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多空持仓集中度显著上升
，

各合约增仓反弹

持仓创新高反弹行情值得期待
长城伟业期货

尹 波

� � � �周三各期指合约增仓反弹，

1005

、

1006

、

1009

和

1012

合约持仓量分别增

加

1339

手、

291

手、

77

手和

62

手，持仓

量分别达到

9600

手，

2221

手、

414

手和

551

手，主力

1005

合约持仓量较上日增

加

16.2%

，而其增仓量占总增仓量比例

为

75.27%

， 持仓量占总持仓量比例为

75%

。

盘中显示，

1005

合约持仓量一度接

近

1.3

万手，在现货指数收盘后，由于市

场心态谨慎，持仓量出现了较大幅度的

下降。 主力合约

1005

多头持仓前

5

名、

前

10

名和前

20

名的持仓量分别为

3556

手、

5241

手和

7050

手， 占总持仓

比例分别为

34.96%

、

54.59%

和

73.44%

。

空头持仓前

5

名、前

10

名和前

20

名的

持仓量分别为

3896

手、

5457

手和

7440

手， 占总持仓比例分别为

40.58%

、

56.84%

和

77.5%

。 无论是持仓前

5

名、

前

10

名，还是前

20

名，多空持仓集中

度均出现了显著的上升，其中空头持仓

集中度上升幅度略微大于多头持仓集

中度。

从主力席位动向来看，国泰君安依

然稳居多空持仓榜首位， 信达期货和

银河期货成为多头持仓和空头持仓上

升最为迅速的席位， 分别达到了

789

手和

536

手。 另外，信达期货、新世纪、

长城伟业、 永安期货和海通期货分别

增仓

465

手、

246

手、

226

手、

134

手和

124

手多头头寸。国泰君安在空头头寸

上加码

450

手， 成为最坚决的空头主

力，银河期货、兴业期货和中钢期货加

码

303

手、

186

手和

131

手空头头寸。

按照前

20

名的基准测算，主力席位在

空头头寸上加码的数量明显高于在多

头头寸上加码的数量，另外，净空头持

仓量也大幅上升。

总体而言， 虽然主力席位的空头

持仓量有所增加， 但昨日各合约的走

势表明， 在大幅下挫后期指已开始拒

绝继续下跌， 市场的反弹动能正在逐

渐强化。

尽管海外市场的不确定性和非

预期的利空因素给反弹带来了较大

的压力，但我们依然认为，技术面完

全回补缺口确认，市场对反弹预期的

统一，杀跌动能的衰竭和反弹动能的

强化，合理的估值底线等因素都将支

撑后市展开弱势反弹，股指挑战

5

日

均线并向

10

日均线进行修复的概率

较大。

高库存工业品面临调整压力
证券时报记者

游 石

� � � �随着中国年内第三次上调存款准

备金率， 及希腊宣布采取更严格的财

政紧缩政策， 全球工业品市场再起波

澜。周二，

LME

期铜暴跌

5%

，收至

2

个

月来的新低位置。 分析人士表示，由于

政策刺激力度逐渐减弱， 商品市场定

价重回自身供需基本面， 部分库存过

大的商品将面临较大的调整压力。

国际金融市场近日接连发生重

大事件。 首先是中国人民银行在

5

月

2

日宣布上调存款类金融机构人民币

存款准备金率

0.5

个百分点， 这是继

1

月

18

日、

2

月

25

日上调存款准备

金率后，年内进行的第三次上调。 此

次上调后，大型金融机构法定存款准

备金率将达

17%

。 中国接连收缩货币

供应的动作，引发了市场对商品需求

的担忧，因为刚刚公布的汇丰中国制

造业采购经理人指数（

PMI

）从

3

月份

的

57.0

下滑到

4

月份的

55.4

，为

6

个

月以来的最低。 这也表明，在传统制

造业活动旺季，中国经济增长可能开

始放缓。

随后，在国际市场上，欧洲主权债

务危机阴云同样令商品市场进一步承

压。 为回应欧元区国家为其提供的

1100

亿欧元贷款援助，希腊政府宣布

采取更严格的财政紧缩政策， 却引发

了民众的巨大反弹。

5

月

5

日，希腊将

举行全国性罢工活动， 预计

250

万人

停止工作，并可能导致全国陷入瘫痪。

受此冲击，海外工业金属周二普

遍遭受重挫：

LME

场内铜下跌

5.38%

或

400

美元， 至

7030

美元

/

吨； 铝跌

4.08%

或

92

美元； 锌跌

5.87%

或

134

美元；库存压力明显的镍和铅更是分

别下跌了

6.27%

和

7.96%

。 国内金属

商品期价昨日也继续走低，铜和锌的

跌幅超过了

2%

，铝下跌了

1%

。

对于市场目前出现的调整行情，

象屿期货研究中心负责人朱鸣元表

示，这应该属于金融题材退场引发的

价格急跌，欧元区危机升级加大了急

跌的幅度。

值得注意的是，在本轮下跌过程

中，铜已经达到了现货对远月基本平

水， 而锌

1007

合约对现货的升水已

经从之前的

800

元附近回落至昨日

的不到

400

元，从而显示出这类商品

的价格正在重新回归现货供需面。 朱

鸣元认为，上述现象表明各类商品走

势将出现一定分化，库存压力相对较

大的品种将出现中线做空机会，尤其

是价格下跌可能引发库存的大量涌

出，加大市场供应压力的品种。 而一

些受需求和成本支撑更强的品种，可

能会比较抗跌。

数据显示， 目前，

LME

铜库存

49.7

万吨、铝库存

452.9

万吨、锌库存

55.9

万吨，均处于历史高位。今年

1

—

4

月， 中国汽车库存量增加了

99.96

万辆。 市场普遍担心，如此之高的库

存压力，将加大宏观经济和商品价格

的二次探底概率。

一季度粮价涨幅达
12%

发改委预警粮价将进一步上涨
证券时报记者

魏曙光

本报讯 一季度国内粮食价格

稳中有升， 平均收购价同比上升

12%

，发改委昨日发出预警称，下半年

粮价将会出现进一步上涨。

来自发改委的统计数据显示，受

去年东北地区粳稻因灾减产、西南旱

情等因素的影响，一季度粮食收购价

格上升较多，价格水平大幅高于去年

同期，但随着国家不断加大市场调控

力度，升势逐月趋缓。

其中，籼稻和玉米收购价格稳中

有升， 小麦收购价格保持基本稳定。

1

—

3

月，三种粮食主产区平均收购价

格为每

50

公斤

94.3

元， 比去年同期

上升

12.6%

，其中稻谷、小麦、玉米收

购价格分别为

103.8

元、

99.4

元、

79.7

元 ， 比去年同期分别上升

8.4%

、

10.2%

、

21.9%

。

国家发改委预计，二季度国内市场

粮食价格将继续稳中略升，国际市场粮

食价格呈低位波动态势。

4

月底，中国

社会科学院与国家统计局联合发布的

2010

年《农村绿皮书》预测，

2010

年粮

食生产价格上涨幅度可能超过

5%

，进

而带动农产品价格总体上涨

4%

。

相对于其他粮食品种，玉米涨势

引起发改委这份统计报告的重点关

注。 报告认为，粮食加工行业竞争激

烈， 加之国家不断加大市场调控力

度，粳米、小麦价格零售价格上涨空

间有限，将保持平稳，但玉米将出现

上升态势。 报告指出，随着玉米深加

工企业经营状况好转，预计二季度玉

米采购将较为积极，可能会拉动玉米

价格上升。

目前， 农民手中仍有大量玉米尚

未出售，随着气温逐渐升高，保管难度

加大，出售意愿增强，国家已在东北地

区拍卖临时存储玉米， 在一定程度上

会抑制玉米价格上涨。 总的来看，预计

二季度玉米价格将呈稳中略升态势。

尽管发改委强调国家拥有足够的

粮源调控市场， 可确保国内粮食价格

基本稳定。但发改委也承认，随着国际

经济逐步回暖，石油价格震荡走高，将

带动用于生产生物能源的玉米价格上

升，并进而影响其他粮食价格。

统计显示，我国粮食连续

6

年丰

收，库存充裕。 目前国有粮食企业原

粮总库存超过

4500

亿斤， 库存消费

比达

40%

以上，大大超过国际公认的

17%-18%

的安全线水平，分布比较均

衡，粮食市场供应有保障。

发改委预计，今年二季度国际市

场粮价仍将低位波动。 由于全球流动

性较为充裕，国际投机资金投向粮食

等前期炒作相对较弱的大宗初级产

品市场的可能性增大。

事实上，近期国内部分农产品价格

出现的大幅上涨，被很多分析人士认为

是大量金融资本和超级企业介入炒作。

有迹象显示，粮食和食品价格正在面临

一场全新的重估运动，这种流动性介入

是历史上所未见的，而且重估趋势已经

形成。 一旦猪肉价格企稳回升，加上流

动性推动农产品和资源价格商品上涨，

以及输入性通胀等等多重因素的叠加，

通胀预期将更加明显。

评论：

上图是白糖价格与白糖投机程度对比图
，

其中投机程度为样本观察周期内白糖的所有合
约的成交量和持仓量的比值

。

从中可以看出
，

白
糖是投机程度比较高的商品

，

每次大幅的上涨
，

总是伴随着投机程度的大幅拉升
，

当投机程度
达到阶段性高点的时候

，

都是伴随着阶段性的
调整

。

2008

年
2

月
、

2009

年
8

月和
2009

年
11

月的行情尤为明显
。

最近一段时间
，

白糖投机程
度仍在下降通道中

，

阶段性底部仍需时间考验
。

做单与做人
长城伟业期货

李 军

� � � �

笔者期货从业十多年
，

一直以
技术派自居

。

在出去做培训
、

讲课的
过程中

，

经常会遇到这样的问题
：

既
然技术分析这么有效

，

您的身家应
当有几千万了吧

？

对于搞技术分析
多年并且有过大资金操作经验的我
来讲

，

这的确是一个难以回避且令
人尴尬的问题

。

相信对于研究基本
面分析的人也都是如此

。

三国时代的刘
、

关
、

张三兄弟
中

，

张飞有勇无谋
、

关羽有勇有谋
，

而刘备无勇无谋
。

论武功
，

刘备不及
关羽

、

张飞
；

论智谋
，

不及诸葛孔明
，

为何刘备能成为领袖统领三军
？

难
道只是在桃园三结义中他的年龄最
大

？

他是皇叔
？

还是他能以德服人
？

我看都未必
。

综合素质突出
，

并且具
备了天时

、

地利
、

人和
，

才是刘备为
领袖的关键因素

。

投机市场有两种钱可以挣
：

一
是挣市场内的钱

，

二是挣市场外的
钱

。

挣市场内的钱就是投入资金进
行交易

，

从市场交易中挣钱
。

而挣市
场外的钱就是挣服务的钱

，

就是为
投资者提供增值服务来挣钱

。

这两
种挣钱方式没有高低贵贱之分

，

只
是方式不同而已

。

挣市场的钱靠的
是本事

，

挣服务的钱更需要本事
，

否
则怎么能够服众

，

让人心甘情愿付
费

？

因此我认为
，

投机市场一定是有
专家的

，

这个专家也许不一定是挣
钱的专家

，

但一定是传播投机知识
的专家

。

挣市场的钱是一个人在战斗
，

需要过五关斩六将的勇气
，

需要远
离世俗过着苦行僧式的生活

，

孤独
地分析

、

孤独地盯盘
、

孤独地交易
。

挣市场外的钱
，

你不是一个人在战
斗

，

需要一个展示的舞台
，

需要组建
一个优秀的团队

，

秉承专业
、

创新
、

服务至上的理念
，

为投资者提供全
面

、

系统
、

专业化的服务
。

选择挣市场的钱就要明白
，

期
货投资不是赌博而是门艺术

；

选择
挣市场外的钱就要清醒

，

挣服务的
钱不是帮客户做单

，

而是自己如何
做人

。

获利回吐引发调整
金价仍将再创新高

金顶黄金
陶行逸

� � � �

延续数月的希腊债务危机上周日乍现曙
光

，

欧元区财长
5

月
2

日在布鲁塞尔会面
，

讨论
关于希腊的数十亿欧元贷款方案

。

当天
，

欧元区
财政部长同意在未来的三年内为希腊政府提供
800

亿欧元贷款
，

以帮助陷入债务危机的希腊
渡过难关

。

然而曙光仅持续了短短三天
，

昨天欧
元区的债务危机继续发展

，

希腊公务员已经开
始为期

48

小时的罢工
，

抗议希腊政府所采取的
财政紧缩措施

。

希腊总工会也在举行全国性的
罢工

，

这将导致希腊全国陷入瘫痪
，

也使得投资
者对希腊能否减少赤字大为怀疑

。

尽管周二惠誉重申西班牙
AAA

的信用评
级

，

声称前景展望仍较为稳定
，

但市场还是传言
四起

。

有消息称
，

西班牙的主权信用评级可能会
被再度调低

。

受上述消息影响
，

欧美股市大跌
，

外汇和商品市场均不能幸免
。

其中
，

欧元兑美元
的汇率跌破

1.30

的整数关口
，

并创下了一年来
新低

，

以美元计价的原油期货价格大幅跳水
。

欧元区主权债务危机再度刺激了市场的
紧张情绪

，

市场担心债务危机将在欧元区蔓
延

，

因而投资者纷纷抛售手中的股票
、

欧元等
资产

，

连最近较为抗跌的黄金也未能独善其
身

。

从周二的走势来看
，

金价在亚洲盘和欧洲
盘受避险买盘的推动

，

曾一度走强
，

最高冲高
至

1192

的位置
，

同时也创下了
2010

年的新
高

。

但值得注意的是
，

美国开盘后
，

金价未能延
续之前的强势

，

反而开始下跌
，

市场的突变着
实让人大跌眼镜

。

尽管在区内经济大国和
IMF

的推动下
，

希
腊将获得欧元区和

IMF

总额高达
1100

亿欧元
的救助

，

以帮助希腊渡过债务难关
。

但欧洲各
国政府对希腊危机的处理缺乏一致性

，

导致投
资者产生了越来越多的不安和失望

。

除了希腊
之外

，

西班牙和葡萄牙的债务问题也日益显
露

，

如何解决将又会牵动市场的神经
。

目前
，

希腊民众对政府和官员无视规则
，

为自己的个人利益而引起的社会腐败和巨额
债务日益不满

。

希腊公务员的罢工和全国性的
总罢工

，

必然会导致希腊的整个社会经济陷入
混乱

，

使得投资者对希腊能否减少赤字大为怀
疑

。

即使希腊依靠这
1100

亿欧元的贷款
，

暂时
缓解了目前的紧张状况

，

但几年之后呢
？

希腊
不能永远依赖借新债还旧债

。

只有彻底地解决
希腊的财政紧张状况和采取适当的财政紧缩
措施

，

才能从根本上解决问题
。

投资者需注意的是
，

最近黄金价格的上涨
和美元没有太大的关联

，

黄金和美元几乎同时
走强

。

从
1085

美元的低点算起
，

在四月份的短
短一个月内

，

黄金已经累计上涨超过
100

多美
元

，

积聚了大量获利盘
。

本周是风险事件云集
的一周

：

周四欧央行管理委员会将公布利率决
议

，

并随后召开新闻发布会
；

同日美联储主席
伯南克将发表讲话

；

周五美国将公布
4

月份非
农就业人数和失业率数据

。

在市场面临着较多
不确定的事件前

，

多头提前兑现利润
，

离场观
望

，

而引发了周二黄价的冲高回落
。

对于黄金未来的行情
，

我们依然保持较为
乐观的看法

，

即本轮金价上涨的目标位在
1350

—

1400

美元之间
。

不过
，

投资者不宜再在
高位追多

，

应等待金价回调见底之后
，

再伺机
进场买入

。

■

期市博客

股指期货运行渐趋成熟
国泰君安证券

蒋瑛琨 何 苗

� � � �

沪深
300

股指期货挂牌上市以
来

，

时间虽短
，

但定价效率较高
、

流动
性很好

，

而且价格发现功能凸显
。

目
前期指在很多日内时段领先于现货

，

期指成交金额占
A

股主板市场的比
例与海外市场持平甚至超越

，

已达到
发达国家推出期货

3

到
6

个月之后
的效果

。

值得注意的是
，

目前期指的隔夜
持仓量占成交量比例约为

7%

，

远低

于海外市场期货推出初期的水平
。

沪
深

300

期指推出初期持仓量较低与
投资者结构有关

，

在机构尚未大规模
入市的情况下

，

当前活跃的成交主要
是由熟悉期货交易的个人投资者的
日内高频交易贡献的

。

而持仓结构主
要由隔日投机头寸

、

一定比例的套利
与套保构成

。

我们注意到
，

在市场下跌
、

存
在较大期现套利机会的交易日

，

投

资者确实参与了套利或套保
、

并持
仓

，

如
4

月
29

日
IF1006

合约尾盘
持仓增加

、

IF1005

合约尾盘平仓盘
也远低于平日

，

表明了套保行为的
介入

。

180ETF

与
100ETF

在期货上
市以来的成交放量

，

嘉实
300

有时
成交放量与溢价

，

也表明了套利资
金介入

。

我们认为
，

随着更多的投
资者认识股指期货的作用

、

熟悉这
个市场

、

采用更为丰富的交易策

略
，

股指期货持仓将稳步增长
。

为
此

，

股指期货未来持仓量的增加将
快于成交量的变化

。

目前
，

期指主力合约
IF1005

的
成交占比稳定在

95%

以上
，

持仓占比
稳定在

75%

以上
。

伴随
IF1005

合约
最后交易日

5

月
21

日的临近
，

期指
成交与持仓会逐步向

IF1006

合约转
移

，

这一趋势将在
IF1005

合约到期
前几日更为显著

。

1005

合约昨日持仓量达到

9600

手，创上市以来新高

白糖见底仍需时日


