
一分钟均值 均值 标准差 最小值

１０

分位数

９０

分位数 最大值

主力

１４．８２ １８．７６ －１６．３７ －０．０１ ３６．０２ １１５．３７

次主力

２６．０７ ２８．７３ －１６．８０ ２．２２ ６６．９４ １６２．５５

第三流动性

６１．８８ ４３．０６ ６．６３ ２２．６２ １１２．４５ ２４９．３１

第四流动性

１０３．８５ ５４．３８ ２８．０４ ４５．９２ １８１．６０ ３０１．０２

昨日， 第九届上海衍生品市场论坛在沪召开。 沈宁
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成本支撑凸显

连塑跌幅有限

马惠新 唐峰磊

希腊或将退出欧元区忧虑打压商品快速下

跌， 连塑也未能幸免。 原油价格的下滑拉动石

脑油和乙烯单体价格出现补跌， 造成

LLDPE

（线性低密度聚乙烯） 生产成本不断下滑。 现

货市场也未见好转， 终端需求的下滑预期打压

期价继续走软， 期价继续维持在下降通道中震

荡走软。

5

月

16

日期价最低回踩

9640

元

/

吨一

线暂时得到支撑出现反弹， 但是上方压力依旧

重重， 短期内期价或将继续维持弱势震荡。

5

月份以来， 美国原油库存出现不同程度

的上涨， 其实造成原油库存增加的主要因素为

进口量的增加。 虽然汽油， 燃料油等成品油库

存不断下降， 但是这个并没有刺激原油价格走

强。 相反， 受到欧债危机不断恶化， 美元指数

不断上涨的影响， 原油价格开始大幅下挫。

5

月底美国阵亡将士纪念日之后， 原油将迎来一

个季节性需求旺季， 如果欧债危机不再度升

级， 原油价格或将出现技术性反弹。 但是长期

而言， 希腊或将在第三季度退出欧元区， 到时

候整个商品市场仍将承受较大的压力， 原油将

再次走软。

虽然石化企业一直在实施减产保价以及高

挂低结政策， 但是这个政策未得到市场认可。

由于近期市场对于欧元区债务危机以及中国经

济增速放缓预期较为强烈， 终端用户的需求也

未明显改善， 造成各地现货市场价格均出现不

同程度的下滑， 而且幅度较大。 临近月底， 贸

易商惜售心理增强， 现货市场在大幅下挫之

后， 受到市场石化企业成本支撑， 价格下跌幅

度再次受到限制， 短期内现货价格下跌空间较

为有限。

国内需求有些许起色但仍不容乐观。

2012

年

4

月国内塑料制品总产量在

500.3

万吨， 较

2011

年同期上涨

7.1%

，

2012

年

1~4

月份国内

的塑料制品累计总产量在

1731.4

万吨， 较

2011

年同期增长

8.9%

。 塑料制品的总产量虽

然再次上涨， 但是环比出现下降， 足见市场对

于塑料制品的需求出现下降。

虽然依旧存在对于宏观经济的担忧， 使得

商品难现大幅反弹， 但是石化企业下调装置开

工率限制石脑油和乙烯单体价格的跌幅， 或将

使得

LLDEP

生产成本再次对于期价起到一定

的支撑作用。 连塑期价上方压力较强， 下方支

撑也再次凸显， 使得期价维持区间宽幅震荡，

待指引性消息确认之后再次出现趋势行行情。

（作者系浙商期货分析师）

上期所：原油期货力争年内上市

正探索建立上市品种连续交易制度，初定黄金期货为试点品种

证券时报记者 沈宁

上海期货交易所理事长王立

华在

28

日上期所主办的 “第九届

上海衍生品市场论坛” 上表示，

上期所将全力推动原油期货上市，

争取年内推出并逐步争取成为亚

太时区的原油定价基准之一和全

球性原油期货市场。

此外， 要加快期货市场改革

创新， 推动对外开放不断扩大和

深化， 包括铁矿石、 商品期权、

商品指数与黄金夜盘等品种与制

度创新， 上期所也正积极筹备。

原油期货争取今年推出

王立华称， 目前上期所已确

立了 “国际平台、 净价交易、 保

税交割” 的原油期货方案： 即交

割标的物选取中质含硫原油， 采

用人民币或美元计价和结算， 积

极争取外汇实行总额控制、 统一

监管、 敞口额度内自由兑换方

案， 实行保税原油实物交割， 使

得境内投资者和境外投资者都能

有效参与市场。 王立华强调， 原

油关系国计民生， 也关系到中国

期货市场的对外开放和创新。 上

期所希望建立一个能够吸引境外

投资者、 生产商、 贸易商、 消费

者的市场， 争取年内推出并逐步

争取成为亚太地区的原油定价基

准之一和全球性原油期货市场。

目前， 在相关方面的支持和

努力下， 原油期货上市工作取得

了较大进展。 据王立华介绍， 上

期所已就相关业务诉求与有关部

门进行了沟通汇报， 完成了相关

配套文件初稿等。 全面梳理了相

关法规规则， 对期货交易管理条

例等规范性法律文件提出修订意

见， 并完成交易所相关业务规则

的调研和初步方案的拟订。 而在

技术、 交易监管与人员配备等方

面也取得了积极进展。 尤其是交

易和监管方面， 上期所已研究拟

定了境外会员和投资者参与原油

期货的路径， 商定了资金管理和

监控的主要机制。

拟定黄金试点连续交易

此外， 上期所还将继续加强

品种研究与开发， 完善交易交割

机制。

王立华表示， 上期所将进一

步形成产品的系列化， 重点推动

钢铁类产品期货、 相关期货品种

的期权类产品、 商品指数等的研

究和开发。 其中， 在钢铁类产品

期货方面， 加大对热轧卷、 板材、

铁矿石及其指数期货的开发力度；

在期权方面， 下一阶段将做好测

试软件的开发调试和硬件准备、 模

拟系统的测试、 员工和会员的培训

等工作； 而在商品指数方面， 上期

有色金属指数经过

2

年多的试发布，

目前情况良好， 完全具备发布条件，

准备适时向市场正式发布。

王立华特别指出， 上期所正探

索建立上市品种连续交易制度。 初

步拟定选择黄金期货作为试点品

种。 目前已完成模拟盘的测试， 下

一步将加强相关技术测试和演练、

着力完善风控方案、 加快规则制度

的修订完善以及相应的市场宣传和

培训等。 与此同时， 在完善保税交

割、 推动品种对外开放等方面也将

有更多举措。

系统性风险加剧

投资者逃离欧元资产

证券时报记者 魏曙光

逃离欧元区！ 在欧洲债务危机关键时点到

来前， 全球金融市场加快抛售欧元资产脚步，

流向美元资产的规模大大上升。 显然， 市场已

经着手准备接下来的 “黑天鹅式” 崩溃， 届时

诸多资产难以在这场危机中毫发无损地逃脱，

包括大宗商品。

昨日北京时间

15:30

， 西班牙第三大银行

Bankia

股价报

1.15

欧元， 较其前一日收盘价

下跌

26.7%

。 上周五，

Bankia

宣布， 政府将向

其注资

190

亿欧元。 这将是该国史上最大规模

的解困行动， 预期政府将控制该行约

90%

的

股份。

与此同时， 全球领先的金融经纪公司———

新际 （

Newedge

） 传出正在放弃希腊股票市

场， 这是人们对希腊在欧元区未来担忧不断加

剧的又一迹象。 该公司提示客户， 只会处理卖

出的单子， 并停止延展现有希腊证券头寸的保

证金贷款。

英国伦敦劳埃德保险社首席执行官理查

德·沃德近日表示， 由于欧元区的前景不明朗，

伦敦保险市场正在尽一切可能削减对欧元区的

风险敞口， 包括将欧元兑换成多种其他货币来

冲销希腊可能退出欧元区带来的风险。

显然， 从上述各种迹象来看， 全球各类金

融资产正在加快规避欧元出现极端情况的风

险。 为此， 投资者也在大量购买保险对象为华

尔街各大银行的信用违约掉期衍生工具， 下注

这些公司将出现大量违约或者倒闭情况。 在上

周交易中， 合约对象为高盛、 摩根大通、 摩根

士丹利以及美国银行公司债务的信用违约互换

产品交投十分活跃， 针对上述四家银行承保的

总债务达到

74.5

万亿美元。

美国期货交易委员会 （

CFTC

） 公布的截

至

5

月

22

日的持仓数据显示， 欧元净空单再

创历史高点， 澳元自

2011

年

1

月以来首次出

现净空单， 资金流向美元和日元的趋势较为明

显。 显然， 美元指数的持续高涨， 对于大宗商

品的压制作用仍将长期显现。

期指贴水或成常态 价差交易趋于复杂

吴泱 胡江来

昨日期指

1206

合约报

2598.8

点， 较现货贴水

15.98

点， 期指

较现货市场贴水格局仍在延续。

我们认为， 除分红因素外， 主要

原因是期指正向套利成本下降及

介入规模增加后， 在反向套利成

本高居不下的情况下， 出现了大

幅贴水。

套利规模增大令贴水扩大

当前的偏差为负， 主要受三

个因素影响： 交易所放开价差套

利及期现套利头寸限制。 按照一

分钟数据统计， 该举措发布之前，

主力合约日基差均值大体为

14.82

点， 举措出台后， 日一分钟基差

均值不断下移， 前后阶段性变动

明显；

6

月手续费降低， 刺激了期

指交投规模上扬， 套利者的介入

数量也随之增加； 红利发放影响

（分红利好正向套利， 反向套利者

需要支付红利）。

红利发放的具体影响评估如

下：

1

、 按照

Bloomberg

红利统计

数据，

4~9

月， 红利发放达到

31

点， 较大的红利， 增大了套利收

益。

2

、 按照相关研究报告， 根据

沪深

300

指数及其成分股的最新收

盘价计算出未来成分股分红对指数

期货

5

月

24

日的价格理论影响为：

6

月合约

0.806%

，

21.09

点；

7

月

合约

1.472%

，

38.53

点；

8

月合约

1.526%

，

39.92

点 ；

9

月 合 约

1.530%

，

40.04

点。

我们认为， 除了上述因素， 正

向套利介入数量放开及介入成本下

降预期 （

300ETF

上市交易，

6

月

降低手续费）、 融券难以执行 （融

券标的数量与规模有限及成本较

高） 及融资成本下降有关。

国外市场负基差是常态， 基差

正负并不能反馈市场短期内的运行

方向， 基差一定时段均值的变动，

对市场走势有一定预期作用， 单边

介入者可以从基差绝对指标过渡到

相对指标。

国内市场流动性提上去， 市场

更加成熟， 套利力量介入更多， 在

融券融券成本不对等及融券高企的

影响下， 就会出现负基差。 目前市

场， 融券成本比较固定， 融资成本

与整个资金市场的成本关联紧密。

也就是说， 正向套利更容易受资金

利率影响， 其最低介入位置会不断

变动， 反向套利由于融券成本变动

较小， 最低的介入点位， 相对固

定。

定价偏差的高低， 与融资融

券成本有关系。 融券与反向套利

紧密关系的， 融资与正向套利紧

密关联在融资成本降低后， 正向

套利介入成本更低， 可以不断压

低定价偏差。 具有一定风险承受

能力的套利者， 预期到反向套利

头寸介入的位置极低， 不断下移

介入的升水要求。 如果融券成本

降低且融券付出的成本与资金利

率对等， 那么， 正反向套利就是

一个围绕

0

点对称的介入位置。

如果融资融券成本高企， 那么，

正反向套利就是一个非围绕

0

对

称的介入位置。

基差均值明显下移

中金所开放期现套利及价差

套利后， 基差均值存在明显下移迹

象 。 据该举措发布前基差数据 ，

2010

年

4

年

16

日至

2012

年

1

月

16

日， 使用一分钟数据， 依次序贯地

形成每日的基差均值序列， 结果显

示， 主力、 次主力、 第三流动性、

第四流动性的基差日均值分别是

14.82

点 、

26.17

点 、

61.88

点 、

103.85

点。 结合当前基差走势， 基

差运行格局发生迥异变动， 具备相

关应对措施的策略获利优势明显。

当前价差也呈现出了杂乱及错配，

在信息释放初期制定介入方式的必

要性凸显。

多空价差交易模式趋复杂

预期基差将呈现大部分时间在

贴水侧运行的格局， 短期内， 基差存

在向升水侧运行的可能性， 彻底转换

到贴水侧运行满足长期反复的升贴水

争夺、 交投规模跃升至新阶段后方才

出现。

价差的错乱属于大概率事件， 远

端高于近端或近端高于远端的格局将

会不断出现， 多头格局不再。 多空价

差交易模式将更趋复杂。 随着不断变

化的期指排列结构， 期指的定价效率

及价格发现日趋完善， 参与者或可据

此信号， 指导套期保值及单边交易的

方向决策。

（作者系国泰君安期货分析师）

美国期货业协会总裁沃特·卢肯称：

监管创新应审慎 不应限制高频交易

证券时报记者 沈宁

适当的监管有助经济重返繁荣、

监管创新应审慎、 不应限制高频交

易……作为一位美国期货市场的监

管者， 沃特·卢肯昨日在上期所主办

的 “第九届上海衍生品市场论坛”

上现身说法， 为国内期货界带来了

他独到的监管智慧。

沃特·卢肯， 现任美国期货业协

会 （

FIA

） 主席及首席执行官。 在

此之前， 曾任纽约投资组合清算公

司 （

NYPC

） 首席执行官 ， 并在

2002~2010

年期间担任美国商品期

货交易委员会 （

CFTC

） 理事， 且于

2007

年

6

月至

2009

年初任

CFTC

代理主席。

“当前全球经济仍然处于

2008

年债务问题引发的金融危机中， 面

临巨大的不确定性， 而与先前的复

苏阶段相比， 眼下的增长显然乏力。

最大风险之一是欧洲主权债务危机，

但美国也有着自己的经济不平衡。”

一段略显悲观的背景交代后， 沃特·

卢肯抛出了自己的第一个观点 ，

“对于期货市场实施适当的监管， 有

助于经济重返繁荣与可持续发展。”

沃特·卢肯表示， 期货市场能为

实体经济提供必要的风险管理工具，

每个经济领域都能从中获得风险管理

的工具， 这一点比以往任何时候都显

得更为重要， 政策制定者们也毫无疑

问将下定决心来防止金融危机再次发

生。 “包括中国在内的

20

国集团领

导人于

2009

年

9

月在匹兹堡会晤，

当时设定今年

12

月为实施这一计划

的最后期限。 为达成这一承诺， 美国

衍生品市场正在快速变革。”

监管的必要性众所周知， 但如

何监管创新却是摸着石头过河， 对

于美国的监管机构 ， 同样如此 。

“任何新规出台前都要仔细分析其影

响， 这一点很重要”， 沃特·卢肯强

调， 尽管新法案的细节尚未完成，

美国监管机构， 特别是商品期货委

员会已经在非常努力地工作， 并且

取得了进展。 而受到规则影响的金

融机构， 银行、 经济商、 交易所、

清算所也正积极回应。

据沃特·卢肯介绍， 限仓制度在

美国期货业有着悠久的历史， 它拓

展了商品期货交易委员会的权限，

也赋予商品期货交易委员会运用这

一工具遏制过度的投机。 “这在美

国已经成为一个有争议的话题。 对

于何种程度的投机， 应被视作是过

度投机， 市场没有明确共识， 在这

方面， 政策制定者应该谨慎小心。”

对于市场关注的算法及高频类

交易监管， 沃特·卢肯也有自己的看

法。 “虽然算法或高频类交易已经

出现过几次事故， 但监管者如果阻

止或限制此类高科技运用， 那将是

严重的错误。”

沃特·卢肯认为， 历史一再表示科

技创新会带来诸多效益。 但他同时提

醒， 无论是交易商、 中介、 交易所或

监管者， 在采用新科技的时候都应当

谨慎。 监管机构应当力图将自动化交

易对市场扰乱影响降到最低。

最后， 沃特·卢肯还谈到了自己对

中国期货市场的看法， 在他看来， 中

国期货业已经取得巨大成就， 但要成

为真正的定价中心仍面临挑战。 他称，

世界大农产品合约中有六种来自中国，

另外， 中国在十大最活跃金属中也占

据三席。 “新的挑战仍然存在， 任何

期货合约要发展成为地区乃至全球基

准的一大关键要求是， 广泛、 并且具

备多样性的用户。 伴随中国市场逐步

向全球多元化客户开放， 中国合约将

越来越反映出地区与全球的供求因素，

为地区甚至全球提供价格发现的关键

功能， 发展为真正的全球标准。”

行情点评

Daily Report

� � � �昨日沪铜跳空高开高走， 主力
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合约收盘报

56210

元

/

吨， 上涨

840

元

/

吨。 现货市场持货商临近月末换现意愿增加，

现铜升水随期货盘面走高一路回落。 本周首个交易日下游观

望， 除去受制资金因素以外， 仍对铜价反弹质疑， 实际成交表

现清淡。 有关中国方面采取积极措施的言论刺激市场乐观情

绪， 沪铜昨日强劲上涨。 但是， 在消息正式公布之前整个商品

市场仍将受到欧债问题影响而承压， 铜价将在

55000

元

~

59000

元的区间内震荡。

在没有外盘引导下， 昨日豆粕跟随周边市场小幅反弹， 主

力

M1301

合约尾盘收于

3137

元

/

吨， 上涨

33

元

/

吨。

目前， 美豆进入生长期， 天气情况开始主导价格， 国内油

厂豆粕库存偏紧对豆粕价格有一定支持。 同时国家已经开始收

购冻猪肉， 预计

6

月初期猪肉价格有望迎来反弹， 若养殖收益

提高， 则有望提振豆粕需求。 全球宏观环境有所改善， 但美豆

利多已经基本消化， 反弹空间不大， 市场弱势震荡概率较大。

美豆种植开局顺利， 为后期播种和单产增长奠定了基础。

昨日国内白糖期货价格受阻于

5

日均线后弱势下跌。
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合约收盘报

6178

元

/

吨， 下跌

27

元

/

吨。 尽管现在已进

入纯消费期， 但下游市场需求不振对价格的提振作用极其有

限， 商家在等待夏季饮料需求攀升从而增加对食糖的需求量。

不过， 由于国际糖价低于国内糖价， 走私糖依旧对国内糖价走势

构成利空。 从持仓变化来看， 主力空头在上周五大幅增仓之后昨

日继续集中性增仓。 操作上， 空单继续谨慎持有。

（上海中期）

郑糖：受阻下挫

豆粕：小幅反弹沪铜：大幅走强

单边上扬行情难持续

广发期货股指期货研究组： 昨日

市场在无明显热点的情况下， 走出了

久违了的几近单边上扬的态势， 沪深

300

指数涨

1.62%

。

在 “稳增长” 压力下， 对于政府

推出相应刺激政策的预期， 为市场提

供了一个较好的支撑。 从技术面上来

看， 前期低点形成的趋势线也起到了

明显的支撑作用。 但从日内持仓变化

来看， 虽然多方力量占了优势， 但不

够坚决， 尾盘获利加速离场。

昨日的反弹属技术上及投资者情

绪上的调整， 单边上扬行情难以继续，

但近两日有望维持震荡偏多思路。

有望演绎政策行情

中证期货研究部： 发改委开闸放

水的消息对市场提振明显， 从描述信

息看， 似乎在重演

2009

年的一幕。

不过国内政策利多预期能否有效冲淡

经济的忧虑和外围市场不稳定带来的

影响， 还有待进一步观察。 在政策明

确了为 “稳增长” 的方针服务的形势

下， 由政策引发的反弹行情隐现， 投

资者不宜再保持过分悲观的心态。

期指市场贴水格局持续， 持仓向

1207

合约转移， 显示虽然反弹力度

较大， 但对资金的吸引力仍然不够；

而且近月两个合约继续维持逆价差，

显示近月合约压力仍大， 市场对中线

行情还不太乐观。 （黄宇 整理）

�合约基差日表现

（

2010

年

4

年

16

日至

2012

年

1

月

16

日）

资料来源： 国泰君安期货有限公司
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