
燃料油期货服务转向航运业

近日， 上海期货交易所召开

华东地区燃料油期货市场座谈

会， 探讨如何进一步发挥期货市

场功能。

上期所相关负责人表示，

2011

年燃料油期货合约的交割标

准由发电用油调整为船用油， 以

适应未来船用燃料油大幅增长的

需求， 同时为上海金融中心、 航

运中心建设做好基础。 合约修订

后， 有利于船用燃料油的涉油企业

利用期货市场进行风险管理， 实现

套期保值。

新旧标准过渡完成后， 上期所

将进一步加强市场培育， 降低燃料

油期货的交易成本， 保证燃料油期

货新旧合约及实施细则的平稳过渡，

更好地服务于广大燃料油相关现货

企业。

（游石）

多空争夺激烈， 期指持仓量创下上市新高 翟超
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避险情绪升温 金价再度逼近

1800

美元

证券时报记者 李哲

由于避险情绪升温， 国际金价

近日大幅上涨， 盘中报价离

1800

美元的整数关口仅一步之遥。 目

前， 全球最大的黄金上市基金

（

ETF

） ———

SPDR

继续增仓， 显示

大型投资者仍然看好黄金后市。

截至

11

月

7

日， 全球最大的

黄金

ETF

———

SPDR

加仓

10.59

吨，

至

1255.654

吨， 为

11

月以来的第

二次加仓。

7

日， 金价大幅上涨，

盘中最高触及

1799.7

美元， 离

1800

美元的整数关口仅一步之遥。

8

日， 金价维持高位震荡格局， 截

至发稿时， 黄金仍在

1795

美元附

近交投， 市场普遍预计黄金破

1800

美元的可能性较大。

“全球避险情绪集中爆发是推

动本轮黄金大涨的主因。” 金顶集

团总裁李珩迪认为， 未来全球市

场经济将处于缓慢的复苏过程

中， 因此判断黄金还能持续

7

年

到

8

年的牛市。 预计到明年年中

和下半年， 一旦美国的经济复苏

形势不佳而推出第三轮量化宽松

政策， 黄金将突破

2000

美元

/

盎

司， 甚至达到

2500

美元

/

盎司也是

可预期的。

当前， 意大利目前国债收益率

屡创新高， 面临的主权债务风险不

断增大。 另外， 国际原子能机构可

能于近日发布一份伊朗核问题调查

报告， 引发市场对于美国军事打压

伊朗的担心， 油价已经上涨到

96

美元上方。 金价也因此获得支撑。

“

2012

年黄金均价可能达到

2200

美元。” 摩根士丹利研发报告

认为， 四季度迄今为止， 黄金大部

分时间里表现优于其他贵金属。 而

因为目前有关欧债局势的不确定性

将支撑避险需求， 黄金涨势还会持

续一段时间， 预计黄金将继续表现

优于白银和铂族金属。

巴克莱资本则认为， 在当前宏

观经济环境下， 投资资金流入和基

本面均利好黄金。 宏观环境方面，

目前欧元区面临的不确定性， 债务

问题及欧洲央行

(ECB)

降息举动

帮助提振金价走高。

数据显示，

10

月全球上市交

易产品黄金持仓量增加

25

吨。 美

国商品期货交易委员会数据显示，

上周策略投资者增加了黄金头寸。

今年迄今为止， 土耳其黄金进口量较

上年同期增长

80%

。

中金公司研究部董事总经理孔庆

影表示，

9

月， 看到一些逢低买进者

借价格回落之机再度进场。 “今年最

后两个月， 随着春节临近， 中国的黄

金进口量可能进一步增长， 这将为金

价提供支撑。 我们注意到金价有相当

强的季节性， 典型情况下价格在春节

前的几个月里上涨。” 孔庆影说。

德意志银行预计， 如果美国实际

利率水平维持低位， 黄金可能最终站

上

2000

美元大关。 该报告分析显示，

自

1970

年以来， 每当美国实际利率

跌至

-3%

以下后， 金价年增幅通常都

会达到

40%

， 照此看来， 如果美国实

际利率保持在目前的水平， 金价站上

2000

美元只是时间问题。

多空争夺激烈 期指持仓量创新高

昨日期指持仓量增至

48544

手，创上市新高

证券时报记者 游石

10

月宏观经济数据牵动市场

神经， 股指期货横盘弱势整理， 但

期指持仓量创上市新高。 分析人士

认为， 数据公布前， 多空双方分歧

明显， 争夺激烈。 不过， 多项指标

表明期指仍有上冲动力。

“当月合约每分钟的价格变动

次数高达

120

次， 已经接近极限。”

国泰君安期货策略分析师胡江来昨

日收盘后统计出了市场的最新指

标。 由于中金所每

500

毫秒提供一

个报价刷新数据，

120

次

/

分钟的

价格变动次数， 意味着市场价格争

夺十分激烈。

证券时报记者注意到， 昨日，

股指期货主力

IF1111

合约报收于

2741.0

点， 下跌

0.23%

。 合约全日

成交

22.6

万手， 处于正常交易量

区间， 似乎并未显现任何异常。

但胡江来表示， 如果将行情细

分到每组成交报价明细， 股指期货

价格跳动频率却是上升的。 这个现

象是自

10

月中旬汇金宣布增持银

行股后才逐渐出现。 “每分钟成交

次数的密集区间从初期的

40

次

-

80

次， 逐渐提高到

100

次

-120

次， 股指也是在此期间完成触底反

弹的过程， 而这个现象在市场前期

运行中并不多见。”

另外， 股指期货相对沪深

300

现货指数的价差由负转正， 并呈现

进一步放大的趋势。

东方证券研究所分析师高子剑

表示， 股指在本周头两天走势接

近， 都是冲高回落， 这让部分投资

者感到失望。 但值得注意的是， 市

场连续几天弱势调整中， 期货升水从

周一的

0.21%

提高到

0.32%

， 表明多

方主力逢低承接的意愿很强。

胡江来表示， 股指期货升水抬

升， 价格变动频率加快， 这些现象表

明市场参与者看多情绪已逐渐激发。

中金所盘后数据显示， 昨日

IF1111

合约多头持仓排名前

20

席位

共净增持多单

1000

手， 空头阵营前

20

席位净增持空单

723

手， 前者超

过后者

277

手。

而市场运行第三个特征是， 近

几天股指盘整过程中， 牢牢守住

60

天均线， 市场量能给予了很好

的配合。

11

月

2

日沪深

300

现货指数大

涨

1.66%

， 一举站上

60

天均线。 此

后随着

10

月份宏观经济数据公布临

近， 市场横盘整理， 但指数始终位于

60

天均线上方。 股指期货在此期间

也缓慢增仓， 并在宏观经济数据公布

前一日创下上市新高。 昨日，

IF1111

合约增仓

805

手至

35409

手，

IF1112

合约增仓

911

手至

10479

手， 双双创

下合约收盘持仓的最高值。

高子剑表示， 期指站上

60

天均

线后， 还能持续加仓， 这是本轮行情

与

6

月底至

7

月初那波失败反弹最大

的不同。

巴西

2011/2012

年度

大豆产量将创纪录

据巴西谷物分析机构

Celeres

最

新报告， 预计巴西

2011/2012

年度大

豆产量将创纪录， 达

7550

万吨， 高

于

10

月初预估的

7518

万吨。 这已

经是

Celeres

第四次上调对新作大豆

产量预估。

目前巴西新作大豆播种完成

48%

。

Celeres

称， 大豆播种面积预

期将达到

2511

万公顷的纪录高位，

高于

10

月预估的

2501

万公顷及上

一年度的

2414

万公顷。 “如果不是

因国际玉米价格高企及供应紧俏且

需求保持坚挺的基本面， 大豆播种

面积增幅会更大。”

Celeres

称 ， 巴西

2011/2012

年

度玉米产量将达到创纪录高位的

6314

万吨， 较上一年度的

5375

万吨

增加

17.5%

。 玉米播种面积将增加

至

1470

万公顷， 上一年度为

1300

万公顷， 单产预期将增加至每公顷

4.29

吨， 上一年度为

4.1

吨。

（魏曙光）

棉花收储

上周成交

15.48

万吨

来自中储棉的统计显示， 上周

共计划收储

2011

年度棉花

26.71

万

吨， 实际成交

15.48

万吨， 成交率

58%

。

数据显示， 其中内地棉共计划

收储

117300

吨， 实际成交

46740

吨， 成交率

40%

， 新疆棉共计划收

储

149800

吨， 实际成交

108080

吨，

成交率

72%

。

上周前两日， 计划日收储量均

在

4

万吨以下， 实际日成交量在

2

万多吨水平， 其中

11

月

1

日新疆计

划收储

17200

吨， 实际成交

16920

吨， 成交率达到

98%

， 为收储至今

最高单日成交率。

11

月

2

日， 计划收储量增至

6

万吨以上， 实际成交

4

万余吨， 为

收储至今的最高单日成交量。 上周

后两日计划日收储量维持在

6

万吨

以上， 实际日成交量回落至

3

万余

吨水平， 其中内地库点成交量增加，

新疆库点日成交量减少。

收储至今共累计成交

250880

吨， 其中内地棉成交

69240

吨， 新

疆棉成交

181640

吨。 成交量最大省

份为新疆 ， 占累 计 成 交 总 量 的

72.4%

， 其次是湖北， 占累计成交总

量的

16.21%

。

（魏曙光）

宏观因素主导

油脂中期偏空

刘锦

欧美经济发展态势成为左右油脂市场走势

的主要推手， 国内严格执行的紧缩性财政政策

也令油脂承压。

2011/2012

年度油料供给预计

较乐观， 国内库存高位不下， 令后期油脂上行

空间愈发减小。

欧美经济复苏缓慢， 国内紧缩政策基调不

变。

11

月

4

日落幕的

G20

国领导人第六次会

议， 外表热闹， 实质空虚。 此次会议意大利债

务问题凸显， 意大利或将成为下一个希腊， 成

为市场投资者的新关注点。 与此同时， 作为全

球经济风向标的美国， 其经济复苏状况牵动投

资者心理。 美国政府发布的三季度国内生产总

值数据环比年化增长率

2.5%

， 给市场带来一

定乐观情绪。 然而随后美国公布

10

月份非农

就业数据低于预期， 投资者信心再度受挫。

10

月

25

日， 温家宝总理天津调研期间提

出的 “要准确判断经济走势出现的趋势性变

化， 更加注意政策的针对性， 灵活性和前瞻

性， 适时适度进行预调微调”， 这透露出国内

财政政策或将趋于宽松， 给市场带来一些希

望。 但是

10

月

30

日温家宝总理主持召开国务

院常务会议上提出 “继续采取有力措施稳定物

价水平” 和 “坚定不移地搞好房地产调控” 表

明目前国家的宏观经济政策偏紧的基调不变。

加之国内物价水平总体仍相对偏高， 内外宏观

环境不确定因素较多， 国内货币政策短期内难

以明显放宽。

油脂供应预期乐观。 今年拉尼娜现象虽早

在

8

月份便已形成， 但并未影响到南美大豆的

播种。

10

月份南美大豆播种期间得到了有效

降水， 使得播种顺利开展。 尽管美国国家海洋

和大气管理局预计拉尼娜现象将会持续整个冬

季， 但就目前南美天气状况来看， 当前拉尼娜

的影响尚且微弱。 如果后期拉尼娜影响进一步

弱化， 南美大豆丰收可期。 并且美国农业部预

计，

2011/2012

年度巴西、 阿根廷大豆播种面

积将分别增长

3%

和

4%

； 产量可能分别达到

7350

万吨和

5300

万吨。 大豆供给的充裕将抑

制豆油后期的上行空间。

棕榈油

2011/2012

年度产量再增。 据美国

农业部海外农业服务中心发布的参赞报告显

示，

2011/2012

年度， 马来西亚棕榈油产量将

达到

1840

万吨， 相比

2010/2011

年度产量

1780

万吨， 增长

60

万吨。

2011/2012

年度马

来西亚棕榈油库存将达到

170

万吨。 产量增

加， 库存保持高位， 棕榈油供给充足， 后市棕

榈油价格上涨压力巨大。

国内油脂港口库存偏高。 豆油本期到港数

量

79817.51

吨， 预报下期到港数量

66647.68

吨， 预报

11

月到港数量

156872.56

吨， 进口

豆油供给充足； 棕榈油库存保持稳定，

6

个主

要港口合计库存维持在

51.2

万吨； 菜籽油进

口到港， 合计本期到港

25012.35

吨， 预计下

期到港数量

44556.58

吨， 预报

10

月份到港数

量

69568.93

吨。 进口菜籽油到港量的持续增

大， 给后市国内菜油期价带来一定上涨压力。

综上所述， 欧洲债务问题死而不僵， 悬而

不决。 美国经济恢复步履蹒跚， 因国内通胀短

期内难以降低， 前期财政政策放缓迹象消退。

加之外围油料供给宽松， 国内库存充裕， 导

致油脂期价后市难有起色， 建议保持逢高沽

空思路。 （作者系格林期货分析师）

供需缺口与政策博弈 糖价高位震荡

何贤钊

近期， 郑糖整体在

6400

元

/

吨

-6900

元

/

吨的区间震荡。 我们

认为，

2011/2012

榨季国外市场将

由紧缺向过剩转变， 国内产量也将

小幅增加， 糖价创新高概率不大。

由于新榨季供给缺口仍在， 仍将大

量进口来弥补国内消费， 国内外糖

价相关性仍将较强。 宏观调控能力

的增强将导致价格波动率降低， 糖

价将维持高位震荡。

新榨季产量很可能达不到海口

会议的

1200

万吨， 供需缺口仍将

存在。

2011

年全国糖业会议于

11

月

1

日在海口召开， 会议上各省糖

协对新榨季食糖生产状况进行了展

望。 其中， 广西产糖量将在

700

万

吨， 云南

210

万吨， 海南

30

万吨，

黑龙江

30

万吨。 以目前公布的数

据， 预计今年全国总产糖量将达到

1200

万吨。

2011/2012

制糖期食糖

消费量将继续保持持平或小幅增

长， 保守估计将超过

1350

万吨，

产需缺口仍然存在。 但据我们的调

研， 广西受前期干旱， 海南受台风

影响， 产量很可能达不到预期。

国际方面， 北半球增产将逐渐

对糖价形成压力。

2011/2012

榨季

巴西中南部遭遇干旱， 甘蔗产量下

调， 巴西糖预期产量为

3240

万吨，

较去年下调

120

万吨。 但北半球主

要产糖国预期产量大幅增加。 根据

美国农业部报告， 下榨季印度白糖

增产

600

万吨， 泰国白糖增产

223

万吨， 全球白糖累计增产

727

万

吨。 尽管需求也有所增加， 但库存

仍增加

85

万吨。 巴西的减产不会

掩盖全球增产的事实。 目前离北半

球主要产糖区集中开榨还有一段时

间， 随着时间的逐步推移， 北半球

产量的增加逐渐明朗和被市场确

认， 将对原糖价格带来很大压力。

另外， 我们从原糖的期限结构上也

可以看到， 原糖远月合约价格比近

月合约要低， 这也反映了市场对未

来期价下跌的预期。

国家调控能力增加， 糖价波动

率或降低。 由于近年来中国原糖进

口量的增大， 国内原糖炼化企业产

能也相适应地逐渐扩大， 原糖月加

工能力将由目前的

20

万吨增加至

25

万吨

-30

万吨， 国家宏观调控

能力增加。 对于

2011/2012

榨季，

国家发改委以及商务部的调控目标

是保持供应和稳定糖价， 国家对

7500

元以内的糖价基本呈默许态

度， 但若糖价高于这个价格， 国家

调控将至。 国家调控能力的增强将

使得糖价的波动率降低。

期价基本都是围绕联动价上下

波动， 糖价底部抬升。 白糖期货上

市以来的

6

个榨季， 期货价格变动

基本都围绕着联动价格上下波动，

联动价格起着期货价格变动中枢的

作用。 但要注意两个榨季交替时，

期货价格会对下榨季联动有所反应，

此时不能以旧的联动价来判断期货

价格走势。 因为下半年的主力合约

都是下个榨季到期， 期货价格很大

程度上反映了下榨季的基本面情况。

云南

2011/2012

榨季甘蔗

-

白糖联动

价格在

420

元

/

吨

-7000

元

/

吨。 广西

会略高， 估计是

500

元

/

吨对应

7000

元

/

吨

-7100

元

/

吨，

2011/2012

榨季期

价或将围绕

7000

元一线波动。 食糖

生产成本中，

70%

是由糖料价格组

成，

500

元的甘蔗收购价对应的制糖

成本在

6000

元

/

吨左右。

（作者系平安期货分析师）

郑糖走势图 翟超

/

制图

豆类：低位震荡

短期内美豆类仍是上下两难， 维持区间震

荡走势。 连豆类周二全线低开， 虽然盘中强势

反弹， 但尾盘依旧收低。 国内港口大豆库存居

高不下，

11

月份预计到港

520

万吨， 现货市

场成交清淡， 缺乏炒作题材。 预计短期内国内

豆类油脂仍将维持低位震荡， 缺乏趋势性交易

机会。 建议投资者短线波段操作。

螺纹钢：震荡走高

周二， 期钢主力合约

RB1205

高开震荡走

强， 尾盘报收于

4141

元， 持仓增至

58.85

万

手。 虽然现货价格仍在震荡， 但库存连续两周

出现下降， 预计随着水利建设的启动， 部分停

建铁路工程的恢复开工， 将对螺纹钢需求形成

支撑。 技术上期钢若站稳

60

日均线， 短期可

能上攻

4300

元一线。

沪铜：方向不明

目前， 在欧洲局势仍然动荡的背景下， 市

场情绪表现较为谨慎。 本周国内即将公布

10

月通胀数据， 市场预计较上月大幅回落， 国内

紧缩政策微调的预期再起， 令市场信心有所恢

复。 伦铜库存继续下降以及印尼矿产罢工均给

铜价带来支撑。 总体上看， 沪铜陷入区间震荡

的格局， 等待欧洲局势明朗后选择方向。

（招商期货）


