
A15

Commodity

期货

主编：肖国元 编辑：李辉 2015 年 1月 7 日 星期三

Tel

：(0755)83514032

纺企订单不足制约 棉价料延续弱势

于丽娟

受元旦期间外盘美棉下跌的带

动，国内郑棉主力

1505

合约期价在节

后第一个交易日就直接跳空下跌，价

格回归到了两周前的

13000

元

/

吨附

近。 对于后期的棉价走势，笔者认为，

目前我国纺织业仍延续低速运行之

势，复苏过程较为缓慢。受订单不足的

制约，预计短期内棉价仍将延续弱势。

高库存依旧是硬伤

近几年， 受棉价下跌因素的影

响，棉农种棉积极性普遍受挫，全球

总的棉花产量已经持续三年下滑。 据

美国农业部

2014

年

12

月份发布的

供需预估数据显示，

2014/2015

年度，

全球棉花产量预估为

2590.5

万吨，较

上一年度减产

28.6

万吨。全球棉花消

费量则有所好转， 较上一年度微增

79.1

万吨至

2451.6

万吨。产量的下降

和需求的增加，使得全球棉花市场的

供需面朝有利的方向变化。 供应过剩

的差额有所缩小，但整体仍呈现供过

于求的局面， 过剩

138.9

万吨。 但

2014/2015

年度全球棉花的期末库存

量高达

2353.1

万吨，已经是持续

5

年

不断调增， 亦创出自

1960

年以来的

历史新高。 但若将中国的库存数据剔

除，期末库存量及库存消费比走势变

化并没有那么明显。 也就是说，后期

全球棉花的走势也将看中国棉花库

存的“眼色”。

国内方面， 根据美国农业部数据

显示， 本年度中国棉花产量为

653.2

万吨， 较上一年度缩减了

59.9

万吨；

消费量

805.6

万吨， 较上一年度调增

54.4

万吨；棉花进口量

152.4

万吨，较

上一年度大幅调减

155.1

万吨。 综合

以上产销数据来看， 本年度中国棉花

的供需刚好平衡。值得关注的是，中国

1364.2

万吨的期末库存量， 虽然较上

一年度调减了

1.1

万吨， 但依旧处于

历史高位 。 与此同时 ， 中国高达

169.3%

的库存消费比， 虽然在库存

减、消费增的调增下，较上一年度调减

了

12.4

个百分点，但亦是历史性的高

值。 不过，本年度库存量的调减，虽然

量不大， 但也是漫漫库存消化之路迈

出的第一步。

纺织业缓慢复苏中

据统计数据显示，

2014

年

11

月

份， 规模以上纺织业工业增加值同比

增长

7.5%

， 较

10

月份加快

1.2

个百

分点。 再看

2014

年（

1

月

-11

月）纺织

业工业增加值同比走势， 从年初开始一

直维持低位震荡， 但是从近

3

个月的工

业增加值走势看有复苏反弹之势。

统计数据显示，

2014

年

9

月份，限

额以上企业（单位）服装、针纺织品类商

品零售额

189.8

亿元， 同比增速为

3.59%

， 较上年年同期

1.5%

的增速略有

回升；

1-9

月份，限额以上企业（单位）服

装、 针纺织品类商品累计零售额为

1679.8

亿元，同比增长

3.3%

，较去年同

期微增

0.16

个百分点。

据海关总署最新数据显示，

2014

年

11

月，我国出口纺织品服装约

243.45

亿

美元， 同比减少

0.47%

， 环比减少

8.27%

。 其中出口纺织纱线、织物及制品

95.46

亿美元，同比增加

0.89%

，增幅较

去年同期缩小了

15.78

个百分点； 环比

减少了

2.06%

， 减幅较去年同期扩大了

12.5

个百分点。 出口服装及衣着附件

147.98

亿美元，同比减少了

1.32%

，减幅

较去年同期扩大了

17.91

个百分点，环

比减少了

11.87%

。

2014

年 （

1

月

-11

月）， 我国纺织品服装累计出口

2728.17

亿美元， 较上年同期增加

147.43

亿美

元，同比增加

5.71%

，增幅较上年同期缩

减

6.06

个百分点。

据中国棉花信息网的调查数据显

示，截至

2014

年

11

月底，纺织企业在库

棉花库存量为

50.1

万吨，较上月增加了

1.86

万吨。 而工业库存微增主要是部分

纺织企业增加了新疆棉的采购工作，以

便在

12

月底之前完成较多的新疆棉采

购工作，获取更多的棉花配额。但是纵观

历史数据来看，

2014

年纺织企业的工业

库存一直持续低位， 可见棉花下游的纺

织消费情况并不乐观。

据

11

月份的开工率调查数据显示，

目前规模以上纺织企业的平均开工率为

81%

，低于前年同期

89%

的开工率。

2014

年的开工率除了年初两个月外， 其他的

月份均低于上年同期。 究其原因， 有近

50%

的纺织企业表示，是因为订单不足。

棉花进口政策微调

2015

年

1

月

1

日起，我国调整进出

口关税， 对关税配额外进口一定数量的

棉花继续实施滑准税，税率不变。进口政

策的调整， 实则放宽了没有关税进口配

额纺织企业的进口门槛， 而在目前内外

棉价差进一步收窄的情况下， 预计外棉

跌至一定的幅度或将激起国内纺织企业

的进口热情。

综上所述，笔者认为，后期国内棉价

将延续市场化进程，政策影响逐步削弱。

但在纺织业仍预期低速运行的背景下，

预计棉价仍将延续弱势。

（作者系金石期货分析师）

郑州白糖期货5月合约昨日的分时走势。 官兵/制图

期货公司火速通知客户

客户损失或难赔偿

证券时报记者 潘玉蓉

1

月

6

日上午

10

点

6

分， 郑商所

交易系统出现故障，证券时报第一时间

致电期货公司问询情况，多位期货公司

老总表示， 正在让营业部通知客户，一

是说明暂停交易的原因，二是摸底交易

客户和现货厂商有无出现损失。

多位期货公司老总表示， 期货公

司都进行过应急演练， 面对交易所停

牌的情况有应急预案。 由于事件是因

交易所主动发起，相当于临时停牌，预

计风险不会太大， 期货公司主要的任

务是将客户解释工作要做到位。

2011

年

12

月， 郑商所也曾出现过

一次系统故障，在几个小时之后恢复。和

以往一样，行情中断之时，市场会有各种

传闻。 对于此次故障与近期大宗商品连

连下跌是否有关， 一位期货公司总经理

表示， 交易所的通知中将交易暂停定为

系统技术故障，虽然具体原因尚不清楚，

但估计不太可能是因为市场下跌或者市

场情绪导致。

对与此次系统中断有可能给交易方

和现货商带来的损失， 期货公司人士表

示，恐怕难以获得赔偿。根据郑商所交易

规则规定，在期货交易过程中，如果出现

有关情形的， 交易所可以宣布进入异常

情况，采取紧急措施化解风险，这些情况

包括地震、水灾、火灾等不可抗力或计算

机系统故障等不可归责于交易所的原因

导致交易无法正常进行；会员出现结算、

交割危机， 对市场正在产生或者将产生

重大影响等等。

郑商所官网显示，截至

2014

年

6

月

底，郑商所共有会员

202

家，分布在全国

27

个省（市）、自治区。 其中期货公司会

员

161

家，占会员总数的

80%

；非期货公

司会员

41

家，占会员总数的

20%

。

郑商所昨停交易近1.5小时

3年2次系统故障

证券时报记者 魏书光

郑州商品交易所昨日上午停止交

易近

2

个小时。对于事故原因，郑州商

品交易所表示是交易系统发生技术故

障。这也是

3

年左右时间内，郑州商品

交易所第二次发生交易系统的技术故

障事故。

昨日上午

10

点

6

分， 郑州商品交

易所上市的所有期货品种及合约，全部

突然停止交易。 由于事出突然，市场一

片猜测之声，投资者纷纷向期货公司打

电话询问情况，期货公司也没有给出明

确答案，只表示等待交易所通知。

随后，

10

点

30

分左右，郑州商品

交易所发布暂停交易通知，称

2015

年

1

月

6

日

10

点

6

分，郑州商品交易所

主中心交易系统发生技术故障， 现决

定暂停交易， 开市时间另行通知。 此

后， 郑州商品交易所交易系统持续处

于瘫痪状态，直至上午交易停盘，仍未

恢复交易。

下午

12

点

48

分左右， 郑州商品

交易所再度公告称， 系统故障已经排

除， 将于

13:30

在期货大厦主交易中

心恢复交易。下午开盘后，郑州商品交

易所上市的所有期货品种及合约均可

以正常交易直至尾盘交易结束。

对于出现系统故障的真实原因，

在本文截稿为止， 郑州商品交易所并

没有在网站上做出更详细的解释。 多

位期货公司技术人员对记者表示疑

惑，即便是发生了交易故障，郑州商品

交易所也应该启用备用系统， 为何交

易会中断将近

2

个小时？ 难道备用系

统也遭遇了故障而失灵了？

事实上， 这也不是郑州商品交易

所交易系统第一次出现问题。

2011

年

12

月

7

日

9

点

25

分， 郑州商品交易

所因前置机临时故障，导致交易暂停，

9:40

，系统恢复正常。 但是随即在

9:47

左右，郑州商品交易所系统再次中断。

此后直到下午

13:30

，郑州商品交易所

的行情才又开始跳动。最终，在郑州商

品交易所上市的期货品种当日只交易

了两个小时零两分钟， 相对于正常的

4

个小时交易时间只剩一半。

鉴于

2011

年这次事故的严重性，

郑州商品交易所在事故之后的

10

天

内，即

2011

年

12

月

17

日进行了交易

系统应急演练。 演练的内容涉及两个

方面，其一，交易主机发生故障时，主

机切换到备机以保证交易继续进行；

其二， 某台交易前置机发生故障时切

换到其他交易前置机交易。

此后， 郑州商品交易所每年都进

行信息安全演练。 在郑州商品交易所

网页上可查的最新一次信息系统应急

演练，是在

2014

年

12

月

17

日，也就

是在

2011

年

12

月

17

日交易系统应

急演练之后的

3

周年纪念日。

此次应急演练内容和

3

年前的内

容以及性质相同。演练项目为，模拟主

中心交易撮合主备机故障， 郑州商品

交易所交易系统切换至同城灾备系

统， 会员席位应自动切换至郑州商品交

易所同城灾备系统，恢复交易。

但是，就在系统应急演练过去的

20

天， 也就是距离

2011

年

12

月

17

日，仅

仅

3

年多时间， 系统故障又一次尴尬地

降临郑州商品交易所。

值得关注的是， 随着期货品种扩充

和交易夜盘的压力， 国内期货交易所近

年来不断花巨资改善网络和系统， 而计

算机软硬件采购成为各个交易所油水丰

厚的利益部门。

2013

年

3

月，因涉嫌商业

贿赂， 原上海期货交易所总工程师严少

辉和中国金融期货交易所技术中心总监

张国元两位高管被检察机关正式立案。

基本面疲软格局难改

铜价维持下行趋势

朱文君

新年伊始， 铜价再次展开跌

势，伦铜在国内节后首个交易日即

刷新

2014

年低点， 并直接跌破

6100

美元

/

吨整数关口。 虽然铜价

跌幅不如铁矿石、螺纹等黑色产品

大，但从整体运行轨迹来看，铜价

始终处于偏弱状态。 近期油价不断

走低，以及美元持续创新高的背景

下，库存压力下的铜价将出现破位

下跌走势。

从供求面来看，随着前期铜价

高位运行阶段一系列铜矿山投资

效应的释放，近两年全球铜矿产量

增速进入高峰。 数据显示，

2015

年

全球铜矿产量增速将升至

7%

，产

量达到

1981.6

万吨。从铜精矿现货

市场加工费来看，

2014

年全年均运

行在

100

美元

/

吨上方的高位，并且

从海外矿山与国内冶炼厂

2015

年

长单加工费签订来看，基本均处于

107

美元

/

吨的长单基准价。 长单、

零单铜精矿加工费的双双抬升，均

验证了铜精矿释放量进入高峰的

状态。 供应处于增速上升状态，而

消费在经济增速减弱的情况下处

于增速回落状态，

2015

年预计过剩

40

万吨。

中国作为最大铜消费市场，银

行对实体经济降杠杆的操作，已令

铜行业实体消费企业对扩产、增产

内生性需求减弱。 目前冶炼企业和

铜材企业均进入原料以及产品长

单签订周期， 由于

2014

年从

7

月

开始集中在实体企业中面临的银

行抽贷问题，令企业逐步控制回款

周期，对于规避订单坏账风险的重

视度逐步增加。 故整体在各方对

2015

年保持谨慎预期的情况下，减

少长单签订量，以销定产，控制资金

占用， 保持现金流转充裕的回避风

险操作有所增加。

据了解， 目前为止冶炼企业长

单和铜材企业长单签订量多数不如

2014

年。 加上随着转口融资操作难

度的加大，美元加息预期的升温，融

资利润下降， 融资收益对实体企业

利润的贴补减弱。 以往部分加工材

企业不追求加工利润， 仅以扩大产

值，扩大银行信贷授信额度为目的，

通过融资铜赚钱的运行模式较难继

续发展。 而去年资金链断裂问题在

铜冶炼企业、铜贸易企业、铜加工企

业以及铜终端企业的各个环节出

现，亦对实体企业敲响了警钟，以金

融收益贴补实体加工收益模式运行

的风险加大， 铜行业需要逐步向实

体加工收益为主的盈利模式回归。

融资铜需求对铜价的支撑效应或逐

步减弱， 铜市场面临一定产业调整

阵痛周期， 暂时铜价表现震荡偏弱

格局难改。

虽然近期国内不断有关于政府

投资相关的利好政策，但目前来看，

由于政策利好还未传导到实体消费

企业的订单改善， 而银行的信贷也

未表现出明显导向实体企业的迹

象， 暂时市场对利好消息的乐观情

绪有限。往年节前备货情绪未现，进

入

1

月份现货市场依然出现买兴较

淡状态，虽然元旦后铜价下跌，但下

游逢低买盘较弱。加上

2015

年长单

签订表现欠佳， 为后期订单备货需

求亦有限。 除非宏观面有大的改善

来扭转市场信心， 推动铜实体消费

好转， 否则近期铜价较难改变偏弱

格局， 在铜价未有明显信号触底之

前，可继续轻仓持有空单。

（作者系中信期货研究员）

外盘跌宕起伏

国内豆粕区间震荡

赵燕

2015

年伊始，国内外豆类市场

震荡加剧。元旦休市期间，美豆期价

大幅下挫逼近

1000

美分关口及国

际市场美元创新高、 原油创新低等

利空因素共同打压，新年后第一天，

国内豆类期价跳空下行。 当晚美豆

在低位基金和技术买盘提振下收复

假期全部跌幅，涨幅创下

11

月中旬

以来单日最高水平。

整体来看， 在基本面无实质利

多提振、美豆仍处于弱势区间震荡、

国内供需格局偏空及技术偏弱格局

下， 预计国内豆粕期价将跟随外盘

维持区间震荡。短期

1505

主力合约

震荡区间

2800

元

/

吨

-2980

元

/

吨。

基本面利多匮乏

随着创纪录产量的美豆集中上

市及物流运输条件的改善，

2014

年

11

月中旬后，美豆市场终结了

9

月

末以来因物流运输引发的阶段性供

应紧张刺激的反弹行情。 在南美产

区天气保持几近理想、 大豆播种和

生长情况良好以及美豆出口逐渐季

节性趋缓等基本面利空因素的影响

下，美豆价格一度跌至

1000

美分下

方。虽然

12

月初以来市场触底后出

现反弹， 但在自身基本面实质利多

匮乏及原油破位下挫连续创新低、

美元走强创新高等宏观利空影响

下，美豆反弹乏力。预计在南美天气

不出现威胁的情况下， 美豆短期仍

将维持在

1000-1065

美分区间震

荡。市场当前关注焦点为

1

月

12

日

美国农业部即将发布的最终产量、

季度库存及月度供需报告。 这一系

列报告的出台将对市场产生重大影

响，预计报告前美豆难以形成突破。

进口豆大量到港

自

2014

年

11

月中旬以来，国内

进口豆到港量恢复增加。 海关数据显

示，

11

月份中国进口大豆

604

万吨，

为同期最高水平，较

10

月的

410

万

吨激增

47%

。市场预计

12

月到港量

应达到

750

万吨

-780

万吨， 这将再

次创下同期历史纪录。 如确认，则

2014

年大豆进口量将首次突破

7000

万吨。 初步预计

1

月份到港量

将达到

700

万吨，

2

月和

3

月份到港

量也将达到

550

万吨左右的水平。

由此可见， 未来三个月国内大

豆供应将保持充足。 进口豆如期大

量到港导致港口库存和油厂开机率

再次攀升。截至

1

月

5

日，主要港口

进口大豆库存攀升至

520

万吨，较

11

月末增加

50

万吨。 由于近期油

厂大多执行前期合同及部分港口卸

货延续， 豆粕库存压力暂未全面显

现，现货价格也表现相对坚挺。但随

着节后开机率的继续提高， 国内供

应压力将继续加大， 价格下行风险

亦将增加。

养殖市场弱势难改

自

2014

年

10

月中旬以来国内

猪价回落速度加快， 年末前市场延

续下跌。 元旦节日消费亦未能起到

救市效应。在猪价回落同时，生猪养

殖利润、 猪粮比也于年末前再次回

落至盈亏平衡线附近。 生猪存栏量

方面， 农业部统计数据显示，

11

月

份我国能繁母猪存栏环比下降

1.2%

， 这是连续第

15

个月环比下

降，年比则下降

11.5%

。

11

月份生猪

存栏年比下降

7.4%

， 为连续

12

个

月同比下降。 生猪存栏总量在

4.47

亿头左右，为

2014

年

7

月份以来最

低水平。市场初步统计

12

月生猪存

栏量环比及同比仍继续下滑。 预计

随着春节前出栏和屠宰量的增加，

2015

年

1

月份生猪存栏量会继续

下降。

2014

年多数养殖企业亏损严

重及对疫情频发担忧将抑制后期补

栏，

2015

年上半年生猪存栏难有显

著恢复。 生猪存栏数量持续下降将

导致豆粕消费量下降。因此，饲料需

求仍不及预期乐观， 需求对豆粕的

提振有限。另外，国内经济下行风险

仍较大， 经济进入缓慢去杠杆化进

程，低通胀风险加大，这些也会影响

整体商品包括蛋白粕的需求增长。

（作者系光大期货分析师）


