
白银投资升温

风头将继续盖过黄金

证券时报记者 魏曙光

进入

2011

年以来， 全球白银市场规模大

幅扩张。 根据全球电子交易系统

(Globex)

公

布的数据， 春节后的半个月内， 白银期货的日

均成交量几乎达到黄金期货日均成交量的一

半， 创下历史纪录。

统计显示，

2010

年， 贵金属成为投资市

场的宠儿， 而其中白银全年上涨

80%

， 超过

黄金价格两年来的累计涨幅。 当前白银价格

已经摆脱年初的一波深幅回调， 年初迄今上

涨逾

6%

。

在中国市场， 自去年第四季度以来， 中国

投资者对白银投资的胃口骤然扩大， 特别是在

白银投资大门向普通投资者敞开时， 压抑已久

的需求带来了白银投资的井喷式增长。

中国黄金协会副会长崔建国昨日在出席业

内知名品牌恒泰大通黄金投资有限公司出品的

“双保险” 白银制品上市仪式时表示， “种种

迹象表明， 在

2011

年， 白银风头将继续盖过

黄金， 继续成为贵金属投资市场的明星。”

与投资金条动辄几万元至几十万元的投资

门槛相比， 银条的最低投资额度仅有几千元，

大大降低了贵金属的投资门槛。 从

2009

年以

来， 随着白银投资方式的多元化和全球化， 特

别是在白银上市交易基金

(ETF)

问世之后，

越来越多的投资者开始涌入白银市场。

然而， 目前市场上大多数白银投资企业

以前一天结算价或当天开盘价销售白银制品，

回购加收不同额度的手续费， 使得投资者参

与过程费用增加。 针对实物白银变现渠道有

限、 流通渠道不通的现实， 恒泰大通黄金投

资有限公司总裁、 国家高级黄金投资分析师

王志斌表示， “双保险” 白银制品采用连线

国际白银市场

24

小时实时人民币报价购销，

回购免收手续费， 实现白银制品通存通兑，

打通流通渠道。

需求旺季渐至 钢材价格企稳回升

证券时报记者 李哲

天气好转， 钢铁行业旺季需求

开始逐步释放， 钢材价格企稳回

升。 业内人士预计， 旺季启动后国

内钢铁行业有望出现阶段性供不应

求的局面。

中金公司分析师罗炜认为， 今

年春节影响比往年大， 大规模的旺

季需求启动尚需等待， 而且目前经

销商与钢厂的博弈仍在进行， 市场

对于

4

月份出厂价下调幅度不满

意， 市场价格倒挂现象仍较严重，

导致前期价格波动较为剧烈， 但是

气温回升态势已经显现。

无疑， 下游需求仍然是钢材分

析人士的重要关注点。 当前， 国内

钢材价格是全球最低水平， 市场对

钢材出口量大幅增长寄予较大希

望。 同时， 国内房地产开工需求是

否存在超预期情况也值得关注。

光大证券分析师胡皓认为， 三

四线城市的需求不仅超预期， 而且

可持续， 另一方面钢铁产能利用率

已经达到

95%

以上。 钢价出现下

滑， 但产能利用率依然保持高位，

这说明在价格下滑后， 企业无视产

量高企依然保持积极的生产， 暗示

下游需求保持强劲状态。

相关统计显示， 钢材社会总库

存周内继续小幅下跌。 钢材社会总

库存量小幅下跌至

1789

万吨， 周

环 比 降 低

20.54

万 吨 ， 跌 幅

1.14%

。 分品种看， 螺纹钢库存一

周降低

12.31

万吨， 线材库存下跌

2.96

万吨； 热轧库存降低

3.17

万

吨、 中厚板库存一周减少

0.26

万

吨， 冷轧库存降低

1.84

万吨。 铁

矿石港口库存

7919

万吨， 周环比减

小

40

万吨。

与此同时， 我国港口铁矿石库存

量在此前一周继续保持稳定， 沿海

25

个港口的库存总量仍在

9000

万吨

以上的高位。 日本地震对于亚洲钢材

市场及铁矿石价格的影响开始逐步显

现， 铁矿石成交价呈现走高的态势。

在过去的两周， 我国进口铁矿石

市场出现了小幅波动， 各品位进口铁

矿石对应的价格指数均出现先降后升

的走势。

Mysteel

铁矿石综合价格指

数周环比上涨

0.73%

， 其中国产矿价

格指数周环比上涨

1.1%

， 而进口矿

指数周环比与前一周持平。

南华期货分析师张一伟认为， 考

虑到日本钢铁企业在短期内仍无法全

面复产， 国际钢材市场供应格局或将

继续调整。 未来一段时间， 我国进口

铁矿石成交价格可能还将出现小幅波

动， 矿价逐步进入博弈期， 价格上扬

概率偏大。
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国际棉花顾问委员会称

年底全球棉价将跌一半

据总部设在美国华盛顿的国际棉

花顾问委员会称， 棉花价格高企将会

促使全球农户提高下季棉花种植面

积，

2011

年年底全球棉花价格可能

下跌一半。

2011/2012

年度棉花平均

价格可能接近每磅一美元。

3

月

28

日， 美国洲际交易所

5

月交货的棉花期货价格跌停， 报收每

磅

1.9443

美元。 在过去

6

个月里，

棉花期货价格涨了近一倍， 因为中国

和巴基斯坦等主产国恶劣天气导致棉

花减产， 而需求提高。

3

月

7

日，

ICE

期货市场棉花价格涨到了

2.197

美元

/

磅， 创下了历史最高纪录。

美国农业部预计

2011/2012

年度

全球棉花产量将达到创纪录的

1.275

亿包。

2011/2012

年度美国棉花播种

面积将增长

20%

。

另外据彭博社对分析师的调查结

果显示， 分析师预计

2011

年美国农

户将会大幅提高棉花播种面积， 因为

棉价大涨， 创下了历史最高纪录。

分析师预计

2011

年美国棉花播

种面积将达

1313.6

万英亩， 比上年

的

1097

万英亩增长

20%

。 （黄宇）

2011/2012

年度

全球糖产量将增长

行业分析机构德国

F.O. Licht

周

二表示， 如果天气条件有利， 因糖价

大涨而导致甘蔗和糖用甜菜种植面积

大幅增加， 将提振

2011/12

年度全球

食糖产量上升。

供应增加中包括巴西中南部甘蔗

作物带丰收的预期， 在未来几个月内

将限制糖价升势， 今年初期货价格触

及

30

年高位。

该机构资深分析师史蒂芬·乌棱

博在巴西圣保罗举行的会议上表示，

近几年糖价上涨明显刺激几乎所有产

糖大国增加甘蔗和糖用甜菜的种植面

积， 尤其是俄罗斯、 乌克兰和印尼。

F.O. Licht

预计

2010/2011

年度

全球糖产量为

1.669

亿吨， 较上一年

度的

1.586

亿吨增加

5%

。 未来几年

内全球糖消费量增长步伐将小幅放

缓， 目前年增率为

2.6%

， 但预计到

2020

年全球需求将达到

2.00

亿吨。

（黄宇）

期货手法做股票 股票心态做期货

———解析期货市场套利高手成长之道

证券时报记者 游石

期货是 “零和博弈” 的游戏，

由于特殊交易机制， 市场多空双方

竞争残酷激烈， 大多数试图追求暴

利的投资者， 往往遭遇 “丛林法

则” 亏损出局， 但也有部分专业投

资者脱颖而出， 实现了相对稳定的

盈利。 近日， 证券时报记者就在浙

商期货主办的策略套利专题会议上

见到了这样的一个投资者。

“不要以为市场就是给我们送

钱的， 要对市场始终充满敬畏之

心。 过去成功的方法未必会继续成

功， 一定要跟随市场变化而变化。”

李静涛分享了十多年期货交易的成

长经历， 并介绍最大的心得， 即是

一个 “变” 字。

李静涛又名小虾， 《小虾看

市》 作者， 国内资深期货投资者。

1997

年李静涛进入期货市场， 和大

多数懵懂入市的散户一样， 很快两

次爆仓。 当时国内期货市场正好在

深入治理整顿阶段， 行情非常难做，

很多投资者失败后就彻底远离了市

场。 但李静涛却进行了反思， 认识

到只有尊重市场， 摈弃暴利思维，

才能在市场当中长久生存， 最适合

的方法就是做低风险的套利交易。

1998

年他筹来

2000

元钱， 通过做

合约价值最低的小麦期货积累经验，

起初也只是看行情价差图操作。

“它相对简单易学， 适合对基

本面没有研究， 资金量小的投资者。

但出现极端行情会造成重大损失。”

李静涛如此回顾 “看图说话” 阶段

的特点。 当时套利一年收益最大能

达到

100%

， 但最小仅有

1%

。

2001

年有朋友将

10

万钱交给他

打理。 由于有了外部压力， 而价差走

势又经常不循常规， 套利收益不稳

定， 迫使他探寻价差变化的内在动

因， 并结合基本面分析来操作， 这样

收益也明显稳定起来， 年收益在

20%-50%

不等。

“基本面研究能显著提高信心，

但需要关注的东西太多了， 未必能找

到主要矛盾和提高胜率。” 做了一段

时间基本面研究后， 李静涛遇到了瓶

颈。 但好在他同时关注现货市场， 发

现除了期货合约间的价差外， 捕捉现

货与期货间的价差收益实际更踏实稳

定。 于是

2003

年开始， 他把套利和

交割结合起来做， 并通过在新品种上

市初期注册仓单、 及仓单抵押融资等

方法来扩大收益， 终于在内盘上赚到

第一个

100

万。

自

2005

年后， 随着期货交易的

扩大， 参与现货企业增多， 交割的利

润越来越少。 李静涛看到一个刚实习

的大学生都在出套利的投资报告， 感

觉交割套利的好日子基本上快到头

了， 便反思能否把交割作为一个后

盾， 结合投机套利一起来做。

“农产品期货一年只有

6

个合

约， 去做交割只有

6

次， 倒仓只有

30

次， 但把投机的套利和短线结合

起来， 机会多了很多倍。 套利不等于

交割， 一定要转变！” 这个阶段李静

涛的交易频率明显加快， 自然而然转

向炒单， 但与其他炒手有区别的是，

由于他有现货交割作为保障， 不久便

赚到了第一个

1000

万。

李静涛并不满足一种方法。

2008

年开始， 他的操作风格又在转变， 从

两个相关合约的套利， 尝试做相关度

并不太大的品种间的对冲， 类似于国

际金融大鳄的手法。 操作上也不再局

限于资金量和是否交割、 长短线等因

素， 策略上则一定是跟随趋势。 李静

涛再次踩准了市场变化的节奏， 随着

2008

年以来轰轰烈烈的大趋势行情，

他的年利润突破了

1000

万。 用他的

话概括这个阶段特点， 就是 “对冲交

易机会多， 陷阱更多， 适合套利经验

丰富的投资者”。

2010

年国内股指期货推出， 商品

期货大合约到来， 整个市场的保证金

和手续费都在提高， 李静涛认为炒单

时代已经一去不返了， 未来股指期货

和股市是个好的方向。

2010

年他通过

股指期货和股票结合做阿尔法套利，

跑赢了大盘

27

个百分点。

他的心得就是： “用期货的手法

做股票， 用股票的心态做期货。”

焦炭合约套期保值制度大创新

一般月份申请大幅放宽

证券时报记者 魏曙光

大商所相关部门负责人昨日在

接受记者采访时表示， 在严格限仓

的前提下， 焦炭合约的套保管理制

度进行了重大创新， 主要减化了审

批手续， 更便利企业套保参与， 与

国际市场基本实现了对接， 有利于

监管部门对客户进行分类管理， 也

有利于市场功能的发挥。

该负责人表示， 焦炭套保管

理办法对焦炭套期保值额度进行

了重新定义， 将其分为一般月份

(

自合约上市之日起至交割月份前

第二月的最后一个交易日

)

套期保

值持仓额度和临近交割月份

(

交割

月份前一个月和交割月份

)

套期保

值持仓额度， 二者需分别申请。

交易所对套期保值交易的持仓量

单独计算， 不受持仓限额的限制，

在以减仓举措化解市场风险时，

将按先投机持仓后套期保值持仓

的顺序进行减仓。

与其他品种套期保值申请需提

交

10

多种材料相比， 焦炭企业套

保申请材料将大大简化， 产业客户

申请套保额度非常便利。 一般月份

套保审批重在审查客户的经营资

质， 只需提交包括企业营业执照、

当年和上一年现货经营业绩、 套期

保值交易方案的

3

份申请材料； 临

近交割月份套保审批重在审查客户

的实际交割需求， 按照企业性质分

别提供生产计划书、 购销合同或其

他拥有实物的证明材料， 最多不超

过

2

份申请材料。

他表示， 交易所对一般月份

套期保值持仓额度申请， 将按主

体资格是否符合， 套期保值品种、

交易部位、 买卖数量、 套期保值

时间与其生产经营规模、 历史经

营状况、 资金等情况是否相适应

进行审核； 对临近交割月份套期

保值持仓额度申请， 交易所将按

照会员或客户的交易部位和数量、

现货经营状况， 对应期货合约的

持仓状况、 可供交割品在交易所

库存、 以及期现价格是否背离等，

确定其临近交割月份套期保值持

仓额度。 企业全年各合约月份一

般月份套保持仓和临近交割月份

套保持仓额度分别累计不超过其

当年生产能力、 当年生产计划或

上一年度该商品经营数量。

对于已申请一般月份套期保值

持仓额度的产业客户， 在进入交割

月前一个月时， 如果其未申请临近

交割月份套期保值持仓额度或申请未

得到批准， 其一般月份套期保值持仓

可继续持有， 额度将按照投机持仓限

仓对待。

这位负责人指出， 与其他品种

套保管理办法相比， 焦炭套保建仓

期限有所延长。 按照原有其他品种

的套保管理办法， 套保持仓的建仓

期限截止到交割月份前一月份的第

十个交易日， 不便于客户操作， 在

一定程度上增加了客户的建仓成本。

调整后的套保管理办法规定， 临近

交割月份套保额度的建仓期限截至

交割月前一个月最后一个交易日，

延长了期限， 同时一般月份套保持

仓临近交割月时会部分自动成为交

割月份套保持仓， 交易所也无须为

客户进行转仓操作， 更便利客户灵

活进行套保交易。

周三， 黄金期货小幅上扬， 沪金主力合约

AU1106

收报

300.35

元

/

克，微涨

0. 15%

。

29

日，标准普尔下调希腊和葡萄牙的

主权信用评级， 欧洲债务危机再起波澜， 黄金避险需求支撑金

价。

GFMS

公司周三称，

2010

年全球黄金产量触及创纪录的

2652

吨，同比增加

3%

。市场担心美联储和欧洲央行可能提前退出量

化宽松政策，可能牵制金价走高。预计近日

AU1106

将在

295

元

-

305

元区间强势整理，再伺机上攻

310

元。

周三，天胶期货继续高开高走，增仓反弹，主力合约

RU1109

收报

35100

元

/

吨，上涨

2.96%

。全球最大的轮胎制造商日本普利

司通轮胎公司日前表示， 该公司位于日本枥木县与那须盐原市

的那须工厂于当地时间

3

月

25

日正式恢复生产。 日胶强劲反弹，

国内天胶期货技术性反弹， 周三继续攻克

35000

元

/

吨的重要阻

力位。 预计后市沪胶继续震荡，

RU1109

在

36000

元和

36475

元附

近的反弹压力仍较重。

周三， 郑棉继续偏弱震荡整理， 尾盘再度下行， 主力合约

CF1109

报收于

28730

元

/

吨，微跌

155

元

/

吨。中国棉花协会

3

月植棉意

向调查，预计全国植棉面积

8096

万亩，同比增长

5.1%

。市场继续关

注

31

日美国农业部将公布的美国棉花种植面积预测报告。 中美棉

花种植面积增加，以及近期有关棉花进口关税取消的传闻，是抑制

棉价反弹的主要阻力。预计近日

CF1109

将再探

27000

元

/

吨的支撑。

（海通期货）

我国焦炭消费情况

我国焦炭消费量逐年增加。

2009

年， 国

内粗钢和生铁产量分别达到

56803

万吨和

54375

万吨， 同比增长

12.90%

和

15.90%

， 强

力拉动了我国焦炭需求的增长。 尽管焦炭出

口大幅度下降

95.5%

， 以及重点大中型钢铁

企业入炉焦比下降， 节约焦炭近

1000

万吨，

我国焦炭表观消费量仍然高达约

3.526

亿吨，

同比增长约

11.78%

， 是我国焦炭消费最多的

一年。

从我国近几年焦炭消费量及增长率来看，

2000

年以后我国焦炭消费量逐年增长，

2001

年增长率为

5.35%

， 之后

5

年均保持在

2

位数

以上， 在

2005

年达到顶峰。 随后受到国内外

经济形势、 钢铁生产技术进步等因素的影响，

增长率逐年回落， 至

2008

年降至最低点， 但

是

2009

年又升至

13%

。

技术进步导致焦炭生铁比下降。 从

2000

年至

2009

年， 我国焦炭消费持续增长， 期间

我国生铁产量由

1.31

亿吨增长到

5.44

亿吨，

增长了

4.15

倍； 而同期钢铁行业焦炭消耗量

由

7720

万吨增长到

2.94

亿吨， 增长了

3.8

倍。

也就是说， 钢铁行业的焦炭单耗出现了下降。

这得益于钢铁行业大力发展高炉喷吹煤， 焦炭

利用率提高， 使得钢铁行业焦炭生铁比总体下

降， 由

2000

年的

0.59

下降到

2009

年的

0.54

，

导致了焦炭消费量增长速度有所降低。

钢铁企业焦炭消费增长， 大部分钢厂存在

焦炭缺口。 从

2000

年

-2008

年十大钢铁企业

炼铁消耗焦炭量数据来看， 除首钢由

423

万吨

下降到

387

万吨之外， 其他钢铁企业均出现了

不同程度的增长。 尽管如此， 除了鞍本、 宝

钢、 包钢、 武钢焦炭供给在大多年份可以做到

自给外， 其余企业均常年出现缺口， 其中河

钢、 首钢、 山钢和沙钢的焦炭缺口比较明显，

平均在

200

万吨

－300

万吨之间。

华北及周边地区是焦炭主要消费地 。

2009

年， 我国焦炭总消费量为

2.94

亿吨， 其

中华北地区为

1.07

亿吨， 东北地区为

0.34

亿

吨， 华东地区为

0.86

亿吨， 中南地区为

0.38

亿吨， 西南地区为

0.19

亿吨， 西北地区为

0.11

亿吨。

根据生铁产量的地区分布也可以间接得到

焦炭消费格局， 从

2000

年

-2009

年我国各地

区生铁绝对产量和相对产量数据来看， 华北地

区生铁产量占据绝对优势， 近年占全国比重明

显上升， 从

2000

年的

32%

上升到

2009

年的

36%

， 其他地区均小幅下降。 从焦炭和生铁生

产在我国各区域间的分布看， 存在较大程度的

不匹配。
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