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受山东省临沂市中级人民法院委托，定于 2015 年 10 月 9 日上午 10 时在

临沂市中级人民法院拍卖大厅公开拍卖被执行人北京泽辉建筑装饰工程有限

公司持有的北京通州国开村镇银行股份有限公司 600万股的股份，评估参考价

693.96万元，竞买保证金 140万元，详见评估报告。

拍卖标的展示时间及地点：自公告之日起至拍卖日前在标的所在地公开展示。

竞买登记手续办理：竞买人应在拍卖日前将竞买保证金（不计利息）交至

法院指定账户（账户名称：山东省临沂市中级人民法院，开户行：浦发银行临沂

分行，账号：13010155260000050），交款时须注明“2015 临技字第 73 号” 案

号。 竞买人须持交款证明及有效证件原件及复印件 10 月 8 日前到拍卖公司报

名方可取得竞买资格，逾期不予办理，相关拍卖标的详细信息请来电咨询。

公司地址：临沂市海关路 86号（临沂市公安局直属交警一大队斜对过中心

宾馆 4楼）

联系电话： 0539-8115578���8127099

委托法院监督电话：0539-8128117

公告同时发布于人民法院诉讼资产网www.rmfysszc.gov.cn

临沂东泰拍卖有限公司

2015年 9月 24日

临沂东泰拍卖有限公司司法拍卖公告

嘉能可会否触发大宗商品“雷曼时刻”

□本报记者 张利静

昔日商品之王如今距离“第二个

雷曼” 越来越近。 随着嘉能可的“陨

落” ，大宗商品从“危机” 演化成“灾

难” ———彭博大宗商品期货指数已从

2011年高点下挫50%， 标普500指数

中表现最差的10只股票中8只与大宗

商品有关。

“对嘉能可来说， 大宗商品已经

沦为它的有毒资产， 加上不断恶化的

融资和偿债能力，嘉能可与大宗商品

市场已经形成了恶性循环。 ” 海外对

冲基金经理人付鹏向中国证券报记

者表示，目前大宗商品企业巨头们甚

至比2008年还要痛苦， 因为当前的

危机已经切实从金融领域蔓延至实

体经济。 对于大宗商品的走势，他预

计， 只有力拓、BHP、FMG等这些产

业巨头最终倒下或被蚕食掉，才意味

着大宗商品价格见底，否则可以说仍

在半山腰。

商品巨头步履维艰

成立于1974年的嘉能可，诞生40

余年来，通过多次大的并购和收购，成

为全球第一家垂直综合型大宗商品交

易企业和集开采、冶炼、生产贸易于一

体的综合型矿企。 2014年年底，公司

资产高达1522亿美元。 截至2015年7

月22日的《财富》世界500强排行榜，

嘉能可排名第10位。

由于大宗商品价格步入熊市，嘉

能可所布局的铜、铝、铅、锌、锡、镍、铁

矿石、 原油、 农产品等多领域表现低

迷，进入2015年以来，在英国上市的嘉

能可公司股价表现急转直下， 公司股

价由2014年7月最高的375.6便士跌至

2015年9月28日最低的68.6便士，跌幅

高达81.7%。特别是周一嘉能可盘中最

高跌幅达到了 31% ， 收盘跌幅达

29.42%。 投资者担忧嘉能可或将无法

快速减轻债务负担， 公司可能会陷入

与商品价格暴跌互动的恶性循环，嘉

能可或成为商品界的“雷曼兄弟” 。不

仅如此，股价暴跌令其5年期信贷违约

掉期 (CDS)由550点狂升至757点，显

示嘉能可债务违约机率大升。

北京方正中期期货研究院院长王

骏和研究员吴江向中国证券报记者介

绍，嘉能可事件并非突然发生，从企业

中报来看， 受到全球需求减弱和大宗

商品价格暴跌影响， 嘉能可2015年上

半年盈利转亏损6.76亿美元。 嘉能可

债务状况也不容乐观， 上半年嘉能可

净债务减少10亿美元至296亿美元。 9

月7日， 嘉能可宣布采取7项措施减债

100亿美元，措施包括暂停分红、关停

铜矿、 出售库存等， 特别是非洲的

Katanga及Mopani铜矿山将停产18

个月。 本次停产涉及Katanga的全矿

石浸出、Mopani的新竖井及选矿机，

预期将减少市场上折合约40万金属吨

的铜。而继续追溯，实际上嘉能可为摆

脱债务压力所采取的行动早有端倪。

6月份，嘉能可以2450万澳元(约

合1800万美元)出售Cosmos镍矿。 8

月14日，宣布出售旗下三处矿场，合计

金额约2.9亿美元， 包括菲律宾的

Tampakan铜矿，多米尼加的Falcon-

do镍矿， 以及科特迪瓦的Sipilou镍

矿。8月中下旬，嘉能可中期财报表示，

正在削减15亿美元“高流动性库存” 。

9月15日，嘉能可又宣布，将运营

资本再缩减15亿美元， 所采取的方式

包括扩大出清库存。9月16日嘉能可发

行25亿美元新股。 所筹资金将用于偿

还债务， 在大宗商品价格暴跌之际维

护其信用评级。 以上两行动是该公司

上周宣布的100亿美元减债计划的内

容之一，即通过取消派息、出售资产等

多种手段让300亿美元的债务缩减三

分之一。

而屋漏偏逢连夜雨。上周，高盛发

出红色警报，将嘉能可目标股价由170

便士下调至130便士，并称其或将无法

保住BBB投资级债券评级。 市场分析

人士认为， 高盛此举无疑令困境中的

嘉能可雪上加霜。 嘉能可目前的评级

仅比垃圾级高出两级， 如果遭到进一

步降级， 那么将意味着其更难在债券

市场上融到资金， 从而加剧本就岌岌

可危的债务风险。

还有人士表示， 一旦嘉能可失去

投资级信用评级，那可能触发“大宗

商品的雷曼时刻” 。 届时，如果嘉能

可提出破产保护申请，那么其所有矿

产都将被封存，这会导致大量的抵押

品不足，利润暴跌，这就与当年雷曼

兄弟的遭遇如出一辙。随着所有抵押

及再抵押品变现困难，整个大宗商品

矿产行业都将被卷入灾难之中，倒下

的就不止是嘉能可一家大宗商品贸

易巨头了。

商品市场如惊弓之鸟

嘉能可股票价格重挫令大宗商品

市场信心大降。周一，在嘉能可股价跌

至纪录低点的同时， 伦敦期铜带领有

色金属全线下跌， 尤其是三个月期铜

收盘跌破5000美元/吨重要心理关口。

而年初以来， 铜价已经下跌了大约

20%。

格林期货相关负责人李永民介

绍， 此次金属价格下跌的直接原因是

嘉能可的抛售。 由于嘉能可的市场地

位和影响力， 加上当前阶段中国经济

增速下滑、美联储依然存在加息预期，

双重压力下， 嘉能可的抛售引起了新

一轮下跌。

王骏和吴江认为， 嘉能可事件

对于金属的影响， 主要集中在投资

者对于嘉能可抛售金属库存的预期

上， 而通过分析显性库存的变化可

以窥见嘉能可行动的蛛丝马迹。 嘉

能可的较大头寸分别为锌、锡、镍、

铜， 其中财报表示将抛售15亿美元

的高流动性库存，从库存表现来看，

8月开始以锌库存的增加最为显著，

从最低的43.1万吨增至最近的59万

吨，库存增加高达15.9万吨，主要增

加在嘉能可旗下的Pacoini控制的新

奥尔良仓库。 相应地全球锌价也屡

创新低，表现极弱。

而对比来看， 铜等其他金属表现

并不显著，以铜库存来看，上海保税区

库存从6月末的68万吨降至最近的35

万吨，不到三个月下降了33万吨。考虑

保税区库存的全球铜库存从6月末以

来下降了超过20万吨， 铜的抛售并不

显著。王骏认为，这可能与嘉能可持有

金属主要以锌为主有关。

而付鹏认为， 从2013年和2014

年公布年报的情况来看， 对嘉能可

盈利影响最大的品种是铜和煤炭。

其他的商品， 包括汇率变动对它的

业绩也构成一定影响。“如果现在铜

价继续下跌， 对嘉能可来说将是一

个三杀局面， 铜价下跌与嘉能可将

形成恶性循环的局面。 ” 他说，因为

随着商品价格的下跌， 没有机构愿

意给嘉能可融资。

大宗商品领域的“雷曼事件”

嘉能可事件的恶化与当年雷曼兄

弟倒闭的逻辑一样。付鹏认为，雷曼兄

弟在体量和影响范围上远大于嘉能

可， 嘉能可问题更多地会限于大宗商

品行业和实体经济层面， 不会像雷曼

那样冲击整个金融体系。

王骏和吴江认为， 从资产负债表

的角度来看， 资产端嘉能可持有的矿

企由于矿产国汇率下跌，矿价下跌，资

产缩水；而负债端因为美元计价，而美

元相对强势， 意味着债务不会与资产

一起同步减少。 另外大宗商品下跌导

致嘉能可盈利下滑、财务恶化、股价下

跌、评级下调，进而导致其再融资能力

下降。 为挽救现金流危机， 他们会抛

售商品库存， 这又进一步冲击价格。

若无外力干预， 短期内难见嘉能可危

机的“解药” 。

但与雷曼兄弟不同之处在于，

雷曼兄弟作为一家纯金融企业，金

融危机到来之时持有的金融资产对

于危机的敏感性更高， 更易受到危

机影响而缩水。 数据显示截至2008

年5月，雷曼兄弟公司拥有资产包括

1105亿美元高级无担保票据、1260

亿美元次级无担保票据和50亿美元

初级票据。 而对比来看，嘉能可持有

的大部分是实物资产， 在面临危机

的情况下较易变现， 现金流完全断

裂的可能性要偏小。

从大的格局来看， 由于大宗商品

的主要需求国中国2015年铜消费出现

显著减速， 而在中国经济处于三期叠

加的大背景下，经济转好难以企望。从

这样的角度来看，对冲基金存在“恶

意做空” 嘉能可股价的动力，目前商

品价格和嘉能可股价的双杀态势已经

形成，如果不能获取有效资金应对，嘉

能可步雷曼后尘或只是时间问题。

持续恶化或引发连锁反应

业内人士表示， 对于整体大宗商

品市场的影响来看，“嘉能可事件” 如

果持续恶化并引发连锁反应， 将会对

有色金属、原油、钢铁及铁矿石和农产

品价格均会产生短期较大利空影响，

在大宗商品价格短期下跌后，农产品、

原油及铁矿石将可能反弹， 但有色金

属将继续在低位运行。

付鹏认为， 现阶段嘉能可事件

对大宗商品市场来说绝对是一个利

空。 只有到产业并购完成、公司现金

流维稳之后， 大宗商品才会出现一

个见底的阶段。 在此之前，嘉能可为

了维持现金流， 会大幅抛售手中的

库存。 此次锌价大幅度下跌就充分

地说明了这一问题。 类似地，如果危

机或者流动性风险向其他矿业巨头

进行传导， 那么他们会同样加速手

中的库存和资产抛售 。 这类似于

2008年次贷危机中流动性风险突出

表现为资产抛售， 只不过此次的资

产换成了大宗商品。

宝城期货金融研究所负责人程小

勇认为，对于近期暴露的嘉能可事件，

可以理解为大宗商品市场由此前的去

库存演变为抛资产， 产能被动出清的

情况加剧。因此对于商品市场而言，此

前尽管价格下跌导致部分商品减产，

但是由于很多上游企业为了收回投

资， 在低利率环境下发债还可以扛住

而不大规模减产， 但在持续低迷的商

品需求和美联储即将加息、 实际利率

上升引发的债务负担加重的背景下，

估计很多上游生产商将不得不被迫削

减投资和债务，并清理库存和资产，这

意味着新一轮商品抛售正在袭来，因

此商品市场可能面临多米诺骨牌效应

式的抛售货物的冲击， 这意味着最惨

烈的时候即将来临。

“由于嘉能可事件可能是上游企

业清理库存和资产的一个开始， 因此

我们预计商品市场在未来一段时间可

能面临加速下跌的风险。 ” 程小勇表

示，而从当前全球宏观经济层面看，新

兴经济体特别是中国经济下行趋势尚

未逆转， 因此需求端不大可能会出现

超预期好转， 再加上中国经济结构调

整下， 单位GDP消耗各种工业原材料

和部分农产品规模下降。 而寄希望的

产出削减，产能出清实际上刚刚开始，

因此商品市场后市还将探底。

库存消化慢 钢市下行压力不减

□本报记者 官平

近期，钢材现货、期货均连续下跌。

宏观上，8月份规模以上工业企业利润

同比大幅下降8.8%，唐山钢坯价格跌至

前低；期货盘面，昨日螺纹1601合约下

跌2.03%，热卷1601合约下跌1.69%。 业

内人士表示， 目前钢材库存消化缓慢，

钢市仍然有较大下行压力。

据钢铁现货交易平台———西本新

干线综合库存监测数据显示，上周沪市

螺纹钢库存总量为18.75万吨， 较前一

周增加0.3万吨；线材5.54万吨，较前一

周减少0.15万吨；盘螺4.2万吨，较前一

周增加1.1万吨。

从全国市场来看，上周全国35个主

要市场螺纹钢库存量为458.4万吨，减少

4.9万吨， 减幅为1.06%； 线材库存量为

81.9万吨，减少0.7万吨，减幅为0.85%。

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1030.3万吨，

减少7.2万吨，减幅为0.69%。

西本新干线高级研究员邱跃成表示，

上周全国钢材库存小幅下降，降幅继续趋

缓， 目前的库存水平较去年同期下降

11.26%。 当前市场尽管处于传统消费旺

季，但在下游房地产、汽车、机械等行业表

现普遍低迷的局面下，市场整体需求旺季

不旺，库存下降缓慢。 考虑到国庆长假期

间钢厂生产仍基本正常，而终端需求接近

停滞，节后市场库存压力将会明显加大。

据国家统计局数据，1-8月份，全国

规模以上工业企业实现利润总额

37662.7亿元， 同比下降1.9%， 降幅比

1-7月份扩大0.9个百分点。 8月份，规模

以上工业企业实现利润总额4481.1亿

元， 同比下降8.8%， 降幅比7月份扩大

5.9个百分点。

另外，1-8月份采矿业实现利润同

比下降57.3%，煤炭开采和洗选业利润同

比下降64.9， 黑色金属冶炼和压延加工

业利润同比下降51.6%。 业内人士表示，

如此可见在产能过剩、 价格下跌以及投

资收益下降等因素影响下， 当前工业企

业普遍面临盈利艰难的局面。 尤其是钢

铁以及上游的铁矿、煤炭行业，今年以来

持续面临大幅亏损， 许多企业经营已经

举步维艰，行业洗牌正在加速进行。

邱跃成指出， 从目前形势来看，四

季度行业形势出现明显改观的可能性

不大，预计年底前很可能将会有一批民

营钢铁将不得不面临亏损出局的困境。

在经济下行压力持续加大的局面

下，近期国家稳增长、扩投资的政策力度

不断加大。截至9月27日，今年国

家发展改革委共批复重大基建

项目1.23万亿元， 发布PPP项目

1.97万亿元， 下达重点流域水污

染治理投资计划46.25亿元，首

次安排专项资金支持东北振兴

重大项目前期工作5000万元。

业内预计， 随着各项稳增长

政策的不断发力加码，国内经济下

行压力将有望减缓，但考虑到政策

发挥效应仍需要一个过程，且政策

的边际效应也在逐步减弱， 对市场信心难

以形成实质提振。 而美联储年内仍存在较

大的加息可能， 相关不确定性将继续困扰

全球资本市场，市场信心较为羸弱。

邱跃成表示，9月份市场库存消化

缓慢，市场旺季需求好转预期落空。“十

一”长假期间钢厂生产基本正常，而终端

需求基本停滞，节后市场去库存压力将明

显加大。加之房地产及制造业低迷的局面

难以改观，市场信心普遍低迷。 预计国庆

长假之后，国内钢价仍将面临下行压力。

■寻找大宗商品价值洼地（六）

终端需求低迷 聚丙烯期货“空” 气浓

□本报记者 王朱莹

昨日大宗商品遭遇 “黑色星期

二” ，在橡胶、金属领跌之下，品种“绿

肥红瘦” ，石化产品亦不能幸免，其中聚

丙烯期货主力1601合约低开低走，开于

7158元/吨，收于7081元/吨，成交量增

13898手至85.8万手，持仓量减30244手

至33.7万手。

现货方面，昨日国内PP市场行情跌

势不止， 价格整体下跌100元/吨左右，

并跌破前期低位。华北市场拉丝主流报

价在7450-7600元/吨， 华东市场拉丝

主流报价在7550-7650元/吨， 华南市

场拉丝主流报价在7550-7700元/吨。

“中油华北、 华南等出厂价继续下

调，对货源成本支撑减弱，隔夜油价大

跌，加重市场悲观情绪，商家积极让利

出货促成交，对后市信心普遍不足。 下

游工厂采购力度明显减弱，备货意愿不

强，实盘成交不佳，进一步加剧聚丙烯

颓势。 ” 银河期货分析师曲湜溪表示。

库存情况方面，上周国内已统计的

主要石化生产企业及代表贸易商库存

较上周同比下跌10.1%。 其中石化库存

下跌10.58%左右。 上周茂名三线、广石

化、中海壳牌等装置临时停车，货源供

应量继续减少。

方正中期期货分析师李家文指出，

贸易商方面对于后市信心缺失，出货减

仓意愿明显，整体库容维持低位。 下游

工厂方面，开工率未见明显提升，且对

后市行情走势判断不一。多数工厂依旧

坚持刚需采购，而部分工厂有意双节前

备货，市场资源缓慢消化。 短期聚丙烯

市场处于供需弱均衡状态，预计下周PP

石化及代表贸易商库存整体变化不大。

原油市场方面，美国能源信息署周

三将公布月度产量报告。 李家文认为，

如果美国原油产量大幅度下跌，将导致

油价急剧上涨。 尽管7月份欧美原油期

货都缺乏基本面的支撑， 但是迟来的7

月份产量数据仍然会对市场产生影响。

不过， 东证期货分析师杜彩凤认

为，成本端塌陷将延续，由于油价面临

偏空格局，并且聚烯烃相对“高估” ，因

此预计聚烯烃价格的下跌空间将进一

步打开。

同时， 再生料支撑并非牢不可破。

“按照市场的共识，由于再生料（回料）

的成本支撑作用，LLDPE期价在8300

元/吨一线存在支撑，PP在7300元/吨附

近存在支撑。目前聚烯烃期价已逼近支

撑位，而短期下跌趋势也似乎遇到了阻

力，然而，由于终端需求持续低迷，新料

对再生料的替代将继续，国产料对进口

料的替代也将继续，因此预计一级再生

料的成本支撑位势必将被打破，接下来

期价将进一步下探新料的成本线，整个

过程恰恰反映了市场不断淘汰高成本

产能的路径。 ”杜彩凤指出。

她预计，四季度塑编行业开工率将

低于去年同期，聚丙烯仍将面临低迷的

终端需求，预计新料对再生料的需求替

代已经难以支撑PP价格，接下来期价将

进一步下探新料的成本线，考虑到油价

仍有继续下探的可能，因此预计PP新料

的支撑位也将随之下移。
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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

62.07 62.32 -0.25 -0.40

商品期货指数

707.67 702.37 708.70 700.35 710.27 -7.91 -1.11

农产品期货指数

825.70 816.89 826.06 813.94 825.47 -8.57 -1.04

油脂指数

520.65 510.54 520.65 507.58 518.63 -8.10 -1.56

粮食指数

1279.62 1271.44 1280.99 1264.59 1281.79 -10.35 -0.81

软商品指数

798.83 794.15 800.91 790.86 799.82 -5.68 -0.71

工业品期货指数

616.87 613.68 619.30 611.54 620.55 -6.86 -1.11

能化指数

564.00 558.07 564.75 553.89 565.05 -6.97 -1.23

钢铁指数

386.55 384.98 388.93 383.30 388.21 -3.23 -0.83

建材指数

473.16 470.10 474.14 467.92 474.49 -4.40 -0.93

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（2015年9月29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

1024.32 1026.35 1012.98 1017.53 -7.28 1019

易盛农基指数

1122.41 1123.73 1114.71 1122.74 -1.09 1121.44

东证期货量化策略指数

累计收益率

163.37%

预期年化收益率

61.68%

夏普比

3.58

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

8.45

胜率

57.52%

东证期货量化策略指数净值

注：最近一周商品期货多数品种维持震荡，股指期货IF呈现底

部震荡行情。综合影响下，东证期货量化策略指数最近一周净值小

幅上涨0.030，过去20个交易日净值上涨0.2425，过去100个交易日

净值上涨0.4149，2015年累计净值上涨0.8326。 自东证期货量化策

略指数发布至今累计净值2.6337，高于基准115.27%。

东证期货量化策略指数， 涵盖国内四大期货交易所的所有活

跃品种。该指数以追求绝对收益的量化策略作为基础，综合了各主

要量化策略类型，包括趋势投机型、套利对冲型、高频交易型、量化

择时型等。 以上证国债指数上浮5%作为基准，综合反应量化策略

在各市场状态下的预期表现。


