
空头套保操作

为近期较佳选择

国泰君安期货研究所： 期指基差升水上

移， 上下午主力基差分别围绕

14

点与

7

点上

下波动。 严格期现套利方案迎来建仓机会， 建

议近期参与者提高入场点位要求， 预期在升水

端的介入机会将更多， 期指基差重回多头排列

后存在继续升高、 保持高位运行的可能性。

如判断基差存在上行趋势预期， 可多向期

现套利头寸调拨资金。 进行期现套利操作时，

需注意基差下行是市场发展到一定阶段的必然

事件， 海外市场的经验支持该种结论。 下月

-

当月价差围绕

1-4

点运行， 运行区间是否偏离

该区域有待观察， 建立相关头寸可等待价差摆

脱该区域后再行着手。

300ETF

交投规模共

6.2

亿， 流动性占多

的品种为华泰柏瑞方案， 该方案当日表现正超

额收益， 嘉实方案稍显疲态。

从持仓信息来看， 近期净空持仓量规模创

新高， 空头套期保值操作为近期较佳选择， 多

头套保策略的加入时间， 需等待至少两个交易

日收盘价接连上扬方可确认。 成分股定期调整

在即， 参与者需做好调整操作。 （黄宇 整理）

行情点评

Daily Report

� � � �隔夜美豆类全线收涨， 主要由于市场担忧大豆和玉米主产

区的天气， 使期价受到一定提振。 短期内美豆

11

月将维持在

1400

美分

-1450

美分之间高位震荡。 连豆类周二高位盘整，

尾盘收低。 其中豆油最弱， 豆粕表现相对抗跌。 虽然豆粕日内

仍有增仓， 但主要集中在空头持仓， 表明资金态度开始转变。

而从技术上看， 豆类期货的随机指标均出现超买， 短期或调整

修复回吐前期涨幅。 关注豆油

1

月在

9400

元， 豆粕

1

月在

3400

元附近的支撑。

周二， 有关地方政府不能举债的消息， 引发市场对地方项

目投资需求下降的忧虑， 铜等有色金属午后跳水。 近期， 铜进

口套利浮现盈利空间， 中国在伦敦市场的买盘有所增加， 伦铜

现货由贴水转为升水。 随着消费淡季来临， 国内铜厂订单减

少， 开工率下降， 不少中小型铜材厂已停工或半停工。 在需求

减弱的大背景下， 进口增加令供大于求矛盾加剧。 午后盘面跳

水， 且成交放量， 短期内铜价有继续震荡下行的空间， 操作上

建议偏空思路。

精对苯二甲酸 （

PTA

） 主力

TA1209

合约周二小幅回落， 连

续第二日收于

7100

元下方， 收盘报

7096

点。 前

20

名净空头持

仓会员两日来累计增加超过

3

万手空单， 显示资金对后市看空程

度加深。 目前亚洲对二甲苯 （

PX

） 价格维持在

1200

美元

/

吨水

平， 国内

PTA

市场价格已回到

7100

元

/

吨的成本线附近。 受全球

经济数据不佳拖累， 国际原油可能继续下跌至

75

美元下方， 加

上

PTA

下游需求短期内难以改善，

PTA

的弱势格局预计将持续。

（招商期货）

豆粕：高位整理

PTA

：冲高回落沪铜：午后跳水
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铂金金融属性渐绽放

彭苏楠

几个世纪以来， 铂金作为贵金属成员之

一， 可谓是贵金属当中的奢侈品， 备受世界顶

级品牌和皇室贵族的青睐。 法国国王路易十六

就曾冠冕铂金为 “唯一适合国王的贵金属”。

铂金以其稀有珍贵， 天然纯净， 永不褪色的特

性， 当之无愧地被誉为 “贵金属之王”。

铂金非常稀有。 黄金、 白银在地壳中的分

布比较均匀， 全球大多数国家都可以开采和生

产， 而铂金产量极少， 其全球总产量只有黄金

的

1/30

， 产地集中。 由于其提纯、 加工和回收

难度都较大， 目前大多数国家还无法提炼和生

产铂金。 此外， 铂金也是世界上最坚韧的金

属。

1

克铂金能拉成

1600

米的铂金丝， 围绕

标准田径场

4

圈都不会断裂。 故而在工业领域

中， 铂金扮演着不可或缺的角色。 在黄金、 白

银、 铂金、 钯金

4

种贵金属中， 铂金的工业需

求量仅次于钯金， 约占其总需求的

71%

。

铂金同时具有商品属性和金融属性。 前者

反映为供求关系的变化对其价格变动的影响，

后者则主要体现为利用金融杠杆来进行投机的

市场行为。 通常情况下， 由于铂金的工业需求

较大， 其更多体现商品属性。 但在一些特定的

历史时期， 铂的金融属性则可能发挥重要的作

用。 我们在重视铂金供需基本面变化的同时，

应密切关注其金融属性的演化， 对于把握铂金

价格运行的趋势性转化， 会大有裨益。

据了解， 铂金与黄金的比价近期约为

1:1.10

，

不仅远低于

1:1.84

的历年均价， 更低于

2001

年铂金与黄金比价创下的历史纪录

1:2.43

。 因

此铂金价格还有较大的上涨空间。

与黄金相比， 铂金更容易被认为是一种投

机工具。 原因在于流动性充裕和经济走势较好

的环境， 能充分发挥铂金的工业属性和投资属

性， 使其走势好于黄金。 而在经济探底或有探

底预期的情况下， 铂金的走势差于黄金。 而且

其价格更容易被操控。

然而随着经济的发展以及人们对多元化投

资的需求， 铂金的金融属性逐渐被广大投资者

发现并重视。 铂金的投资品种也日渐增多。

其一， 铂金金条。 虽然金银制品已经是贵

金属市场中的常客， 但铂金金条作为后起之秀

也有自己的一席之地。 铂金金条价格高昂、 体

积较小、 升水数额较大， 较适合富裕阶层做多

元长线投资。

其二， 铂金币。 铂金币也是实物铂金投资

的一种方式。 我国是从

1987

年开始发行第一

枚铂金币的， 铂金币题材主要有生肖题材、 熊

猫题材、 古代科技发明题材、 吉祥题材、 佛教

艺术题材等。 虽然铂金币属于市场上的稀有品

种， 发行量非常至少， 市场成交比较有限， 但

一些集币爱好者对金银币市场中铂金币的关

注， 使得其在投资收藏领域中逐渐绽放属于自

己的光彩。

其三， 纸铂金。 这是一种个人凭证式铂

金， 是我国继纸黄金和纸白银后的一个新的贵

金属投资品种。 投资者按银行报价在账面上买

卖虚拟铂金， 通过低吸高抛， 赚取差价。

其四， 现货铂金。 上海黄金交易所和天津

贵金属交易所先后推出现货铂金交易品种。 现

货业务的推出， 为广大投资者提供了更好的平

台， 满足了更多投资者的需求。

随着经济的发展和市场需求的增长， 铂金

的金融属性会越来越为人所熟知， “贵金属之

王” 将渐渐在投资市场中绽放耀眼的光芒。

（作者单位： 天津贵金属交易所）

电价补贴落实 沪铝下午跳水

刘立斌

受国内部分地区已落实电价补

贴项目影响， 周二沪铝期货大幅下

跌， 主力

1210

合约收盘报

15065

元， 较前日跌

450

元或

2.9%

。 铝

价如此大跌， 实在出乎市场意料，

但仔细想一下， 铝价下跌也在情理

之中。

国内部分省份对电解铝企业进

行电价补贴的消息， 已经在市场传

了很长时间， 周二有消息证实一些

省份已落实了这一政策， 每度电补

贴

0.1

元。 这意味着每吨铝成本下

降

1350

元

-1400

元。 在此之前每

吨铝成本在

16500

元

/

吨

-17000

元

/

吨

之间， 那么新的铝成本将在

15100

元

/

吨

-15600

元

/

吨， 这成为铝价周

二下午跳水的导火索。

实际上， 沪铝的跌势从上周二

（

6

月

25

日） 即开始。 那一天沪铝

以跳空低开、 收盘下跌

1%

的方式，

实现了对前期缓慢盘跌格局的突

破。 在这之前， 沪铝价格在

15800

元

-16200

元之间已经震荡

1

个半

月， 这之前更是在

16000

元

-16300

元间震荡

2

个多月。 沪铝近几日的

连续下跌， 表明长期横盘格局已经

被打破， 沪铝将有一波大跌。

各地政府推出这一政策， 是为

缓解电解铝企业的经营压力。 自去

年年底铝价跌至

16000

元

/

吨左右

以来， 很多电解铝企业就在亏损运

营， 每生产一吨铝亏损几百元至上

千元。 但由于铝企业一般规模较

大， 对地方经济和就业意义重大，

地方政府不希望铝企业出现问题，

不希望他们减产或停产。 这是地方

政府对铝企业电价补贴的原因。 但

是如果补贴后铝价即大幅走低， 那

么政府实施电价补贴的初始意图已

经达不到了。

实际上从更深层次来说， 铝价

下跌是宏观经济面持续不利、 铝消

费不振、 供大于求的结果。 从这一

点上看， 铝价下跌也在意料之中。

一段时间以来， 国际经济问题

不断， 特别是欧债问题一直在折磨

市场， 欧洲的经济已经受到影响。

6

月

22

日最新的

Markit

欧元区

6

月采购经理人指数初值为

44.8

， 创

36

个月新低。 美国经济复苏和中

国经济也都令市场担心。 宏观经济

的不利已经在国际金融市场上体

现， 欧美股市自

5

月初以来不断下

跌， 原油价格由

100

美元之上跌至

77

美元附近， 美元指数突破

81

点上

涨至

83.5

点都是很好的证明。

铝的需求情况一直比较疲软。 从

国内看， 去年底以来市场曾寄予很大

希望的春季消费旺季并没有出现， 而

现在消费淡季逐渐展开， 铝的需求更

加清淡。 铝需求减缓的主要原因是下

游消费不畅。 建筑业、 汽车业、 家电

行业的生产都出现这样那样的问题，

出口市场也受到很大影响。

同时国内铝的供给能力依然庞

大， 供大于求问题严重。 从去年年中

至今年

2

月电解铝产量较上年同期增

长水平都在

13%

以上， 即使是经历

了长期低价影响， 今年

3

月国内电解

铝产量仍然较上年同期增长

9.8%

，

4

月同比增长降为

5.3%

， 但

5

月再次

恢复至增长

9.6%

。

铝供大于求的另一个表现， 是库

存一直维持在高位。 自

2

月以来， 沪

铝库存一直维持在

30

万吨以上， 而去

年

9

月底时不到

8

万吨。 年初以来伦

敦铝库存一直维持在

500

万吨水平，

相当于世界

1

个半月左右的产量。

铝市重重压力在伦铝上早已表现

出来。 伦铝在

3

月下旬跌破

2200

美

元， 在

6

月初跌破

2000

美元。 而且

此后伦铝下跌加速， 目前已跌到

1847

美元 。 不到一个月时间， 伦铝达

7.5%

。 伦铝的大幅下跌使国外铝价大

大低于国内价格。 据估算， 上周五、

本周一国内外现货铝价差已接近

4000

元

/

吨。 而在去年

9

月份之前国内外

现货铝价基本持平。

总的来看， 沪铝大幅下跌有电价

补贴的直接影响， 但更是宏观经济不

振、 铝需求不畅、 供大于求引起的。

预计这波下跌在

15000

元不会止住，

向

14000

元

-14500

元一线靠拢的可

能性很大。

（作者单位： 格林期货研发培训中心）

基本面不配合

甲醇回调压力加大

李君君

经过前期缩量反弹后，

6

月

26

日甲醇期价再次选择下行， 短期均线

均告破。 笔者认为， 在煤炭价格暴跌

及自身需求萎缩的压力下， 甲醇后市

重回调整概率较大。

6

月中旬以来， 煤炭供需矛盾加

剧。 据工业协会统计，

1-5

月， 全国

煤炭产量累计完成

156174

万吨， 同

比增长

6.59%

。 与煤炭供给充裕相

比， 下游需求疲弱， 电力消费持续低

迷， 特别是用电量比较大的冶金、 机

械等行业下滑明显。 需求大幅缩减

下， 国内港口煤炭库存量和重点电厂

存煤量均创历史新高， 煤价出现大幅

跳水。 截至

6

月

20

日， 环渤海港口

发热量

5500

大卡市场动力煤综合平

均价报

729

元

/

吨， 单周跌幅高达

23

元

/

吨。 煤炭价格大幅回落， 甲醇价

格走低成为市场运行的必然结果。

数据显示， 今年

1-5

月我国累计

生产甲醇

1085.7

万吨 ， 同比增长

16.6%

。 进口方面， 海关数据显示，

5

月份甲醇进口

42.10

万吨， 虽然进

口量较

4

月减少约

8

万吨， 但不断有

山东等内地货源流入港口地区。 整体

上， 甲醇供给充裕， 对价格上行起到

压制作用。

下游需求难有改观。 醋酸需求衰

退， 被替代程度增加。 目前国内消费

呈现三个特点： 一是醋酸乙酯消费增

速放缓， 醋酸丁酯需求进入衰退状

态； 二是

PTA

和醋酸乙烯两大行业

将继续放大， 精对苯二甲酸 （

PTA

）

有望逐渐赶超醋酸乙酯成为冰醋酸消

费量第一的下游产品； 三是由于醋酸

丁酯的成本与售价经常不匹配， 将被

醋酸丁酯替代。 受此影响， 醋酸企业

亏损较为普遍。

甲醇汽油和二甲醚是甲醇新兴下

游产品， 甲醇汽油可替代汽油作为车

用燃料， 在汽油与甲醇汽油价格比值

大于

1.6

的情况下， 甲醇汽油经济性

凸显。 但目前该比值为

1.3-1.4

左右，

甲醇汽油并不具有价格优势。 总体

上， 甲醇汽油和二甲醚需求虽较为稳

定， 但市场化程度不高， 需要国家政

策的扶持， 对甲醇需求难以形成实质

性放大。 技术上看， 甲醇主力

1209

经过

26

日大跌之后， 前期反弹或将

宣告结束， 重回调整概率加大。

（作者单位： 格林期货）

买豆粕抛豆油 套利操作稳健

丁红

近期干旱天气炒作主宰外盘豆

类市场变化。 在干旱天气导致减产

的预期下， 美国豆类价格一路上

涨。 国内豆类市场跟随美豆重回反

弹通道， 其豆粕领涨姿态明显。 在

宏观面依然不好的情况下， 买豆粕

抛豆油的套利操作或是不错选择。

自去年四季度末， 美豆进口压

榨处于亏损。 油厂由于压榨利润偏

低， 开工率有所下降。 食用油因价

格被压制， 油厂无法通过提高豆油

价格实现利润的均衡， 且油脂库存

偏高而豆粕库存偏少。 豆粕现阶段

及未来的一个季度将成为油厂挺价

销售的主要对象。

今年以来， 受天气影响， 水产

养殖面积大幅增加。 同时， 水产养

殖价格创历史新高， 今年

4

月水产

饲料需求较去年同期几乎翻倍增

长。 其他饲料用量较去年同期也大

幅上涨， 对于饲料需求有较强支撑

作用。 春节过后， 我国生猪及禽类

存栏持续增加， 国内生猪存栏及禽

类存栏偏大造成饲料需求旺盛。

豆粕市场资金关注度极高， 三

季度养殖需求增长可期。 从主力持

仓数据可以发现， 从

1

月以来， 豆

粕市场持仓不断上升， 而套保空单

意愿不断下降， 目前接近历史低

值。 从资金结构来看， 目前市场仍

持续看好豆粕后市。

由于受压榨亏损区间扩大影

响，

6-7

月到港大豆数量或将较预

期有所下降。 由于

7-9

月为国内

饲料养殖的需求旺季， 市场目前对

于

8

月之后的大豆供应有偏紧趋势

的预期也值得关注。

原油探底之路仍未结束。 进入

5

月份， 国际油价一落千丈。 目

前， 纽约原油已跌破

80

美元。 前

期关于伊朗禁运的炒作在整体市场

风险袭来的背景下独木难支， 在经

历了三轮六方会谈之后销声匿迹。

国际油价的这一轮暴跌及其是

否具备持续性， 有两个因素需要考

虑。 首先， 需求疲弱是毋庸置疑的。

关于原油有两个价格关系值得关注，

布伦特原油期货市场结构近期已从

近月升水转变为远月升水， 且今年

以来布伦特原油对西德州中质原油

（

WTI

）的升水一直在收敛， 这两点

足以说明市场已疲软。 其次， 当前

油价下跌是符合美国利益及长期战

略部署的。 低油价可以在经济上制

裁伊朗及隐性牵制俄罗斯， 并且有

利于美国自身经济的恢复。

我们判断在整体宏观仍处一片

阴霾之时，

WTI

原油探底之路仍未

结束， 来自油价对于豆油价格的支

持将不再明显。 目前原油

/

豆油比

价已接近

2010

年以来低位， 豆油

溢价明显， 存在回归的可能性。

进入夏季后， 豆油消费也开始进

入消费淡季。 由于豆粕需求旺盛， 油

厂保持较高开工率， 从而造成豆油库

存继续扩大。 而另一方面， 由于今年

以来国内豆棕现货价差始终维持较高

水平， 使得国内棕油终端需求并未减

弱， 反有增长之势。 豆油的替代油

脂———棕榈油港口积压库存接近

100

万吨， 去库存化仍需持续较长时间。

总体来看， 全球大豆的减产预期

将对豆类市场起到长期支撑， 同时也

不能忽视外围经济回落对豆类市场的

影响。 在关注豆类投资机会的同时，

豆类品种也存在强弱之分， 我们认为，

买豆粕抛豆油套利操作较为稳妥。

（作者单位： 平安期货研究所）

美联储选择温和

OT2

黄金后市震荡偏弱

证券时报记者 沈宁

经历连续几个交易日下跌后，

昨日国内黄金期货迎来小幅反弹。

有业内专家表示， 短期市场聚焦本

周欧盟峰会， 在避险情绪带动下金

市或延续反弹， 但总体看， 由于美

联储选择了相对温和的延长扭转操

作 （

OT2

）， 黄金后市将延续震荡

偏弱的走势。

截至周二收盘， 沪金主力

AU1212

合约收报

326.9

元

/

克， 较

前日结算价上涨

1.83

元或

0.56%

；

仓量方面 ， 主力合约当日减仓

2400

手至

11.3

万手， 成交量亦有

所下滑。 国际金价隔夜上涨后， 昨

日亚洲时段窄幅波动， 至北京时间

晚

18:30

， 伦敦金收报

1584.73

美

元

/

盎司。

兴业银行资深贵金属分析师蒋

舒表示， 第三轮量化宽松 （

QE3

）

落空， 使得美元走强从而打压金

价， 但延长扭转操作也是一种宽松

措施， 因此金市在快速下挫后又有

了企稳迹象。 “欧债问题在希腊大

选后有所稳定， 市场恐慌情绪得到

一定缓和， 当前金市投资能够把握

的还是美国经济这条主线。 美国货

币政策趋势仍不明朗， 美元也很难

形成持续性上升动力， 未来

3-5

月美联储政策进入观察期， 包括失

业率在内的经济指标将继续左右市

场对

QE3

的预期， 从而影响金价，

总体金价将维持高位震荡， 但势头

可能偏弱。”

上周四， 美联储在延长扭转操

作和第三轮量化宽松之间， 美联储

选择了较为稳妥的延长

OT

措施。

由于月初公布的美国

5

月失业率环

比升至

8.2%

使得

QE3

预期升温，

因此美联储此次决定出乎不少投资

者预料。

QE3

落空无疑是上周金

价大幅调整的主要原因， 此前金价

的上涨正是受益量化宽松所带来的

货币贬值。

经易期货分析师靳义丹称， 在

欧债乱局及全球经济体普遍释放流

动以刺激经济的环境下， 美联储意

外选择没有产生更多美元的

OT

措

施， 一方面令部分寄希望于

QE

的

投资者失望， 另一方面促使避险和

套利资金回流美国， 美元因此得到

支持。 中期来看， 预计年内美联储

推出

QE

将无望， 对金价也将形成

压制。

截至

6

月

26

日，

SPDR Gold

Trust

黄金持仓量为

1281.62

吨 ，

与前日持平。 纽约商品期货交易所

（

COMEX

） 黄金基金净多近期小幅

回升， 但仍处于年内相对低点。

然而， 分析人士认为， 短期金市

或存在延续反弹的可能。 “上周末，

得益于欧洲央行放宽抵押品规定及欧

洲主要四国首脑同意

1300

亿欧元增

长方案， 市场对本周四即将召开的欧

盟峰会预期乐观， 金价因此低位持稳

并小幅反弹。 目前市场将聚焦欧盟峰

会， 投资者对峰会出台促增长政策的

预期或将短期支撑贵金属价格。” 靳

义丹说。

上海中期分析师李宁也表示， 短

期内金价可能会延续反弹， 黄金目前

在

6

月初低位

1546

美元

-1555

美元

一线有较强支撑， 短期下行压力并不

大， 市场对贵金属存在避险需求， 金

价有可能再度上攻

1600

美元的整数

关口。 目前美国经济复苏之路颇为曲

折， 最近一次的美联储议息会议下调

了美国今明年的经济增长预估， 美联

储也并未关闭

QE3

大门。

国内部分地区对电解铝企业进行电价补贴的消息引发了沪铝跳水。 翟超

/

制图

期指机构观点
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