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现货供应偏紧 玉米期价近月飙升

证券时报记者 沈宁

受现货市场供应偏紧及北方干旱

消息影响， 玉米期货走势偏强， 近月

1409

合约近期走出一轮凌厉涨势。分

析人士预计， 玉米近月合约后期将维

持强势格局， 但新年度远月合约不具

备大幅上涨条件。

截至昨日收盘，玉米

1409

合约上

涨

17

元 至

2518

元

/

吨 ， 涨 幅 为

0.68%

，

7

月初以来累计上涨近

6%

；主

力

1501

合约收报

2350

元

/

吨，较前日

结算价上涨

3

元或

0.13

。 现货市场方

面， 大连港中等玉米平舱价

2530

元

/

吨，

14%

水分；蛇口港中等玉米船板价

2670

元

/

吨，

15%

水分，均与前日持平。

7

月，玉米期价先抑后扬。

6

月末，

美国农业部发布季度库存报告和播种

面积报告，报告中豆类数据利空，报告

公布后美豆大幅回落， 受比价关系影

响，玉米也跟随下行。 在其后两周交易

时间内， 国际农产品市场持续消化报

告利空影响， 美玉米期价也呈现出不

断下跌表现。 由于美玉米期价不断下

行， 中国进口美国玉米到中国的到货

价格也不断下降。 根据最新统计数据

计算，

9

月船期美玉米进口到中国成本

为

1721

元

/

吨，该价格明显低于吉林玉

米收购价，进口玉米价格优势明显。

不过，与外盘相比，国内玉米价格

表现坚挺，在新玉米上市前，陈玉米大

都集中在国储手中， 现货流通市场玉

米供应紧张，玉米现货价格不断走强。

光大期货王娜认为， 国内现货玉米流

通受限，玉米主要靠进口和国储拍卖、

供应有限， 流通环节供应不足的情况

下，玉米还会延续强势表现。

玉米期货近月上涨存在多方面原

因， 受制抛储、 现货供应偏紧首当其

冲。 上海中期高彬表示，自

5

月

22

日

起，东北临储玉米进入密集抛储期，进

入

7

月，进口玉米开始参加拍卖，成交

明显高于国产玉米， 优质玉米成交开

始回暖，吉林、辽宁地区玉米保持较高

的成交率，呈现量价齐升的格局。而目

前东北玉米的定价中枢即为东北抛储

价格，随着抛储成交的量价齐升，推动了

东北地区价格走强。

另一方面，国家于

7

月

24

日公布了

深加工补贴企业，补贴时间为

2014

年

5

月至

10

月，补贴对象为内蒙古、吉林以

及黑龙江的共计

61

家深加工企业，其总

年加工能力约为

2852.4

万吨，补贴资金

审核设置在

2015

年

5

月之前。这次深加

工补贴政策细节出台，意味截止在

10

月

之前， 深加工方面采购玉米积极性将有

所增加， 进一步加速我国临储库存的消

化速度，缓解供应压力。

近两周以来， 随着北方产区玉米陆

续进入关键生长期， 天气条件对于玉米

长势的影响作用凸显， 特别是华北产区

持续的旱情，受到市场的高度关注。受干

旱影响较为严重的省份是河南、 山东以

及河北。 而前山东和河北灌溉水平好于

河南， 因此河南地区干旱情况更加牵动

市场情绪。

截至

7

月

25

日， 河南

47%

的地区

达重旱等级，而

17%

的地区甚至触及特

旱等级。干旱引发市场做多情绪，但实际

上对盘面的影响不大。“毕竟华北玉米价

格明显高于东北玉米， 制作成仓单进入

交割流程的概率不大。此外，大连玉米交

割库集中在北方港口， 运输成本也不可

小觑。实际上，本轮干旱虽然也波及东北

地区， 但因近期降雨导致目前东北缺墒

的情况略有缓解。现阶段，东北玉米大多

处于关键生长时期

-

授粉期，虽然前期遭

遇高温侵袭，但整体长势尚好，减产预期

较弱。 ”高彬说。

在她看来，连玉米

1409

合约现货标

的对应

2013

年或以前的陈玉米，目前基

本集中在临储库， 后市需关注临储抛售

的成交价及成交率， 将对盘面有较强指

引。 但也要看到，在去年以及今年收储

1

亿吨的背景之下， 玉米上方压力仍不可

忽视， 而且随着优质玉米的接拍积极性

高涨，后期劣质玉米的出售将困难重重，

虽然深加工可以消耗部分劣质玉米，但

鉴于目前整体行业仍处于亏损当中，其

采购积极性尚有疑问。因此，单边操作较

难判断顶部，鉴于玉米供应压力后移，建

议投资者考虑买

9

抛

1

套利操作。

养殖需求改善 粕类期货上涨在即

王聪颖

2014/2015

年度全球大豆增产的

格局， 决定了整个粕类期货市场远期

曲线向下。 不过

8

、

9

月份是传统的天

气炒作时期， 并且水产处于季节性需

求旺季， 同时最主要的是畜类养殖修

复将增大对豆粕的需求。笔者认为，粕

类经过

7

月份的下跌调整， 下方支撑

逐步显露， 或在未来两个月迎来阶段

性上涨。投资者顺势布局多单为宜，同

时粕强油弱也存在套利机会。

厄尔尼诺再延期， 美豆单产或下

调。 澳洲气象局最新报告将厄尔尼诺

发生概率下调至

50%

，远远低于此前

80%

的预测值。观测

NOII

和

SOI

的表

现也差强人意。进入

7

月份，两个数值

存在反复，且变动并不同步。 当前

SOI

逼近

-8

，预示厄尔尼诺发生的可能性

较大，但

NOII

从

0.5

回落，不支持厄

尔尼诺发生。 并且两者临界值维持

3

个月才确定厄尔尼诺发生。 鉴于两者

的不稳定， 澳洲气象局预计厄尔尼诺

发生的试点推迟到

2015

年春节。

厄尔尼诺给美豆主产区带来充分

降水， 利多美豆单产。

6

月

30

日和

7

月

11

日美国农业部报告中预计美豆

单产高达

45.2

蒲

/

英亩也基础这个原

因，且这是最近

20

年来最高水平。 伴

随着厄尔尼诺发生概率的降低， 未来

美豆主产区可能面临降水减少。 当前

美豆优良率保持

10

年来最高值，预计

该值将逐步回落， 同时美豆单产预估

值或在

8

月的供需报告中有所下调。

总的来看， 美豆经过

7

月的连续

下跌， 基本上对

2014/2015

年度增产

的利空释放完毕， 在成本线

1050

美

分

/

蒲式耳附近也得到强有力的支撑。

当前市场对利多更为敏感， 或再次演

绎上一年度近强远弱走势。

豆粕需求或跟随养殖走高。

2014

年

1-6

月份，国内大豆累计进口量和

港口消耗量双增，分别高达

5183

万吨

和

4710

万吨， 同比上年度分别增长

6.2

和

30

个百分点。 表明国内饲料消费

相对稳定增长。禽类养殖自

2013

年底开

始缓慢修复，截至

7

月中旬，禽类养殖盈

利较好，尤其蛋鸡盈利高达

32

元

/

羽。究

其原因，

2013

年年底禽流感威胁下，各

地扑杀禽类， 导致禽类存栏降低至历史

最低位置。供应的紧缺带来价格的回暖，

同时养殖利润吸引养殖户补栏，

2014

年

上半年禽类饲料的消费增长明显快于猪

饲料。另外水产养殖启动也有一定贡献，

在豆粕和菜粕价最小差缩窄到

600

元

/

吨，引发饲料厂纷纷用豆粕来替代菜粕。

总体上， 鸡苗价格在

4

月份进入上涨通

道，禽类养殖补栏积极；同时禽类、禽蛋

的价格高企提高了养殖利润， 这进一步

促进禽类的生产恢复， 禽饲料需求得到

释放。 而下半年预计粕类需求将来自畜

类需求增长。

2014

年国内生猪价格反复不断，尤

其五一后上涨，端午后走低，变动剧烈。

不过笔者预计三季度末， 四季度初，国

内生猪养殖或将上演和肉禽、蛋禽上半

年相同的一幕。 截至

6

月，全球生猪存

栏

4.2895

亿头， 能繁母猪存栏

4593

万

头，均已经处于历史最低点。 市场对后

期猪价上涨的预期强烈。

7

月以来猪价

上涨，目前猪粮比价已经回到盈亏平衡

点。 预计生猪价格的继续回升会引发养

猪户补栏行为。 后续生猪存栏将稳步回

升，利好豆粕的需求。 以春节的消费时

点，

4

个月肥猪出栏来推算，仔猪补栏最

迟在

9

月初。 下游养殖需求的释放贯穿

整个四季度，豆粕需求有望保持更强劲

的增长。

观察市场资金流向，

CFTC

持仓数据

显示，

7

月初至今美豆、美豆粕的基金净

多呈现底部回升态势， 显示资金再次介

入豆类多头行情。不过值得注意的是，豆

类板块仍有较大分化， 粕强油弱的格局

没有改变。建议单边这可布局豆粕多单，

风险在于美豆丰产，下有消费不及预期。

而套利者可考虑买粕抛油， 风险是世界

局势动荡可能引发原油飙升， 带动豆油

上涨。 （作者系中信期货分析师）

期权准备篇之“风险初认识”

国泰君安证券

投资任何一种金融产品，投资者都

需要时刻对风险保持清醒的认识。

期权不同于股票，也不同于期货和

权证，期权买方承担有限的风险，但仍

然可能损失全部权利金；期权卖方的潜

在损失可能无限，这也是为什么期权投

资者需要具备一定的期权知识、交易经

验、资金实力以及风险承受能力等等。

影响期权风险的因素很多，包括宏

观经济、市场供求、标的证券价值、波动

率、流动性、特定时期期权市场的运行

情况等。 简单来说，投资者需要注意以

下几项风险。

你有等待的耐心，你知道价格波动

的风险吗？

投资者在参与期权交易之前，对

标的证券价格走势都有一个预判，并

且相信价格会朝预期的方向运行。 可

是期权买方和卖方都面临着标的证券

价格向不利方向变化的风险， 一旦价

格和预期走势相反怎么办呢？ 期权买

方可以选择是否履约， 判断行权是否

比卖出期权合约平仓更为有利。 如果

买入的期权在到期日没有价值， 买方

会在短期内损失全部权利金， 这种积

少成多的风险不可忽视。 因此买方不

应抱着“坚决不平仓”的心态，在行情

向不利方向发展时要果断卖出平仓，

勇于止损，收回部分权利金。

对于卖方来说，到期被行权指派

后，尽管此前收到的权利金能够抵消

部分损失， 但并不能弥补全部损失。

因此在到期前也要关注价格波动，必

要时及时买入平仓止损。

你知道保证金交易，你知道强行

平仓的风险吗？

期权采用保证金交易方式，投资

者卖出期权， 需要缴纳初始保证金，

随着标的资产价格波动，当投资者保

证金不足又没有及时补足，会面临强

行平仓的风险。 理论上标的证券的价

格可以无限上涨，因而卖出认购期权

的损失风险也是无限的， 但实际当

中，当证券价格上涨到一定幅度使得

保证金不足时，证券公司将对投资者

持仓实施强行平仓，目的就是及时制

止风险的扩大和蔓延。

除保证金不足外，备兑开仓标的

证券不足也可能被强平。 因此，投资

者应密切关注保证金，以及标的证券

的除权除息、 配股和分红等情况，及

时补足保证金或平仓，避免被强行平

仓处理。

你有开仓的自由，你知道无法平

仓的风险吗？

期权交易挂牌的合约数量众多，

合约之间的流动性并不均匀。 一般来

说，平值附近合约较为活跃，某些深度

实值和深度虚值合约交易清淡。 如果投

资者交易了相对活跃的平值合约，但在

标的证券价格大涨或大跌之后，原有的

平值合约变成了深度虚值或深度实值

合约，交易活跃度大幅下降，投资者可

能面临无法平仓的风险。

此外，投资者还需注意，在特殊情

况下交易所可能会对期权合约的交易

和行权进行一些限制。 比如，标的证券

停牌，对应期权合约交易也停牌。 当标

的证券被摘牌，对应期权合约也会被摘

牌。 当期权价格出现异常波动时，交易

所可以暂停该期权合约的交易。 这些都

可能使投资者面临无法平仓的风险。

你了解时间价值，你知道价值归零

的风险吗？

我们知道， 距离到期时间越长，期

权买方获利的可能性越大，期权卖方须

承担的风险越多，因而期权的时间价值

也就越大。反过来说，随着时间的流逝，

期权的时间价值逐渐下降，在到期日时

间价值降到零，这很好理解。 可是时间

流逝对实值、虚值、平值期权的影响又

不像看起来的那么简单。

对于实值和虚值期权，最后一周时

间流逝的影响很小，到期日虚值期权价

值归零， 实值期权则仅剩下内在价值。

对于平值期权，最后一周时间流逝的影

响很大，在存续期的前一半，平值期权

价值减少约

1/3

， 在后一半期权价值减

少约

2/3

，也就是说临近到期的时候，平

值期权的价值将快速下降，因此投资者

要特别关注价值归零的风险。

你有买方的权利，你知道忘记行权

的风险吗？

股票没有到期日，而期权合约有到

期日，这是期权买方可以提出行权的日

期，也是合约的最后交易日。 实值期权

在到期时具有内在价值，但买方只有选

择行权才能获取期权的内在价值。 如果

到期未选择行权，则期权价值将在到期

后归零，买方会损失掉付出的所有权利

金以及可能获得的收益。 所幸的是，证

券公司会为投资者提供自动行权的服

务，自动行权的触发条件和行权方式由

证券公司与客户协定。

需求回暖

石化产品价格企稳回升

证券时报记者 魏书光

随着下半年国内石油需求的

回升，石化产品出厂价格也在普遍

企稳上涨，其中对二甲苯（

PX

）涨幅

居前，丁二烯等产品随后，市场预

期价格仍有望继续上行。

根据申万化工监测的

72

种化

工品价格中，环比上涨品种占

42%

（上周为

24%

）， 持平占

43%

（上周

为

47%

），占

15%

（上周为

28%

），平

均涨幅为

0.6%

。涨幅前五商品分别

为东南亚

PX

（

5.6%

）、 华东醋酸

（

5.0%

）、滨化环氧丙烷（

4.1%

）、河

北甘氨酸 （

4.1%

）、 东南亚丁二烯

（

4.0%

）。 跌幅前五产品分别为义马

新源二甲醚（

-2.0%

）、华东苯胺

（

-2.0%

）、华东甲苯（

-2.0%

）、棉浆

粕（

-1.5%

）、华东乙二醇（

-1.3%

）。

显然，多数化工产品已经开始

止跌反弹，尤其东南亚丁二烯价格

在两个月内累计涨

30%

，而且

PX

、

PTA7

月结算价走高。 日本化工厂

已经在近日指定其

8

月

PX

亚洲合

同价为

1510

美元

/

吨（

CFR

）。 而该

公司

7

月

PX

亚洲合同价为

1440

美元

/

吨。

其实，化工产品价格企稳回升

的表现从

6

月份国内表观石油需

求环比大幅上升当中已经看出端

倪。 根据普氏能源资讯最新发布的

分析报告显示，

6

月份中国的表观

石油需求环比增幅达到

8.6%

，与去

年同期相比上升

2.7%

，至平均每天

1025

万桶（

4194

万吨）。

普氏能源资讯中国市场分析师

宋燕玲表示，

6

月份是今年中国表

观石油需求第二次突破平均每天

1000

万桶大关，第一次是

2

月份的

平均每天

1062

万桶。

6

月份较强的

月环比需求增长使今年上半年中国

的表观石油需求上升至平均每天

991

万桶。 但是，上半年整体增幅来

看， 仅比去年上半年高出

0.6%

，成

为自

2005

年普氏能源资讯首次编

纂数据以来最缓慢的增长速率。 季

度数据显示， 今年一季度表观石油

需求缩减了

0.6%

，而第二季度的需

求同比增长

1.9%

。

需求大幅上升的同时， 石油炼

化厂停工检修数量也在上升。 根据

生意社的最新统计显示， 榆林炼油

厂

7

月中旬起对

80

万吨

/

年的催化

装置和

45

万吨

/

年的重整装置进行

检修， 为期一个月左右； 另外一套

380

万吨

/

年的常减压装置也将于

8

月初进行检修， 检修时间仅一个星

期左右。昌邑石化、海科石化等多家

石化均在检修中。

隆众化工分析师岳振江认为，

目前， 包括塑料在内的多种化工产

品出厂价已经出现调涨， 商家报盘

多有跟进。 预计短期后市价格仍然

看涨。

禽类饲料股票

出现轮动机会

4

月禽类价格开始大幅上涨，

5

月猪类价格也出现大幅上涨局面，

是不是意味着养殖业经过全行业深

度亏损后，出现周期性反转，养殖业

的投资机会是否出现？如果出现，应

该以什么样的投资逻辑进行投资？

深圳电视台财经生活频道特邀证券

分析嘉宾林隆鹏做客证券时报网财

苑社区（

http://cy.stcn.com

），与网友

们进行了深入交流， 以下是访谈内

容精华内容汇总。

财苑网友：

如何看待上半年的

养殖业

？

林隆鹏： 今年

4

月禽类价格出

现快速回升，

5

月份猪肉价格出现

了快速回升， 基本上可以确认一季

度养殖业全行业深度亏损的状况得

到扭转，行业周期性反转已经出现。

财苑网友：

猪价近期大涨

，

后续

走势如何

？

林隆鹏： 农业部的监测统计数

据显示，

6

月份， 能繁母猪存栏量

4592

万头，已经连续

3

个月低于农

业部

4800

万头的警戒线，目前母猪

存栏已降低至历史最低， 能繁母猪

存栏下降将使

2015

年供给压力减

小。 这说明行业供给趋紧情况还没

有改变， 猪肉价格依然可以持续上

行， 从侧面进一步证明行业周期性

反转。

财苑网友：

“

猪周期

”

一般是多

长呢

？

对行业有什么影响呢

？

林隆鹏： 过往经验通常猪周期

有三到四年， 而且， 价格波动比较

大，但是本轮猪周期可能不一样。由

于大量外来资本在

2013

年逆势扩

张，做扩产能储备，所以，本轮猪周

期价格可能扁平化， 很难像过往一

样出现大幅度的上涨波动。

财苑网友：

您对福喜事件怎么

看

？

食品工业高度规模化是不是意

味着效率与安全不可兼得

？

林隆鹏：上海福喜事件对养殖

行业影响不大，在大方向向好的情

况下，对个股的利空会被弱化。 其

实此次事件对于行业发展来说是

个好事，这个事件会促使政府加大

行业整顿力度，使假商品坏商品退

出市场，有利行业龙头进一步扩大

市场。 正如三聚氰胺事件使乳业进

一步进入寡头龙断。 当然福喜事件

与前者事件相比，影响力度不会有

这么大，但这依然是政府整顿行业

的契机。 欧美日这些发达国家对食

品行业进行严格的管理，虽然偶尔

还是会出现一些突发性事件，但是

总体而言，这些国家的食品安全还

是得到保证。 所以，只要乱世用重

典，食品工业高度规模化依然可以

效率与安全兼得。 很欣慰的是，近

年来国家已经开始加大食品安全

管理的力度，良好的预期是可能实

现的。

财苑网友：

您觉得养殖业当前

最大的风险是什么

？

林隆鹏： 养殖业最大的风险就

是天灾、疾病这类不可控因素。例如

2012

年、

2013

年的禽流感。

财苑网友：

鸡蛋进入了传统消

费旺季

，

鸡蛋养殖生产相关股票存

在投资机会吗

？

林隆鹏：

4

月份以来鸡蛋价格

出现迅速的上涨， 这个与传统消费

旺季有一定的关联， 但总体是属于

养殖行业周期反转的因素决定的。

所以禽类相关股票存在投资机会，

并且已经涨幅不小。

财苑网友：

如何挑选养殖业的

牛股

？

哪些财务指标值得关注

？

林隆鹏：养殖业是典型的周期

性行业。 周期性行业投资的要点就

是全行业深度亏损可能意味着投

资机会来临，经营拐点出现，当季

业绩环比变好的时候，就是投资介

入的时候。 反之，全行业非常繁荣，

盈利非常丰厚的时候，可能意味着

撤离时机到了，当季业绩环比向坏

的经营拐点出现，就是大举退出投

资的时候。 养殖业的产品基本上趋

同，品牌效应相对较弱，因此，在养

殖业投资标的选择中上市公司的

行业地位、 销售收入是关键性因

素，业绩反而是次要因素。 当然业

绩拐点出现对投资出手时机又有

关键性影响。

财苑网友：

在涉及养殖业的

A

股的板块中

，

您是如何看待其中的

投资机会呢

？

林隆鹏： 整体而言养殖行业周

期性反转，行业具备投资价值。养殖

业总体的投资时间顺序大致：禽

类———猪肉———饲料———兽药。 禽

类龙头上市公司比如圣农发展、益

生股份已经出现较大涨幅， 猪肉上

市公司正在上涨中， 饲料和兽药还

在相对底部。 所以近期投资可以考

虑涨幅不大的禽类上市公司的补涨

机会和和饲料兽药行业的龙头上市

公司的轮动机会。

（黄剑波 整理）

更多内容请访问 ：http://cy.

stcn.com/talk/view/id-574
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