/吨附近可以考虑逢

低买入。

海通期货“笑傲江湖”实盘精英大赛

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

农期指数

1023.57 1025.2 1011.15 1013.22 -13.14 1017.43

农基指数

1124.69 1127.08 1111.54 1114.31 -13.45 1117.12

2015年度鉴证排名

2015-3-2至2015-12-31

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

紫熙投资

137.4 114.8% 1.98E+08

2

成冠投资（激进）

106.4 161.9% 1.45E+08

3

成冠财富

2

号

95.9 148.4% 65696604

4

贪食蛇

87.0 329.4% 9093323

5

成冠投资（稳健）

78.0 166.3% 1.27E+08

6 chenyx 77.9 115.4% 99809106

高频组

排名 选手 综合分值 收益率 收益额

1

贪食蛇

87.0 329.4% 9093323

2 bbpp 68.3 254.2% 7886518

3

福建莆田东风投资

46.0 238.2% 10635395


