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风险聚集 期指将步期债后尘

程小勇

股市狂热的势头终于有所降温，

期指涨幅在

12

月

9

日大幅回吐。

笔者认为，四季度“股债双牛”受益于

央行通过货币政策来调控银行间市场

的流动性“堰塞湖”给金融市场带来了

充裕流动性，催生了股市泡沫。

宽松政策并没有惠及实体经济，流

动性短期可能遭遇微调， 由此脱离公

司盈利和实体经济的股市很大可能步

入债市的后尘，面临大幅回撤的风险。

股市泡沫流动性造

从目前央行的调控措施来看，从

定向宽松到降低正回购利率再到全面

降息，标志着央行降息周期的开启。而

随着时间的推移， 逐渐从数量型工具

向价格型工具转变的迹象明显。

然而，

2014

年下半年至今， 实体

经济的“融资难”和金融市场的“不差

钱”形成了明显的反差，定向宽松的货

币政策导致了流动性投放和实体经济

融资需求之间的错配。 资金投放的政

策导向和实体经济融资需求之间出现

错配， 阻塞了资金从银行体系向实体

经济的流动， 形成了金融市场里的流

动性“堰塞湖”。 从实体经济融资情况

来看，进入到下半年后，一方面来说，

融资规模持续走低， 而从实体融资利

率———票据贴现来看， 不良贷款利率

持续走高，导致了银行的惜贷明显，票

据贴现利率在上半年走低后， 进入到

下半年持续反弹， 实体经济融资成本

高企的问题并未得到有效缓解。

而与实体经济相反的是， 金融市

场资金面的大幅放松， 不管市场银行

间同业拆借利率， 还是国债到期收益

率都出现明显的下降。 在流动性充斥

金融市场之际， 沪深两市的融资余额

已经从今年

6

月末的

4000

亿元，上升

到目前的逾

9000

亿。

金融市场流动性“堰塞湖”导致的

结果就是短期迅速提供的流动性同样

大幅推高了金融资产的价格， 令金融

资产价格的泡沫化风险同样上升。 大

量资金借助加杠杆的方式进入股市。

金融没有反哺实体

一方面，

11

月

21

日以来， 央行

宣布降息至今已两周， 期间实体经济

波澜不惊，但资本市场却是惊心动魄，

股市大幅暴涨，利率先降后升。 央行降

息的核心原因在于经济持续下行、通

缩风险加剧， 这一局面目前尚无根本

扭转。

2014

年股市新增资金的重要来源

是券商的融资，而券商加杠杆资金的主

要来源是来自于发债，其次是银行理财

定增提供的优先资金， 以及沪港通等。

从债市来看，银行理财是重要的资金来

源，而这些资金与央行的定向放松密切

相关。 然而，这与央行降息的目的出现

了背离， 不排除央行出台相关政策纠偏

的可能。

另一方面， 无风险利率下行短期可

能见底， 从而带动股市和债市双双触顶

回落。从目前我国的情况来看，目前贷款

利率已完全放开， 但仍然存在着公共

部门和私有部门的二元格局， 公共部

门的信贷存在国家信用的隐性担保，

一定程度上挤压了私有部门的需求。

目前，存款利率尚未全面放开，但是存

款保险制度已经在向社会征求意见，

这意味着存款利率放开在即， 到时候

利率将出现一个先大幅上扬后回归市场

主导的合理水平。

强化城投债监管敲警钟

12

月

8

日， 中国证券登记所发文

《关于加强企业债券回购风险管理相关

措施的通知》，暂时不受理新增企业债券

回购资格申请， 已取得回购资格的企业

债券暂不得新增入库； 同时规定债项评

级达不到

AAA

级的企业债券不得新增

入库，有新增入库的将强行出库。

目前， 现在大量的理财基金看重城

投债的高收益低风险配置很高， 并通过

企业债质押进行高杠杆加操作， 如此极

端地封杀企业债的质押回购资格， 导致

补仓压力提高。 另外，利率债收益率和资

金利率均有上行压力， 债基去杠杆过程

中对流动性需求加剧， 资金利率有上行

压力， 流动性较好的利率债受此波及会

被抛售。

总之， 对比公司盈利改善情况和股

指的涨幅，股市的上涨已脱离了基本面。

而流动性堰塞湖带来的提振也可能遭遇

政策方面的微调， 债市已提前回调来应

对，而股指将步债市的后尘。

（作者系宝城期货分析师）

玉米淀粉期货本月19日挂牌

大商所昨日发布《关于玉米淀粉期

货合约上市交易有关事项的通知》，确

定自

2014

年

12

月

19

日（星期五）起上

市交易玉米淀粉期货，通知同时对玉米

淀粉期货合约上市交易有关事项进行

了明确。

根据通知， 玉米淀粉期货首批上市

交易合约为

CS1503

、

CS1505

、

CS1507

、

CS1509

、

CS1511

； 合约交易保证金暂定

为合约价值的

5%

， 涨跌停板幅度暂定

为上一交易日结算价的

4%

， 新合约上

市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的

8%

；合约交易手续费为

1.5

元

/

手，当日

同一合约先开仓后平仓手续费分别减半

收取；每交易日结算后，交易所将公布玉

米淀粉期货合约相关成交量和持仓量；

玉米淀粉仓储及损耗费定为

0.8

元

/

吨·

天。 新合约的挂盘基准价由交易所于上

市前一个交易日另行通知。

通知明确了玉米淀粉期货的指定质

检机构和交割库： 指定质检机构为中国

检验认证集团检验有限公司和中国检验

认证集团辽宁有限公司； 指定交割仓库

为营口港务集团有限公司

,

指定交割厂

库为中粮生化能源（榆树）有限公司、中

粮生化能源（公主岭）有限公司、山东寿

光巨能金玉米开发有限公司、 保龄宝生

物股份有限公司、 山东中谷淀粉糖有限

公司、山东福洋生物科技有限公司。指定

交割仓库（厂库）自玉米淀粉合约上市交

易之日起使用。

通知同时要求各会员单位做好玉米

淀粉期货上市的各项准备工作，注意风

险防范，确保市场平稳运行。 市场人士

表示，玉米淀粉期货上市后，将和玉米

品种形成玉米产业链品种体系，使玉米

产业链品种从饲料领域进一步拓展到

下游深加工领域，进一步拓宽期货市场

服务玉米产业和实体经济的范围和深

度。 玉米淀粉期货上市后，大商所农产

品数量将增至

10

个，全部期货品种数量

将达到

16

个，我国商品期货品种数量将

达

44

个。

（魏书光）

钢厂限价托市 螺纹钢震荡调整

刘秋平

上周期螺震荡上行，从日线来看，

目前走势偏离

10

日及

20

日均线较

大，短期内有一定的回调压力；而从基

本面来看，目前建筑钢材进入到淡季，

钢厂库存开始上升， 年末资金趋于紧

张，现货面难以支持钢价大幅反弹。

中钢协数据显示，

11

月下旬重点

钢企粗钢日产

171.33

万吨，旬环比增

4.34%

；重点企业库存

1431.4

万吨，旬

环比减少

14.5

万吨。 目前由于铁矿石

价格的持续走弱， 多数钢厂生产均有

一定的利润空间， 部分钢厂吨钢利润

能保持在

200-300

元

/

吨，所以钢厂开

工率依旧维持高位， 几乎没有减产限

产计划。 由于

11

月华北地区产量受

限，随后逐步释放，预计

12

月总体产

量较

11

月会有一定幅度上升。而北方

由于天气转冷需求基本停滞， 北材南

下资源陆续增加，预计

12

月南方市场

供给压力会有明显加大。

西本新干线数据显示， 上周沪

市终端线螺每周采购量环比下跌

11.69%

，终端采购量连续三周下降，

且环比有逐步扩大的趋势。 由于上

周我国多地寒潮来袭， 对工地施工

产生较大负面影响， 进一步制约了

市场需求。

截至

12

月

5

日， 全国螺纹、线

材、中板、热轧和冷轧五大品种库存

总量

975.44

万吨 ， 周环比降幅为

0.72%

，同比降幅为

26.87%

；全国主

要城市螺纹钢库存为

385.67

万吨，周

环比降幅为

1.52%

， 同比降幅为

25.99%

；全国热轧库存总量为

242.40

万吨，周环比降幅为

2.34%

，同比降幅

为

35.86%

。 从上周的数据来看，社会

库存降幅大幅收窄，其中华东、华南、

华东市场库存都已经出现上升迹象，

北货南下导致的供给矛盾转移效果

开始体现。

上周唐山方坯价格小幅上涨，幅

度为

30

元

/

吨。 上周河北地区钢坯资

源较少， 对价格形成了一定程度的支

撑，不过随后由于需求的乏力，钢坯上

涨空间不大。 上周铁矿石国产矿价格

继续小幅下行，进口矿止跌企稳，小幅

反弹。钢厂采购需求继续走弱，观望气

氛依旧较浓。 目前市场对于外矿减产

预期强烈， 连铁价格出现大幅反弹修

复，但是现货价格跟涨有限，钢厂采购

极为理智。

海关数据显示，

11

月我国出口钢

材

972

万吨较上月增

117

万， 进口钢

材

113

万吨较上月增

4

万， 进口铁矿

6740

万吨较上月减

1199

万吨。

11

月

钢材出口再创新高， 显示在冬季国内

订单减弱的背景下， 国内钢厂出口接

单仍较为积极。 但一线调研显示，

12

月由于国外钢价下滑、国外订单减弱，

钢厂出口接单出现回落。 而从铁矿石

市场来看，一方面是铁矿石进口减少，

另一方面

11

月钢厂集中减产，供给和

需求同样疲弱， 导致矿价始终难有明

显起色。

上周国内钢价小幅下跌，各区域

主导钢厂出厂价格也普遍以小幅下

调为主。 值得注意的是，河北地区河

钢出台最新政策：自

12

月

5

日起，北

京建材价格维稳政策，所有品种及规

格均不低于

2700

元

/

吨销售，且本月

结算亦不低于

2700

元

/

吨。 本月北京

建材投放量减少

15

万吨，敬业、新兴

铸管、 凌钢等其他钢厂减少北京地区

建材投放量

5

万吨， 以便维护北京区

域价格。 河钢限价政策一出，北京市场

价格马上止跌反弹， 但成交难以有效

跟进。

上周由于河钢限价政策， 北京钢价

反弹至

2650

元

/

吨以上， 折合过磅价格

加天津库交割贴水

130

元

/

吨，与目前的

1501

合约价差还在

200

元

/

吨左右，使得

1501

价格维持震荡偏强格局。 受此影

响， 在

1

月合约正式仓单未有效形成之

前，主力合约

1505

螺纹或将维持震荡调

整格局。

（作者系国泰君安期货分析师）

郑商所夜盘12日开始交易

为进一步提高期货市场服务

实体经济的能力，适应期货市场对

外开放需要，提升我国期货价格的

国际影响力，促进期货市场功能发

挥，郑商所在深入调研分析市场和

做好业务技术准备基础上， 将在

2014

年

12

月

12

日开展夜盘交易。

对于开展夜盘交易的必要性，

郑商所表示， 便于投资者对冲交易

风险。 在当今世界经济一体化的背

景下， 我国对外开放逐步深入，国

内外经济联系更加密切，大宗商品

进出口贸易稳步增加，价格联动性

进一步提高，并且成为长期趋势。开

展期货夜盘交易， 可以为投资者提

供更为充裕的交易时段来对冲交易

风险， 适应世界经济一体化的发展

趋势。

郑商所强调， 从会员的角度来

讲， 在其运营成本基本不变的情况

下， 开展夜盘交易将增加客户的多

元化投资渠道， 提升会员公司服务

能力。 近年来随着我国期货市场的

发展， 越来越多的投资者利用期货

市场进行资产配置和组合交易。 长

期来看， 夜盘交易对投资者的交易

模式和交易习惯都将带来重要影

响，在资产配置中会对交易品种、交

易思路等逐步进行调整。

（魏书光）

国储收储后沪胶重回基本面

彭程

本周一， 沪胶主力

1505

合约

高开后跌幅明显，下跌

2.5%

或

315

元

/

吨；周二，沪胶继续低开，盘中

一度跌停， 创出该合约

2009

年

1

月以来低点

11875

元

/

吨， 离历史

最低水平的

8715

元

/

吨又近了一

步。 除了沪胶单边下跌以外 ，

RU1509

合约较主力合约

RU1505

合约进一步贴水，由上周五的贴水

310

元

/

吨扩大到

430

元

/

吨。

沪胶短短两个交易日波动如

此剧烈， 主要源于上周五晚些时

候，国储向海南农垦、云南农垦及

中化国际下发了

2014

年度天然橡

胶收储标书。此次国储预计收胶规

模在

12.85

万吨左右，收储标的全

为国产全乳胶， 并要求是在

2014

年

7

月

1

日以后生产的全乳胶，交

货日期为

2015

年

6

月

30

日前。 由

于国储收储落地，且交货日期在明

年

9

月以前，因而沪胶周一利多兑

现，价格回落。 而远月

RU1509

也

因缺乏收储支撑，较近月合约贴水

幅度扩大。

近年来，国储对天然橡胶几乎

年年收储，但鲜有听闻抛储。 随着

胶价自

2011

年步入熊市， 国储收

储变得越来越被动。若随行就市或

者低于市价，参与交储的企业积极

性会低，国储有流拍而无法完成预

期收储数量的风险；而若高于市场

价格，则将带动市价尤其是上海期

货交易所天然橡胶价格短期大幅

上涨， 从而打开内外盘套利及期

现套利窗口， 增加天然橡胶的进

口量以及上期所库存量。 由于这

部分进口缺乏下游需求支撑，因

而最终必然会给国内价格带来下

行压力，进一步刺激胶价下行，这

样国储高价收储只会给自身带来

逐渐沉重的财务成本， 而无法在沪

胶熊市中力挽狂澜， 扭转供过于求

的格局。

收储后市场重回基本面。未来

的供应如何？ 泰国、印尼是最大的

两个天然橡胶生产国， 近两年，由

于胶价不断下行， 市场对其产量、

出口数据关注度自然极高，因而它

们不再向主产国协会提供本国的

关键性数据。 不过，笔者从协会的

报告中得到前几年这些国家的天

然橡胶新增种植面积以及翻种面

积， 进而可以对

2015

年以及

2016

年的主产国产量进行一个估算。

橡胶树一般定植后

6-9

年才

能够开割。 因此，

6-9

年前的新增

种植面积以及翻种面积是当年橡

胶产量的重要决定因素。 从

AN－

PRC

的全球新增种植面积可以看

到，

2006

年开始， 天然橡胶的高毛

利推动越南、泰国北部、中国大幅

度增加天然橡胶的种植面积。

2006

年至

2008

年， 主产国新植橡胶面

积一共有

115.6

万公顷； 翻种面积

有

38

万公顷。那么，

2015

年的边际

增加量有多少？

2009

年，主产国新

植橡胶面积为

22

万公顷， 翻种面

积为

15

万公顷， 合计

37

万公顷，

这个

37

万公顷即是明年的新增产

能。 若全部投产，预计产量增量为

55

万吨。

从下游需求来看， 天然橡胶需

求主要由中国、美国、欧洲、日本以

及印度构成。其中，中国的需求占比

最大。

不过，中国轮胎行业自

2010

年

以来产能扩张迅速， 而下游汽车制

造（包含轿车、客车、载货以及其他）

新增产能增速持平。 轮胎行业未来

面临产能过剩问题将越来越严峻。

那么， 轮胎行业如此多的产能是否

会逐步释放并为胶价提供支撑呢？

很遗憾，从实际轮胎产量来看，与快

速增长的产能不同， 我国轮胎产量

保持在

5%-10%

之间的增速；且今

年以来，累计同比增速一直持缓慢

下降的态势。

此外，以中国最大的对外出口

地美国为例，尽管今年轮胎出口同

比增速持续保持正增长， 但受美

“双反” 影响， 自

7

月份达到高位

后， 同比增速逐渐下降，

11

月的环

比增速已转为负值。 由此可见，天

然橡胶产业链要走出熊市，路途仍

遥远。

（作者系光大期货分析师）


