
易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（2017年2月27日）

中国期货市场监控中心商品指数（2017年2月27日）

■ 责编：叶斯琦 电话：

010－63070562 E-mail:chao0845@126.com

■ 2017年2月28日 星期二

衍生品/期货

erivatives·Futures

A10

D

大商所对3名客户采取监管措施

□本报记者 叶斯琦

2月27日，客户刘XX在焦

炭、焦煤品种上单日开仓量超

过1000手，分别第四次、第三

次达到交易所处理标准。根据

《大连商品交易所风险管理

办法》 交易限额制度的有关

规定，大商所决定对以上客户

采取限制其在相应品种上三

日开仓的监管措施。 此外，客

户王XX、孙XX在焦煤品种上

单日开仓量超过 1000手，分

别第一次达到交易所处理标

准。 根据《大连商品交易所风

险管理办法》 交易限额制度

的有关规定，大商所决定对客

户王XX、孙XX采取限制其在

相应品种上当日开仓的监管

措施。

期权仓量皆增

□本报记者 马爽

周一，50ETF再度走低，

收于2.367点， 跌0.018点，跌

幅 为 0.75% 。 受 此 影 响 ，

50ETF3月认购期权全线下

跌，3月认沽期权多数上涨。其

中 ，3月平值标准认购期权

“50ETF购3月2350” 持续走

弱， 最终收报 0.0370元，跌

26.59%；3月平值标准认沽期

权“50ETF沽3月2350” 稳步

上行， 最终收报0.0191元，涨

45.8%。

成交方面， 周一期权成交

量和持仓量均增加。 成交量方

面，单日成交417592张，较上一

个交易日增加20930张，增幅为

5.28%。 其中， 认购期权成交

237179 张 ， 认沽 期 权 成 交

180413张。 期权成交量认沽认

购比（PC� Ratio）为0.78，上一

交易日为0.82。 持仓方面，期权

持 仓 总 量 增 加 5.12% 至

1533516张。 成交量/持仓量比

值为27.23%。

波动率方面，3月平值认购

标准合约“50ETF购2月2350”

隐含波动率为10.41%；3月平

值认沽标准合约 “50ETF沽2

月 2350” 隐 含 波 动 率 为

11.78%。

光大期货期权部张毅表

示，本周伊始，沪深股市均出现

下跌，50ETF也明显回落，从日

K线图来看，已开始考验下档的

中期均线支撑力度。 近期要关

注基本面的变化， 结合技术面

的上30日均线及60日均线的支

撑力度来分析ETF市场总体强

弱变化。 从50ETF日K线和周K

线来看， 均线系统还都为多头

排列， 对于后期走势可以保持

相对乐观。

钢铁板块两极分化

“金三”行情仍可期

□本报记者 王朱莹

2月27日，钢铁产品现货价

格出现两极分化行情———受期

货市场大涨影响，期货品种迅速

跟涨；而受下游订单成交疲软影

响，非期货品种则萎靡不振。

据生意社价格数据监测

显示，截至2月27日，螺纹现货

单日大涨3.66%，再创2017年

来新高价格；热卷亦涨1.67%；

而冷轧价格持平，镀锌和彩涂

分别小跌0.08%与0.14%。 生

意社钢铁分社何杭生认为，黑

色系商品卷土重来，主要是受

到京津冀环保限产加码影响。

据生意社了解， 上周末河

北地区环保限产方案再升级。

首先，25日12时起，区域一（石

家庄，保定，廊坊，邢台，衡水，

邯郸，定州，辛集），区域二（唐

山， 沧州） 启动重污染II级响

应， 钢铁厂和焦化企业等工业

减排30%；其次，武安市16家钢

企25日晚间全部闷炉停产，烧

结机全停且保证26日无温度；

28家焦化厂延长结焦时间至72

小时，计划实施该政策为三天；

第三，3月1日零点至15日24点，

唐山市钢企烧结机 （含坚炉）

限产50%，焦化完成排污治理，

出焦时间延长至36小时， 轧材

企业除天然气等清洁能源为热

源的，全部关停。 且当前环保部

正对京津冀等6省市应急预案

启动和措施落实情况进行重点

督查。

由此可见，3月份钢材市场

供应紧缺的预期会加大， 使得

市场整体看涨情绪升温， 期货

价格在小幅回调后再次冲高，

而现货亦跟涨。

另外据生意社了解， 截至

上周五， 钢厂高炉开工率为

75.14%，周涨幅0.28%，且钢厂

盈利率为86.5%， 创下新高水

平。 而当前钢坯盈利540-630

元/吨；螺纹平均盈利近1000元

/吨， 热卷平均盈利920元/吨，

带钢平均盈利680元/吨。

何杭生认为，结合此前基

建投资预期和当前的环保限产

政策，3月钢价依旧继续一路上

涨。 且3月亦是下游开工旺季，

预计2017年钢市再现 “金三”

行情。

玉米期货难复制黑色系行情

□本报记者 王朱莹

国内玉米期货在去年10月开始一波

强势反弹并于11月见顶后，就一直陷入回

调整理当中。 今年农业供给侧改革的预期

持续升温，2月5日公布的2017年中央一号

文件明确提出，坚定推进玉米市场定价、价

补分离改革等政策，再度点燃市场情绪，令

玉米期货价格一度突破去年11月的高点。

分析人士指出，供应过剩的压力并不

利于玉米价格继续上扬。 纵然有供给侧改

革的刺激，但供应压力使得玉米不具备趋

势性上涨的条件，更无法复刻去年黑色系

的上涨模式。

改革预期提振价格

昨日， 玉米1705合约全日上涨1.52%

或24元/吨，收报1604元/吨。 华北玉米出

现较快反弹，市场购销气氛有所活跃。

继吉林省之后，近日黑龙江省和辽宁省

公布了饲料企业收购补贴分别为300元/吨

和100元/吨，支撑玉米现货价格维持稳定。

“目前玉米价格上行的主要推动因素

正是市场定价改革的预期。 ” 广东盈瀚投

资有限公司总经理罗茜指出。

方正中期期货农产品组表示，大连玉

米走势季节性规律，有其内在的基本面因

素支撑。 年初受到春节备货及物流因素带

动， 呈现趋涨走势；4月春耕售粮小高峰，

而需求相对淡季， 市场会稍微受到压制；

随后6、7月份玉米市场开始受到小麦上市

的季节性压力，呈现回落态势，而一般8月

份之后，整体呈现上涨态势。

供应压力大

“尽管目前价格表现强劲， 但供应过

剩的压力犹存，并不利于玉米价格继续上

扬。 纵然有供给侧改革的刺激，供应压力

仍使得玉米不具备趋势性上涨的条件，更

无法复刻去年黑色系的上涨模式。 ” 罗茜

表示。

根据2016年10月11日临储玉米拍卖

结果，临储结转库存为2.36亿吨，相当于国

内一年的产量， 大于国内一年的消费量。

而供给方面， 尽管2016/2017年度国内玉

米产量小幅下降，饲用消费量、工业消费

量均有所增加， 但2016/2017年度预计产

量仍过剩2000万吨。

卓创资讯分析师徐学平指出， 多重

因素制约反弹空间。 春节过后， 华北玉

米出现一轮售粮潮价格大跌， 基层几乎

跌破0.70元/斤关口，价格的快速杀跌也

很快浇灭了基层的售粮热情， 从售粮进

度看， 华北地区售粮刚过半， 但比去年

同期低一成， 市场余粮仍多， 东北粮也

在等待流入机会。 从时间来看， 马上进

入3月份，气温预计升温加快，市场干粮

增多， 同时下雨霉变风险增大， 市场售

粮压力或加重。 从需求看， 下游需求进

入偏淡季节， 尤其是养殖饲料面临较多

利空压力， 华北主要依靠深加工消化有

些吃不消。

“目前根据玉米期货的走势，指数见

底于1385元/吨。 综合种植成本、进口成

本、政策指导价等指标计算，也确定1400

元/吨为玉米的最低交割成本， 因此此处

具有较强的支撑，期货价格再度跌穿此价

概率甚低。所以可以认为玉米已经基本探

明底部区域， 不存在继续下行的空间，后

市操作可待价格回调到支撑位附近，再介

入进场做多，而不宜继续追高。 ” 罗茜分

析称。

投机客“买金” 热情重燃

杠杆资金增加 黄金波动加大

□本报记者 张利静

美联储加息预期降温、特朗普政策风

险预期升温以及欧洲大选带来的不确定

性令黄金再次博得投资者青睐。 一方面海

外对冲基金大举加仓黄金多头头寸；另一

方面，A股市场黄金股融资余额连增。黄金

头寸再次在全球范围内受到追捧。

1月份黄金闪耀回归

黄金自年初以来上涨近10%。 同花顺

A股黄金板块累计涨幅达到10%以上。

期金持仓报告显示， 上周对冲基金和

投机者增持黄金净多头头寸14482手，增

幅为21%，创下1月10日来最大增幅。 另一

方面，沪深交易所数据显示，截至2月23日,

两市黄金ETF融资余额较前一周增长5.23

亿元,至77.72亿元,年初以来黄金ETF融

资余额累计增长32.64亿元,增幅达72%。

此外，自今年1月以来，期货市场上看

多的净投资仓位几乎翻了一番。 黄金ETF

基金持有的资产比去年12月价格低点时

上涨了约35％，创下自2012年以来的同期

最佳表现。

东方金钰黄金投资部高级黄金分析

师王凤武表示，本轮黄金反弹定性为美元

加息利空出尽及特朗普当选美国第44任

总统带来的不确定因素。 随着北京时间

2016年12月15日凌晨美联储年度加息大

幕揭开，黄金走势的最大利空因素终于尘

埃落定，黄金开启了一段逐步企稳反弹的

态势。

“近期黄金投机者投机热情重燃，对

未来一段时间黄金价格走势仍有正向指引

作用。 这可能主要因为美国2017年3月15

日债务上限到期，此时一切都可能再次‘停

摆’ 。 20万亿的债务上限还没解决，特朗普

就想增加更多的国防开支， 对企业和个人

进行大刀阔斧的减税， 万亿美元的基础设

施计划等， 这些仍难支持强势美元和美联

储逐步加息的预想， 从而给黄金带来一定

投机机会。 另外4月法国总统选举之前，黄

金也受到一定避险需求支撑。 ”王凤武说。

据路透社报道， 荷兰议会将在3月大

选后， 讨论能否退出单一的欧元货币区。

相比法国大选风险，市场目前似乎将更多

注意力放在荷兰脱欧的风险性上。 2017

年，法国、德国和荷兰都将举行全国选举，

三个国家中， 脱欧支持者力量不容小觑。

此外，希腊财政问题仍悬而未决，意大利

银行危机也隐现。

市场避险情绪升温为黄金价格上涨

提供支撑。 在国际金价大幅上涨的背景

下，黄金板块股票在全球范围内再次受到

关注，不仅如此，包括矿业基金在内的涉

金资产均受到追捧。 公开数据显示，过去2

个月，金矿ETF基金Direxion� Daily� Ju-

nior� Gold� Miners� Index� Bull� 3x�

Shares涨了两倍，换手率今年也增加了近

四倍。 成交量增加的同时，带有杠杆特性

的黄金看涨期权也出现明显增多。 在金价

反弹时，期权工具将放大回报率。

美元与通胀为黄金涨势“添柴”

值得注意的是，不确定性虽是支撑黄

金价格的重要因素，但随着不确定因素的

减弱或消失，金价往往以下跌来回应。 因

此，金价反弹越剧烈，后市就越容易剧烈

波动。

分析人士认为，除了欧美政治不确定

性，美元指数与通货膨胀也是此轮黄金上

涨的加分项。

首先，在美国经济数据改善的情况下，

去年12月美联储提高利率，这间接增加了

持有金属的机会成本，黄金价格承压回落。

美元指数在去年12月触及近14年高点，但

1月份表现颇为糟糕，这为金价提供一定上

涨基础。一方面，在历史上黄金与美元呈现

负相关走势；另一方面，黄金的美元定价机

制使得美元下跌期间黄金在其他国家“显

得更便宜” ，增强投资吸引力。

其次，通货膨胀也给黄金带来了好消

息。 CPI数据此前的强势表现令通胀预期

再次升温：去年12月，预期通胀率（以10

年盈亏平衡率计算）已累计超过2％，达到

2014年以来的最高水平。前美联储主席艾

伦·格林斯潘近期在接受采访时表示，通

货膨胀压力的增加，最终必然会影响到金

价。 投资黄金相当于买保险，买黄金不是

为了短期内获利，而是为了长期的保险。

“我把黄金看做基本的国际货币。 黄

金和白银是唯一不需要兑换就自带固有

价值的货币，而且黄金比白银的价值还更

高。 在买卖中，没有人会拒绝接受黄金为

交易货币。 ”艾伦·格林斯潘解释道。

黄金或继续上涨 但震荡概率加大

技术上， 黄金目前已经移动到100天

移动平均线之上，部分分析人士非常看好

这一指标背后的黄金走势。从2016年的表

现来看，该平均线既是阻力线也是重要的

支撑位置。 前两次突破该阻力区后，黄金

分别上涨了18%和13%。

瑞银集团财富管理部门驻新加坡的

大宗商品及外汇执行董事Wayne� Gor-

donzhou周一表示，由于通胀预期升温而

名义利率在很大程度上停滞不前，黄金价

格势将在未来6个月内上涨， 并向1300美

元/盎司挺进。

展望后市，短期来看，南华期货贵金

属分析师薛娜认为，北京时间3月1日上午

10点特朗普将在国会发表讲话，此前特朗

普高调宣称的减税、大规模基建计划等受

限于财政赤字的规模， 预计较难落实，

“特朗普交易” 预计将继续降温，而这是

前两天黄金上涨的主要原因，在此次特朗

普讲话前后预计仍利多黄金。“如果特朗

普令人失望， 市场可能会有一些波动，另

外特朗普可能透露的细节仍有限，未来政

策仍存在一定不确定性。美联储上次会议

纪要显示，多位高官表示担心与美元可能

进一步升值有关的经济下行风险；同时少

数人担心特朗普政策不能兑现以及市场

过度乐观。法国大选勒庞当选的概率目前

仍不高，且深陷丑闻之中，预计3月份法国

大选对于黄金市场的影响仍然是非常有

限的。 ”

“中期来看， 未来焦点将在 3月

FOMC议息会议是否加息上， 目前市场

预期的美联储加息概率普遍在 20%

-40%之间， 有分析认为2月非农就业报

告需要在3月10日公布、2月CPI数据将在

3月 15日公布 ， 市场没有时间在 3月

FOMC会议前形成足够的加息预期。 ” 薛

娜说，美联储在3月大概率不加息，短期

利多黄金，黄金大概率震荡上涨，上方压

力位1300美元/盎司。

本周来看，消息面重磅事件密集：特朗

普将在国会发表讲话， 内容可能涉及税改

细节；美国PCE物价指数即将出炉；美联储

将公布经济状况褐皮书； 美联储主席耶伦

将发表3月议息会议前最后一次讲话；中国

方面也会有重磅制造业PMI数据出炉。 分

析师提醒投资者应做好仓位管理。

国债期货产品体系有望进一步完善

□上海淳杨资产董事 张泳

2月27日，中金所正式启动2年期国债

期货仿真交易， 首批上市的仿真合约为

2017 年 3 月 （TS1703）、2017 年 6 月

（TS1706）和2017年9月（TS1709）。 目

前中金所已上市5年期和10年期两个国债

期货产品，基本具备了中长期利率风险管

理及收益率曲线建设的基础， 如果后续2

年期国债期货产品成功上市， 将形成

“2-5-10” 的国债期货产品体系，促进国

债收益率曲线建设。

2年期国债期货合约三大特点

首先，2年期国债期货合约可交割国

债范围为1.5-2.25年。 范围跨度较窄为

0.75年， 小于5年期的1.25年和10年期的

3.75年，减小CTD券切换影响，使2年期国

债期货价格准确地反映国债收益率曲线

上的2年期的收益率水平。 值得注意的是，

与5年期和10年期产品不同，此次2年期可

交割券范围将发行期限5年以上的老券剔

除，主要用意可能在于消除新旧券定价差

异的影响， 增强国债期货定价的准确性。

从国际经验来看，美国、德国主要国债期

货品种可交割券均剔除老券。

其次，票面利率为2%。 目前2年期现

券收益率接近3%， 远高于2%，2年期国债

期货CTD券将稳定在长端， 为剩余期限2

年左右的国债，这一设计将减小资金面因

素对2年期国债期货价格的影响， 有助于

期货更准确地反映中短期国债收益率水

平的变化，对于推动完善中短端国债收益

率曲线意义更为重要。

再次，交易保证金为0.5%。 从0.5%的

最低交易保证金幅度设置来看，中金所主

要参考2年期与5年期、10年期国债期货的

波动比较进行设计。 根据测算，5年期、10

年期与2年期国债期货的DV01比值约为

2.4和4.5，考虑到5年期和10年期国债期货

的保证金水平分别为1.2%和2%，2年期国

债期货的最低交易保证金定为0.5%，这与

2年期产品久期短、 价格波动小的特点是

相符的。 由于期货公司一般会在最低交易

保证金上加点， 因此2年期产品上市后实

际的保证金相对于5年期和10年期显得略

高，可能会影响产品的流动性和套期保值

的成本。 从国际经验来看，美国2年期国债

期货的保证金约为0.3%，与之相比，中金

所2年期产品保证金水平高出了67.8%。在

产品上市初期设置相对较高的保证金水

平是中金所的一贯做法，体现了稳步发展

的思路。

2年期国债期货将有较高市场需求

首先， 剥离信用债所面临的利率风

险。 目前机构所持信用值久期一般为2-3

年。 利用2年期国债期货，可以有效管理信

用债的利率风险。 2016年底债市大幅波动

期间，信用债通常流动性差、难以卖出。 通

过卖出期限匹配的2年期国债期货， 可以

有效对冲现券市场下跌风险，弥补信用债

市场流动性不足问题。

其次，实现基于收益率曲线形状变化

的交易策略。 目前，利率互换是对冲利率

风险、实现基于收益率曲线形状变化交易

策略的主要工具，2年和5年（2×5）的跨

期限交易组合也较为活跃。 相比利率互

换，国债期货资本金占用小、成交效率更

高，可以2年期产品为支点，与中、长期国

债期货产品配合，构建基于收益率曲线形

状变化的交易策略。

再次，对中短期利率的交易和避险需

求强烈。目前，我国已上市5年期和10年期

国债期货，场内市场仍然缺少中短期利率

避险工具，市场交易和避险需求强烈。 借

助2年期和5年期国债期货的组合，能够误

差较小地拟合出期限在2-5年范围内的国

债期货产品， 满足市场对2、3、5年期国债

收益率的交易和套保需求。

国际油价陷上下两难境地

□本报记者 官平

去年12月，石油输出国组织（OPEC）

成员国和非OPEC产油国达成协议， 此协

议试图缓解过去三年市场供应过剩状态，

让原油市场重新回归平衡。协议达成后，美

国原油投机性多头仓位创历史最高水平。

业内人士表示，鉴于美国页岩油生产

商等诸多影响市场供需平衡的不确定因

素犹存， 原油价格最近徘徊于51-55美元

之间，显示出投资者正处于观望阶段。 数

据显示， 北京时间2月27日18时， 芝商所

（CME）旗下NYMEX原油期货交投最为

活跃的4月合约价格报每桶54.51美元，较

前一日涨幅近1%。

去年11月30日OPEC达成减产协议，

承诺从2017年1月1日开始将减产近120万

桶/日，行动期限为6个月，同时以俄罗斯

为首的11个非OPEC产油国也承诺配合减

产近60万桶/日。

令市场感到吃惊的是，OPEC本次遵

守协议的情况为历来最好，而拖延最为严

重的产油国阿联酋和伊拉克，也都已承诺

将迎头赶上以完成减产目标。 国际能源署

(IEA) 称，OPEC在1月的减产完成率达到

90%； 根据路透对平均产量调查的结果，

减产完成率在88%。

虽然OPEC成员国努力减产， 但美国

原油产量不断上升，令市场对回归供需平

衡存有疑虑。 根据美国油服公司贝克休斯

（Baker� Hughes）公布的数据，美国活跃

钻井平台连续五周增加，最近16周有15周

增加，钻井平台总数创2015年10月以来新

高，较去年5月低位上升超过80%。

截至2月17日， 美国原油库存升至

51868万桶，创1982年以来新高。美国能源

信息署（EIA）预计，美原油今年产量将增

加1.3%，至900万桶/日，明年上升3.3%，至

930万桶/日； 美国页岩油3月产量或达到

487万桶/日，创去年5月以来最高水平。 如

果美国原油产量继续大幅增加，接下来几

个月很可能抵消OPEC大部分减产。

业内人士表示， 受OPEC减产行动的

推动，今年油价不断走高，但这也促使没

有参加减产的美国页岩油产商重新推高

产量， 事实证明这种预期似乎正得到印

证。 在过去的39周内有35周录得增加，美

国产油商累计增加了286座石油活跃钻

井， 这是2014年中以来最长的增加周期，

令油价多空激战激烈，目前原油市场现在

正处于观望模式中。

巴克莱分析师近日发布报告称，由于

北美供应量上升， 且预计明年OPEC产量

将“强劲反弹” ，该行将2018年布伦特原

油均价预期下调10美元，至每桶67美元。

浙商期货表示，目前油价陷入尴尬的

震荡境地，在基金净多持续增加的情况下

也未能突破震荡区间。 如果没有新的利

空，油价低波动率以及窄幅震荡的走势或

仍将维持相当长一段时间。

三大期指全线收跌

□本报记者 叶斯琦

2月27日，期指开盘陷入震

荡，午后重心逐步下移。截至收

盘 ， 沪深 300期指主力合约

IF1703报 3426.6点， 跌幅为

0.70%； 上证50期指主力合约

IH1703报2365.8点， 跌幅为

0.60%；中证500期指主力合约

IC703报 6348.0点 ， 跌幅 为

0.85%。

成 交 持 仓 方 面 ， 昨 日

IF1703合约成交13211手，持仓

37542手，日减仓11手；IH1703

合约成交5194手， 持仓25406

手， 日增仓384手；IC1703合约

成交9370手， 持仓24567手，日

增仓73手。

期现价差方面，截至收盘，

IF1703 合 约 贴 水 19.62 点 ，

IH1703 合 约 贴 水 4.76 点 ，

IC1703合约贴水76.25点。

瑞达期货指出，技术面上，

沪指震荡回落，接连下破5日及

10日均线。 虽然空头并未大举

进口， 且整体上行态势依旧较

为完好，但多头疲态尽显，上方

压力已较为明显， 此外MACD

红柱收窄， 即将形成死叉，日

KDJ、RSI均已出现高位死叉，

而周度指标转而向下， 短线市

场预计仍将进一步进行调整，

或有继续下探的可能。策略上，

建议多单持有者适度逢高降低

仓位，获利了结，期指继续上行

亦可适度介入空单。

中州期货认为， 量能不足

制约市场反弹的高度， 上证逼

近3300整数关口一线， 若迟迟

不能放量，则有调整的可能，预

计短线仍将延续弱调整走势为

主，前多离场后暂且观望为宜。

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

81.26 80.65 0.60 0.75

商品期货指数

1014.94 1020.46 1027.99 1010.43 1013.81 6.65 0.66

农产品期货指数

978.78 979.11 982.08 975.29 977.94 1.17 0.12

油脂指数

616.21 613.52 618.61 611.70 615.03 -1.51 -0.25

粮食指数

1356.48 1364.56 1366.90 1355.09 1357.13 7.44 0.55

软商品指数

969.82 968.99 970.77 964.38 969.39 -0.40 -0.04

工业品期货指数

1006.04 1015.49 1026.26 1001.07 1005.27 10.22 1.02

能化指数

807.87 810.64 817.23 804.76 807.34 3.30 0.41

钢铁指数

923.26 946.03 961.13 918.11 922.99 23.04 2.50

建材指数

806.54 823.92 831.14 804.31 805.62 18.29 2.27

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

1203.49 1205.63 1196.82 1201.19 6.51 1201.1

易盛农基指数

1415.46 1421.13 1412.98 1417.41 9.38 1418.35


