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股指期货大跌3%发出的警告

证券时报记者 魏书光

2014

年还有最后几天了

，

飙升半

年多的

A

股两极分化严重

。

虽然上证

指数仍然气势如虹

，

但是沪深

300

股

指期货主力合约跌幅达到

3%

，

出现

掉头向下的态势

，

这是一个明显的警

示信号

，

提醒继续赌博的人必须遵守

愿赌服输的基本准则

。

昨日

，

微博中流传着当天最佳评

论

：“

三年熊市辛辛苦苦挣到的钱

，

两

个月牛市轻轻松松全亏回去了

”。

实

际上

，

昨日上证指数气势如虹

，

但是

仅有

306

只股票上涨

，

其余

2000

多

只股票下跌

，

也就是除了银行

、

电力

等少数大盘股外

，

大部分股票下跌

，

数百家小市值跌停

，

创业板指数大跌

近

5%

，

上演了一场

“

几家欢乐万家

愁

”

的悲剧

。

相对于上证指数和沪深

300

指

数的气势

，

股指期货却出现了大幅下

跌

，

主力合约

1501

昨日大幅收低

3%

，

尾盘跌幅扩大

，

最高

3512.4

点

，

最低

3396.2

点

。

期指主力合约较现货

由上一交易日升水

119.83

点大幅缩

窄至升水

4.92

点

。

沪深两市昨日合计成交额再度

逼近一万亿

，

为

9322.77

亿元

。

一万亿

的成交量却出现了数百家股票跌停

，

很多人熊市辛辛苦苦赚的小钱

，

就这

么在牛市里赔回去了

。

价值投资者应

该笑了吧

？

如果他们坚持到今天

。

仔细想想

，

这也算是股指期货的

报复之旅

。

回顾过去

3

年

，

一些人指责

股指期货带动大盘下跌

，

导致了熊市

，

而实际上过去

3

年

，

正是中小市值股

票大幅上涨的时候

，

不少股民不赚指

数赚个股

。

如今

，

似乎众所期待的牛市来临

了

，

沪深

300

股指期货大幅攀升

，

指责

之声随之减少

，

但是股指并没有反映出

更多股票的真实走势

，

更多股民尝到的

却是赚指数难赚个股的痛苦滋味

。

从昨日的沪深

300

股指期货来看

，

算是面对股市转折点的一个提醒

，

也算

是对前面最佳评论的回复

，

那就是

“

没

事

，

熊市还会回来的

”，

因为很多人在畅

谈理想

、

畅谈一万点

，

买股票谈业绩就

输在起跑线上了

，

成为新笑点

。

更有理由

指出的一点是

，

开放沪港通之后

，

同股没

有同价

，

A

股同类价格更高

，

但更多资金

流入

A

股

，

为什么

？

因为人多钱傻

，

必须

速来

。

这种局面必须改变

，

虽然我们不缺

钱

，

但是必须改变作为傻钱的现状

。

我们

应该利用现在难得的市场形势

，

切实改

善傻钱太多的现实

，

推出更多投资工具

，

更多指数期货

、

个股期权

，

T+0

让市场更

多选择权利

，

更好发现股票价值

。

在此之前

，

作为散户在没有更多价

值工具来显示自己聪明智慧的时候

，

我

们必须认真反思吴敬琏关于国内股市是

赌场的警告

，

还在继续赌博的人

，

就完全

是自愿

，

必须遵守愿赌服输的基本准则

。

上期所26日新增

四个品种连续交易

证券时报记者 沈宁

12

月

22

日， 上海期货交易所

发布《关于螺纹钢、热轧卷板、天然

橡胶和石油沥青连续交易上线运行

有关事项的通知》，上述四个品种的

连续交易自

2014

年

12

月

26

日（周

五）晚间起上线运行。

同时，上期所发布了《关于印发

天然橡胶、螺纹钢两个期货合约修订

案的公告》， 对天然橡胶和螺纹钢期

货合约的交易时间进行了修订。因石

油沥青和热轧卷板合约上市之初已

对连续交易时间进行了制度安排，因

此，此次修订不涉及这两个品种。

据了解， 上期所此次上线连续

交易的螺纹钢、热轧卷板、天然橡胶

和石油沥青四个期货品种， 开市时

间均为

21:00

，与目前上期所已推出

连续交易的品种保持一致； 收市时

间上，石油沥青、螺纹钢和热轧卷板

定为次日

1:00

， 与有色金属品种保

持同步， 天然橡胶的收市时间定为

23:00

。

新湖期货有限公司研究所所长

李强表示， 相关期货品种推出连续

交易的意义重大， 不仅为投资者规

避隔夜持仓风险提供了交易平台，

同时也为产业客户套期保值提供了

更灵活的选择， 降低了贸易环节的

风险敞口， 让期货市场更好地服务

实体经济。

对于新推出的连续交易， 相关

企业也表现出了很大热情。 日照钢

铁控股集团有限公司期货部经理侯

典银表示，螺纹钢、热轧卷板上线连

续交易有利于提升国内钢铁价格的

国际渗透力， 通过将中国价格信息

及时传递到国际市场， 增强上期所

螺纹钢、 热轧卷板期货价格在欧美

时段的国际价格影响力， 方便国内

外钢铁生产和消费企业进行点价及

保值操作， 增强中国企业在国际贸

易中的议价能力。

胶合板触底反弹 未来涨势难续

刘佳伟

胶合板期货主力

1501

合约在前

期强势下跌、期价创新低之后，本周

触底反弹。我们认为目前胶合板的生

产成本有所下降，并且受房地产市场

影响， 胶合板下游需求不及往年，可

生产期货仓单的企业数量不断增加

也对期货盘面造成一定的压力，胶合

板的反弹行情恐难持续。

从胶合板整个行业现状来看，近

年来， 我国胶合板产量不断增长，生

产相对比较集中，目前我国胶合板产

业已经形成了河北胶合板产业集群、

山东胶合板产业集群、浙江胶合板产

业集群、苏北胶合板产业集群。

2014

年

11

月，胶合板当月产量

1562

万立

方米，同比增长

3.03%

。 从分区情况

来看，

2014

年

11

月， 山东地区胶合

板当月产量

380

万立方米；江苏地区

胶合板当月产量

387

万立方米；广西

地区胶合板当月产量

227

万立方米。

胶合板的生产很大程度上依赖

于木材原料，原木价格在一定程度上

影响胶合板的生产成本，近期木材成

本有所下降。目前广州鱼珠木材市场

原木价格指数

136.46

，其中国产原木

价格指数

140.42

，进口原木价格指数

135.60

。 在工业上尿素和甲醛合成生

成脲醛树脂胶，我国市场超过百分之

九十的人造板材将脲醛树脂胶作为

粘连剂，甲醛价格对胶合板的生产成

本也有一定的影响，同时甲醛的生产

原料主要为甲醇，因此石油、天然气

和煤等化石能源的价格也在一定程

度上影响胶合板成本。近期甲醛价格

不断下跌，使胶合板的生产成本也有

所下降，目前甲醛（

37%

）为

1276.15

元

/

吨。

建筑装修业和木质家具业是胶

合板最重要的两个下游行业，下游房地

产市场的需求对胶合板价格具有较大

的影响。 受制于房地产市场整体不景

气，整体下游需求不及往年。 目前我国

木质家具生产增速放缓 ，

2014

年

11

月，木质家具产量

2439

万件，同比上涨

0.46%

。 从分区情况来看，广东、山东、

浙江是木质家具主要的生产省份 ，

2014

年

11

月，广东木质家具产量

508

万件，浙江木质家具产量

299

万件，山

东木质家具产量

298

万件。 目前我国

房地产市场仍然比较疲弱，

2014

年

1-

11

月份，我国房屋新开工面积

164705

万平方米，下降

9.0%

，降幅扩大

3.5

个

百分点；商品房销售面积

101717

万平

方米，同比下降

8.2%

，降幅扩大

0.4

个

百分点。

胶合板现货报价多以大型品牌生

产企业为主，长三角地区受原料及人工

成本影响，胶合板价格较高，江苏北部、

山东和河北等地凭借产业转移优势与

较低的人工成本、广东凭借较低的原料

成本，价格均低于长三角地区，近期胶

合板的现货报价总体比较平稳。 从仓单

数量来看，可生产胶合板仓单的企业不

断增加， 近期胶合板仓单数量不断增

加。 目前胶合板交割库中共有

484

张仓

单，其中，常州奔牛港

72

张，平湖华瑞

286

张，浙江国贸

126

张。

总体来说，受供给持续增加、原料

成本下降以及需求不及往年的影响，胶

合板期货很难出现趋势性反弹行情，做

多须谨慎，新空单可以等待期价上涨乏

力时入场。 同时，目前胶合板主力合约

1501

持仓量相对较大， 而胶合板

1501

合约距离交割月越来越近，期价波动比

较大，建议投资者注意风险，及时设置

好止盈止损点位 ， 也可适 当关注

BB1505

合约的操作机会。

（作者系国泰君安期货分析师）

玉米淀粉的消费情况介绍

一、 玉米淀粉的消费特点

玉米淀粉消费具有较强的周期

性特点， 受季节性和假日效应影响

显著。一般情况下，玉米淀粉需求量

与我国农历年度节奏契合度较高，

下半年玉米淀粉需求量要高于上半

年；元旦和春节（过年双节）、中秋和

十一（国庆双节）等重大节日前后存

在较明显的销售淡旺季。 从行业的

消费周期或盈利周期上看， 也存在

明显的周期性特征。一般而言，玉米

淀粉产业平均每

5

年为一个大周

期，每

2～3

年为一个小周期。 消费

周期与盈利周期基本一致。

二、 玉米淀粉消费的区域分布

玉米淀粉用途广泛， 消费地域

分布广， 沿海地区几大经济体占据

突出地位， 消费量占全国消费总量

的一半以上。 其中， 长三角约占

17%

，珠三角约占

14%

，胶东半岛约

占

12%

，福建地区约占

7%

。

三、 玉米淀粉产业客户集中度

玉米淀粉消费涉及多个行业，

其中淀粉糖最大，占比超过一半，其

后依次是啤酒、医药、造纸、化工、食

品加工、变性淀粉等。从下游行业的

客户分析看， 部分行业集中度也相

对较高。 比如淀粉糖生产企业主要

有中粮、嘉吉、大成、鲁洲、西王、双

桥等， 这些企业的淀粉糖产量占中

国淀粉糖产量的比重较高。

（玉米现货基础知识之四）

原油反弹昙花一现 商品低谷未到

程小勇

此前，国际原油持续下跌，一度跌

破

60

美元大关，由此包括俄罗斯卢布

暴跌等多米诺骨牌效应显现， 国际大

宗商品出现普遍性暴跌。 而

12

月

19

日原油止跌反弹，引领包括工业金属、

能源化工产品出现反弹。 然而笔者认

为， 国际油价暴跌将在中短期内对金

融市场的影响是负面的， 除了避险类

的国债外， 股市和商品都需要警惕短

期原油大跌带来的剧烈冲击 （体现为

大幅度下跌）。

原油前景不乐观

从本轮原油下跌的逻辑来看，表

面上是三大石油巨头博弈（欧佩克、美

国和俄罗斯），但是实际上核心的原因

在于供求的失衡。 目前尚没有看到原

油止跌的因素。

对比历史来看， 原油供应大幅增

长引发的跌势只有通过减产才能实现

止步。 当前原油市场实际上类似于

1985

年。 当年沙特为了维护原油市场

占有率而采取价格战。 沙特当时将每

天原油出口量从

200

万桶增加到

1000

万桶，明显供大于求导致国际油

价从

1985

年

11

月的

31.72

美元

/

桶

跌至

1986

年

3

月的

10.42

美元

/

桶，

4

个月内原油价格跌去了

69%

。 随后沙

特带领欧佩克削减产能， 油价触底反

弹。值得一提的是，当时非欧佩克国家

墨西哥、 挪威和前苏联也同时签署减

产协议。

对比之下， 当前原油市场份额抢

占越发激烈，再叠加政治博弈，使得原

油减产更难达成。

12

月，包括沙特石

油部长、 科威特和委内瑞拉等官方纷

纷表示在明年

6

月份欧佩克会议之前

都不会减产。当前，欧佩克在全球原油

市场上的影响力正受到挑战， 最大的

威胁则来自美国页岩油气新增产能，

再加上沙特等石油开采成本不到

30

美元， 因此就算油价跌至

30

美元，以

及委内瑞拉、 伊拉克国家财政收支不

平衡， 都难以促使欧佩克达成减产的

共识。

实体经济受到冲击

从经济层面来看，国际油价大幅

下跌可能引发金融危机，类似于

1998

年俄罗斯债务问题引发的危机。 首

先，依靠石油出口的国家正遭遇收入

大幅下降，本币贬值的危机，如当前

的俄罗斯。

其次，俄罗斯、委内瑞拉等国家出

现危机， 债务违约等风险将通过国际

贸易、风险敞口向其他经济体扩散，尤

其是中小经济体， 面临资本外逃和货

币贬值的双重压力， 银行坏账将导致

金融市场系统性风险扩散。

再次，发达国家受到波及。对俄罗

斯、中东等产油国而言，存在很多其他

经济体对其是有金融敞口的， 西欧的

七大经济体整体对俄罗斯的风险敞口

占国内生产总值 （

GDP

） 大概在

0.5%-

2%

之间。 在这种情况下，在俄罗斯出现

风险，如果像当年出现债务危机，西欧和

美国在金融层面上也会受到冲击。

一方面，尽管国际原油大幅下跌，降

低了实体经济的能源成本，但一方面，从

历史数据来看，国际原油和全球

GDP

增

速呈现弱正相关， 油价大幅下跌并没有

直接驱动全球经济出现明显增长， 表现

为滞后效应，往往滞后半年时间。原油大

幅下跌带来的通缩危害在很长一段时间

大于能源成本下降的利好。

商品遭遇多方面冲击

从资产价格来看，原油大幅下跌，一

方面，会促使石油美元规模大幅萎缩，从

而使得全球美元流动性不断收敛， 引发

美元融资利润上升， 最终导致风险资产

价格遭遇抛售；另一方面，全球现在主要

的主权基金，

60%

资金来源于产油国，这

部分主权基金在本国出现原油价格下

跌，本币下跌的时候，必然需要卖掉手中

持有的国外资产筹措资金来维护自身本

币的稳定。

从商品角度来看，原油大幅下跌，一

方面带来商品成本塌陷的风险， 大宗工

业品的两大能源成本为石油和煤炭，其

中石油占绝大多数份额， 而替代消费效

应会使得油价带动煤价下跌；另一方面，

能源成本下降带来企业利润的改善，从

而进一步促使企业加大产出， 这使得过

剩加剧。

总之，尽管原油短期出现止跌反弹，

以及当前新兴经济体在外汇储备、 对外

债务和汇率灵活性方面不同于

1998

年，

但是由于金融市场的杠杆性， 实际上原

油价格大幅下跌带来的风险敞口放大，

因此未来包括通缩和石油美元流动性收

缩压力尚未完全释放， 大宗商品依旧面

临成本塌陷等冲击， 低谷或尚未显现。

（作者系宝城期货分析师）

风险因素叠加

期指或难继续狂奔

陈枫

近期， 全球主要经济体复苏形

势分化依然明显， 中国一季度经历

了同比增速低于预期和前值的低谷

后，二季度有所好转，三季度再度偏

弱及四季度伊始数据仍显不佳。 虽

然资金供给端助力基本面， 但由于

受到需求端拖累， 国内经济基本面

仍难出现巩固好转迹象。

中国近日公布了包括

12

月汇

丰制造业采购经理指数 （

PMI

）初

值、

11

月贸易账户、 居民消费价格

指数（

CPI

）、工业品出厂价格（

PPI

）、

固定资产投资、 社会消费品零售总

额和工业增加值等在内的重要经济

数据。其中，除固定资产投资及社会

消费品零售总额基本持稳外， 其余

指标均有不同程度下滑， 汇丰制造

业

PMI

初值更是跌至

50

荣枯线之

下。另外，贸易账户数据中的进口年

率继续疲弱和

PPI

扩大负增长速

度， 令投资者对中国经济形势更加

悲观。 而

11

月

CPI

年率仅增长

1.4%

， 远离发展中国家

2-3%

的健

康水平， 更令市场担心中国极有可

能陷入通缩危机。

近期不断有高层释放信息表示

明年经济增长目标仅为

7%

左右，

之所以增速下调如此之快， 与国内

近期经济表现持续偏弱有关。 外围

方面，美国经济虽持续好转，复苏力

度有所增强，拉动中国出口贸易，但

中国第一大出口市场欧元区通缩风

险持续加大， 欧央行刺激效果不明

显令欧元区经济复苏堪忧， 结果是

对中国出口拉动难以明显好转，而

全球油价及卢布暴跌也大幅打压了

全球风险偏好；内部原因，一是中国

经济前景趋弱令外商直接投资减

少，美联储加息时间临近，而国内货

币政策偏宽松， 两相对比令国际热

钱等资金有回流美国趋势。 二是改

革和反腐力度不断加大， 短期对经

济有比较大的下行压力。 近期股市

疯牛行情以及人民币贬值压力较大

也压缩了央行货币政策操作空间，

不敢大规模公开放水。 三是房地产

进入下行周期拖累诸多产业， 不动

产登记制度、 房产税等政策预期影

响导致房屋抛售压力陡增， 房地产

行业难再度雄起。

流动性方面，近期资金价格持

续走高，主要受到月末、季末和年

末等因素叠加造成资金需求大量

增加影响。 但央行上周释放了

SLO

及续做部分

MLF

有望对对冲短期

流动性偏紧，而外生冲击短期有望

保持平稳。

中长期来看， 美国经济企稳

力度虽有所加强但低利率政策有

望在半年内保持； 欧元区经济前

景仍然偏弱， 货币政策可能继续

放宽； 中国经常项目料保持顺差

但额度预计仍然较高； 美加息预

期有所增强， 但中国大规模放水

力度不会过强， 中外利差短期仍

保持一定差距将令中国资本项目

保持较稳定水平。

梳理以上风险因素， 我们可

以发现油价及卢布暴跌、 美联储

加息、 欧日经济前景疲弱等造成

了中国经济发展主要的外围风

险， 而国内适逢年末资金价格上

涨压制风险资产偏好。 股指前期

脱离基本面的疯牛行情导致过度

亢奋的市场情绪也开始冷却，叠

加这些风险因素， 我们认为股指

或步入慢牛格局。

（作者系浙商期货分析师）

王渌/制图


