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空头加速移仓

多头动作迟缓

证券时报记者 黄宇

昨日

A

股股指量能依旧不济， 全天横盘

整理， 股指期货市场小幅冲高回落， 收盘

IF1110

合约上涨

9.8

点， 报

2663.4

点， 涨幅

0.37%

， 成交

19

万手， 持

1.9

万手。 沪深

300

收于

2666.95

点， 上涨

13.17

点， 涨幅

0.5%

，

期现价差

-3.55

点。

从中金所盘后公布的持仓数据来看， 由于

10

月合约因国庆长假影响， 合约存续期限缩

短， 本周一主力向

11

月合约加速移仓。 多空

前

20

名分别在

IF1110

合约上减持

3164

手和

2758

手， 持仓降至

13281

手和

15444

手； 同

时， 在

IF1111

合约分别增仓

2298

手和

3084

手， 至

9182

手和

11873

手。 前

20

名会员在这

两大合约的多空持仓比为

0.822

， 较前一日的

0.867

大幅下降。 显示近期空头主力减持

10

月

合约持仓后， 继续加紧布局

11

合约， 而多头

上攻缺乏动力。

从持仓明细来看， 空头方面， 中证期货在

10

月合约上减持

310

手的同时， 在

11

月合约

增仓

272

手， 其

11

月合约空头头寸增至

2362

手， 继续维持空头第一大主力位置； 海通期货

在

11

月合约上增持

571

手至

1543

手， 排名升

至第二位。 华泰长城和国泰君安分别增持

394

手和

598

手， 紧随其后。

多头方面， 主力多头在减持

10

月合约的

同时， 在

11

月合约增仓动作不大， 排名前

10

位的多头增仓量均未超过

300

手， 且在

11

月

合约的持仓均未超过

1000

手， 显示多头主力

较为分散且缺乏动力。

市场人士称， 周一市场量能依旧不济， 全

天横盘整理， 即将上市的中国水电是市场犹豫

不决的一大重要因素。 从持仓情况来看， 目前

多头上攻乏力， 短期仍将维持震荡格局。

紧缩压力不减 铜价反弹空间受制

证券时报记者 沈宁

昨日， 国内期铜受上周末外盘

铜价上涨影响， 早盘大幅高开， 但

盘中上行动力不足， 尾盘回吐部分

涨幅。 截至当日收盘， 沪铜主力

1112

合约收报

55900

元

/

吨， 上涨

550

元， 持仓量减少

9982

手， 逐

步向

1201

合约换月。

分析人士称， 上周宏观环境改

善及铜自身基本面的利好带动了期

铜上行。 然而， 国内部分银行上浮

首套房贷利率的最新消息， 显示紧

缩政策仍未转向， 加之国内市场的

高库存压力， 短期铜价的反弹空间

将受到限制。

“上周末

G20

会议给市场信

心带来了提振作用， 目前市场对欧

债的担忧情绪有所缓和， 市场大宗

商品因此获得涨势。 基本面上， 上

周发布的中国

9

月铜材进口数据显

示中国的采购量依然维持在较高的

水平上， 对铜价有一定利多作用。”

上海中期金属分析师方俊锋表示。

前期的铜价回落让市场对中国

需求有了更多期待。 海关总署

13

日公布的数据显示， 中国

9

月未锻

造铜及铜材进口量为

38.05

万吨，

为

2010

年

5

月以来最高， 较上年

同期增加

3.3%

。 国际铜业研究组织

（

ICSG

） 日前预计， 全球

2012

年精

炼铜表观使用量料增加

3.6%

， 主要

受中国使用量增加

6%

支撑。 另据

研究公司安泰科数据显示， 中国

2012

年的铜消费量或将从今年预期

738

万吨增至

780

万吨

~790

万吨。

伴随欧债问题疏导力度的进一

步加大和近期有关中国需求增长预

期的支持， 铜价短期有望延续上

行。 但业内人士同时指出， 国内利

空铜价的因素现阶段仍然存在。

最为关键的无疑是国内的调

控政策， 有迹象表明， 信贷紧缩

仍在加码。 中国人民银行统计显

示， 今年

9

月国内新增贷款回落

至

4700

亿元， 创下

21

个月来新

低。 另据证券时报记者了解， 国

庆长假后不少银行对首套房贷利

率进行了上浮， 其中， 广发银行

对多数地区上浮

10%

， 部分地区上

浮比例甚至超过

20%

。

持续收紧的货币政策对于实体企

业已经产生了负面影响， 富宝铜研究

小组调研发现， 由于资金链紧张， 浙

江部分地区出现漆包线生产商停产现

象。 另外， 铝线替代漆包线部分需

求， 多数企业表示开工率较前期有所

下滑。

此外， 国内高库存隐忧仍旧困扰

未来铜市增长。 方俊锋称， 日前英国

《金融时报》 曾报道， 中国有色金属

工业协会估算

2010

年底中国铜库存

为

190

万吨。 虽然后期对此消息辟

谣， 但国内隐性库存很大一直都是不

争的事实。 一旦需求出现放缓， 高库

存将对铜价形成明显利空。 铜价中期

走势尚不明朗， 可能还以震荡为主。

富宝资讯有色金属分析师张珪表

示， 近期海外宏观面暂停利空频袭，

铜下游消费回暖预期有望支撑铜价延

续反弹。 但需注意的是， 前期套牢盘

巨大， 反弹不会一蹴而就， 且需求面

仍以刚性需求为主， 难言反转。 对于

反弹高度不宜期望太高， 预计伦铜

7600

美元

~7700

美元、 沪铜

57000

元

附近抛压较重。

主产区糖料收购价改由地方政府定价

云南糖料收购首次结算价

420

元

/

吨

证券时报记者 李哲

国家发改委近期将主产区糖料

收购价改由各省区政府统一定价，

而产糖区广西和云南等地公布的一

次结算价也陆续上调。 在国内甘蔗

成本增加推动了制糖成本上升的背

景下， 业界期待糖价缓慢提升。

云南糖网昨日刊登的国家发改

委 《关于完善糖料收购价格政策的

通知》 影印件显示， 发改委要求广

西、 广东、 云南、 海南和新疆五个

糖料主产区实行糖料收购价由各省

区政府统一定价， 并且纳入地方政

府定价目录。 但非主产区的糖料收

购价格可继续实行市场调节。

发改委要求， 主产区价格主管

部门兼顾糖农成本收益、 当地主要

农产品比价及食糖供求状况、 市场

价格、 制糖企业成本收益等因素，

合理制定糖料收购价格。 另外相邻

产区政府要相互协调， 保持收购价

格水平适当衔接。

发改委通知重申， 主产区要全

面建立糖料收购价格与食糖销售价

格挂钩联动、 糖料款二次结算的价

格动态调整机制， 统筹考虑糖农与

制糖企业的双方利益。 发改委还要

求， 倘若榨季内食糖销售价格上涨

较多， 可提前实施上述价格挂钩联

动， 使糖农及时获得食糖价格上涨

增加的收益。

另据云南糖网公布的云南省物价

局

14

日下发的 《关于完善糖料收购

价格政策的通知》， 对云南省临沧、

保山、 德宏等

11

个地州市实行糖料

蔗收购省级政府定价， 统一实行省级

政府定价、 统一首付、 统一挂钩、 统

一二次结算等等政策。 普通糖料蔗收

购首次结算价每吨

420

元与亚法一级

白砂糖平均含税销售价格每吨

7000

元挂钩联动， 联动系数为

5%

。

据测算，

2011

年、

2012

年榨季，

云南省普通糖料蔗

420

元

/

吨对应

7000

元

/

吨标准糖 （亚法一级白砂糖）

含税销售均价， 如果当季标准糖价为

7500

元

/

吨， 则对应的甘蔗收购价应为

420

元

+

（

500

元

*5%

）

=445

元

/

吨，

如果甘蔗为优良品种， 则为

445

元

+

（

445

元

*10%

）

=489.5

元

/

吨； 淘汰

品种则为

445

元

-20

元

=425

元

/

吨。

此前广西物价局公布的

2010

年、

2011

年榨季最终甘蔗结算价为

492

元

/

吨，

预计近期可能公布

2011

年、

2012

年榨季

甘蔗收购一次结算价， 普遍预期小幅上

调， 甘蔗成本增加推动了制糖成本上升。

天琪期货分析师魏嘉婧认为，

11

月初新榨季糖会召开， 会议上或利多

消息偏多， 加上

11

月份初广西开榨，

开榨初期数据偏多可能性较大等等因

素， 仅从行业角度

10

月至

11

月初期

糖不宜做空。

值得注意的是， 在经过持续抛储

之后， 国储手中资源薄弱， 也成为市

场看涨的重要理由。 据布瑞克咨询公

司的相关统计，

2008

年及

2009

年国

家及地方累计收储国产糖

200

万吨左

右， 每年在古巴进口

40

万吨储备糖，

另外去年及今年均在巴西及泰国进口

糖补库。 抛储方面，

2009

年

8

月至今

国家储备及地方储备累计抛储数量达

到

418

万吨， 考虑国家原糖委托加工

仅要求

92%

回收因素，

2009

年

8

月至

今国家累计抛储

440

万吨左右水平。

“出库水平明显快要入库水平，

10

月份国家再次抛储后， 国家手中储

备糖将下降至

100

万吨下方， 后续抛

储需有个补库过程， 未来几个月抛储

对市场压力将减少。” 布瑞克咨询公

司分析师林国发认为。

库存持续高企 四季度连塑将弱势筑底

周玮

目前连塑纠结

3

年来的低位

9500

元一线， 价格在超跌后的支

撑与弱势的宏观形势之间徘徊， 笔

者认为连塑底部仍需有效确认， 短

期仍维持弱势震荡。

近期全球经济放缓和经济前景

令人堪忧， 欧美经济体国家深陷主

权债务危机， 美原油库存高启， 同

时， 中印等新兴经济体国家因受到

来自通胀和货币紧缩的双重困扰，

预计经济增长也将放缓， 全球疲软

的经济形势将打压原油需求与价

格。 从近

3

个月以来的裂解价差图

来看， 每次价差高点后会是一个乙

烯跟原油价格的底部， 因此化工产

业链价差也验证了四季度原油价格

或是一个探底筑底的过程。

进口缩减程度不大， 加上国内

产量居高不下、 下游需求疲弱不

堪、 库存高企一直是

2011

年三季

度打压塑料价格下行的基本面因

素。 从目前情况看， 四季度这一情

况难以得到有效缓解， 供过于求的

局面仍将持续。

国庆后上海赛科、 独山子石化

重新开工， 石化产量面临重新提

升，

8

月、

9

月进口再创新高， 表

观供应出现明显增长， 近期轮番降

价也反映了一定压力。

需求方面，

9

月下旬至

10

月

底， 为年内棚膜生产最旺季节， 但

今年行业需求是较清淡的一年， 恐

对塑料价格的提升有限； 加上华南

华中地区基于信贷资金紧张下游消

费举步维艰。

从浙江方面调研来看， 如果紧

缩政策不改变， 今年下半年至明年

春节前后， 预料有

40%

的中小企

业会停工或者半停工， 甚至倒闭。

浙江多数地区民间借贷利率年息已

经在

25%～30%

之间。

而广东地区今年以来， 随着成

本上涨、 银根紧缩， 中小企业经营

困难， 形势严峻， 甚至比

2008

年

金融危机时更为严重。 经调研，

50%

的被调查企业表示处于亏损状

态或利润率在

2%

以内 ， 仅有

22.2%

企业表示利润率在

5%

以上。

不仅如此， 由于融资困难， 中小企

业大多只能靠自有资金苦苦支撑。

因此， 我们认为四季度塑料下

游需求维持继续疲弱的可能很大， 即

便圣诞节日效应今年也会因欧美悬而

未决的失业率高企问题减弱很多， 基

本面同期偏弱。

目前欧债危机仍没有彻底的解决

方案， 金融机构难以从不断攀升的风险

中解脱出来， 因而外界越来越不愿意向

欧洲各国提供新的短期贷款， 也不愿意

与欧洲金融机构开展业务， 此种状况进

一步加剧了欧洲银行业的融资难度。 如

果再加上市场情绪进一步恶化， 发生危

机的严重程度将难以预测。

展望大宗商品后市， 美国新刺激

方案推出需要复杂程序， 希腊、 意大

利问题将欧债危机引入今年以来的高

危期， 各国经济增长放缓将继续牵动

整个商品市场的波动。 我们判断， 全

球大宗商品市场仍然保持向下调整趋

势， 原油、 有色金属、 化工等品种保

持明显下跌走势。

2011

年四季度塑料供需将向弱

势转换， 库存持续高企， 难以有效支

撑价格反弹。 若无新的经济刺激政策

恐仍以寻底筑底、 弱势震荡为主， 若

9000

元一线支撑牢靠， 则万元一线

反弹可期， 但上方空间不乐观。

（作者系大华期货分析师）

行情点评

Daily Report

� � � �沪铜昨日高开反弹受阻， 在面临换月期铜盘面近强远弱的

状态下， 市场供需双方存有分歧， 追涨意愿不足。 上周的全球

宏观环境有所改善， 周末的

G20

会议也给市场提供支撑， 市

场对欧债的担忧情绪有所缓和， 大宗商品获得涨势。 基本面

上， 上周发布的

9

月铜材进口数据显示中国的采购量依然维

持在较高的水平上， 对铜价有一定的利多作用。 随着利多消息

的发布， 笔者认为短期的铜价将延续反弹势头， 建议多单继续

持有。

受上周五纽约原糖期价大幅上涨的影响， 昨日早盘国内期

糖价格跳空高开略有冲高， 不过， 随后回落， 收盘报

6813

元

/

吨，

上涨

14

元

/

吨。 短期看， 临近南方甘蔗开榨， 商家或步入谨慎

观望， 预计价格将维持在

7150

元

/

吨

-7350

元

/

吨运行。 郑糖

SR1205

合约昨日再次失守

6850

元

/

吨， 预计短期或回调， 下

方支撑预计在

6720

元

/

吨左右。 持仓方面， 主力多头增仓集

中， 暗示近期期价下行空间亦将受限。 操作上， 短线可在区间

6700

元

/

吨

-6865

元

/

吨内高抛低吸， 注意止损位。

连豆主力合约

1205

昨日收盘报

4333

元

/

吨， 下挫

30

元

/

吨。

受中国需求前景乐观的提振， 美豆前期浓郁的看空气氛逐步消

散， 但是连豆由于受到

4400

元

/

吨一线的压制， 盘面上扬的动力

被抑制。 昨日连豆开市后并没有跟随美豆的上扬而攀升， 反而开

盘下挫， 说明主力多头观望情绪明显。 预计连豆要上扬， 尚需下

游消费的进一步支撑。 建议投资者注意观察

4400

元

/

吨压制区间

的突破状况， 待趋势明朗后入市为宜。

（上海中期）

上期所加入

美国期货业协会亚洲分会

日前， 上海期货交易所被美国期

货业协会亚洲分会 （

FIA Asia

） 批准

成为该协会正式会员。

美国期货业协会亚洲分会成立于

2007

年， 是美国期货业协会 （

FIA

）

为促进亚洲及环太平洋地区的期货市

场发展而成立的分会。

FIA Asia

现有

三类、 共四十余家会员， 包括交易

所、 金融企业、 经纪公司、 技术公司

等多种机构。

据介绍， 上海期货交易所是首家

加入

FIA Asia

的中国大陆地区交易

所。 上期所已于

2002

年加入

FIA

。

美国期货业协会亚洲分会执行董

事郎若思指出， 在全球市场和监管格

局尚不明确的背景下， 期货市场等集

中清算的衍生品市场的重要性不断提

升，

FIA Asia

对其会员的意义和作用

也将更为重大。 同时， 中国期货市

场、 交易所和市场参与者将毫无疑问

地发挥更为突出的作用， 并将不断融

入国际市场。 因此， 上期所加入

FIA

Asia

可谓双赢。

市场人士认为， 加入

FIA Asia

将有助于提升上期所在亚太地区的区

域影响力和话语权， 符合其五年规划

中 “建设成为一个在亚太时区以基础

金属、 贵金属、 能源、 化工等大宗商

品为主的主要期货市场” 的目标， 有

助于促进其对国际经验和资源的利

用， 进一步提升竞争力和国际化水

平， 发挥期货市场发现价格、 规避风

险的功能， 为国民经济发展服务。

（沈宁）

泰国洪水将推高米价

对麦价升水至三年高点

渣打银行发布报告称， 泰国的

大米采购计划及国内洪水带来的破

坏将令大米均价进一步推高

8.3%

，

至每吨

650

美元， 令其对芝加哥期

货交易所 （

CBOT

） 小麦期货的升水

走高。

该行分析师在一份研究报告中

称， 泰国今年遭遇的半个世纪以来最

为严重的洪灾已使得泰国

77

个省中

26

个受灾。

报告称， 因泰国大米在全球大米

交易中所占的份额接近三分之一， 产

量减少及政府采购增加将支撑大米价

格， 并将使得大米价格对

CBOT

小麦

期货的升水上涨

17%

， 至三年高位每

吨

350

美元。

上周泰国政府开始以每吨

15000

泰铢 （

488

美元） 的价格采购稻米，

约较市场价高出约

40%

。

报告称， 喜爱大米的印尼消费者

因担忧价格正逐渐转向小麦。

（黄宇）

沪铜：走势偏强 连豆：反弹终结郑糖：回调有限

甲醇期货上市后表现可期

徐涛

证监会批准甲醇期货上市的申请， 市场对

于这个品种充满了期待， 但对于这个品种， 基

本面如何却不为投资者所知， 这里笔者为投资

者介绍一下甲醇的基本情况。

甲醇是一种低附加值的液体化工品， 具有

的危险品特征和运输单向流动的特点， 这使它

在运输、 仓储等环节均存在诸多不便， 也直接

影响了甲醇企业现货辐射的范围和产业链的延

伸。 纵观国内， 不同地区的甲醇产业不仅在原

料生产、 下游需求等方面有所不同， 甚至在分

析现货价格方面也难有同质的影响因素： 华

东、 华南地区甲醇多为进口， 大多为天然气生

产； 内地甲醇多为煤化工企业生产， 煤制甲醇

居多， 二者差别较大。

由于我国资源 “富煤贫油少气” 的特点，

使得我国甲醇行业有着与国外截然不同的状

况。

2010

年我国以煤为原料甲醇产能

2522

万

吨， 占

65.7%

， 剩余为天然气制和焦炉煤气制。

值得一提的是， 焦炉煤气制甲醇是我国独有的

产业特征。 一般来说，

1

吨甲醇需要消耗

1.6

吨

动力煤， 而国外天然气制甲醇

1

吨耗天然气

900

立方米

-1150

立方米。 相比之下， 国内甲

醇成本约在

2400

元

/

吨左右， 而国外甲醇成本

仅为

70

美元

/

吨左右， 二者之间差别巨大。

甲醇的产业链相对比较复杂， 其所涉及的

产业较多， 下游延伸品种可达上百种。 主要的

下游品种有甲醛、 醋酸、 二甲醚、 甲基叔丁基

醚 （

MTBE

）、 甲醇制烯烃 （

MTO/MTP

）、 甲醇

燃料等。 其中， 甲醛的消费量约占甲醇使用量

的

30%

， 是甲醇最大的下游品种。 由于甲醛

主要的用途是建筑用复合板黏合剂， 在今年房

地产市场受政策影响不景气的影响下， 甲醛市

场始终没有走出强势行情， 这使得今年甲醇市

场价格一直缺乏下游的支撑。

我国甲醇产业一直处于供大于求的状况，

但甲醇的价格却一直波动较大。 目前， 国内甲

醇现货企业开工率接近

60%

。 华东地区占据

了国内

44%

的消费量， 可以说成为了国内甲

醇价格的风向标。 一般来说， 华东地区甲醇价

格受外盘和港口库存影响较大； 而内陆地区甲

醇价格多和大型生产企业相关。 甲醇的销售旺

季一般在秋冬季节， 气候转暖时转入淡季。 淡

季时， 甲醇现货价格多由下游实际需求决定；

旺季时， 现货价格多由现货贸易商拉涨状况决

定。 国庆之后， 甲醇现货价格受宏观经济面偏

空和中小企业资金紧张影响开始有所下跌， 下

游需求迟迟没有跟上甲醇上涨的节奏， 但随着

时间进入冬季， 同时甲醇期货上市的利好刺

激， 中线甲醇现货价格依然看涨。

（作者系浙商期货分析师）
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