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对冲基金强买玉米净多头寸创
5

年新高
昨日

C B O T

玉米期货突破
4 80

美分
，

创近两年新高
证券时报记者

魏曙光

尽管国际玉米价格已创下两年来

的高点，但是对冲基金仍在大把撒钱，

开大马力强势买入。业内人士预计，玉

米价格仍将进一步上涨。 周一，

CBOT

玉米

12

月合约在亚洲交易时段突破

480

美分

/

蒲式耳，创两年来的新高。

美玉米期货创两年新高

美国

CFTC

最新公布的数据显

示， 截至

9

月

7

日

CBOT

玉米净多头

头寸，创下来

CFTC

自

2006

年开始公

布补充持仓报告以来的纪录最高水

平。 大型投机基金在截至

9

月

7

日当

周增持

CBOT

玉米期货净多头头寸至

333,214

手，较前一周增加

11%

。

在资金不断加码推动下，

CBOT

玉米

12

月合约周一在亚洲交易时段

突破

480

美分

/

蒲式耳，创近两年的新

高。美国玉米产量低于预期，也给市场

上涨提供了充足的动力。 美国农业部

9

月供需报告将

2010/11

年度全球玉

米产量从

8

月份预估下调

500

万吨，

降至

8.26

亿吨， 同时下调了其对

2010/11

年度全球玉米库存预期至

1.356

亿吨。这意味着世界玉米库存将

仅为市场需求的

16%

，是四年来最低

库存水平。

美国农业部还削减美国平均玉米

单产预估，至每英亩

162.5

蒲式耳，较

8

月预估下调

2.5

蒲式耳。业内人士预

期

10

月份单产还会进一步下调。近几

个月内， 美国农业部的全球作物供需

报告中不断下调美国玉米产量的预

估。 这份报告明确表明今年美国玉米

生产虽然将会取得丰收， 但是产量将

会明显小于预期， 这对于市场的走高

形成了较强的支撑。

此外， 对冲基金也增大了对其他

农产品的持仓。 统计显示， 大豆市场

上，截至

9

月

7

日当周，大型投机基金

扩大净多头头寸至

111,594

手， 增加

6,867

手；小麦市场上，当周大型投机

基金转为持有

CBOT

小麦少量净多头

至

505

手，前一周为净空头

3,456

手。

与此同时，商品指数基金也在大举

增持玉米、 大豆和小麦净多头头寸。目

前， 指数基金扩大玉米净多头头寸至

495,207

手，较前一周增加

4,298

手；增加

小麦净多头至

193,490

手，较前一周增加

7,071

手；增加大豆净多头至

187,001

手，

较前一周增加

1,677

手。

“鉴于在俄罗斯干旱之后旺盛的

美国出口需求，以及市场的强势，很难

判断对冲基金将会持续增持玉米净多

头多长时间。”花旗集团的分析报告认

为，要想这些基金大举掉头做空，必须

要有一些大事件推动。

国内玉米现货坚挺

面对国际农产品价格的凶悍涨

势，国内国储玉米拍卖仍在持续进行。

上周，东北临储玉米投放

97.46

万吨，

实际成交

18.36

万吨， 比上周下降

14.14

万吨，成交率仅为

18.84%

，回落

14

个百分点，成交均价为

1620

元

/

吨，

较前一周上涨

2

元

/

吨。 销区跨省移库

玉米投放

62.7

万吨， 实际成交

13.39

万吨， 成交率为

21.3%

， 成交均价为

1937

元

/

吨，比前一周下跌

9

元

/

吨。

尽管国储玉米拍卖价格连续两周

出现明显回落， 但是东北临储玉米交

易量价齐跌并没有给市场行情带来压

力。目前东北玉米市场价格仍然坚挺，

黑龙江饲料企业玉米收购价在

1780

元

/

吨， 长春大成集团玉米到厂价在

1860

元

/

吨，辽宁沈阳地区贸易商收购

价在

1900

元

/

吨。 而同期，玉米期价仍

在高位运行， 上周三时玉米期货价格

主力

1105

合约一度突破

2050

元

/

吨

的阻力点，达到

2070

元

/

吨历史新高。

业内人士指出， 当前玉米期货价

格处于高位震荡调整的阶段， 在市场

暂时缺乏热点的情况下， 大连玉米受

外盘影响明显。 考虑到东北玉米产区

普遍降温， 市场担心早霜天气会影响

玉米产量和质量， 这给国内市场提供

了做多的可能。 再加上市场流动性充

裕，这波上涨行情仍有望延续。

空头大幅减仓

恐难改近期弱势

周末公布的
CPI

增速基本符合预期
，

其他
宏观数据如零售销售

、

工业增加值和货币供应
量

M2

出现回暖迹象并超出此前市场预期
。

在
这样的背景下

，

期指周一在钢铁板块和地产板
块的拉动下走强

。

主力
9

月合约一度升至
2983.8

点
，

尾盘涨幅收窄
，

全天涨
24

点或
0.82%

。

远月合约涨幅略大
。

成交则继续低迷
，

四个合约的总成交量为
22.3

万手
，

较上周五略
微下降

，

持仓减少
1614

手
。

中金所盘后公布的席位持仓数据显示
，

多
空主力席位均大幅减仓

。

其中前
20

名空头共减
仓

1861

手
，

大于前
20

名多头减仓的
1343

手
。

此外
，

空头曾于上周五大幅增仓
1476

手
，

不过
仅隔一个交易日就大幅减仓

，

显示空头撤离的
迹象更为明显

。

第一大空头国泰君安减仓
793

手
，

该席位上周五增仓
505

手
。

第二大空头中证
期货减仓

569

手
，

上周五该席位增仓
1252

手
。

空头方面仅大华期货略增仓
326

手
。

多头方面
，

减仓幅度较大的为国泰君安和浙江永安
，

分别
减仓

390

手和
377

手
。

但也有安信期货和中证
期货分别增加

313

手和
223

手
。

空头大幅减仓有利于后期行情向上发展
。

不过
“

二八
”

风格转换的失败后
，

加上银监会有
可能于今年年末商业银行按照减值准备对贷款
总额

2.5%

的比例计提拨备
，

从而对权重银行股
形成较大压力

；

加上新增基金开户数和新增
A

股账户数双双回落显示新增资金趋紧
。

因此
，

期
指近期再次突破

3000

点关口的难度较大
，

预计
将在

2800-3000

点区间震荡
。

（

广发期货
谢贞联

）

多空因素交织钢价上蹿下跳寻重心
证券时报记者

游 石

本报讯 国内钢价在经过上周

剧烈波动后，本周，随着

8

月份宏观

经济数据出炉， 市场心态进一步调

整，螺纹钢期货昨日高开低走。 分析

人士认为， 影响市场因素密集出现，

钢价将在波动中寻找均衡。

螺纹钢期货上市以来，趋势特征

一直都非常明显，但近期却可能成为

最难做的期货品种。 市场先是在河北

省加大节能减排，对地方钢厂限电停

产消息的影响下，于上周一大幅跳涨

5%

，但随后又因受监管部门严查期货

投机资金传言的打击下暴跌，回补掉

之前的跳涨缺口。 上周五，投机资金

被查的传言未获证实，市场人气稍有

恢复。 随后公布的国内

8

月份宏观经

济数据中，

CPI

创

22

个月新高， 却令

投资者操作谨慎。 昨日，螺纹钢期货

高开约

1%

后震荡走低， 主力合约收

于

4481

元

/

吨。

分析人士认为，近期钢材市场多

空因素交织，且消息热点不断，加大

了价格波动幅度和期货操作的难度。

一方面来看，国家节能减排措施

力度大大超过市场的预期。 浙江、江

苏、河北等高耗能产业都出现较大幅

度的限电限产，这对钢价构成持续利

多的影响。 据中国钢铁协会公布最新

数据显示，

8

月下旬大中型企业粗钢

产量为

1538

万吨， 全国估算值为

1850

万吨，当旬日均产量环比中旬均

净减

3

万吨，降幅约

2%

。

9

月，我国因

节能减排砍掉的粗钢预计将超过

500

万吨。 这相当于我国目前月粗钢产量

的

1/10

。 预计

9

月河北省粗钢产量将

出现较大幅度下降， 绝对量将超过

300

万吨。

国泰君安期货分析师付阳指

出，根据调研，目前河北地方政府主

要还是采取“掐两头、保中间”的方

式， 即首先控制用电大户铁矿石选

厂和调坯轧材企业， 暂时保证钢坯

生产企业生产。 如果减排效果不佳，

后期节能减排的力度还会加大。 河

北钢材产量占到全国钢材产量的

25%

， 唐山地区产量占到河北地区

的

50%

， 此次单唐山地区产量可能

降至正常水平的

50%

， 影响到全国

产量约

6.25%

。 预计

8

、

9

月份钢材

产量会有较大降幅，对

9

、

10

月开工

旺季的钢价有一定支撑。

但另一方面，大的宏观货币环境

对钢价继续走高形成心理压力。 西本

新干线首席分析师刘秋平介绍，

8

月

CPI

创下

22

个月新高，同时已是连续

第

7

个月高于

2.25％

的一年定期存款

利率，市场对于年内加息的担忧越发

加重。 付阳也认为，必须关注货币政

策对钢价的影响。

9

月

9

日商品市场

上午集体跳水， 随后股市跟随跳水，

实际就反映出市场对于货币政策调

整预期，已变得极为敏感和担忧。

此外， 从库存和原材料变化情况

来看，由于进入开工旺季，终端需求放

大， 上海螺纹钢市场库存已连续三周

大幅减少。 西本新干线钢铁现货交易

平台监测的数据显示，截至上周五，上

海市场主要仓库螺纹钢总体库存减少

42500

吨，降幅为

5.77%

。 而原料价格

则走势不一。 上周，上海地区

20MnSi

钢坯价格上涨

200

元

/

吨，江苏地区废

钢上涨

30

元

/

吨， 山西地区焦炭下跌

30

元

/

吨， 表明尽管现货价格大幅飙

升，但原料价格却难以跟进。

原料紧张推升
P V C �

买
V

抛
L

正当时
永安期货

俞培斌 孔 亮

近期宏观数据疲软引发的复苏

忧虑限制商品市场涨幅，而宽松的流

动性支撑商品价格。 在这种格局下，

商品的个性更为突出。 我们认为，未

来商品间的结构性矛盾激化，跨品种

对冲机会将是一段时期内最重要的

主题性投资机会。 其中买

PVC

抛

LLDPE

头寸，收益极为可观。

商品价格维持震荡

宏观数据疲软限制商品市场涨

幅，而宽松的流动性支撑商品价格，因

此商品市场难以形成有效突破行情。

从宏观经济形势来看，美国经济

危机后的刺激计划并未改变就业率

和房地产行业的疲软表现。 近期其财

政政策空间因债务高企而受限，而历

史低位的利率水平，使货币政策的进

一步宽松空间极为有限； 欧洲方面，

债务危机和银行业风险仍是困扰经

济复苏的“定时炸弹”；中国方面，房

地产调控伴随保障房建设步伐加快，

高耗能过剩行业调控伴随中西部发

展战略加速推进，整体仍表现为结构

调整格局。 所以，就美欧中的宏观格

局考虑，市场并无上行动力，却表现

为承压态势。 但是根本上看，全球宽

松的货币政策导致流动性的异常充

足， 商品价格的底部支撑力度强劲。

在这样的宏观环境下，我们分析的重

点转向结构性投资机会。

关注结构性投资机会

在当前复杂的宏观形势下，商品

的个性极为突出。 而近段时间，我们

也目睹了商品间结构性矛盾激化之

后走势的极大差异，比如螺纹钢的爆

发式行情、棉花的“强者风范”、白糖

的持续上涨以及石化类品种的弱势。

基于商品之间的结构性对冲机

会， 我们研究了

PVC

和

LLDPE

之间

关系，并提出了买

V

抛

L

的对冲机会。

一方面，

PVC

目前基本面已经处

于紧张格局，而后市的基本面将更趋

于紧张。随着近几年

PVC

产能扩张进

程的快速推进，产能过剩问题成为制

约

PVC

价格上涨的主要因素。 但是，

最近这种状况发生了扭转。

我国主要的

PVC

生产工艺是电

石法。 在国家限制高耗能产业行业发

展， 淘汰落后产能的指导政策下，相

对下游的扩产， 电石产能开始紧张。

我们发现，目前的电石企业，即便是

满负荷生产，也只能支撑

62%

的电石

法

PVC

产能利用率。所以从原料层面

上看，

PVC

行业已处于有效产能的满

负荷运行状况。 从需求面看， 今年

5

月开始，

PVC

的消费量按月持续递

增，而去年底开始到今年

7

月的月度

新屋开工面积数据同比大幅增长，表

明后市

PVC

的消费量仍将处于走高

态势，这将加剧后市

PVC

供需格局的

紧张局面。

另一方面，

LLDPE

后市的基本面

将趋于宽松。 这一判断主要是基于

9-

10

月份

LLDPE

进口量的持续扩张态

势， 和旺季之后

PE

需求量的逐步萎

缩。结合我国

7-8

月份高位的进口盈利

状况和两个月的远洋进口船期，

9-10

月份我国

LLDPE

进口量将呈现持续放

大格局。

9

月份是

LLDPE

的消费旺季，

至

9

月下旬，

LLDPE

的需求量将逐步

萎缩。 所以，基于上述分析，

LLDPE

后

市供过于求矛盾将逐步显现。

目前

PVC1101

合约价格处于低

估状态。 首先，华东地区

PVC

现货价

格

7600

元

/

吨，而近期

PVC1101

合约

持续有贴水买入机会， 其次， 近期

1009

合约价格贴水现货幅度较大，仓

单有持续流出现象， 两点充分说明

PVC1101

合约价值低估。 另一方面，

目前

LLDPE1101

合约价格处于高估

状态。 首先，近段时间

LLDPE

主力合

约相对现货升水最高达近

1000

元

/

吨，最近也有

600

元

/

吨的升水，正常

情况的升水应该是

450

元

/

吨以内；其

次，

LLDPE1009

合约仍然相对现货升

水较高，仓单有持续流入现象；最后，

因为

LLDPE

的期现价差在较长一段

时期内都维持较高的交割收益水平，

导致大量现货流入交割仓库或者被

期现套利头寸锁定， 所以，

LLDPE

现

货的下游工厂实质需求量水平比目

前状况要小， 在这种格局下， 目前

LLDPE

现货价格是高估的。

9-11

月，

PVC

需求仍将呈现旺季

态势。 而至

9

月下旬，

LLDPE

的需求

旺季将结束， 下游需求开始萎缩，并

且至

11

月份都不会重新走旺。 就这

个头寸的持有时间而言，分析的结论

也是持有期大致延长至

11

月份，届

时可以获取

LLDPE

的期现收益。同时

与最优驱动持续时期吻合，这也是我

们这个头寸目前考虑的安全边际。

商品市场将重启调整大幕

新湖期货研究所
叶燕武

尽管
8

月
CPI

同比涨
3.5%

符合市场预期
，

但其涨势似无减退之意
。

这也意味着
，

通胀预期
管理的政策目标积压承重

，“

未雨绸缪
”

这个词
正充分考验着决策者的智慧和胆识

。

从
8

月数据传递的信息来看
，

国内形势不
容乐观

：

食品领衔
，

CPI

涨势如虹
；

出口放缓
，

进
口超预期

；

广义货币供应
M2

增速略有反弹
，

但
M1

和
M2

同比增速剪刀差进一步下滑
，“

货币
固化

”

加剧
；

房地产价格环比连续
3

个月持平
，

凸显楼市调控僵局
；

财政预算收支趋紧
。

七零八
落之中

，

很容易使人陷入迷茫
，

但若衔接起一条
主线

，

我们发现
，

乱象背后竟是如此纹理清晰
。

对政府来说
，

当前经济好比一盘棋局
，“

调
结构

”

和
“

保增长
”

宛如楚河汉界
：

管理通胀预期
是棋子

，

房地产调控是棋子
，

人民币国际化是棋
子

，

国际收支平衡也是棋子
，

各枚棋子的定落需
要全局性的大视野

。

笔者认为
，

管理通胀预期和
房地产调控尽管属性不同

，

但实质上却同属一
脉

，

与之相对的无外乎是流动性的大环境
。

换言
之

，

流动性管理的成败奠定了二者的生死
。

客观
而论

，

尽管
8

月货币信贷数据折射出
“

货币固
化

”

的基础正在夯实
，

但当前资金充裕的环境仍
然坚固

，

流动性管理也要经历曲折反复的渐进
过程

。

因此
，“

宽货币
”

的肥沃土壤
，

加之资金使
用成本的不断走低

，

极为容易滋生资产泡沫和
通胀预期题材的炒作

。

此时
，

不难看出
，

一个清晰的政策轮廓开始
浮现

。

在
“

宽货币
”

尚需维持的条件下
，“

宽利基
”

已
显得不合时宜

。

由
“

宽利基
”

到
“

紧利基
”

的转向或
许恰好符合当前宏观调控的路径

；

内部利率的适
度调整

，

将有利于加强通胀预期的管理和房地产
调控的政策力度

；

而利率调整对人民币升值预期
的压力

，

可通过国际收支的动态调节进行舒缓和
引导

，

进而也为人民币国际化
“

主动可控
”

推进
、

以及缓解输入型通胀创造条件
。

然而
，

对于美国等发达经济体来说
，

其经济
本质并非衰退而是低迷

。

现在暴露出的问题可能
才是

2008

年金融危机真正衍生出来的问题
。

如欧
洲最大的不确定性在于金融系统性风险

，

政府最
害怕的是信心缺失

。

在
“

取
”

和
“

舍
”

之间
，

欧洲舍的
是

“

经济增速
”，

取的是
“

市场对欧元体系的信心
”。

因此
，

各国政府若重新启动经济刺激方案
，

或并
非人们想象的利多

，

反而有可能是超级利空
。

因
为重新刺激实际上等于正式宣布前一轮经济刺
激的失败

。

与之对应的结果是
，

尽管美联储宣称
重启量化宽松

，

但陷入流动性陷阱的风险仍在加
剧

，

即使名义零利率也是实际正利率
。

综上所述
，

笔者认为
，

在发达经济体低迷导
致实际正利率

，

新兴经济体普遍加息
，

尤其是
G7

之一的加拿大央行上调利率的大背景下
，

中
国选择主动适度加息的政策障碍已基本清除

。

换言之
，

中国加息窗口或提前启动
，

昭示着商品
市场大级别调整行将揭开帷幕

，

且正当其时
。

标准银行称
美债走势将支撑金价
本报讯 标准银行发布贵金属

日报称，与通胀有关的美国

10

年期

TII

债券，在过去的几周中收益率几

乎仍处于

1%

水平， 表明市场对美

国债券市场实际利率的长期预期仍

处较低水平。从长期来看，美国的实

际利率水平仍将处于较低水平，将

为黄金市场提供看涨支撑。

处于上升趋势的名义实际收益

率（

10

年美国债券）和衡量实际收

益率（

10

年期美国

TII

债券）水平暗

示了美国较高的通胀的预期。 目前

美国通胀打和率仍然较低， 但已经

摆脱下降趋势，目前为

1.75%

。

报告称，尽管其预计通胀将爆发

并推动贵金属价格上涨，这些数据会

显得并不必要，但该数据能够体现市

场对通胀的担忧情绪的变化。

目前， 黄金价格在

1260

美元

/

盎司遭遇阻力， 并可能将持续一段

时间。报告预计在价格下滑过程中，

现货需求仍然强劲， 预计在金价回

调

10-15

美元将获得支撑。 报告仍

然认为， 金价到第四季度将触及

1300

美元

/

盎司。 金价支撑位为

1251

美元

/

盎司和

1247

美元

/

盎司，

阻力位为

1260

美元

/

盎司和

1265

美元

/

盎司。 （黄 宇）

俄罗斯下调
谷物产量预测数据
本报讯 俄罗斯政府调低了谷

物产量预测数据，并承诺如果

2011

年国内粮价上涨， 政府将会出售库

存谷物。

据俄罗斯农业部副部长称，今

年俄罗斯谷物产量可能在

6000

万吨

左右，或者略高一些。如果

2011

年粮

食价格上涨， 政府将会出售库存谷

物。目前政府拥有近

950

万吨谷物。

今年俄罗斯遭受了至少近半个

世纪以来最严重的干旱，大面积农作

物受灾， 迫使政府禁止从

8

月

15

日

到

12

月

31

日期间出口谷物。一周前

俄罗斯总理表示，在明年新粮上市之

前政府不会考虑取消出口禁令。

俄罗斯农业部上周表示， 俄罗

斯谷物库存总量从上年同期的

2200

万吨增至

2600

万吨， 同时还

表示没有必要进口。

据俄罗斯农业市场研究所官员

称，截至

7

月

1

日，俄罗斯谷物库存

为

1800

万吨。联合国粮农组织认为

俄罗斯的谷物库存可能在

1700

万

吨左右。

俄罗斯研究机构

SovEcon

表

示， 本年度俄罗斯可能需要进口多

达

600

万吨谷物。 俄罗斯谷物协会

主席称， 俄罗斯谷物消费量将减少

到不足

7000

万吨，低于政府预测的

7700

万吨。 （黄 宇）

随着对冲基金持续强力买入，C B O T 玉米期货突破 480 美分，创近两年新高。


