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主力持仓均衡 静待行情突破

期指经过上周的大幅反弹后
，

本周跟随现货
指数在

5

日和
20

日均线间震荡盘整
，

以消化前
期震荡平台的压力

，

同时静待今日农行的上市
。

周三期指总持仓量
30425

手
，

环比上升
10.88%

，

而周二总持仓则是环比减少
9.02%

，

显
示行情震荡导致资金对后期的走势较难以把
握

，

从而连续较大幅度地频繁增减持仓
。

周三总
成交量为

33.6

万手
，

环比增加
5.9%

。

日内成交
持仓比为

11.04

倍
，

近期持续维持于此水平
，

显
示目前期指投机程度趋于稳定

。

当月合约
IF1007

收盘报
2647

点
，

小涨
0.57%

；

持仓量
10544

手
，

环比大减
25.87%

；

IF1007

将于本周五交割
，

资金本周开始持续大
幅向

IF1008

合约转移
。

IF1008

合约昨日收盘报
2654.6

点
，

小涨
0.32%

；

持仓量
15320

手
，

环比
大增

74%

，

已成为主力合约
。

根据中金所公布的会员持仓数据
，

IF1007

合约和
IF1008

合约排名前
20

名的主力多
、

空
持仓合计分别占单边总持仓量的

60.58%

和
62.8%

，

主力持仓集中度仍较高
，

但主力单向持
仓趋势并不强

，

排名前
5

的多空主力两个合约
合计的净多持仓和净空持仓高的也只有

500-

700

手
。

目前
IF1007

合约和
IF1008

合约排名前
20

名主力资金多空持仓比例为
1:1.0367

，

空头
略占优势

，

但强度较前期已大幅降低
。

综合来看
，

目前沪深
300

指数和期指均正
处于反弹后的震荡整理阶段

，

后期走势有待突
破

。

农行
A

股
15

日上市预计对银行股
、

从而对
大盘将有一定的影响

。

加上国家统计局即将公
布的重要经济数据

，

预期将引导市场走出盘局
。

期指主力均衡持仓
，

并随着行情变化来回大幅
增减持仓量

，

说明在震荡格局下
，

主力资金正在
等待行情突破后跟进

。 （

格林期货
刘光素

）

如何捕捉黄金市场主力资金动向
威尔鑫首席分析师

杨易君

周二国际现货金价最高上试

1217.8

美元， 最低下探

1194.9

美元，

报收

1212.2

美元，较上个交易日上涨

16.7

美元，涨幅

1.4％

。

消息面上，穆迪进一步下调葡萄牙

债务评级， 从

Aa2

下调两个等级至

A1

，评级展望为稳定。 穆迪说，中期来

看， 葡萄牙政府的财政实力将继续恶

化。 这意味着欧洲主权债务危机仍存

在纵深延续可能。 对周二金价的上涨，

市场认为正是基于该避险因素。 但对

应美元的大幅下跌，及商品、欧美股市

的进一步上扬， 似乎难以从该消息面

中得到合理解释。 也许有人认为，希腊

标售国库券顺利被市场吸纳， 缓和投

资者对欧洲债务危机的一些担忧，使得

风险偏好追逐商品、资本市场，美元受

到打压。投资者能从上述基本面对市场

的解析中获得清晰线索吗？ 当然不能。

况且周二金价上涨的机理与此前几个

月中期牛市的机理并不一样，故应对金

价运行前景多几分谨慎。

对投资者而言， 投资者的盈亏来

源于市场波动，而不是经济、金融活动

的直接波动，故我们更应该尊重市场。

而市场运行却并不时时客观反映经

济、金融等基本面，故时时将基本面消

息与市场挂钩， 很多时候会显得很牵

强。市场由资金驱动，故关注市场主流

资金动向往往比关注基本面更有效。

就黄金市场而言， 资金动向的关

注常来源于如下渠道：黄金

ETF

、大型

黄金商的套期保值行为、 对冲基金场

内外的投机战略、 大型银行的黄金自

营交易等。 一般研究机构常常将黄金

ETF

的交易行为，黄金商的套保交易，

基金的场内交易数据用来进行分析，

希望能够得到对金市有用的指引。 目

前将我们对金市主流资金动向对金价

影响的部分经验性看法公之于众。

不要拿黄金 E TF 做长线说辞

黄金

ETF

不涉及高风险的黄金

保证金交易， 故对不涉及保证金的长

线实物金投资者而言， 具备一定参考

价值。 但对参与黄金保证金的投资者

而言，则在很多时候可能形成误导。我

们也对黄金

ETF

交易行为进行跟踪，

但在分析市场资金动向时， 很少对黄

金

ETF

的交易行为进行解读。 因为我

们认为大多时候其对保证金交易没有

参考价值。 图

1

是全球最大黄金

ETF

（

SPDR Gold Trust

） 的交易路线与市

场走势完全对照图。

图中下部分是

SPDR Gold Trust

黄金持仓变动曲线， 中间的柱状指标

代表其每次交易的增减仓行为。 从图

中可以看出， 在

2009

年金价见顶

1226.65

美元后大幅调整至

1044.2

美

元的过程中，

SPDR Gold Trust

的减仓

非常有限。 如果保证金投资者抱着与

其一样的长线思路持有多头， 在这段

金价的局部大幅调整中可能亏得一文

不剩。 故如果还有分析人士总拿黄金

ETF

的交易行为对保证金投资者做说

辞，且显得“大而空”，这样的分析不可

信，这样的“故事”没有实际应用价值。

参考商业机构交易行为投资更错

对于一般投资者（特别是黄金衍生

品投机者）来说，跟踪商业机构的黄金

交易行为参考投资是个天大错误。通过

分析商业机构在期货市场的交易行为

来预测金价走势，更是牛头不对马嘴。

确实， 商业机构在期货市场的交

易占据了非常大的比重， 其总持仓量

常常超过基金在期金市场的持仓总

量， 甚至其绝大多数时间的持仓总量

占据了市场总持仓一半以上的比重。

但它们却并不是引领金价波动的金融

“恐龙”。相反，它们的很多交易似乎就

是为了“亏钱”，所以投资者跟随它们

的思维进行操作，爆仓实属正常。

这一切缘于商业机构的交易目的

与交易性质。 商业机构在期金市场上

的交易基本为配合企业的生产经营为

目的， 即主要为锁定企业的产金利润

或用金成本， 而不过分追求在金价波

动中的投机溢价收益。 这样的目的就

决定了商业机构在期货市场的交易并

不是为了单纯追求投机获利， 而是追

求企业经营的综合盈利。

比如，就产金商而言，预计未来半

年产金

2

吨， 以

950

美元的价格卖出

2

吨黄金， 除去企业所有成本能够盈

利

3000

万。于是产金商（商业机构）先

行在期货市场卖出未来半年将产出的

2

吨黄金，锁定

3000

万利润。 如果一

段时间后金价涨了， 其产出的现货金

价值同样会上涨， 其上涨的价值刚好

可以弥补在期货市场的期金亏损。 如

果随后一段时间金价跌了， 其产出的

现货金价值将缩水， 但缩水部分可以

由期货市场空头获利来弥补。 即无论

金价涨跌都不会对产金商锁定的

3000

万利润产生任何影响。

通过这样的详细描述， 投资者应

该明白商业机构在期货市场上的交易

目的了。 而在实际的期货市场交易中，

商业机构在期货上的交易大多为亏损

交易。下图为

2007

年

7

月至

2008

年

3

月现货金价走势图及对应的商业机构

交易情况，可谓最具代表意义（图

2

）。

这段时间国际现货金价是一轮

从

642

美元到

1030

美元附近的单边

大牛市。 但在牛市启动初期，金价越

上涨， 商业机构作空力度越大。 在

2007

年

10

月时， 商业机构的净空头

基本达到了

24

万手附近的峰值，金

价从

642

美元上涨到了

740

美元附

近。 如果投资者看见商业机构在大肆

做空而跟随做空，那么后面的噩梦正

等着你。 金价还有约

300

美元上涨空

间，但商业机构的净空增长已较为有

限，即基本完成了锁定企业生产经营

利润的目的。 而伴随后续

300

美元的

涨幅，持有巨大期金净空的商业机构

无疑会在期货市场大幅亏损， 但这没

有关系，它们的黄金现货在同样增值。

而投资者如果跟随商业机构单边作

空，那无疑是自杀。

对冲基金行为最具参考价值

大型对冲基金黄金交易行为对保

证金投资者而言最具参考价值。 就投

机获利的交易目的而言， 注定对冲基

金的交易行为对保证金投资者而言最

具参考价值，但难点是数据获悉很难。

CFTC

公布的交易数据很有局限

性， 但这已被大多分析机构视为重要

参考。 在实际运用中， 如果只参考

CFTC

公布数据，同样容易产生认识误

区，甚至作茧自缚。故单纯解读并过于

迷信

CFTC

的持仓报告可能会自掘坟

墓。 因为

CFTC

公布的基金交易数据

只代表其“一只手”的交易，另外还有

看不见的场外交易黑手， 而场外交易

的黑手往往代表最真实的交易目的。

图

3

为某些大型对冲基金和部分商业

机构场内外的交易行为线索及对应金

价运行形态。为了使图更为直观，我们

采取了加权平移坐标的方式， 故图中

右边的坐标数字只是相对坐标。

比如近期， 尽管我们认为金价可

能进一步上行至

1280

美元、 甚至

1350

美元，这主要是结合当时基本面

和中期技术推导， 并参考当时此前的

基金交易行为。但是，笔者却不得不将

尊重市场放在首位。 当市场主流资金

出现明显不利于后期金价走势的异象

时， 如果还沉迷于稍早陶醉的牛市故

事情节， 那么灾难必将来临。

6

月

25

日收市后的周末内部总结分析中我们

提出：尽管黄金

ETF

在

6

月金价的震

荡上行中继续加仓， 但幅度已明显温

和，其明显加仓主要在

4

、

5

月。从当周

基金在期金市场中的表现来看， 再度

出现较明显的多空分歧， 基金呈现多

空双向加仓局面， 其操作较为类似

5

月

14

日前的一周。但当周空头增仓没

有

5

月

14

日前的一周明显。 此外，商

业机构再次明显加大套期保值操作，

也非常类似

5

月

14

前的一周多交易，

但当周商业机构加大套期保值操作的

意愿更强。当周无论商业机构总持仓，

还是整个期金总持仓， 都在分歧逐渐

加大的过程中创出历史新高。 故当周

整个市场的资金动向是一个市场矛盾

越来越强的资金分布格局， 笔者认为

应该当心见顶的极大可能， 指导客户

做空，并认为金价将首先下穿

1200

美

元。而当时的基本面氛围，黄金的中期

趋势都非常有利于看多， 甚至不少机

构、小基金也持这样的观点。

商业银行自营交易或具参考价值

大型商业银行的黄金自营交易理

应具备很大参考价值。 不少大型银行

下设对冲基金混业经营， 故跟踪大型

银行的自营交易， 总体与跟踪对冲基

金类似。 但我们今年却在这上面栽了

个很大的跟头———错信国内某银行的

黄金自营交易水平。

可见， 即便我们在跟踪市场主流

资金动向时， 也不要对一些新的信息

拿来即用， 我们应该相信以往总是比

较可靠的资金信息。

■

南华策略

中长期持有豆类多单更合适

评论：

上图是国内主要商品近
20

个交易日
平均日成交金额和持仓金额在整个商品市场中
的权重对比图

。

从日平均成交金额来看
，

橡胶
、

锌
、

白糖和铜在商品市场的权重较大
，

从持仓金
额来看

，

铜和白糖的权重较大
。

成交金额与持仓
金额的比值

，

在一定程度上可以反应出该商品
的投机程度

。

从图中可以看出
，

橡胶
、

锌和聚乙
烯是最近

20

个交易日投机程度较高的商品
，

强
麦

、

豆类和铝的投机程度最小
。

纵向比较
，

锌的
投机程度已经远高于历史最高值

，

而豆类的投
机程度已经达到历史最低值

，

中长期持有豆类
期货多单的风险收益比更适合投资者

。

行业研究机构
F .O . � L ic h t

称
第四季度原糖将跌至 13 美分

证券时报记者
黄 宇

本报讯

行业研究机构
F.O. Licht

称
，

由于
全球两大食糖生产国巴西和印度产量增长

，

全
球食糖市场供应将由短缺转向过剩

，

原糖价格
可能将在第四季度大跌

。

这家德国研究机构称
，

纽约原糖期货将在
第四季度跌至每磅

13-15

美分的水平
。

纽约原
糖期货

10

月合约周二收在每磅
17.16

美分
。

今年
3

月
，

该机构预计新榨季全球食糖市
场将由本榨季的短缺

790

万吨转向过剩
500

万
吨

。

上月富通银行和
VM

集团也预计新榨季全
球食糖市场出现供应过剩的局面

。

ICE

纽约原
糖期货自今年

5

月创下年内低点
13

美分后上
涨了

32%

，

市场预期食糖消费大国中国和印尼
的需求将增加

。

印度糖业协会高级官员本周一表示
，

预计
新榨季印度食糖产量将增长至

2550

万吨
。

F.

O. Licht

称
，

如果印度食糖产量达到这个水平
，

预计印度明年将成为食糖出口国
，

出口量至少
将达到

100

万吨
。

该机构表示
，

明年巴西的甘蔗产量将创纪
录

。

美国农业部
5

月的一份报告预测
，

巴西的食
糖产量将从今年的

3640

万吨增长至
4070

万吨
。

该机构预计
，

在
9

月
30

日结束本榨季前
，

原糖价格将维持在
15-18

美分之间
，

包括泰国
、

印尼在内的东南亚国家的需求仍然特别强劲
，

本榨季供应短缺的局面短期将支持原糖价格
。

塑料期货持仓居高不下
多空双方激辩抄底

证券时报记者
魏曙光

今年年初以来，连塑出现了反季

节性的连续下跌局面，日均成交均在

50

万手以下， 近期成交基本上都在

70

万手以上。主要是由于经过了此前

连续大幅下跌之后，部分抄底资金开

始逢低介入，与空头展开了激烈的拼

杀，双方分歧加大，这也是塑料期货

持仓跟成交高位运行的主要原因。

现在塑料期货已占到大连商品

交易所交易量排名第一， 成为投资

热点品种。 近期塑料期货持仓量持

续稳定在

20

万张左右，从持仓量排

名来看，前

10

名空头占总持仓量的

63%

， 而前

10

名多头占持仓量的

48%

。 从持仓结构来看，空头持仓更

加集中。

“

2010

年全世界都在去库存，而

库存压力一定会有行情大跌才能释

放出来。 ”万达期货北京负责人李晓

志在昨日由大商所和和讯网举办的

“九月塑料何去何从” 主题沙龙上表

示。 万达期货分析师指出，与中国需

求越相关的商品就会表现越差，原因

是中国去年需求增加的主要来源，中

国需求不行的话，商品需求表现也将

更疲弱。 从具体品种看，螺纹钢和航

运费与中国需求有关，铜与中国需求

有关，化工产品也是如此。

具体到塑料而言，每年

7

、

8

月份

是下游消费淡季，农膜生产处于相对

比较清淡的时候，

LLDPE9

月合约整

个需求情况更不乐观。 因此，造成现

在一个非常严重的情况，就是目前库

存非常高，国内四大港口天津、黄埔、

青岛、上海库存，到

7

月

2

日库存已

经达到

47.8

万吨，处于历史最高值。

根据最新中石油和中石化出台

的结算价，中石油

7

月

12-14

日结算

价在

8800-8900

元左右，这相对于现

在期货盘面有

800

元左右的价差，现

货商出货非常希望在期货市场抛出

货物，因此造成整个持仓量达到塑料

合约上市以来的最高水平。

永安期货研究院隋东明认为，对

产业客户来说， 不能对于后市太悲

观，因为即便跌也是阶段性的，一步

一步地跌，会出现阶段性的低点。 “我

倒认为每次创新低都可以去抄底，只

要去创新低都会反弹，因为下跌肯定

会有一个漫长的过程。 ”

永安期货研究员赵智超预计，

6

月份开始成交量和持仓量都有比较

大增加，近期持仓量连创新高，但临

近交割月， 持仓量依旧居高不下，但

是预期未来空头应该会逐步减仓，未

来即使原油不向看多的方向发展，也

不一定会影响到

9

月合约的价格。 因

此，依托成本支撑的分析，预计现货

价格将在

9300

元

/

吨附近持稳， 同时

期货价格依据风险溢价和套保压力

判断， 连塑

1009

合约的震荡区间将

在

9000-10000

元之间。

期指冲高回落主力快速移仓
8

月
昨日期指

8

月合约持仓大幅增加
65 1 4

手至
1 5 320

手
，

基本完成移仓
海通期货研究所

关 慧

最近几周股指期货和沪深

300

现货市场的波动都有点不够流畅，欲

涨还跌、欲跌又涨。 在本周二市场出

现中等杀伤力的下跌调整后，周三指

数又出现了高开，尤其是周三上午的

第一个小时还表现出了很强的上攻

态势，但随后遇阻下探，最终期指

7

月合约上涨

0.57%

报

2647.0

点，较现

货贴水

6.61

点。 总体来看，股指期货

盘面表现得比现货盘面稍弱一些。

单从期货盘面上来看，昨日各合

约早盘高开上冲乏力后低走， 并下探

跌破早盘最低点于

5

日均线处获得支

撑，尾盘有所回升。

IF1007

的成交量

进一步萎缩，而

IF1008

则成交量明显

放大， 目前

8

月合约持仓量已超过

7

月合约，主力合约的移仓正稳步完成。

从目前期指主力持仓变化来看，

空头依然占据优势。 合约持仓方面，

IF1007

合约持仓

10544

手，较前日减

少

3679

手，

IF1008

增仓

6514

手至

15320

手，迅速成为新主力合约。

同时， 从

5

月

24

日以来主力持仓

变动的数据来看，前

20

名净空单的短

期变化往往领先于指数变化。 比如

5

月

28

日净空单急剧增加，随后股指大

幅下挫；

6

月

29

日到

7

月

1

日净空单迅

速减少，随之期指出现较大反弹；

7

月

8

日到

7

月

12

日这三个交易日指数走

高后， 净空单出现连续小幅增加，

13

日期指大幅下挫。从昨日的

IF1007

持

仓分布来看，空头主力集中度仍在增

加，主力空头仍然预判市场出现下挫

的概率较大。

基本面方面，近期影响现货及期

货市场最重要的消息莫过于今日农行

的上市了。为确保农行平稳上市，本周

新股发行密度大为降低。 从近两周的

盘面观察，银行、地产等权重股纷纷有

主力资金关照，地产、银行板块均成为

托市品种。 农行上市当天的表现将会

对盘面短期的走势有着较大影响。根

据对建设银行、 工商银行以及中国银

行等同期市场价格比照， 如果农行上

涨超过发行价格

10%

将成为拖累。

技术方面， 现货盘面能不能有效

突破并站稳

30

日线尤为重要。 自股指

期货合约上市以来， 现货盘面对期货

市场的影响不容小视。 对于现货盘面

来说，从去年

11

月以来，大盘一直处于

下降趋势通道中运行， 真正有效站上

30

日均线的时日不多。目前，上证及沪

深指数偏弱，离

30

日线仍有距离，假如

有新的转机来临，那么，在股指放量突

破该位置后将快速回抽并重新向上突

破；而如果近期仍表现停滞不前，则大

盘还有再次寻底的要求。

操作方面， 鉴于目前趋势尚不明

朗，仍建议短线交易为主，注意控制仓

位。尤其是对于

7

月合约的投资者，如

果目前持有空头头寸， 可利用现阶段

贴水的状况合理平仓。 从现阶段

7

月

合约减仓的情况来看， 作为股指期货

上市以来第

3

个交割的合约， 仍然较

难出现到期日效应， 预计会与前面两

个交割的合约一样完成平稳过渡。

图 1

图 2

图 3


