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期货业步入深水区 创新业务亮点多

证券时报记者 沈宁

盈收同比小幅下滑，期货行业整体

半年报稍显黯淡，市场行情低迷、同业

竞争加剧都让传统经纪业务收入明显

缩水，行业发展步入深水区。尽管如此，

不少一线期货公司依旧风景独好，维持

稳定增长，创新业务已经初露锋芒。

手续费下降

倒逼差异化发展

今年上半年， 期货行业盈收同比

双降， 主要收入来源手续费收入大幅

缩水。 数据显示，

2014

年

1

月

-6

月，

全国

155

家期货公司共实现净利润

12.48

亿元，与去年同期的

12.49

亿元

相比下降

0.08%

； 营业收入合计为

78.59

亿元，同比下降

1.96%

；手续费

收入累计为

41.57

亿元， 同比下降

27.36%

。

行业手续费收入同比骤降， 一方

面受制行情低迷，期货市场人气不足。

数据显示，上半年，期货市场成交量和

成交额一增一减。 全国期货公司代理

交易额为

115.67

万亿元， 同比下降

9.87%

； 代理交易量为

10.43

亿手，同

比增长

3.88%

。 商品期货代理交易额

为

60.64

万亿元， 代理交易量为

9.59

亿手，同比分别增长

0.58%

和

4.92%

；

金融期货代理交易额为

55.03

万亿

元，交易量为

0.84

亿手，同比分别下

降

19.12%

和

6.77%

。

另一方面，同业竞争引发的“价格

战” 也让行业整体手续费水平一降再

降，业内甚至出现“零佣金”。传统期货

经纪业务收入贡献下滑已成大势所

趋，倒逼行业进入差异化发展新阶段。

广发期货副董事长肖成表示，期

货行业目前分化明显， 排名靠前的大

型期货公司多数发展势头良好， 收入

一般都有稳定增长， 部分公司由于成

本投入加大，导致利润阶段性下滑。但

这些投入未来会逐渐产生收益。

“经纪收入现在还是期货公司的

基础，将来伴随创新业务的发展，这块

比重会逐渐下降， 综合类公司会减少

对经纪业务收入的依赖， 期货公司差

异化竞争会越来越明显。 ”他说。 在肖

成看来， 期货公司未来发展可能会有

五种分化： 一类收缩到股东公司成为

部门， 有些会发展成专业性期货投资

公司，一部分专注于国际化交易平台，

还有些公司立足现货背景， 最后还会

出现利用先进技术和通道成立的专业

性公司。

创新业务初露锋芒

期货行业未来发展潜力巨大，这点毋

庸置疑，只是发展的驱动力已经从粗犷式

地抢客户转为精耕细作攒口碑。虽然大环

境不佳，但行业内不乏亮点。 尤其近几年

推出的期货资管、风险管理子公司等创新

业务，有些公司已做出了大名堂。

永安期货是期货业界翘楚。 公司的

资管业务近年来发展迅猛， 为期货业创

新业务发展树立了良好带头效应。“资管

业务已经成为我们公司新的利润增长

极。公司财富管理业务快速发展，开始产

生收益贡献， 预计全年资产管理及投资

咨询收入近

5000

万元。 ”永安期货相关

负责人称。

据介绍，永安期货资管业绩良好，资

管账户平均年化收益超过

20%

，管理规

模达

3

亿元，业内领先。一对一资管业务

的客户多在

500

万以上的高净值客户，

公司的资管业务以商品期货套利策略、

主观交易为主。除一对一资管业务外，永

安期货与证券、基金合作，管理基金产品

累计规模

19.3

亿。

在该负责人看来， 永安资产管理的

品牌基本确立， 客观上促进了公司财富

管理业务的拓展，为公司与基金、券商合

作奠定了品牌基础。同时，以参与各方共

赢的理想格局赢得了市场， 带动了经纪

业务的协同发展。

期货资管业务是块香饽饽， 业内对

此心知肚明。 除永安期货外，海通、广发

等一线期货公司也都在积极推进， 相关

业务眼下也都做得有声有色， 开始成为

公司内新的利润增长点。期货资管“一对

多”日前已经开始征求意见，年内推出呼

声很高，多数专家认为，未来“一对多”的

推出将给期货资管业务带来大发展。

风险管理子公司也已走出了 “只赚

吆喝不赚钱”的窘境，浙商期货就是其中

一个很好案例。 浙江浙期实业有限公司

（浙商期货风险管理子公司）总经理张敏

介绍说，该公司主要参与期现套利、仓单

质押、合作套保几类业务，上半年销售收

入

5

亿多元，净利润

1200

多万元，同比

增幅明显。

“几块业务比重都差不多，期现套利

主要是自有资金的基差交易， 仓单质押

和合作套保的收入来源类似， 都是向合

作方收取的利息收入。 因为我们公司原

来有比较深的现货背景， 所以在合作套

保这块也做了很多工作， 比如说我们和

一个贸易商合作， 在活跃月份上交割豆

粕现货，供应给饲料厂，取得了不错的效

果。 ”他说。

紧缩信贷打压 铁矿石期货创上市新低

证券时报记者 李辉

铁矿石期货周四挫跌近

3%

至合

约新低，打压现货铁矿石价格有望跌

至

2009

年以来最低价位， 因信贷紧

缩影响了现货进口船货的采购。

昨日， 收盘大商所铁矿石

1501

合约下跌

2.49%

，报

626

元

/

吨，盘中

最低触及

619

元

/

吨，创该品种上市以

来新低。 今年以来，现货铁矿石价格

已经下跌超过

34%

。 这次由于供应过

剩引燃的跌势迫使中国钢企向市场

转售部分船货，因全球矿产商疯狂增

加产量。

尽管中国对于铁矿石的需求仍

然坚挺， 但市场上供应绰绰有余，加

上更加难以从银行获得贷款同样令

买家难以寻觅到新的船货。

新加坡一国际贸易公司的贸易

商表示，由于信贷紧张，钢企难以负

担整个海岬型船货的信用证。 因此，

他们选择从港口购买， 而不愿从矿

企拿货。 在青岛港

5

月份发生融资

骗贷事件后， 国内银行收紧了贷款

发放。

行业资讯网站钢之家的数据显

示，截至

8

月

22

日，中国主要港口

进口铁矿石库存为

1.097

亿吨，距离

7

月初创下的

1.137

亿吨纪录高位

不远。

钢铁指数数据显示，即期交付发

往中国的铁矿石价格周三下跌

0.8%

，

报每吨

88.20

美元， 为连续第八个交

易日下跌。 这是自

2012

年

9

月以来

最低价， 且较当年低位的

86.70

美元

不远。 进一步下跌将触及

2009

年以

来最低。

钢材价格进一步下跌同样损及

铁矿石期货市场人气。 上期所螺纹

钢期货

1501

合约下跌

1.2%

，报每吨

2937

元，盘中最低触及

2926

元纪录

低位。

不过， 对于近期铁矿石现货下

跌，投行摩根士丹利认为不会持续。

该行分析师乔尔·柯蓝在周三的报

告中表示， 铁矿石价格并不会持续

下跌，铁矿石价格料将向

90

美元

/

吨

反弹。

摩根士丹利称，因过去数月供需

形势相对不变，近期铁矿石价格走软

的背后并不只有一个关键因素。 铁矿

石价格走软是因为在消费处季节性

低位之际， 中国钢铁生产率提高，而

在疲软的价格环境中，钢铁制造商通

常采用观望方式。

摩根士丹利称，铁矿石价格可能

会反弹，因中国钢厂的铁矿石库存接

近见底， 且中国国内铁矿石产量下

滑。 海运市场足够紧俏，这足以支持

近期超低的铁矿石价格水平。 该行预

计铁矿石价格今年第四季度将反弹

至

97

美元

/

吨， 明年第一季度价格预

计为

92

美元

/

吨。

新装置投产 聚丙烯压力渐增

蒋婵杰

近期， 受石化连续上调价格挺

价以及

8

、

9

月国内聚丙烯 （

PP

）装

置集中检修影响， 聚丙烯期现两市

延续反弹。 大连聚丙烯期货主力

1501

整体仍处于

10200-10750

元

窄幅区间震荡， 后市需要关注

9

月

需求能否接力装置检修继续推动聚

丙烯期现两市反弹。 同时， 考虑到

9-10

月期间乃至年底前国内市场

仍面临较多聚丙烯新装置投产以及

前期投产的煤化工装置生产逐步稳

定， 聚丙烯中长期仍面临较大的回

落压力。

8-9

月期间， 国内聚丙烯装置

检修安排相对集中， 且多为价格相

对低廉煤制聚丙烯。目前，已知宁夏

石化

10

万吨、 神华宁煤双线

50

万

吨、延长中煤

20

万吨、延安炼厂

10

万吨老装置、大唐多伦一线

25

万吨

等聚丙烯装置已经停产， 神华包头

30

万吨聚丙烯装置也将于

9

月初

安排检修

1

个月左右， 大唐多伦另

一条生产线今年

2

月份停产至今仍

未有开工消息。 另一方面，

9

月份国

内也还面临石家庄炼化 （

8

月底已

试开车）

20

万吨、 宁夏宝丰

30

万

吨、茂名石化

20

万吨等聚丙烯装置

投产。截至

8

月，国内聚丙烯产能已

经达到

1492

万吨。年底之前还有山

东神达、蒲城能源、中煤榆林、扬子江

石化等共计

130

万吨聚丙烯装置安

排投产，后市聚丙烯依然面临

13%

的

扩产幅度，扩产压力依然很大。 另一

方面，今年投产的煤制聚丙烯装置依

然未能稳定运行，同时昂贵的运费以

及仓储成本也导致煤制聚丙烯对大

连聚丙烯交割地华东、华南地区暂时

未产生影响，但是后市随着西北地区

煤制聚丙烯生产逐渐稳定以及煤制

聚丙烯华东区域销售体系的逐步建

立，煤制聚丙烯对华东区域聚丙烯价

格的影响也将逐渐加大。

今年以来国内聚丙烯需求持续

疲软， 由于看空后市贸易商以及加

工商都本着随用随拿的心态采购聚

丙烯， 聚丙烯库存主要集中在上游

生产商手里。 三季度虽然是建材的

传统消费旺季， 往常水泥袋需求也

会带动聚丙烯需求转暖， 但是今年

楼市旺季不旺， 施工面积和新开工

面积持续下滑， 聚丙烯水泥袋需求

未见明显转暖， 聚丙烯需求呈现旺

季不旺态势。进入

9

月，传统上拉丝

聚丙烯又将迎来粮食袋需求， 未来

国内秋季粮食丰产程度将很大影响

到粮食袋需求转暖状况。 由于集中

检修已经推动聚丙烯价格弱势反

弹， 后市需求状况将决定聚丙烯能

否延续反弹。

8

月以来， 随着国际原油以及

亚洲石脑油价格大幅回落， 油制聚

丙烯成本也明显回落， 国内油制聚

丙烯利润明显好转， 截至

8

月底华

东地区聚丙烯毛利大致为

750

元

/

吨一线（以进口丙烯估算），该利润

虽然低于

6

月中上旬的

900

元

/

吨

一线，当仍属于年内较高利润。与此

同时， 陕西地区煤制聚丙烯以甲醇

为原料估算成本当地煤制成本每吨

大致为

9000

元左右， 考虑到

350

元

/

吨的成本，煤制聚丙烯在华北一

带的毛利也已有

2000

元

/

吨左右。

综合考虑目前的毛利状况以及未来

聚丙烯的扩产压力， 聚丙烯目前的

成本支撑弱化。 毛利空间也意味中

长期聚丙烯价格可以让渡的下跌空

间，目前

1501

合约盘面价格已经反

映了油制聚丙烯的可让渡空间。 进

一步的下跌空间能否打开则取决于

煤化工聚丙烯未来对国内聚丙烯市

场的影响程度以及期货市场煤制聚

丙烯能否取得话语权。

（作者系广发期货分析师）

供应压力山大 铁矿石继续寻底

夏君彦

近期，铁矿石市场再度加速下跌，

其中普氏铁矿石指数已跌破

2012

年

9

月份的低点至

88

美元

/

吨。 作为矿

石唯一需求方的钢厂始终保持谨慎，

低价位仍无明显补库意愿， 使得矿价

的反弹屡屡夭折。 预计短期矿石市场

仍将向下寻底，

I1501

合约有望向

600

元

/

吨整数关口继续靠拢。

矿石普氏指数再创新低

在四大矿山巨头大幅增产的背景

下， 今年矿石市场从之前的紧平衡变

成供过于求， 钢铁产业链的话语权向

钢厂一方转移， 市场也彻底转为买方

市场。

2014

年钢价累计下跌

10%

，而

矿石价格却大跌

35%

，普氏指数也再

创新低。

今年四大矿山巨头大幅扩产，

FMG

集团实现年化

1.55

亿吨年产能

目标，必和必拓

Jimblebar

铁矿项目顺

利投产， 力拓也于今年提前两个月实

现年化

2.9

亿吨的生产率目标。 另外，

淡水河谷获许在

N4E

矿区进行开采，

将支持其今年将卡拉加斯矿区产量由

去年的

1.05

亿吨提升至

1.2

亿吨。 综

合统计下来，

2014

年四大矿山有望实

现增产

1.1

亿吨左右， 较全球

20

亿吨

的矿石产量增长

5.5%

左右。 目前四大

矿山成本仅在

40-55

美元

/

吨左右，仍

有较为丰厚的利润， 矿价的下跌暂时

不会对其产量供应形成影响。

而国内矿方面， 应该说超过一半的

国内矿山已陷入亏损。 但由于多数大型

矿山属于钢厂自有矿， 加上生产有较强

粘性，减产力度一直非常有限（仅是部分

中小矿山出现停减产， 但对总产量影响

不大）。 统计局公布数据显示，

7

月份我

国铁矿石原矿产量为

1.367

亿吨， 尽管

环比下降

1.9%

， 但同比仍增长

11.4%

，

市场所希望看到的国内矿被大量挤占现

象仍未大范围出现。内外矿同时增产，对

市场形成巨大供应压力。

矿石需求明显放缓

2014

年

7

月， 全球

65

个纳入国际

钢铁协会统计的国家的粗钢总产量达到

1.37

亿吨，同比仅增长

1.7%

，其中全球

粗钢的增量主要来自于中国。同时，统计

局数据显示，

2014

年

7

月我国生铁产量

5975

万吨， 同比下降

0.6%

；

1-7

月我国

生铁产量

42249

万吨 ， 同比仅增长

0.4%

，生铁产量增长几乎停滞。 而国内

生铁需求增速放缓最根本的原因， 是主

要用钢行业的房地产市场陷入低迷。

1-

7

月份房屋新开工面积

98232

万平方

米，下降

12.8%

；商品房销售面积

56480

万平方米，同比下降

7.6%

。 房地产新开

工率和销售面积均同比明显回落， 预示

房地产长期表现难以乐观， 将通过影响

钢材需求进一步传导至矿石市场。

短期来看，本周

Mysteel

调查的

163

家样本钢厂 ， 其中高炉开工率为

91.57%

，较上周增

0.55%

；产能利用率为

94.97%

，较上周增加

0.43%

；

79.75%

钢厂

盈利，较上周减少

2.46%

。 近期钢价大幅

下跌，多数钢厂库存迅速攀升，订货压力

骤增，内陆及南方开始有钢厂出现亏损。

随着高炉开工率已近极限， 在钢厂盈利

情况已有下滑的情况下， 加上各地环保

要求从严， 对原料的需求也已基本没有

增长空间。

港口库存高位徘徊

海关数据显示，

1-7

月份我国铁矿

石进口总量为

53960

万吨， 比去年同期

增长

8277

万吨，同比增幅

18.12%

。 根据

Mysteel

最新统计， 全国

41

个主要港口

铁矿石库存数据， 库存总量为

11080

万

吨，环比上周小增

13

万吨，未来港口高

库存将呈常态化。 近期海运市场报复性

反弹主要是来自后期矿山发货量增加的

预期， 说明矿山在价格难以维持的情况

下，只能采取以量换取利润。 另外，目前

港口尚存有大量前期高价的 “僵尸矿”，

一旦遇到反弹将出现抛压， 反过来又会

对矿石市场形成压制。

综上所述， 由于钢厂对原料的需求

放缓，在四大矿山大幅增产的背景下，国

内矿却迟迟无法有效“挤出”，令矿石市

场供需关系进一步恶化， 从而导致这轮

矿价创出新低。短期来看，目前钢厂方面

采购依然谨慎，矿石市场仍将向下寻底，

I1501

合约有望向

600

元

/

吨整数关口继

续靠拢。 （作者系光大期货分析师）
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供需两不旺 铜价难有趋势

宋小浪

铜价仍然延续着高位震荡：从

7

月初以来， 沪铜便在

5

万上下

1500

元徘徊，伦铜则运行在

6800-

7200

美元

/

吨之间。 究其原因，笔者

认为是紧平衡下的铜市场难有趋势

性的行情。

铜市场的紧平衡概括而言就是

供需两不旺。 供给短缺使得市场在

价格偏低时， 选择更少供货以支撑

价格； 需求萎靡则使得市场在铜价

偏高时，减少采购以压制价格。目前

的市场状况十分吻合了这一逻辑：

供应方面虽然精铜产量在

4-7

月

持续增加， 但这一增量还不及同期

精铜进口减少的一半， 因此供应总

体是减少的； 需求方面二季度本就

是铜消费的淡季， 铜材加工开工率

均出现了回落，需求自然萎靡。

精铜产量方面，

4-7

月逐月上

升，平均每月增

1.23

万吨。 炼厂增

产积极，主要源于：一是铜价处于高

位， 利润较好； 二是铜精矿供应充

裕，加工费不断走高。 根据

SMM

统

计的冶炼企业开工率， 平均水平都

在

90%

左右。 虽然炼厂增产动力充

足， 但却不得不受制于冶炼的瓶颈

和正常的检修， 所以精铜月增量有

限。 关于冶炼瓶颈，我国

2013

年的

粗炼产能仅

510

万吨， 精炼产能却

有

730

万吨， 这便限制了精铜的产

量。而正常的检修方面，

7

、

8

月份停

产企业较多，白银有色、云铜赤峰、

赤峰金剑等涉及

40

万余吨粗炼产

能检修。

精铜进口方面，

4-7

月逐月下

降， 从

34

万吨减少至目前的

24.5

万吨，减少幅度达

9.5

万吨或

28%

，

平均每月减

2.38

万吨。 进口减少的

主要原因是青岛港事件后， 银行对

开证要求进一步严格， 清关时间也

变得更长， 许多青岛港关联企业也

开始法律诉讼， 市场对融资贸易更

趋谨慎，融资需求减少，自然降低了

进口数量。其次是比值，沪伦现货比

值较去年同期低， 且进口长期处于

亏损，所以在融资需求减弱后，无法

再用利差及汇差来弥补进口的亏

损，进口数量也会受限制。

结合产量和进口的数据， 从

4

月以来冶炼月度增量和进口减量，

实际每月供应是逐步减少的， 几乎

每月减少

1.15

万吨。 据此我们得出

供应偏紧的结论，那么消费呢？

从各个铜加工行业的运行来

看，

4

月以来铜材加工行业的平均

开工率便逐月下移， 截至

8

月已经

从

75%

减少至

69%

。分行业来看，铜

板带加工和铜管加工企业的回落最

为明显，其中铜管开工仅

78%

，而板

带箔加工则只有

58%

； 铜杆加工运

行相对稳定， 开工率维持在

70%

左

右。根据统计局的数据，中国

7

月铜

材产量

143.7

万吨， 较

6

月减少了

15

万吨，减产也十分明显。

从终端各个行业的运行来看，

电力、家电、汽车等行业的需求均无

靓丽表现。首先是电力行业，年初时

规划的电力建设前景虽然可观，但

是随着能源领域反腐工作的深入，

许多原计划及新项目都出现了延期

现象，加之今年夏季用电正常，抢修

电缆需求少， 所以电力行业用铜保

持平稳。其次家电行业，尤其是空调

需求，受房屋销售负增长影响，新屋

消费空调数量增速较去年减少，加

上今年夏天气温明显不及去年，空

调需求也受到了抑制， 所以以空调

为代表的家电表现不如去年。 而汽

车行业的产量从

4

月以来也便逐月

减少， 截至

7

月最新数据为

172

万

辆

/

月，累计同比增速仅

9.5%

，较去

年同期

12.5%

回落明显。

综合起来， 我们便可以看出铜

市场目前供给紧张、 需求乏力的紧

平衡结构， 也正是这种结构支撑了

铜价在高位的震荡整理。同时，紧平

衡下的现货升贴水表现明显， 铜价

高位时现货升水较低甚至贴水，而

铜价较低时现货便开始出现高升

水。所以在目前的市场结构下，铜价

是难以出现趋势性走势的。

（作者系金瑞期货分析师）


