
美联储会议纪要令人失望， 国际金价明显承压。 吴比较

/

制图

期指短期仍低位震荡

上海中期期货研究所： 昨日期指

放量上涨， 同时盘中持仓量接近

10

万

手， 显示多空双方意见分歧较大， 由

于二季度国内生产总值 （

GDP

） 等数

据将在周五公布， 令多空双方态度趋

于谨慎， 从而期指尾盘时出现明显减

仓， 期指也相应回吐了部分涨幅。 虽

然昨日股市明显放量， 市场人气有所

回升， 但鉴于目前市场多空因素并存，

我们认为期指短期仍将在低位震荡。

从期现价差来看， 周三价差收

窄， 昨日期指再现贴水现象， 或预示

着现在还没到达可以乐观的时刻， 因

此现在抄底并非明智之举。

反弹动能有所增强

中证期货研究所： 刺激券商股拉

升的动力主要来自对新三板扩容获批

的消息； 而 “煤飞色舞” 更多的还是

超跌反弹； 当然连续的产业规划还是

形成了一定的推动力； 另外， 央行虽

然昨日仅逆回购

100

亿元， 但连续两

周的释放流动性继续显示货币政策的

宽松环境； 众多国内利多因素合力下

遏制了市场的下跌。 但是能否形成逆

转或演绎较强的反弹走势， 目前还是

较难判断， 尤其周五的宏观数据会否

再度形成冲击。

期指市场收盘贴水

3

点， 彰显期

指投资者还是较为谨慎； 同时持仓大

幅下滑， 除移仓力量外， 流出的资金

也较大， 预计多空分歧暂时达到平

衡， 部分资金选择观望； 不过总持仓

的下降， 有利于缓和近期的跌势。 从

技术看， 期指两连阳重新回到

2450

点展开争夺， 本次平台破位后仅小幅

下行两天后就回升， 显示空方的坚决

心态也有所变化， 但是否已经探明底

部， 目前依旧无法判断， 后期政策面

依旧是主导力量。

短期反弹可能性增大

光大期货金融创新部： 沪深

300

指数短线创新低后反抽， 而前期资金

流入的主要板块———医药和餐饮消费

等继续充当市场热点的角色， 蓝筹权

重板块日内行情表现疲软。 短期内市

场大量的逆回购资金到期， 市场未来

降准的预期增强。 在热点盘面资金流

入的带动下， 之前市场资金面相对紧

张的局面有所缓解， 未来短期股指结

束震荡后反弹的可能性增强。

股指期货市场移仓操作频繁， 次

月合约日内增仓量维持放大， 现阶段

市场交易日内波动幅度较高， 投资者

短期宜保持空仓观望， 等待后期多单

建仓时机。

（黄宇 整理）

期指机构观点

Viewpoints

行情点评

Daily Report

� � � �周四大连豆粕

1301

大幅下跌

2.65%

收于

3651

元， 持仓小

幅下降。 未来数日美豆产区中东部降水将增加， 但气温仍偏

高， 中长期看干旱尚无明显改善； 美国农业部最新的供需报告

大幅调低

2012/2013

年度美豆单产、 产量及期末库存预估。 国

内大豆库存仍高， 现货压榨小幅盈利， 豆粕易涨难跌， 下游采

购谨慎， 养殖业效益处于较低水平。 近日美豆及国内豆类冲高

回落， 进入调整， 建议短期观望或持震荡操作思路， 仍需关注

产区旱情。

周四焦炭增仓大涨

52

元， 收于

1779

元

/

吨， 这是前期期

货贴水过大后的进一步调整以及技术反弹的延续。 目前同连焦

标的的焦炭现货价格在

1850

元

/

吨左右， 但各地仍处陆续下跌

趋势中。 另外天津港港口库存

6

月再度上升， 反映需求拉动难

以持续。 目前港口库存

181

万吨， 处历史高位。 上游炼焦煤供

应良好， 库存处于两年高位； 钢材价格继续下调， 钢材社会库

存亦连续两周上升。 焦炭现货弱势短期仍持续， 建议择机逐步

建立空单， 中线持有。

周四郑糖

1301

合约宽幅波动， 终盘上涨

30

元收于

5884

元。

巴西异常降雨不仅导致国际原糖短期供应紧张， 同时也给巴西增

产预期抹上阴影； 受季风降雨减少影响， 印度糖厂协会预计

2012/2013

榨季糖产量将下调

100

万吨。

7-8

月厄尔尼诺现象演

变将对国际糖价产生深刻影响， 应予重点关注。 国内糖市， 缺少

有效消息指引， 国内多空分歧严重。 短期看， 外盘持续反弹和国

内去库存化进程加快将有利于国内糖价反弹。

（五矿期货）

郑糖：延续反弹

豆粕：暂时回调

期货

Commodity

C3

2012

年

7

月

13

日 星期五

主编

：

李骐 编辑

：

李辉 电话

:0755-83514032

25

亿美元

6

月转战商品

贵金属重获投资者青睐

证券时报记者 黄宇

根据贝莱德数据， 投资者于

6

月转战大宗

商品交易所交易产品 （

ETP

）， 资金多半流向

贵金属， 这主要是因为美国经济步履蹒跚， 促

使投资者看好当局会祭出更多刺激措施。

数据显示， 大宗商品

ETP

在

6

月吸引约

25

亿美元进驻， 其中约

21

亿美元进驻黄金

ETP

。 由于经济数据持续恶化， 资金于

7

月加

速流入黄金市场。

ETF

证券公司研究及投资策略主管尼古拉斯·

布鲁克斯表示， 美国公布的经济数据疲弱， 令投

资者更加深信美联储 （

FED

）必须有所行动。

全球谷物价格因美国干旱而上涨，

7

月第

一周流入资金增加。 贝莱德分析师基斯雷表

示， 到

7

月

5

日时， 全球农业

ETP

净流入

1.02

亿美元， 而布鲁克斯则称， 有资金进驻大

豆及咖啡的

ETP

。

美农业部报告利多 豆类仍强势调整

证券时报记者 沈宁

没有理会美国农业部 （

US－

DA

）

7

月报告利多， 豆类期货昨

日延续大幅调整， 持仓再度回落。

分析人士认为， 美国产区旱情短

期缓解引发的获利买盘离场， 是

近日豆类期货强势调整的主要原

因， 然而看空豆类并不可取， 结

合基本面分析， 投资者仍应以逢

低买入为主。

截至周四收盘， 豆一主力

a1301

合约收报

4604

元

/

吨 ， 较

前 日 结 算 价 大 跌

118

元

/

吨 或

2.5%

， 当日减仓

6664

手至

29.6

万手； 豆粕主力

m1301

合约收报

3668

元

/

吨， 重挫

100

元

/

吨， 跌幅

高 达

2.65%

， 减 仓

6242

手 至

187.6

万手 ； 豆油同样大幅调

整， 主力

y1301

合约下跌

2.21%

报

9570

元

/

吨， 持仓下降

18362

手

至

42.1

万手。

海通期货农产品分析师关慧表

示，

USDA

月度供需报告对于豆类

利多， 但受美国中西部地区潮湿的

天气预报打压， 隔夜美豆扭转了稍

早因

USDA

调降大豆单产预估带来

的升势， 全线回落。 “国内豆类市

场技术上有走弱迹象， 由于前期聚

集资金太多市场呈现大幅波动。 但

节奏上来说， 近月

1209

合约仍会

比

1301

保持更强的节奏， 毕竟近

月合约持仓一直居高不减。 未来市场

关注核心仍是天气， 如果干旱不能明

显缓解， 此次回落只能当成阶段调

整， 结合

USDA

报告分析调整节奏的

概率更大。”

市场人士认为， 美国天气预报显

示未来几日大豆产区可能迎来零星降

雨， 引发获利盘主动平仓， 从而造成

了豆类期价快速调整。 “美国产区旱

情有所缓解， 天气买盘获利离场是市

场调整主要原因。

USDA

报告对市场

利多明显， 但价格上涨过程中已经包

含这部分预期。 目前豆类遇到高位瓶

颈， 短期压力较大。” 天琪期货分析

师于瑞光认为。

分析大商所盘后持仓报告可以发

现， 近几日豆类期货多头主力有部分

获利减持。 以豆粕为例， 昨日光大期

货席位大幅减持多单

18666

手， 周三

则更为明显， 包括浙江永安、 国投期

货、 光大期货等前期多头主力均削减

了多头头寸。 多头主动离场难免对市

场形成调整冲击。

然而， 由于

USDA

报告基调偏

多， 对于豆类期货后市， 多数业内人

士仍较为看好， 推荐投资者逢低买入

前期相对强势的豆粕和大豆。

美国农业部公布最新月度供需报

告显示， 预计

2012/2013

年度美豆库

存为

1.3

亿蒲式耳， 较上月下调

0.1

亿蒲式耳。 单产从上月预估的

43.9

蒲式耳

/

英亩下调至

40.5

蒲式耳

/

英

亩。 库存消费比为

4.18%

， 创

1964/

1965

年度以来最低纪录。

新湖期货分析师苗瑾称，

USDA

报告中大豆单产下调幅度超出市场

预期， 产区的燥热天气是单产受损

重要原因。 截至

7

月

8

日大豆优良

率已经降至

40%

， 为

1989

年以来同

期最低水平。 一次性下调单产

3.4

蒲

式耳

/

英亩在历史上也属罕见， 虽然

新作播种面积实现

110

万英亩扩增，

但由于单产下调， 增产预期就此破

灭。 “豆类期货仍应逢低买入， 做

空风险很大。 分品种看， 由于生猪

高存栏仍将持续拉动豆粕消费， 豆

粕后市依然相对看好， 而豆油可能

稍弱。” 苗瑾称。

原油中期底部已现

张卉瑶

近期原油走势整体上出现了冲高回落的局

面。

7

月初在欧盟峰会的利多影响下， 纽约原

油

8

月合约当日大涨

9.46%

至

85

美元一线，

后受到美国、 欧洲和中国等经济体经济增速放

缓等因素的影响， 原油承压下跌。 展望后市，

我们认为

78

美元

-80

美元一线是原油的中期

底部， 跌破此区间可能性较小。

上半年全球性的原油供需较为宽松， 但欧

洲禁运伊朗原油或将导致下半年原油市场情绪

发生微妙变化。 先来看看欧洲的库存情况。 欧

洲经济状况的糟糕掩盖了其原油库存一直处于

下降趋势的事实。

2010

年以来欧洲原油库存

不断下行，

2012

年初达到历史低点。 欧盟国

家对伊朗原油依赖程度较高， 尤其是意大利与

西班牙两国， 来自伊朗的石油供应占到其原油

进口量的

13%

， 因此伊朗禁运对欧洲原油供应

的冲击还是不小的。

沙特持续增产， 欧佩克原油产量连续

6

个

月突破每日

3000

万桶的上限， 导致欧佩克目

前剩余闲置产能已经不多， 即使全部释放也无

法完全抵消伊朗供应中断的可能冲击。

6

月

15

日的欧佩克会议上各国决定严守每日

3000

万

桶的上限， 即使伊朗和谈在

7

月取得超出预期

的进展， 欧佩克原油供给也会从当前水平下

降。 总体上来说， 原油下半年供给再次大幅增

加的可能性不大， 反而有局部紧张的可能性。

而下游需求虽然难以出现大幅提升， 但再次变

差可能性亦较小， 缓步回升可能性较大。 因此

我们预计下半年原油市场供需将从偏松转为相

对平衡。

另外， 原油期货市场是一个比较成熟的市

场， 一旦市场有这种局部供应偏紧的预期， 相

关的生产商和贸易商， 将会积极调整原油的套

保和投机头寸的比例， 这也将会反映到原油的

多空持仓上。 我们看一下最近这两年原油在

12

月份的持仓一直是处于高位， 这就属于生

产商和原油投资基金力挺原油市场的一种表

现。 我们认为未来这种策略或仍将延续， 原油

中期底部或已浮现。

近期市场也一直忧虑美国经济会不会陷入

二次探底， 因为非农就业等数据再次显露出一

定的不确定性。 从数据上看，

6

月份新增非农

就业仅为

8

万人， 再次低于预期。 失业率仍维

持在

8.2%

不变。 其他一些经济指标如

ISM

制

造业和非制造业指数

6

月份迅速下滑。 与此同

时， 私人消费支出、 工业生产的增长势头二季

度均出现下滑局面。 我们认为美国经济下半年

或许不会那么悲观， 主要原因就在于楼市已经

出现了中期筑底的现象， 但是由于基数庞大，

楼市可能会经历异常缓慢和温和的复苏， 要形

成明显和持续的反弹仍然需要时间， 楼市的走

势类似于一个

L

形。 因此， 我们判断下半年美

国经济仍然将温和复苏， 美国通胀率的下降，

货币政策的宽松， 还有选举年经济周期的影响

等因素将引导美国经济继续增长。

再来看一下中国等国家下半年的经济状

况。 由于经济活动放缓， 以及美元的持续流

出， 从上半年开始， 包括中国、 印度在内的制

造业国家就开始了货币放松。 中国下调存款准

备金一次， 降息两次， 印度也下调了利率。 从

历史上看， 全球降息周期往往领先于工业活动

底部大概

5-6

个月的时间。 因此， 在今年三季

度内， 包括中国在内的制造业国家的工业可能

会在三季度触底并且会出现一定的反弹。 从小

周期上来说， 中国经济有望在三季度见到阶段

性的底部。 中国经济的好转有利于增加资金在

风险资产方面的偏好， 在全球性的流动性宽松

的大背景下， 原油仍然是有助于货币保值的一

项重要资产。 （作者系广发期货分析师）

QE3

短期无望 金价下行压力增大

陶金峰

近期， 黄金价格在低位徘徊，

下行压力增大。 周三公布的美联储

议息会议纪要显示， 仅有少数理事

称或需更多刺激措施， 短期美联储

推第三轮量化宽松政策 （

QE3

） 预

期大大降温， 金价承压。 再加上美

元走强、 黄金的避险需求减弱等种

种因素， 导致黄金下跌压力大增。

QE3

预期大幅降温

近期， 全球各大央行纷纷实施

宽松政策， 包括中国、 欧元区、 巴

西、 韩国等在内的多国央行纷纷降

息， 英国央行也新增

500

亿英镑的

量化宽松。 美联储在周三公布的

6

月会议纪要中明确指出， 近期若无

特别的紧急状况不会出台新一轮宽

松措施， 使得投资者此前的

QE3

预期落空。 美联储仍在观察美国非

农就业是否持续改善、 失业率是否

继续下降， 美国经济是否持续复

苏。 日前在接受 《华尔街日报》 月

度调查的

50

名经济学家中， 在被

问及美联储是否会在今年实施

QE3

措施时， 多数经济学家不认

为美联储今年会推出

QE3

。

美元指数节节走高

7

月

11

日， 美国拍卖

210

亿

美元

10

年期国债 ， 收益率为

1.459%

， 为历史最低拍卖收益率。

美国国债收益率创历史新低， 显示

美元资产的避险需求异常强劲， 这

导致近期美元走势十分强劲， 与欧

元、 英镑等欧系货币的疲弱形成鲜

明对比。

7

月

12

日， 美元指数一

度创下

83.619

点的近两年来的新

高。 美元的坚挺， 导致以美元计价

的黄金价格回落， 黄金的避险需求

也被美元避险需求光辉给掩盖了。

欧债危机反复发作

近期， 欧债危机再度发作， 市

场忧虑加深。

7

月

10

日， 德国联

邦宪法法院结束对欧洲稳定机制

（

ESM

） 和欧盟 “财政契约” 是否

违宪的首场听证会， 称最终裁决可

能要到

3

个月之后。 作为欧元区第

一经济体和

ESM

出资大户， 德国

的批准至关重要， 是这两个救助工

具生效的关键。

意大利总理蒙蒂日前表示， 可

能要求动用欧盟救助资金来帮助意

大利降低国债融资资本， 意大利

“传染” 债务危机的可能性大大增

加。

7

月

9

日， 西班牙

10

年期国

债收益率

9

日再次突破

7%

。 西班

牙

11

日宣布， 增加税收并于未来

两年半削减

650

亿欧元开支。 希腊

联合政府

11

日重申， 希腊将与国

际债权人重新谈判救助协议的部分条

款。 如果希腊在

8

月底之前不能顺利

及时拿到

310

亿欧元的救助贷款， 届

时到期债务无法偿付， 希腊就将会面

临无序违约的局面。 欧债危机的反复

发作， 不但打击了欧元， 也打击了市

场对于全球经济的信心， 黄金避险需

求减弱。

黄金消费需求放缓

作为全球最大的两个黄金消费大

国， 印度黄金消费有所下降， 而中国

黄金消费增速放缓。 世界黄金协会

（

WGC

） 表示，

2012

年中国黄金需求

将同比增长

13%

至

870

吨， 低于此前

预期的

1000

吨。

今年前

3

个月， 印度黄金需求较

上年同期下降了

19%

， 至

207.6

吨。

印度对黄金交易增税、 提高黄金进口

关税、 印度卢比贬值、 印度经济放

缓， 均导致印度黄金消费需求降低。

印度孟买黄金贸易协会主席日前表

示， 印度黄金进口可能在今年下半年

上升， 但在增税后， 年交易量依然下

滑约

30%

， 这可能打压

2014

年前的

黄金需求。

技术分析显示，

5

月初至今， 国

际金价基本在

1530

美元

-1632

美元

之间偏弱调整， 近日再度逼近前期

1529

美元的低点， 日均线也初步显

示为空头排列， 下行压力显著加大。

（作者系海通期货分析师）

需求疲弱 郑糖难现季节性大涨

陈栋

自

6

月底以来， 受产区极端天

气因素推动， 纽约原糖涨势如火如

荼。 在短短不到

12

个交易日里，

10

月主力合约连续拔高， 期价累

计涨幅达

16.6%

。 然而对比外盘走

势， 国内郑糖表现则相对谨慎， 上

行幅度仅为

4.2%

。 考虑到国内糖

源供应充足， 下游需求疲弱难以展

现旺季特征， 在收储和其他外部利

多因素尚未发力的情况下， 郑糖季

节性行情料将弱于往年。

原糖产区频现极端天气

今年以来， 全球多个国家遭遇

极端天气影响。 其中， 美国中西部

地区持续处于高温干燥天气， 导致

豆类、 玉米和小麦等农作物生长优

良率连续

5

周下滑。 在产量预期下

降以及库存消费比偏低的背景下，

近几周来， 以豆类为主的农产品涨

势凌厉。 作为全球原糖主要产区的

巴西在近期受降雨影响， 甘蔗含

糖率明显下降， 增产预期面临严

峻考验。 糖业机构

Kingsamn

预计

2012/2013

榨季巴西中南部主产区

的食糖产量为

3180

万吨， 较此前

预期下降

3%

。 此外， 印度主产区

雨季迟迟未到， 干旱天气持续导致

2012/2013

年 度 糖 产 量 减 少 约

19%

。 在极端天气频发的环境下，

外盘糖市面临供应紧张预期。 原糖

期价攀升至近

3

个月高位。

内外糖市冰火两重天

虽然外围糖市供应面临紧张，

但国内市场供需前景却截然相反。

当前

2011/2012

年制糖期食糖生产

已全部结束， 本制糖期全国共生产

食糖

1151.75

万吨， 较上一制糖期

多产糖

106.33

万吨。 此外， 国内

广西甘蔗产区步入

6

月以后降雨逐

步增多， 旱情得到显著缓解。 市场

预计

2012/2013

榨季国内食糖产量

在

1265

万吨。

从下游消费情况来看， 由于近

几年来国内碳酸饮料和果汁含糖率

持续走低， 制造商企业采购食糖力

度逐渐减弱。 消费积极性下滑使得

纯销期糖市旺季不旺， 销糖率弱于

往年。 截至

2012

年

6

月底， 本制

糖期全国累计销售食糖

749.23

万

吨， 累计销糖率

65.05%

， 低于上

一制糖期同期

72.64%

。 在供需失

衡的背景下，

2011/2012

榨季我国

食糖期末库存升至

405

万吨， 库存

消费比

32%

， 同时预计

2012/2013

榨季我国食糖期末库存将达到

535

万吨， 库存消费比展望为

39%

。

郑糖基本面乏善可陈， 跟涨缺乏商

品属性支撑。

替代品挤占糖市销量

近几年来， 受需求扩大和比价

效应推动， 食糖替代品市场发展突

飞猛进。 传统意义上的替代品主要

包括淀粉糖、 甜蜜素和糖精等品

种， 而后两种替代品的使用受到国

家质量安全标准严格制约， 需求预期

提升空间有限。 相对而言， 淀粉糖行

业前景更为广阔。 据了解， 当食糖价

格低于

3600

元

/

吨时， 多数消费企业

青睐于使用食糖 ； 当食糖价格在

3600-4000

元

/

吨， 食糖与淀粉糖互相

替代性达到平衡点； 而当食糖价格高

于

4200

元

/

吨， 淀粉糖的替代量就相

对增加。 因此以目前糖市的价格现状

来看， 已经远远超出均衡点， 淀粉糖

的替代效应大幅增加， 这势必将挤占

食糖原本就少得可怜的需求市场。

考虑到

7

月末到

8

月份后， 中秋

与国庆的双节备货行情将陆续开始，

食糖成交量有望出现好转， 郑糖期价

受益或将迎来小幅反弹。 不过鉴于本

年度食糖供需失衡较大导致库存消费

比持续走高， 在替代品挤占趋势日益

显著的背景下， 即使后期步入旺季，

糖价反弹道路也将艰难曲折。 此外，

欧债危机等宏观利空因素时时冲击，

预计国内郑糖难现季节性大涨行情。

（作者系宝城期货分析师）

焦炭：贴水缩小


