
节后国内期市

或高开低走

□本报记者 王超

国庆长假期间， 国内外公布的宏观经

济数据较多，国际期货市场总体涨多跌少。

方正中期研究院院长王骏认为， 国内期货

市场开盘后，沪银、石油沥青、郑糖将大幅

高开并上涨， 沪胶等化工品种可能高开低

走；有色金属多数将继续下行。总体上大宗

商品市场的熊市格局并没有根本改变。 建

议投资者抢反弹在时间、 空间和资金管理

方面仍以谨慎为主， 顺势逢高沽空的风险

相对较小。

根据方正中期研究院统计， 国内长假

期间，国际市场上贵金属、原油、软商品、

铜、锡和谷物期货上涨，而豆类、铝、铅、锌、

镍期货下跌。

具体而言，涨幅较大的分别为伦敦白银

（9.63%）、纽约原油（7.97%）、布伦特原油

（6.92%）、 纽约原糖 （5.71%） 和咖啡

（5.24%）；而跌幅居前的品种分别是伦敦镍

（-3.58%）、芝加哥燕麦（-2.82%）、伦敦铅

（-2.75%）和芝加哥豆粕期货（-1.72%）。

王骏认为， 受国际商品期货相关品种

累计涨跌幅度过大影响，国内期货市场10

月8日开市后，众多品种短期将会出现较大

波动。其中，沪银、石油沥青、郑糖将大幅高

开并上涨，沪铜、沪锡则以高开低走为主，

沪胶、塑料、甲醇、PTA等化工品种也可能

高开低走；沪镍、沪铅、沪铝、沪锌将继续下

行，走势明显弱于沪铜，连豆、连粕、连豆油

等油料油脂和饲料养殖品种将继续偏空。
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黄金周掀抢金潮 金市投资有门道

□本报记者 官平

任何时候，黄金都不乏趋之若鹜者。 今年

国庆长假，北京、南京、青岛等多地市民和游客

争相购买“促销金饰” ，虽与前两年“中国大

妈” 抢金潮的热度不可同日而语，但也掀起一

波金饰品消费小高潮。内地金饰品市场的旺季

景象，是否真的应验了金价触底的猜测？ 或者

只是黄金周里的幻影而已？

黄金市场的开放与老百姓息息相关，2013

年“中国大妈” 抢金潮令市场记忆犹新。 但中

国证券报记者发现，不少投资者并不熟悉黄金

市场及黄金投资， 对黄金价格的判断人云亦

云，在选择投资方式上也常常误入歧途，因参

与不正规的交易蒙受损失，有些则把购买金饰

品当作短期投资品。

内地金饰品市场升温

在中国， 人们习惯婚嫁时佩戴金饰品，因

此国庆、 春节等长假也成了金饰品市场的旺

季。 今年也是如此，国庆期间，北京、南京、青岛

等地金饰品消费也迎来了高峰期。

国庆期间， 北京菜百商场的销售员透露，

国庆节当天黄金等饰品销售近万件，其中钻石

饰品销售件数同比上升10%以上，投资产品销

售同比上升20%。 既有市民，也有假期前来北

京旅游的游客，婚庆旺季带动黄金珠宝消费增

长明显。

北京一家金店负责人表示，今年假期黄金

饰品的受欢迎程度明显高于投资金条类产品。

从中秋节开始， 金店的客流比平日明显上升，

最受消费者关注的是手镯、 项链及儿童金饰

品。 除了传统款式的黄金饰品，今年3D硬千足

金也比往年更受欢迎。 据了解，节日期间，部分

金店千足金饰品的售价比去年同期便宜十几

元，也是近几年同期金价最低水平。 数据显示，

10月7日， 菜百足金价格为每克286元人民币，

而7月22日价格为每克275元。

在北京另一家商场，则全面开卖猴年全系

列各类生肖金品，包括“马上封猴” 、“齐天大

圣” 、“四不猴” 等的贺岁黄金吊坠、贺岁金条、

猴年摆件等。“今年猴年生肖金比往年整整提

前了一个月上市。” 该商场有关负责人表示，按

照中国习俗，婚嫁往往与生肖相关，比如猴年

出生的孩子就会明显多于羊年，所以商家也都

提前开卖猴年生肖饰品。

这样的场景也发生在南京、青岛等地。 据

业内人士分析，内地金饰品销售红火，除了国

庆本身就是消费旺季的原因外，还有一个因素

就是目前的黄金价位处于低点。 据了解，国庆

黄金周里，北京等部分城市的黄金销售额比节

前均有较大增幅，节假日黄金的突击消费热情

效果非常明显，但在投资金条方面，由于国际

金价一路走低， 直接影响了投资者的热情，节

日期间购买投资金条的消费者明显不如购买

饰品金的人群活跃。

实际上，今年以来，内地金饰品消费并无

亮点。 据中国黄金协会此前发布的数据显示，

今年上半年全国黄金消费量561.35吨，与去年

同期相比减少8.1吨，下降1.42%。 其中，首饰制

造用金412.29吨，同比下降3.26%。

中国与印度是全球黄金消费大国。业内人

士表示， 由于中国和印度的金饰消费减弱，今

年二季度全球金饰需求为513公吨， 与去年同

期的595公吨相比下降14%。 中国金饰需求下

降5%至174公吨。

“中国大妈”尚未走出阴影

如果剔除金价暴跌的年份 （2013年），实

际上中国黄金饰品消费仍然保持较大的量。但

从增量来看，目前中国、印度的需求下降明显，

且在未来仍需一段时间来恢复增长。

可以看到，2013年“中国大妈” 买金的狂

热轰动世界，推动中国黄金消费需求增长32%

至1065.8吨 (包括珠宝、 金条金币和其他铸造

品)，创出历史新高，也令中国超过印度成为全

球最大的黄金消费国。

实际上，除了2013年趁黄金暴跌扫货一举

成名的“中国大妈” ，不敢相信黄金就这么“缩

水” ，全球投资者均开始怀疑，黄金还具有保值

和避险功能吗？ 还值得藏金吗？ 从一些机构公

布的数据可以发现，目前全球最大的黄金ETF

基金持有量也下降到历史低位。

尽管被套的 “大妈们”（个人投资者）都

在担忧金价还会下跌，全球不少央行却在大举

买入黄金。 世界黄金协会在8月份提供的数据

显示， 各国央行继续成为重要的黄金买家，在

第一季度净买入137公吨， 其中俄罗斯与哈萨

克斯坦两国的央行为最大净买家，尽管与去年

同期相比， 二季度全球央行购金下降13%，但

环比仍上涨11%，这是全球央行连续第18个季

度成为黄金净买家。

对于黄金市场本身来说，已然失去了宽松

的货币环境，暂时也没有地缘政治等因素的支

撑，但美联储时时刻刻想要加息，犹如一颗定

时炸弹令金价难以高枕无忧。 不过，由于此前

美联储9月加息预期的落空， 国际金价快速回

稳，市场对金价的悲观态度也稍有改善。

美国商品期货交易委员会 (CFTC)10月2

日公布的周度报告显示，截至9月29日当周，对

冲基金和基金经理增持Comex黄金期货及期

权净多头头寸。 分析人士指出，当前仍是空头

回补行情，多头进场意愿并不强烈。

金瑞期货发布报告称，美联储推迟至2016

年加息的概率很低，尽管全球经济和金融市场

的动荡持续为短期金价提供支撑， 但是随着

FOMC会后美联储官员集体倒戈“鹰派” 以及

经济数据进一步走强，美联储延迟加息推升金

价的逻辑遭到破坏，长期看金价依然处于下行

通道中。

眼下黄金市场即将步入今年的最后一个季

度，届时印度将迎来众多季节性节日。 不少行业

内人士预计，今年四季度印度的黄金需求将攀升

至2012年来的最高水平， 这将进一步暗示低廉

的金价正在刺激亚洲黄金买盘的复苏。 通常而

言，印度的黄金需求往往会在四季度达到高峰。

投资黄金市场须谨慎

黄金作为稀贵金属，其价值是一般金属所不

可比拟的。

那么，投资黄金市场有哪些渠道呢？ 据中

国证券报记者了解，目前市场上不少投资者还

是选择金饰品来投资黄金，不仅付出了加工费

的代价，在回收时还将打折扣，确实不是明智

选择。 此外，不少投资者选择不正规的贵金属

电子盘市场来投资黄金，也是误入歧途。

目前，我国投资者可以进行黄金投资的方

式主要有：第一，上海黄金交易所的会员单位，

可以直接在黄金市场上进行现货交易和现货

延期交收业务。 第二，非黄金交易所会员的机

构投资者，可以以委托方式通过黄金交易所的

会员单位间接进入黄金交易所进行交易，不能

与银行或其他会员机构直接进行黄金交易。目

前对以委托方式进入黄金市场的机构投资者

的资格基本没有限制，只要是在中国境内合法

注册的企业都可以通过这种方式进行黄金买

卖，但非会员的金融机构还需要得到人民银行

的许可。 第三，个人投资者将可以通过在16家

会员银行及金店等其他黄金销售机构买卖黄

金，现在还可通过金融类会员银行代理向黄金

交易所申办黄金账户卡， 参与黄金现货交易，

黄金投资增值、保值及收藏的目的。

需要指出的是，一些金店只针对本公司售

出黄金类产品进行以旧换新业务，并不提供回

收黄金业务。

除了现货，投资者还可以选择黄金期货。

黄金期货是我国上市较早较成熟的期货品

种，在上海期货交易所公开交易。 目前黄金

期货合约是我国每天交易时间最长的品种

之一，可进行夜盘交易，减弱了隔夜欧美时

段重大风险事件发生对于持仓者所带来的

不利影响。

中国黄金储备持续上升

□本报记者 官平

7月中旬， 中国人民银行按照国际货币基

金组织数据公布特殊标准（SDDS）公布了黄金

储备数据。 截至2015年6月末，黄金储备由此前

的1054.1吨升至1658.1吨，增加了604吨。

8月14日， 中国再度宣布增加19.28吨黄金储

备，在世界金储排行榜上仍为第五位。 9月30日，

中国央行发布数据显示，截至2015年8月末，中国

黄金储备5445万盎司(折合1693.58吨)，较7月末增

加52万盎司（约14.74吨），为连续第三个月增加，

三个月累计增持量达到1556万盎司。

在以往， 中国官方很少公布黄金储备数

字。 但市场人士表示，由于人民币能够尽快成

为国际货币基金组织的特别提款权货币，前提

之一便是其必须更新自身黄金储备的具体数

据。 目前国际货币基金组织的特别提款权货币

包括美元、欧元、日元和英镑。

尽管外界对近几年中国黄金储备增加速

度不以为然，但中国央行三个月连续购金的动

作，的确令市场惊讶。 从数字上看，中国购买黄

金的步伐仍只有邻国俄罗斯的一半，后者在几

天前公布报告称在同时期内增加了100万盎司

(约31吨)黄金，黄金总储量升至4240万盎司，相

当于中国黄金储量的78%。

中国国家外汇管理局日前发布《2015年上

半年中国国际收支报告》称，根据国际收支统

计原则， 黄金分为货币黄金与非货币黄金，前

者由央行持有，是一种金融资产，在金融账户

的储备资产项下记录； 后者由其他部门持有，

是一种实物资产，在经常账户下的货物进出口

中记录。

数据显示，2015年6月末， 我国黄金储备余

额624亿美元，与外汇储备之比为1.7%。 外管局

指出， 虽然与3万多亿美元的外汇储备相比，我

国黄金储备的规模不大， 与外汇储备之比不足

2%。 但是，从绝对量来看，我国的规模并不低。

根据世界黄金协会 （WCG）7月公布的数

据， 中国已超越俄罗斯成为全球第五大黄金储

备国。 排在前四位的美国、德国、意大利以及法

国由于其本币均是可自由兑换货币， 同时外汇

储备规模较低， 因此黄金储备与外汇储备之比

较高。外管局进一步表示，我国作为尚未实现完

全可兑换的发展中国家，外汇储备规模较大，黄

金储备比例自然较低， 因此不能仅以这一比例

高低来衡量黄金储备规模是否合适。

可以看到， 作为外汇储备全球第二大国的

日本，其黄金储备的占比也只有2%。 黄金作为

一种特殊的资产，具有金融和商品的多重属性，

与其他资产一起配置， 有助于调节和优化国际

储备组合的整体风险收益特性。

外管局还表示，相对于其他外汇资产，黄金

储备也有着一定的局限性。比如，黄金的价格波

动较大，市场容量小，持有成本高，流动性欠缺

等。 从价格方面来看，国际金价波动较大。 2009

年年初以来，黄金由每盎司800美元左右逐步上

升到2011年中的高点接近1900美元， 之后不到

两年又回落到1200美元左右。 价格的大幅波动

不利于储备资产保持安全性。

外管局表示， 中国已成为世界第一大黄金

生产国，也是黄金消费大国。2015年上半年，我国

累计生产黄金229吨，消费黄金561吨，其中，首饰

制造用金412吨，金条及金币用金102吨，工业及

其他用金47吨。 可见，“藏金于民”成效显著，而

从国家储备角度来讲， 也没有必要和老百姓

“争”金。

9月期市成交规模环比大幅下降

□本报记者 王超

中国期货业协会最新统计资料表明，9月全

国期货市场交易规模较上月有所下降，以单边计

算， 当月全国期货市场成交量为276,341,427

手, 成交额为140,892.07亿元， 同比分别增长

14.09%和下降42.54%, 环比分别下降19.07%和

77.8%。 1-9月全国期货市场累计成交量为2,

702,723,070手，累计成交额为5,122,619.27亿

元，同比分别增长59.64%和179.69%。

方正中期研究院认为，2015年9月份从交易

日数量、交易规则重大调整、全球经济形势和国

内期货市场成交特征决定了当月期货市场的变

化，主要原因归纳为以下五个方面：

第一，9月份中国金融期货市场交易规则调

整， 今年前8个月处在最为活跃地位的三大股指

期货品种因保证金比例大幅上调至40%，每日限

仓交易10手的交易规则出台而交易相对清淡。 9

月我国金融期货成交量与成交额均出现环比下

滑，成交量为0.029亿手，成交额为2.64万亿元，相

比8月的0.48亿手和51.3万亿元，两项指标环比下

降93.91%和94.85%。 因此，9月份国内股指期货

期货市场成交量和成交额均对全国期货市场产

生巨大的影响，成为当月全市场成交规模下滑的

最主要因素。

第二，9月份国内商品期货市场成交量为

2.73亿手，成交额为11.44万亿元，相比8月份成交

量2.93亿手、 成交额12.12万亿元环比分别下滑

6.82%和5.61%；相比今年成交规模最高的7月份

下滑幅度更大，后者成交量为3.30亿手，成交额

为13.13万亿元。 商品期货市场交易规模也出现

连续两个月的下滑。 9月份商品期货市场中仅有

软商品、有色金属和化工三个板块的交易规模出

现较大幅度增长；而饲料养殖、钢铁建材、油脂油

料、能源和贵金属板块的10多个主力品种成交量

环比大幅下滑，令商品期货市场整体成交量出现

两连跌。

第三，贵金属期货板块成交量在8月份还大幅

增长，而9月份却大幅下滑，成交量降幅是48.27%。

主要受到9月份美联储重要议息会议前后对今年

美国加息预期增强的减仓所致， 贵金属期货价格

处于近5年来的低位，9月份黄金价格波动区间进

一步收窄，限制了投资者的交投热情。 另外，上海

期货交易所对白银期货交易平今仓手续费优惠措

施取消也对白银期货交易量下降有一定影响，并

导致了全国期货市场当月成交量有所下滑。

第四，9月份钢铁建材板块各品种成交量出

现15%左右的萎缩， 成交量连续两个月大幅下

滑，其中，螺纹钢、热轧、焦炭和铁矿石四大品种

成交量环比分别下降23.3% 、20.1% 、16.5%和

1.5%，玻璃、焦煤两品种成交量小幅增长。 9月份

大部分钢铁建材品种价格再创新低，市场资金参

与热情大幅下降，做空和做多的空间短期受限影

响，从而限制了套保、套利和投机者的参与积极

性。 9月份钢铁建材板块成为拉动全国期货市场

成交量下降的一个重要方面。

第五， 农产品期货成交量变化也出现分化，

饲料养殖和油脂油料板块成交量环比下降，分别

下滑26.08%和4.39%；豆类三品种、菜粕、菜籽和

豆粕期货成交量环比大幅下降，令农产品成交量

总体下降。 同时，白糖、棉花、橡胶期货成交量均

上升令总体农产品期货品种成交量保持较为平

稳态势。

方正中期研究院院长王骏认为，9月份全国

期货市场交易规模的进一步下跌还有交易日减

少的原因。 抗战胜利日期货市场休市和中秋、国

庆长假前的资金离场均影响了9月份我国期货市

场的交易。

大商所

强化铁矿石期货服务功能

□本报记者 叶斯琦

为更好地促进期货市场功能发挥、服务

实体经济和产业发展， 大连商品交易所近日

在青岛召开“铁矿石期货服务产业座谈会” ，

就铁矿石合约和规则、 制度全面听取市场意

见。20余家钢铁企业、大型贸易商、投资机构、

仓储企业和质检机构代表应邀参加了本次座

谈会。

座谈会上，参会嘉宾对大商所铁矿石期

货合约给予了高度评价。大家认为，国内铁矿

石合约标的定位清晰且符合现货贸易特点，

62%铁品位的粉矿是现货市场代表性最强的

品种， 合约运行以来期货价格准确反映了纽

曼粉、PB粉等市场主流矿种的价值， 在不同

价格区间市场可以根据价格变化自行找到最

便利交割品； 交割地点选择了铁矿石主要现

货贸易港口，符合现货贸易流向。合约和交割

地点设计的科学合理性， 使铁矿石成为近两

年内期货上市品种中运行最成功的品种之

一。充足的流动性和高度相关的期现价格，不

但为产业客户套期保值提供了良好的交易环

境和更低的交易成本， 也是国内铁矿石期货

在国际市场影响力日益提升的关键。

座谈中，与会代表就交割成本问题进行

了集中讨论评估。部分产业客户认为，目前期

货交割仍有进一步降低成本的空间， 但与现

货贸易中仓库为争取客户、 提高周转量而给

予部分大客户较大的折扣不同， 期货交割中

各参与主体是平等的、 需要清晰和确定的费

用标准， 同时期货交割库承担着交割品质量

及重量担保责任， 期货交割仓库的角色和承

担的责任与现货市场有很大差别， 因此期货

交割中存在的这一成本也要考虑。 与会代表

建议， 期货交割成本可据市场实际综合进行

考虑，既进一步降低交割成本，又兼顾各环节

利益平衡，以保持市场较高的服务水平。

在合约活跃结构方面， 部分产业客户

提出， 现货贸易订单多为2个月以内的商

品，但国内铁矿石近月合约不活跃、主力合

约不连续性的特点， 在一定程度上影响了

企业利用期货市场套保的效率， 希望交易

所能进一步推动合约流动性的全面提高。

与会代表还就最小变动价位、 地点升

贴水、 日内持仓限制和交割损耗等进行了

讨论评估。同时大家一致认为，目前铁矿石

期货运行稳健、功能发挥良好，因此未来在

降低交割成本、 改善期货合约连续性等方

面完善过程中， 不宜对合约制度进行大的

改动，以免打乱现有市场格局和规律，影响

期货市场服务功能的发挥。

大商所工业品事业部总监陈纬表示，

交易所将在对市场运行进行全面评估基础

上，将听取市场各方意见建议，对相关问题

进行认真研究、科学论证，尽快提出相应的

完善方案，并择机向市场通报反馈。 他说，

目前交易所正在加紧进行铁矿石合约的制

度创新完善，拟通过仓单做市商制度，打消

客户近月交割和接收仓单的疑虑， 提高近

月合约流动性， 更好服务产业企业对期货

的利用；针对进一步降低交割成本问题，交

易所已形成初步解决方案， 交易所会根据

实际市场情况，综合考虑各方需求，做好市

场影响评估、把握好推出时机，确保方案的

有序推进和稳健实施。
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