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机构：游资过度炒作钢材期货恐言过其实

受访人士认为，本轮钢价反弹符合基本面，市场并不存在所谓的“黑手”推动螺纹钢价格上涨

证券时报记者 沈宁

本月初以来，国内“黑色系”期货

品种一度连续大幅上涨，尤其是螺纹

钢涨幅明显。一股“钢材期货热”引来

各界广泛关注，一些不理解和质疑声

也夹杂其中。为了了解市场波动背后

的真实情况，证券时报记者最近就部

分热点问题作了深入的采访和调查。

在多数业内专家看来， 本轮钢

市反弹符合基本面， 钢材期货是受

现货价格带动跟随上涨。 至于市场

猜测的游资炒作和散户入场， 多少

有些言过其实。

值得注意的是， 在几大期货交

易所的联合行动下， 近日相关品种

期价已有所回落，市场逐步降温。

钢价反弹符合基本面

永安期货朱世伟认为， 本轮螺

纹钢期货大涨的本质在于基本面的

推动。“

2015

年年底，钢铁相关产业在

经历了持续两年的价格大幅下跌后，

无论是盈利能力、开工情况、库存情况

均下降到了极低的程度； 钢铁业供给

侧出现较大的调整，部分钢厂关闭、停

产。 ”朱世伟说，“随着

2016

年后经济

的企稳， 政策刺激发力， 信贷周期扩

张，钢铁需求出现回暖，需求增长而供

给又缩减， 形成了典型的短期供需

错配，叠加低库存，钢材价格在压抑

了两年之后，必然有上涨的需求。 ”

而从螺纹钢的期现价差看，截

至

4

月

26

日， 螺纹钢期货主力合

约收盘价

2554

元

/

吨，上海螺纹钢

现货价格为

2966

元

/

吨，螺纹钢期

现价差（螺纹钢现货价格减去期货

主力合约价格）达到

412

元

/

吨。 尽

管螺纹钢期货合约经历了大幅上

涨，却仍然远低于现货价格，螺纹

期货价格仍存在低估的现象。

“实际上，这个期货贴水的状态

贯穿本轮上涨行情， 期货现货的相

互反馈相互牵引更加紧密， 更加体

现了价格发现这一特点。换句话说，

螺纹钢现货供应偏紧的程度超过了

市场预期， 而市场还沉迷在过去悲

观的情绪中， 因此期货大幅上涨也

在情理之中。 ”朱世伟称。

另有现货人士称， 此次国内钢价

连续上涨、大幅波动，是政策预期、供

需变化、 信用扩张和市场情绪等因素共

振的结果。“随着大规模基建投资逐步实

施，经济回暖趋势明显。基建、房地产和

船舶、汽车、家电等主要用钢行业的需

求回暖，造成短期内国内钢铁市场出现

阶段性供应偏紧，推动钢价反弹。 ”

根据银河期货的数据追踪显示，从

年初至

4

月下旬， 上海螺纹钢型号为

HRB400

，

20mm

的现货价格， 从

1920

元

/

吨涨至

2940

元

/

吨， 涨幅

1020

元

/

吨； 热卷现货价格， 从

2200

元上涨至

3290

元，涨幅

1090

元

/

吨。同期，螺纹钢

期货

1605

合约， 从

1771

元

/

吨上涨至

2755

元

/

吨，涨幅

984

元

/

吨；热卷

1605

合约从

1973

元

/

吨涨到

3017

元

/

吨，涨

幅

1044

元

/

吨。 对比同期的期现涨幅，

现货较期货涨幅更大。就单日波动幅度

看，螺纹钢和热卷现货一度单日涨幅达

550

元

/

吨，而期货单日最大涨幅为

157

元

/

吨。 相比之下，期货较现货的波动更

加理性平稳。最后，从期现价差角度看，

期货价格一直较现货贴水。 例如，螺纹

1605

较现货价格贴水

100～200

元不

等， 若存在资金对期货的狂热炒作，则

不会一直保持如此大的贴水。

朱世伟建议， 各方应理性看待价

格现象，科学维护期货市场，这样更有

利于市场的平稳健康发展， 有利于实

体企业的参与， 以更好地管理价格风

险，稳健企业经营。

游资过度炒作言过其实

4

月

21

日， 钢材期货成交量创出

历史新高， 市场有声音质疑游资过度

炒作，同时“期货公司排队开户”、“大

妈跑步入场” 的传言也频频出现。 然

而， 从证券时报记者事后了解的情况

看，所谓游资过度炒作有些言过其实。

受访的分析人士指出，一方面，螺

纹钢交易量确实创下历史新高， 但其

主要原因是：

1

、 在当前实体经济环境

下，企业对套保利润有较大的套保热情

和需求；

2

、期货市场逐步稳定发展和增

长的必然趋势。 此外，由于期货是保证

金交易制度，其交易额是杠杆后的名义

值，并非实际投入的资金交易额。

从成交量和持仓量来看， 今年

4

月份， 螺纹钢期货合约平均成交量

1465

万手，同比增加

127.3%

，环比增

加

8.97%

，仍在合理范围内；而螺纹钢

期货今年

4

月份的平均持仓量为

420

万手， 环比增加

16.06%

， 同比仅增加

9%

，不及

2015

年最高超

500

万手的持

仓量，持仓增幅较为有限。 如果从持仓

角度看， 结合期货市场是零和交易的

特点， 并没有较大的额外增仓来享有

本次螺纹钢上涨带来的收益， 市场并

不存在所谓的“黑手”推动螺纹钢价格

上涨， 螺纹钢期货上涨完全是基本面

导致的必然结果。

从商品期货存量资金看， 目前仍维

持在年初的

800

亿元左右， 黑色板块稍

微增加， 也是其他板块期货品种迁移过

来。“因此我们认为，不存在大量股市资金

入市热炒期货的情况。 ”该分析人士称。

银河期货人士表示，结合该公司开

户的实际状况，以及对其他期货经纪商

的调研，数据综合分析后发现：今年

3～

4

月份较

1～2

月份，开户总数环比增加

约

30%

，保证金环比增加

10%～15%

。对

比

2015

年

3～4

月份， 开户总数减少

19.84%

，而保证金减少

9.76%

，保证金

增长比率远低于开户数量。

朱世伟也指出，市场关于“大妈跑步

开户入市期货”等话题，缺乏实证依据。

当然，一部分休眠账户受市场情绪影响，

重启期货交易，则属于正常现象。
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“黑色系” 品种大跌 焦煤铁矿石期货跌停

证券时报记者 魏书光

在三大商品交易所持续调控下，

商品期货市场出现降温迹象。 昨日期

货市场集体走弱，“黑色系” 大跌，焦

煤、铁矿石跌停，焦炭跌

5.90%

，热卷跌

5.94%

，螺纹跌

4.78%

，玻璃跌

3.12%

，

农产品也出现不同幅度的下跌。

自上周起， 国内商品期货市场

上演“黑色系”狂潮，包括螺纹钢、铁

矿石等主力合约在内的“黑色系”商

品期货价格全线暴涨。 国内

3

家商

品期交所陆续出台包括上调交易手

续费、扩大涨跌停板幅度、提高最低

交易保证金标准等一系列抑制过度投

机措施，联手为火热的市场“降温”。 昨

日，“黑色系”商品集体暴跌。

与此同时，大商所昨日宣布，自

4

月

28

日起， 焦炭和焦煤品种手续费

标准由成交金额的万分之

3.6

调整为

万分之

7.2

。 就在前一个交易日，大商

所宣布自

4

月

27

日起， 焦炭和焦煤

品种手续费由成交金额的万分之

1.8

调整为万分之

3.6

； 铁矿石品种手续

费标准由成交金额的万分之

1.8

调整

为万分之

3

； 聚丙烯品种手续费标准

由成交金额的万分之

1.8

调整为万分

之

2.4

。 大商所新闻发言人昨日表示，

此举旨在进一步强化监管、 坚决遏制

部分品种过度投机交易趋势。

“我的钢铁网” 资讯总监徐向春表

示，去年国内钢铁产能停产

6000

多万

吨，但今年已有

4000

万吨

～5000

万复

产， 预计本月底华北等地还会有部分

高炉复产，高炉开工率会进一步提高。

农商行数量达千家

6家准备挂牌新三板

证券时报记者 孙璐璐

银监会

27

日发布数据显示， 截至目

前， 全国农村商业银行数量已达

1000

家。

其中，重庆农村商业银行在香港成功上市，

4

家农商行通过境内上市发行审核，

6

家农

商行准备挂牌新三板。

截至

3

月末，农商行数量占农合机构（农

村信用社、 农村商业银行和农村合作银行的

统称）的

44.4%

，资本、资产和利润分别占农

合机构的

66.7%

、

63%

和

70.5%

，有

21

家入选

英国《银行家》杂志世界银行业

1000

强。

截至

3

月末， 农商行涉农贷款余额

4.9

万亿元，较

2007

年增长

262%

。 其中，县域农

商行涉农贷款占各项贷款的

76%

， 高于农合

机构

13

个百分点。

岳克胜正式出任

国信证券总裁

证券时报记者 杨庆婉

在代为履行总裁职务半年后， 岳克胜

正式就任国信证券总裁。

4

月

27

日，国信

证券发布公告称， 经公司第三届董事会第

三十二次会议审议通过， 聘任公司副总裁

岳克胜先生担任公司总裁和财务负责人，

自

4

月

27

日起生效，至本届董事会任期届

满之日止。

岳克胜先生， 经济学硕士，

1992

年至

1997

年任上海证券交易所交易部副经理；

1997

年

4

月加入国信证券，历任公司总裁助

理兼上海管理总部总经理、 经纪管理总部总

经理、副总裁兼风险监管总部总经理、董事会

秘书、经济研究所所长、首席风险官等职务。

2015

年

10

月

28

日， 岳克胜临危受

命， 代为履行国信证券总裁及财务负责人

职务，至今正好满半年。 在此期间，国信证

券实现了公司各项业务安全平稳运营。


