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两板做多热情不减 警惕回调风险

刘佳伟

两板（胶合板和纤维板）期货主

力

1409

合约

8

月份维持强势，表现

抢眼，尤其是纤维板期货近期波动

较大。 上周五，纤维板期货一度触

及

61.15

元

/

张的低点，本周一、二、

三连续三天强势拉涨， 最高触及

67

元

/

张的高点。目前

1409

合约距

离交割月还有两天的时间，两板主

力合约仍旧没有换月，投资者做多

热情不减。我们认为“两板”高位运

行的风险在逐渐加大，须警惕回调

风险。

胶合板生产灵活， 纤维板产能

过剩严重。 胶合板现货商大多为民

营小企业， 采用家庭作坊式的生产

模式和以销定产的经营模式， 生产

经营灵活， 可以根据市场需求随时

调整生产，但产品质量参差不齐。与

胶合板不同， 纤维板现货商多采用

机器生产，生产线设备投入较大，产

品标准化程度较高， 可在短时间内

生产大量的板材，生产经营不灵活，

工厂不易停工。近两年，板材企业产

能扩张迅速，尤其是纤维板。由于某

些地区企业布局不合理， 受房地产

不景气的拖累，目前纤维板企业，尤

其是家具型的中密度纤维板生产企

业产能过剩比较严重。 很多企业已

经转向生产高密度纤维板， 而胶合

板中的细木工板市场份额也在逐渐

下降， 很多企业已经转向生产利润

更高的生态板。

产量持续增长， 房地产刺激政

策对两板需求提振有限。

2014

年

7

月， 胶合板当月产量

1485

万立方

米，同比增长

8.38%

；纤维板当月产

量

571

万立方米，同比增长

6.66%

。

根据国家统计局发布的房地产数

据，今年

1~7

月，我国房屋新开工

面积和商品房销售面积仍不乐观，

分别下降

12.8%

和

7.6%

。随着地方

政府出台更多的刺激性政策， 房地

产市场的销售或许会有好转， 但对

胶合板和纤维板的下游需求很难出

现较大幅度的提升。

胶合板仓单陆续少量注册，纤

维板仓单依旧没有增加， 投资者对

胶合板和纤维板期货仓单数量存在

担忧。胶合板仓单采用国标标准，比

市场上流通的现货标准更为严格，

企业需定制生产， 这不仅增加了生

产的时间，也增加了生产的成本。纤

维板现货企业调整工艺后可以批量

生产仓单， 但如果期货盘面价格不

高、 生产的数量较少也会限制企业

生产仓单的积极性。目前，胶合板交

割库中共有仓单

211

张， 其中浙江

国贸库

163

张， 常州奔牛港

48

张；

而纤维板交割库中只有

60

张仓单，

全部存放于常州奔牛港非基准交割

库。根据目前的期货盘面价格，注册

仓单已有利润， 这会在一定程度上

提高企业注册仓单的热情。 如果胶合

板和纤维板仓单大量注册， 期价可能

面临回调的风险。

多头接货意愿不强， 期价上涨难

以持续。 由于两板期货仓单标准与现

货市场有所区别， 目前现货市场对两

板的仓单接受度不高， 胶合板的基准

交割品细木工板难以作为基材再加工

成生态板，而纤维板的基准交割品

E1

级中密度纤维板部分只能以

E2

级的

价格在现货市场抛售， 由于之前注销

的纤维板仓单大部分还存放于交割库

中， 目前常州奔牛港库区已经几乎没

有纤维板库容， 这也从另一个角度说

明纤维板多头接货后难以消化。

总体来说，目前

1409

合约距离交

割月还有两天的时间， 由于自然人不

能进入交割月， 并且进入交割月两板

面临限仓提保调整，本周四、周五胶合

板和纤维板期货

1409

合约期价波动

可能会比较大。 我们认为一方面两板

仓单尤其是纤维板仓单存在数量不

足的担忧，另一方面多头也不愿意接

货， 目前两板做多的热情依旧比较

高， 但由于注册仓单已经有利润，如

果后期两板仓单大量注册，期价可能

面临下跌的风险，建议多头及时止盈

离场， 投资者可适度关注

1501

合约

的操作机会。

（作者系国泰君安期货分析师）

期权风险篇

之“权利方风险”

与股票、债券相比，期权专业性强、杠

杆高，具有一定的风险。 本篇开始，我们将

为投资者详细解读期权投资过程中可能存

在的风险， 以帮助投资者树立良好的风险

意识。

投资者在进行股票期权的买入开仓

后，将成为期权的权利方。 我们都知道，所

谓权利方就是指通过向卖方支付一定的费

用（权利金），获得了一种权利，即有权在期

权到期时以约定的价格向期权卖方买入或

者卖出约定数量的标的证券。当然，期权的

权利方也可以选择放弃行使权利。

就期权权利方而言，风险一次性锁定，

最大损失是已经付出的权利金， 但收益却

可以很大；对于期权义务方，收益被一次性

锁定了，最大收益限于收取的买方权利金，

然而其承担的损失却可能很大。

投资者也许会问， 看起来卖出期权似

乎有很大的风险， 而通过买入期权既赋予

了我权利，又帮我锁定了损失，是否买入期

权就没什么风险了呢。答案当然是否定的，

我们来看接下来这个例子。

例如，

X

公司股票价格现在为

10

元，

投资者支付了

100

元权利金， 买入了

1

张

X

公司股票的认购期权 （假设合约单位为

100

），

3

个月后有权按

10

元

/

股买入

100

股

X

公司的股票；

3

个月后的到期日，在

X

公

司的股票价格分别为

8

元、

9

元、

10

元、

11

元、

12

元的五种情景下， 比较买入股票和

买入期权这两种投资方式的收益情况。

不难看出，由于股票期权的高杠杆性，

投资者在拥有了较大的潜在收益的同时，

也承担了较高的市场风险。 标的证券的价

格波动会造成期权价格的大幅波动， 如果

期权到期时为虚值， 那么买方将损失全部

的权利金。

对于投资者而言， 股票期权的权利方

主要面临哪些风险呢？

第一，损失全部权利金的风险。投资者

在成功买入开仓后， 无论市场行情如何变

化，不需再交纳和追加保证金，远离爆仓的

“噩梦”， 最大损失就是买入成交时所支付

的权利金，这是权利方的优势所在。但是需

提醒投资者注意的是， 如果持有的期权在

到期时没有价值的话， 你付出的权利金将

全部损失，换句话说，你的损失将是

100%

，

如此 “积少成多” 下去的风险是不可忽视

的。因此，期权的权利方不可一直抱着不平

仓的心态，必要时需及时平仓止损。从这一

点来看，如果投资者把买期权纯粹当作“赌

方向的游戏”，那将面临血本无归的风险。

第二，时间损耗的风险。作为期权的权

利方，最不利的就是时间价值的损耗。只要

没有到期，期权就有时间价值，对权利方来

说就存在有利变化的可能。 但在其他条件

不变的情况下，随着到期日的临近，期权的

时间价值减小， 权利方持有的期权价值就

相应减小。也就是说，权利方拥有的权利是

有期限的。 如果在规定的期限内标的证券

价格波动未达预期， 那么其所持有的头寸

将失去价值。 即使投资者对市场走势判断

正确， 但是如果在期权到期日后才达到预

期，那么投资者也无法再行使权利了。

在实际投资中， 权利方面临的风险并

非如想象中的那么小。因此，投资者持有权

利方头寸时，仍要密切关注行情，提高风险

防范意识。

（海通证券）

旺季来临 塑料下跌空间不大

胡佳鹏

受煤化工冲击减弱和石化推涨

影响， 塑料期价出现了短期小幅反

弹。不过，近期在供应压力期价再次

出现回落。 对于后市， 因聚乙烯

（

PE

）供应压力持续存在，且下游需

求没有明显回升， 短期塑料期价仍

将维持弱势。

随着需求旺季的逐步到来，且

下游库存处于低位， 刚需和备货需

求将逐步显现。 再加上期价对现货

的贴水以及单体的支撑， 以及煤化

工货源运输瓶颈短期难以突破和新

投产能计划的推迟， 这些因素都将

限制未来期价的下跌空间。

供应增长空间有限

8

月份

PE

装置检修力度较小，

截至

26

日， 仅有

86.8

万吨装置处

于检修，其中

LLDPE

装置检修产能

仅为

36

万吨。 尽管包头神华

30

万

吨全密度装置预期

9

月

11

日检修，

但扬子石化

20

万吨全密度装置和

延长中煤

30

万吨

HDPE

装置分别

将于

8

月

29

日和

9

月

14

日先后重

启，后市供应压力依然较大，但增长

空间不大；另外，尽管新投的

MTO

装置运行正常， 但却遭遇了运输瓶

颈， 运力紧张使得煤化工货源对华

北石油化工货源的冲击力度要明显

减弱，且并未影响到华南和华东地

区市场。 我们认为这种情况在未来

一段时间将持续下去。

9

月份

PE

方面无新增产能投放，宁夏宝丰

30

万吨

PE

装置投产计划因资金问题

再次被延后， 预计

9

月份投产无

望。 因此，尽管后市供应依然充裕，

但增长空间有限， 向下的动能也将

逐步减弱。

原料增长缓慢

目前

PE

来源主要还是石油化

工，因此国内原油、石脑油和乙烯单

体的供应变化仍将影响到后市

PE

的产量增速。截至

7

月份，我国原油

加工量累计同比增速仅为

1.7%

，且

汽油库存仍处于历史高位， 这或将

抑制后市原油加工量增速的回升，

从而整体影响到了石化类产品的产

量增速；石脑油方面，截至

7

月份，我国

石脑油产量累计同比增速仅为

-0.3%

，

这主要是深加工造成的， 且进口增速

下降至

-42.2%

；第三，目前汽油利润

仍要明显好于石脑油， 且煤油产量增

速维持高位， 这无疑将影响到石脑油

供应的增长， 进而将降低烯烃装置的

运行负荷；最后是单体方面，乙烯价格

仍维持高位， 目前期价已低于单体价

格

100

元

/

吨，且目前亚洲地区仍有不

少裂解装置检修， 单体价格有望继续

维持高位。

另外，截至

6

月份，我国最大乙烯

进口国———韩国的乙烯产量累计同比

增速继续降至

1.7%

，且国内乙烯产量

和进口量累计同比增速也分别仅为

6.5%

和

-3.8%

。 原油、石脑油到单体的

供应增长缓慢都将持续影响到后市石

化类

PE

装置的运行负荷。

进口冲击继续减弱

因

6

月份

LLDPE

进口利润出现

过一段时期的回升， 且随着旺季的来

临，贸易商进口积极性有所提升，导致

7

月份进口量出现回升。 不过，

7

、

8

月

份进口亏损程度再次扩大到较高水

平， 目前远东进口

LLDPE

亏损

380

元

/

吨。 因此，尽管

8

、

9

月份进口量或

因季节性出现回升， 但进口亏损将限

制其回升幅度。 我们认为后市

LLDPE

进口货源的冲击仍较小。

供需矛盾将逐步缓解

首先我国塑料薄膜和农膜产量增

速持续维持高位， 截至

7

月份其增速

分别为

12.79%

和

18.47%

， 产量分别

为

99.64

万吨和

16.48

万吨，仍要稍高

于

PE

产量增速（

12.86%

），这表明

PE

需求相比去年有明显增长；其次，尽管

PE

库存持续处于较高水平，但下游和

贸易商

PE

库存和制品库存都持续处

于低位，且随着“金九银十”的到来，下

游订单陆续好转， 这是将促使刚需和

备货需求加速回升， 从而给

PE

期价

带来持续动力。

1月合约贴水仍存

8

月份以来，受煤化工冲击，华北

地区

PE

现货价格快速回落， 且煤化

工的线性产品也可以用于交割， 再加

上大商所并未对华北地区交割设置一

定程度的贴水，导致

1409

期价向华北

地区现货价格靠拢，同时也给

1501

合

约带来了较大压力。 考虑到煤化工运

输条件限制， 对华东和华南地区的冲

击有限， 待

1409

合约交割完毕，

1501

合约尚无交割压力， 现货市场交投将

再次集中到华东和华南地区， 期价定

价权也将再次回到华东和华南地区，

这将给期价带来一定支撑。

1501

合约持续偏弱， 对于华东现

货的贴水仍高达

800

元

/

吨，相对于华

北地区现货价格也贴水

445

元

/

吨，相

比往年来看，这个贴水水平都处于较

高水平，这无疑将给塑料期价带来一

定支撑；另外，考虑到国内部分企业

进口乙烯单体来生产聚烯烃产品，且

近年来我国单体进口量仍较多，因此

单体价格对聚烯烃价格也存在一定

影响。

目前期价低于我国进口乙烯单体

的现货价格

111

元

/

吨， 接近历史上最

低水平，这也将限制后市

1501

合约的

下方空间。

（作者系华泰长城期货分析师）

上涨因子剥离 玉米价格中期看空

张革

今年上半年， 国储收购量的上

升和

7

月份以来主产区旱情的发生

带动国内玉米价格上涨， 但是基于

新作上市后供应乐观预期。 我们看

空未来

2~3

月的玉米价格，玉米现

货价格的季节性下跌规律亦辅证我

们的预判， 而收储成本价能为我们

提供较好的价格下跌空间参考。

干旱未改宽松供应格局

从

6

月份以来，东北、华北等玉

米主产区的持续干旱天气增加玉米

减产担忧，

7

月进入玉米关键生长

期后担忧情绪再度加重。 近期正值

玉米灌浆的关键生长期， 降水是否

充足对玉米产量影响较大。 气象预

报显示未来几日东北、 华北部分产

区有较明显降水过程， 将能稍许缓

解旱情威胁， 同时可灌溉地区若能

及时保证作物灌浆用水， 玉米产量

减产可能也能降低。

总体来讲， 旱情对玉米生长是

否带来实质性减产尚未确实， 未来

两周的降水及灌溉情况至关重要。

农业部负责人近日表示旱情仅限于

局部，今年秋粮丰收局面并未逆转。

另一方面， 即便旱情带来玉米少量

减产，但因上一年度剩余库存高企，

玉米整体供应仍能满足需求。因此，

旱情影响倾向于短期刺激， 暂不能

改变年度供需平衡结构。

依照中国玉米网的估算 ，

2014/2015

年度， 新作玉米产量预

计为

2.02

亿吨，同比下降

1.3%

；期

初库存为

1.03

亿吨 ， 同比飙升

41.5%

； 库存消费比达到

73.49%

，

为近年最高水平。过剩的玉米供给

源自近几年国产玉米种植面积、产

量上升和国内需求止步不前，而常

年过剩的结果为下一年度期初库

存的不断累积。

政策引发供应缺口

上半年的国储收购和

140

元

/

吨

的运费补贴造成东北玉米南运积

极， 使得本应偏高的南方价格与北

方基本持平。 同时华北玉米亦倒流至

东北地区以便享受上述两种政策福

利。最终，政策效应导致近半数可流通

库存玉米被锁定， 自由的市场供需调

节被打破。

玉米拍卖开始后， 因供应缺口的

存在， 市场最终按照玉米拍卖成本来

定价， 奠定

4

月份过后玉米现货价格

走高基础， 市场价格走高又进一步推

升了拍卖成交率； 虽然当前我国玉米

进口量占比不高， 但

MIR162

转基因

玉米的退订掐断了美国玉米进入国内

的短期可能， 国储拍卖成为调节供需

缺口的唯一来源。 因此，

6

月份之后玉

米价格并未随着补贴政策到期、 南北

价差恢复正常水平而减缓涨幅。

新作上市之前， 国储拍卖为供需

均衡的唯一调节源，

9

月下旬之后这

种极度紧张的局面将逐渐改观。

饲料生产季节性放缓

7

月份，全国生猪、能繁母猪存栏

量跌至上轮周期以来的最低水平，依

据上轮周期的下跌幅度和持续时间估

算，本轮猪价下跌周期将有望结束。存

栏水平的绝对低位引发生猪供应缺口

显现， 端午节消费小高峰带来的价格

反弹有望引发更长周期的上涨。另外，

近期的猪价反弹以生猪带动为主，母

猪、仔猪价格反应相对平淡，养殖户补

栏信心尚未充分恢复。因此，未来数月

内，国内生猪、能繁母猪存栏水平将位

于相对低位，从而限制饲料消费需求。

2013

年全年国内祖代种鸡引种

量达到历年最高的

153

万套， 上半年

引种

89

万套，下半年引种

65

万套。而

2014

年上半年，国内祖代种鸡引种量

仅为

54

万套，同比下降

39.3%

，若下

半年乐观预计较去年同期持平， 则全

年引种量预估或将达至

120

万套，仍

同比下降

21.6%

。 行业去产能带来供

应下滑， 同时年初再次迸发的禽流感

疫情进一步引发养殖户去栏。 供应缺

口的出现带来禽蛋价格自年初见底之

后大幅上涨， 一改多年低迷情势。 因

此， 今年禽蛋存栏水平下降已为不争

的事实，限制饲料消费增长。

另一方面， 我国饲料生产有非常

明显的季节性规律： 每年的端午节前

产量持续上升，涨幅较大，端午节后往

往在

7

月份出现较为明显的下跌；

8

、

9

月份产量再现小高峰；

10

月至

12

月，

产量增幅趋缓，缓慢下降。

最后， 玉米价格近期的大幅走高

使得饲料成本增加明显，玉米

-

小麦现

货价差拉大至

200

元

/

吨

~300

元

/

吨，

小麦替代有利可图， 进一步降低玉米

饲料用量。

上半年， 由于生产成本的上升，

淀粉、酒精价格均有上涨，但是同高

企的原料价格相比，淀粉、酒精的深

加工利润率并未明显好转。 产成品价

格涨幅不能覆盖成本增长，加工企业

产能扩张动能有限。 从长周期来看，

近两年深加工行业的利润水平始终

未见起色，工业消费对玉米价格的上

涨支撑较少。

综上，玉米饲料、深加工行业消费

表现低迷， 唯有产区旱情担忧和国储

收购造成的供应短缺给玉米价格的上

涨带来支撑。 而伴随着新作上市、国储

拍卖和产量担忧的缓解， 玉米价格上

涨动因也将逐个剥离。

（作者系中信期货分析师）

多空观望情绪浓重

期指低位震荡运行

上海中期期货研究所：

期指主力合约

窄幅震荡

，

期价坚守在震荡平台之内

。

期指日内持仓积极性较低

，

日内持仓

量变动也较为平缓

，

导致期指日内波动较

窄

，

主力合约最高最低点之间不到

15

个

点

，

多空双方操作均较为谨慎

。

期指收盘总

持仓量基本与前日持平

，

市场观望情绪较

为浓重

。

从技术上来看

，

虽然几大股指已确认

破位

，

但期指主力合约依然坚守在震荡平

台之内

，

一方面经济数据疲软和资金分流

压力压制市场做多信心

，

但另一方面政策

红利层出不穷

，

而大盘指数在

2200

点一

线有较强的心理支撑

，

从而导致市场情绪

纠结

。

不过最近市场对于利好政策的反应

较为平淡

，

股指踌躇不前消耗市场乐观情

绪

，

因此期指短线步入调整行情的可能性

较大

。

（李辉 整理）

期指机构观点

Viewpoints

多头对仓单不足的炒作支撑着即将进入交割月的两板期货 9 月合约持续逞强。 彭春霞/制图


