
基本面无利空打压 金价短线有望筑底回升

张静静

由于政府关门对研判经济形势产

生干扰，美联储并未在

10

月议息会议

期间给出量化宽松（

QE

）削减计划，这

直接导致美元指数一落千丈， 黄金短

线冲高。然而，市场对美联储维持宽松

政策早有预期。 因此，

10

月议息会议

结果并未给黄金带来过多提振。相反，

11

月

20

日公布的会议纪要内容再度

扰乱了市场情绪，金价直逼千二。

综合各方因素， 笔者预计美联储

12

月实施

QE

削减计划的概率较低，

因此金价破前低亦为小概率事件。 从

技术角度讲， 纽约黄金有望在试探

1200

美元后企稳回升。

从基本面来看， 美联储年内削减

QE

概率极低。 除政府关门影响外，笔

者认为，美联储

10

月未削减

QE

的原

因还有两点： 其一是要严格执行前瞻

性指引给出的失业率目标， 即实施

QE

削减计划的前提是失业率跌至

7.0%

；其二是民主、共和两党达成的

临时协议使政府在明年

1

月

15

日之

前保持开门状态， 并将债务大限时点

推迟至明年

2

月

7

日， 即明年一季度

美国政府仍有关门风险， 财政政策不

确定性依旧很高。

数据显示，

10

月美国失业率为

7.3%

， 这意味着该指标在年底降至

7.0%

的概率已经非常之低， 若严格遵

照美联储此前给出的前瞻性指引则

QE

的最早削减时点应为明年一季度。

考虑到明年

2

月美国两党将再度商讨

举债上限， 因此该时点也可能继续后

推至明年二季度。另外，目前美国国债

存量增速约为

6％

，预计该指标将在明

后年降至名义国内生产总值（

GDP

）增

速以下。财政政策受到掣肘，奥巴马政

府必然寄望于货币政策对美国经济的

支持， 毕竟

QE

不仅让美国摆脱经济

衰退更让房地产行业重获生机。 基于

此观点， 在确认私人部门能够接手美

债令美债收益率不至过度攀升前，美

联储或将一直维持宽松政策。 结合美

国经济形势看， 最极端的可能是美联

储的购债计划恐将维持到

2015

年。

整体来看，美联储年内削减

QE

或

长期维持宽松货币政策概率都不高，而

QE

最佳削减时点应该在明年

6

月。 因

此，从基本面看，近期黄金并无持续暴跌

驱动力，黄金短期下行风险已减弱。

从技术面分析师， 金价在构筑短期

底部。依据日线观察，目前黄金均线处于

空头排列， 布林通道、

KDJ

、

MACD

等技

术指标亦显示黄金处在下行通道当中；

但从周线及月线级别来看，

KDJ

已经出

现严重超卖迹象。因此，金价正在构筑短

期底部的概率很高。另外，与今年

6

月相

比，当下的黄金基本面并未明显恶化。再

加上成本支撑，因此，短期继续暴跌、创

年内新低的可能性不大。

另外，

CFTC

数据显示，

11

月以来美

元指数持仓量锐减， 且尽管其净多单占

比大幅上升但

1

个月以来美指却始终徘

徊于

81

点附近，波动幅度不超过

1.5%

。

这在历史上也是相当罕见的， 表明美指

很可能在其技术指标修复后继续呈现弱

势格局直至美联储削减

QE

预期再次来

临， 这也将成为黄金短线筑底反弹的必

要条件之一。笔者预计，纽约黄金有望短

线快速试探千二， 随后触底回升并形成

W

底。尽管如此，笔者对于黄金中长期走

势仍不看好，一旦

QE

削减时点到来，金

价重心将再度下移。

（作者系南华期货分析师）
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两板期货亮相 首日冲高回落概率大

证券时报记者 魏书光

今日，大连商品交易所纤维板、胶

合板期货合约（以下简称两板期货）正

式上市交易， 两板期货首日均挂牌

8

个期货合约。

纤维板期货挂牌合约分别为

FB1404

、

FB1405

、

FB1406

、

FB1407

、

FB1408

、

FB1409

、

FB1410

及

FB1411

合约； 胶合板期货挂牌合约分别为

BB1404

、

BB1405

、

BB1406

、

BB1407

、

BB1408

、

BB1409

、

BB1410

以及

BB1411

。

挂牌基准价方面，

FB1404

、

FB1405

、

FB1

406

及

FB1407

四个合约分别为

75

元

/

张 、

76

元

/

张 、

77

元

/

张 和

78

元

/

张 ；

FB1408

、

FB1409

、

FB1410

及

FB1411

合

约分别为

75

元

/

张、

76

元

/

张、

77

元

/

张和

78

元

/

张。

BB1404

、

BB1405

、

BB1406

及

BB1407

四个合约分别为

125

元

/

张、

126

元

/

张 、

127

元

/

张 和

128

元

/

张 ；

BB1408

、

BB1409

、

BB1410

以及

BB1411

四个合约挂牌价格分别为

125

元

/

张、

126

元

/

张、

127

元

/

张和

128

元

/

张。

据证券时报记者了解， 按照两板

期货合约

500

张

/

手的交易单位和

1404

合约挂牌基准价

75

元

/

张、

125

元

/

张核算，

1

手纤维板合约价值分为

37500

元；

1

手胶合板合约价值为

62500

元， 按照期货公司

10%

的保证

金比例， 投资者交易每手合约需要缴

纳的保证金分别为

3750

元和

6250

元，和目前大商所上市的豆粕、豆油等

品种相当，有助于促进市场稳定交易。

对于首日挂牌基准价， 卓创资

讯分析师张雪松认为， 大商所纤维

板期货各个合约挂牌价为

75~78

元

/

张， 和目前国内高档次生产厂家的

产品价格一致。 但由于国内纤维板

生产厂家众多， 符合国标标准的部

分中端生产厂家出厂价格要低于此

挂牌价格。 以广东地区纤维板现货

价格为例， 当地某中端生产厂家出

厂价格为

62.5

元

/

张， 加上运费

5

元

/

张， 市场流通价格约为

67.5

元

/

张左右， 低于大商所纤维板挂牌价

格。 而胶合板挂牌价格方面，首日上

市挂牌合约处于

125 ~128

元

/

张之

间，和当前市场主流价格一致，处于合

理区间之内。

格林大华期货分析师刘波称，从“两

板”现货市场来看，其价格目前正处于较

低水平。由于冬季是我国装修市场淡季，

对纤维板和胶合板的需求不振导致相关

产品价格难以走高。 目前大部分厂家走

货缓慢，观望心态较浓，市场成交清淡。

11

月中旬， 河南市场

2440×1220×18

密

度

720E2

纤维板价格报价从

61.5

元

/

张

跌至

60

元

/

张，此后价格一直保持平稳；

同期，河北市场的

2440×1220×14

杨木整

芯双黑膜胶合板价格一直维持在

85

元

/

张的水平，波动不大。

他认为， 从最近新品种上市的情况

来看，沥青期货、鸡蛋期货在上市初期均

出现期价冲高后回落的走势， 且波动幅

度较大。 因此“两板”也很有可能出现这

种情况。因此在“两板”期货上市初期，操

作上应谨慎做多。

上市首日纤维板期货存套利机会

周小球

我们认为上市首日纤维板期货将

出现较好的投资机会

。

FB1405

合约

有望成为主力合约

，

期价在

73~74

元

/

张附近存在较好的做多机会

，

78~79

元

/

张附近多单需要考虑离场

，

79~82

元

/

张则存在做空机会

。

FB1405

合约上市首日的运行区

间预计为

81~86

元

/

张

。

从现货市场的

经验来看

，

大多数情况下

，

纤维板现

货价格受到成本方面影响的程度更

大

，

而木材和粘合胶的相对稳定

，

这

就决定了纤维板价格一旦形成均衡

价格

，

就很难在短时间内发生明显改

变

。

目前纤维板基准价格为

82

元

/

张

。

今年

10

月份以后的波动区间稳定在

80~84

元

/

张

。

结合现货市场的运行规律

，

同时

考虑到期货交割将带来成本的增加

，

我

们认为

FB1405

合约运行的大区间是

80~88

元

/

张

，

上市首日期货价格核心波

动区间预计为

81~86

元

/

张

。

期现套利机会多

。

目前

，

纤维板交割

的固定费用大致

3.78

元

/

张

，

仓储费用

为每天

0.035

元

/

张

。

我们认为期现价差

的上限为

9.42

元

/

张

，

多数时间应该在

5.17

元

/

张以下

。

当主力合约期货价格高

于现货价格

6

元

/

张

，

则可以考虑逐步介

入期现价差套利

，

逐步做空相应的期货

合约

。

正常情况下

，

期货价格较现货价格

贴水的概率不大

。

如果贴水超过

2

元

/

张

，

则可以根据仓单分布的情况通过交

割的方式从期货市场采购现货

。

市场存在跨期套利可能

。

我们预计

FB1405

合约为主力合约

，

FB1409

合约

也可能成为下一个主力合约

。

正常的逻

辑是

，

考虑

FB1405

合约与

FB1409

合约

进行跨期套利

。

不过

，

所有的胶合板标准

仓单在每年的

3

、

7

、

11

月份最后一个工

作日之前必须进行标准仓单注销

。

我们

实际只能采用类似于

FB1404

合约与

FB1407

合约进行操作

。

假设

FB1404

合

约价格为

75

元

/

张

，

FB1407

合约价格为

78

元

/

张

，

我们持有

FB1404

合约仓单并

交割到

FB1407

合约的综合成本为

5.74

元

/

张

。

因此

，

我们认为

，

如果

FB1407

合约

与

FB1404

合约的价差大于

6

元

/

张

，

可

以进行买

FB1404

合约卖

FB1407

合约

的跨期套利操作

。

总体上

，

纤维板现货价格波动较胶

合板剧烈

，

但仍难摆脱区间震荡大趋势

。

我们认为

，

当期货价格贴近现货价格或

者较现货价格贴水

，

则存在较理想买入

机会

。

（作者系国泰君安期货分析师）

翟超/制图

消费旺季来临

原油回调可做多

张卉瑶

近期原油走势较为分化。 受伊

核谈判初步达成协议等消息的刺

激，纽约原油（

WTI

）价格一路下行

至

90

美元关口； 而布伦特原油

（

Brent

） 则受到欧洲量化宽松等因

素的影响，走势比较强劲。两地价差

一度扩大到

18

美元以上。

展望后市，我们认为

WTI

原油

超跌可能性较大，

Brent

原油则属于

阶段性高点， 可以逢回调做多

WTI

原油，后市下跌空间有限。

石油输出国组织

(OPEC)

今年内

的最后一次会议在奥地利维也纳落

幕。会议一致决定在

2014

年上半年

维持日产量上限在

3000

万桶不变。

即便达成了广泛共识， 还是出现了

较为严重的内部分歧。 其中伊朗石

油部长表示，不管在什么情况下，伊

朗都会在

2014

年把原油产量从目

前的

280

万桶

/

日提高到

400

万桶

/

日。与此同时，伊拉克也宣布会把产

量从

100

万桶

/

日提高到

400

万桶

/

日。 世界上最大的原油出口国———

沙特阿拉伯的原油部长则是在发言

中试图淡化原油市场供应过量的风

险，称即使伊朗在

2014

年大幅增加

产量， 市场也可以消化这些多出来

的石油供应。

我们认为前期伊朗核问题达

成

6

个月的真空期，

WTI

原油前

期一路下挫， 即是对这种利空影

响的前期消化， 短期内市场暂无

新的利空出现， 原油价格短期内

下跌有限。

欧洲央行或有进一步宽松的

可能， 对原油价格利好明显。 近

期，欧元走势比较强劲，但欧元区

经济数据则较为疲惫。 欧盟统计

局数据显示，欧元区

10

月失业人

数减少

6.1

万， 创

2011

年

4

月以

来最大降幅， 主要受法国失业人

数减少

4.1

万的影响。失业人数大

降带动整体失业率下滑至

12.1%

，

这是

2011

年

2

月以来首次下滑。

从市场蹒跚的走势来看，投

资者或仍在观察欧洲央行未来实

施宽松货币政策的可能性。 匈牙

利央行行长马托奇认为欧洲央行

行长德拉基已经告诉欧元区成员

国央行官员 ， 欧元兑美元高于

1.30

有损南欧国家竞争力； 而若

欧元兑美元升至

1.6

上方，欧元区

成员国中就只有德国能勉强应付

欧元走强所带来的挑战。 欧洲央

行或进一步放松政策的前景将限

制欧元的涨幅。 欧洲央行周四的

政策会议结果可能会凸显出欧洲

央行管委会有决心在必要时采取

更多行动。 尽管市场风险情绪的

恶化持续为欧元兑主要货币提供

支撑， 但围绕欧洲央行进一步放

松政策的前景应该会限制欧元的

涨幅。

原油后市库存有望进一步下

降，短期内也将利多原油价格。美国

能源信息局

4

日公布截至

11

月

29

日的上周美国原油库存数据。 在连

续

10

周库存上涨后，上周美国商业

原油库存减少

560

万桶至

3.858

亿

桶，降幅远超市场预期。 上周，美国

炼油厂设备利用率上升

3

个百分

点，至

94.2%

，是

9

月份以来的最高

水平。 这是导致库存下滑的一个重

要原因。

由于冬季取暖季的到来以及检

修结束，通常炼油厂在

12

月提高利

用率。泛加石油公司周一宣布，将于

明年

1

月

3

日启用

Keystone XL

至

德克萨斯墨西哥湾的南部输油管

道， 预计将以

70

万桶

/

日的速度将

美国库欣地区的原油运往阿瑟港。

由于取暖油消费旺季到来以及交通

运输问题即将解决， 我们预计原油

库存将会下降， 能较大程度提振原

油价格。

（作者系广发期货分析师）

国际木材期货市场发展

及交易情况

木材是最重要的国际大宗商品

之一。近半个世纪以来，国际上一些

期货交易所上市了原木、木浆、板材

和人造板指数等期货合约。

1998

年， 联合国贸易发展委员

的木材类期货合约调查认为， 木材

类期货品种， 特别是以热带硬木胶

合板为标的物的期货合约上市，有

助于解决国际木材贸易过程中的一

系列问题。

在期货市场的发展历史中，美

国、日本、马来西亚及一些北欧国家

的交易所都进行了木材类商品期货

的尝试。目前，国际商品期货中林业

品种很少， 其中芝加哥商业交易所

（

CME

）的木材期货是为数不多的林

业品种之一。

早在

1969

年，

CME

就推出了

木材期货合约。当年成交量

744

手，

第二年成交

85513

手， 是同期芝加

哥期货交易所（

CBOT

）上市的胶合

板合约成交量的

2

倍左右。 几十年

来，合约经多次修改，发展成现在的

任意长度木材期货合约。

CME

的木材期货采取车船板

交割， 基准交割地为由北向南贯穿

美国中部地区密西西比河沿岸各

州， 买卖双方也可自行协商确定交

割地点。 质量方面，

CME

对参与交

割木材的长度范围、包装、木质、水

分和标记都进行了规定。目前，

CME

的任意长度木材期货合约日成交量

约

1000

手左右。

虽然大部分木材类期货合约最

终摘牌退市， 但它们的实践对我们

设计相关制度具有借鉴意义。

一是合约设计和维护结合现货

市场。

1969

年，

CBOT

和纽约商业交

易所（

NYMEX

）都上市了人造板期

货合约， 但

NYMEX

的人造板期货

合约在上市次年（

1970

年）成交仅

792

手，因此退市。 与此相比，

CBOT

早期的成功是因为他们在合约设计

和维护工作中能够更好地结合现货

市场习惯， 并以此为目标不断改进

期货合约。 例如，

CBOT

采用船运凭

证作为交割凭证， 而

NYMEX

采用

的是铁路运输票据。当时，很多多头

投机者在期货市场上采购商品并快

速变现， 而商品在铁路运输线路上

的变现能力远小于船运， 致使投机

者更偏向于在使用船运凭证的

CBOT

进行交易。

CBOT

不但在合约

设计中注重结合现货实际情况，合

约上市后，

CBOT

还多次根据现货

市场情况修改合约， 使合约始终具

备服务现货市场客户的目的。

二是合约设计注重产业客户需

求。

CME

的木材期货上市至今已

44

年， 是目前世界上上市时间最长的

木材类期货合约。

从

CME

木材期货合约的相关

制度中可以看出， 合约设计非常

注重产业客户的需求。 首先，

CME

的木材期货名称已从最初的木材

期货改为目前的任意长度木材期

货，对交割木材只规定材积，不规

定长度，便于产业客户组织货源；

其次，

CME

规定了交割溢短，且规

定当卖方交割量在溢短范围内

时，买方按实际交割量结算货款，

在保证交割顺畅的同时， 保护了

买卖双方的利益。

（纤维板和胶合板现货知识之七）

期指机构观点

Viewpoints

期指空头套保

头寸增多

国泰君安期货研究所：

昨日总持

仓量降低

0.3

万手

，

至

12.36

万手

，

前

5

名会员净空持仓增加至

2.45

万手

，

前

20

名会员净空持仓增加至

1.22

手

，

持仓规模较大会员的净空持仓保

持增加

，

至

1.99

万手水平

。

总持仓量

有所降低

，

但净空持仓规模居高不下

。

利率方面

，

周四央行暂停逆回购

，

长期限利率债收益率微幅升高

，

期限

利差不变

。

7

年期国债到期收益率均

值

4.47%

，

7

年与

1

年期国债期限利

差

45

基点

，

日内银行间回购利率

4.57%

。

预期来看

，

期指受到市场资金

压力的影响

，

短期内或重回弱势态势

，

关注总持仓量是否能持续处于

12

万

手上方

。

成分股将于

12

月

16

日调整

，

期现套利者需做好成分股调整操作

。

基差高点较前期有所回落

，

运行重心

较高

。

期指期现套利建仓机会不存在

，

早盘基差重心较高

，

日内基差未突破

15

点

。

开盘后主力基差围绕

10

点重心

波动

，

运行密集区间

8~13

点

，

最低触

及

4

点下方

，

尾盘基差重心上升至

13

点

。

价差日内在

3~5

点区间内波动

，

早盘

波动重心

4

点

，

随后重心升至

3.5

点

，

尾

盘价差重心

3

点

。

Tick

数据显示

，

下月与

当月

、

季一与当月的价差最小值分别是

2.2

点

、

5.8

点

，

最大值分别是

6

点

、

12

点

。

上下两难

期指短线高位震荡

上海中期期货研究所：

昨日

，

期指主

力合约围绕

2480

点窄幅震荡

，

最终以阴

十字星收尾

。

上证指数略有回调

，

收盘价

收于

2250

点以下

。

期指日内波动较小

，

主力合约最高

、

最低点之间价差仅有

17

个点

，

日内持仓变化显示多空双方在操

作上均较为谨慎

。

由于目前期指所处点

位上方面临较强的技术阻力

，

同时

9

月

中旬堆积的套牢盘对股指走势形成压

制

，

加之年底市场资金面受考验

，

短线期

指难有突破

。

但另一方面

，

目前市场情绪

较为乐观

，

首次公开发行

（

IPO

）

重启靴子

落地

，

同时良好的经济数据以及较强的

政策预期给予股指较强支撑

，

从而限制

了股指下方的空间

。

多空两方面因素的

纠结令股指陷入上下两难的境地

，

预计

短线这一状态还将维系

。

（李辉 整理）


