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美国库存左右原油跨市套利

陈悦

2011

年原油价格最显著的特

点之一是美国西德克萨斯 （

WTI

）

原油对布伦特原油的持续高贴水，

两者价差从年初开始扩大，

9

月两

者的主力合约收盘价差达到了

26.87

美元的历史高点， 此后从

10

月开始经历了一波快速的收敛， 目

前在

10

美元上下震荡。

布伦特原油与

WTI

原油价差

走势和两种原油各自的远期升贴水

密切相关。 通常情况下， 两者价差

由

WTI

原油的远期升水主导， 在

今年

5

月前， 两者相关性达到

0.6

，

而布伦特原油远期升贴水和两者价

差的相关性只有

0.1

； 但在

5

月之

后， 布伦特原油主导了价差变化，

布伦特原油远期贴水与两者价差的

相关性上升到

0.4

， 而

WTI

原油升

水与两者价差下降至

0.06

。 从上述

分析可以看出， 理解布伦特原油

-

WTI

原油价差的关键是理解两种

原油各自的升贴水变化的成因。

首先，

WTI

原油的远期升水，

WTI

原油升水和其交割地库欣的库

存相关。 当库欣的库存高企时，

WTI

原油的现货价就被压低， 从而

造成了远期升水。 造成库欣库存高

企的原因有三。

第一， 北美内陆的原油运输基

本依靠输油管道。 管道运输有个特

点， 就是不能轻易改变运输方向，

即在一定时期内， 它是单向运输

的。 美国国内的输油管可以分成两

部分： 一部分是美国的原油运输网

络； 另一部分是加拿大出口原油的

输油管道。 对前者来说，

WTI

原油

现货统一在德州的

Midland

销售，

此后由输油管向南运往休斯顿、 墨

西哥湾的炼厂， 或向北先运往库欣

储存， 再运往芝加哥的炼厂。 贸易

商为交货而流入库欣的原油不能回

流， 只能单向运往炼厂， 所以一旦

芝加哥的炼厂开工下降， 库欣库存

就会积压。 相反， 当芝加哥炼厂进

入开工高峰，

WTI

原油供不应求

时， 芝加哥可以选择从海路进口其

他原油， 所以造成了

WTI

原油市场

有时会出现供大于求， 但不大会出

现供小于求的情况。 这就造成

WTI

长期维持远期升水， 但很少远期贴

水。 加拿大的出口输油管的作用类

似， 一旦其出口美国的原油流入美

国的运输网， 就会 “身不由己” 得

向库欣流入。 而随着加拿大原油出

口的增加， 这一情况就加剧了。

第二，

WTI

原油的期货升水结

构， 引起了买入

WTI

现货、 抛出

WTI

期货的套利。 当

WTI

远期升

水加剧时， 这样的套利机会就会出

现。 而买入现货原油后， 需运往库

欣入库交割， 更加剧了库欣库存的

积压。

第三，

WTI

原油

-

布伦特原油

的跨市套利只能单向进行。 跨市套

利的内在基础是 “贸易机制”， 目前

买入布伦特， 海运至美国， 再运往库

欣是可行的； 而相反从库欣运至港

口， 再海运至欧洲这一路径并不顺

畅， 原因还是输油管的问题， 这就造

成了

WTI

原油对布伦特原油贴水时，

跨市套利无法顺畅得进行， 导致库欣

的库存无法释放。

其次， 从年初开始的布伦特原油

远期贴水主要由利比亚战争造成。 由

于北海油田产量已经递减， 而中东、

北非原油占欧洲进口原油的

30%

， 所

以利比亚的

130

万桶

/

天的产量完全

中断， 对欧洲原油库存的压力可想而

知， 布伦特现货升水， 远期贴水并不

奇怪。 这也是为什么

5

月后

WTI

原

油的远期贴水收窄后， 布伦特原油

-

WTI

原油价差仍然高企的原因。 至于

9

月布伦特原油远期贴水创历史新

高， 笔者认为主要是市场恐慌时， 投

机者们交易的结果。

（作者系南华期货分析师）

销量大幅下滑 糖价步入下行通道

证券时报记者 李哲

进入

12

月份， 甘蔗糖厂全面

开榨， 全国食糖生产将进入旺季，

供应将快速增加。 截至

2011

年

11

月底， 全国累计销糖率

39%

， 较

去年同期的

56%

大幅下滑。 在现

货市场上， 白糖批发价格也跌破

7000

元

/

吨， 市场形势不容乐观。

根据中国糖业协会昨日公布的

数据统计显示，

2011/2012

年制糖

期甜菜糖厂已全部开机生产， 南方

甘蔗糖厂也已相继开机。 截至

11

月末， 全国已有

66

家糖厂开榨生

产， 与上制糖期同期相比少开工

23

家。

截至

2011

年

11

月底， 本制糖

期全国已累计产糖

61.98

万吨， 上

制糖期同期产糖

70.48

万吨。 其

中， 产甘蔗糖

14.11

万吨， 上制糖

期同期产甘蔗糖

30.76

万吨； 产甜

菜糖

47.87

万吨， 上制糖期同期产

甜菜糖

39.72

万吨。

截至

2011

年

11

月底， 本制糖

期全国累计销售食糖

24.17

万吨，

上制糖期同期销售食糖

40.05

万

吨； 累计销糖率

39%

， 而上制糖

期同期

56.82%

。 其中， 销售甘蔗

糖

11

万吨， 上制糖期同期

25.23

万吨； 销糖率

77.96%

， 上制糖期

同期

82.02%

； 销售甜菜糖

13.17

万吨， 上制糖期同期

14.82

万吨，

销糖率

27.51%

， 上制糖期同期

37.31%

。

显然， 累计产销数据不如人

意， 而且销糖率

39%

更是同比大

幅下滑， 相差近

16

万吨。 需求萎

缩导致现货价格持续走低。 目前，

广西主产区现货报价持稳， 中间商

反映销量清淡， 制糖集团顺价销

售。 南宁报价

6900

元

/

吨， 柳州报

价

6850

元

/

吨； 云糖现货市场依然

维持报价

6760

元

/

吨

~6800

元

/

吨。

现货价格已经告别了 “

7

” 字

头。 而截至

11

月底， 成品白糖累

计平均销售价格

7249.48

元

/

吨 ，

其中 ： 甜菜糖累计平均销售价格

7335.65

元

/

吨， 甘蔗糖累计平均销售

价格

7028.84

元

/

吨。

值得注意的是， 当前澳大利亚、

印度、 泰国等国际产糖国家陆续进

入新榨季， 由于多国预期增产， 国

际市场出口增加， 现货需求却不旺

盛， 国际糖市未来将呈现供应相对宽

松的局面。

“预计销售清淡的局面将持续到

12

月中旬。 新疆糖的价格比南方的

报价低很多， 后期估计会带动广西和

销区价格进一步下跌。” 平安期货分

析报告认为， 目前产销区报价多数仍

在下调中， 下游消费企业买涨不买跌

的心理严重。 尤其是乌鲁木齐市场报

价持续下行， 跌至

6500

元

/

吨

~6550

元

/

吨， 而当初正是乌鲁木齐糖价率

先站上

8000

元关口。

新湖期货研究所分析师詹啸认

为， 广西主产区目前开榨产能仍仅为

去年同期的一半左右， 短期仍存在结

构性供应紧张问题， 消费成为主导糖

价走势的重要因素。 与此同时， 海南

公布联动基准价，

550

元

/

吨甘蔗对

应

7500

元

/

吨糖价， 政府保护食糖产

业的态度坚定。 “郑糖远月跌至目前

价位基本接近成本加上少量利润的最

低线， 预计前期

1205

合约底部将成

为明年现货运行的一个底部区域。 当

然， 不排除经济形势继续恶化而导致

糖价持续下跌的可能。 由于所有大宗

商品的成本均已经较以往大幅上升，

糖价再回到低水平运行的状态也不太

现实。”

上期所今年以来

处理违规案件

24

起

证券时报记者 沈宁

证券时报记者日前从上海期货

交易所获悉， 今年以来， 上期所按

照 “及时发现、 及时制止、 及时查

处” 的要求， 对各类违规交易行为

严密监控、 严厉查处。 同时， 完善

了违规案件处理标准和流程， 实现

了违规查处工作的精益化与高效率。

截至目前， 上期所根据 《上海期

货交易所违规处理办法》 的相关规

定， 已处理违规案件

24

起， 对

44

位

客户采取了警告、 通报批评、 限制开

仓等自律处罚措施， 其中自然人客户

33

位， 法人客户

11

位， 有效维护了

市场正常的交易秩序。 据介绍， 上期

所本年度已处理的违规案件均系客户

之间的对敲交易， 其中法人客户与自

然人客户之间对敲交易

6

起， 法人客

户之间对敲交易

3

起， 自然人客户之

间的对敲交易

15

起。

今年以来， 上期所还加大了对

于疑似违规交易行为的排查力度，

确保监管不留缝隙。 截至

11

月底，

共排查盘中疑似违规交易行为

290

起， 同比增长了

492%

， 其中已立案

调查案件

41

起， 同比增长了

193%

，

有

8

起案件已移送证监会稽查局。

同时， 上期所严格按照投机头寸限

仓、 大户报告制度的要求， 积极做

好盘后客户超仓、 大户报告的发现

和通知工作。 根据证监会要求， 将

自成交、 频繁报撤单和大额报撤单

等异常交易行为纳入到常态化监管。

截至

11

月底， 上期所处理异常交易

行为共

159

起。

在加大对于违规案件查处力度

的同时， 上期所还加强了违规处罚

的警示宣传工作， 例如在交易所网

站增设专栏， 每季度通告违规案件

处理情况； 在会员服务系统公示受

到交易所通报批评处罚的客户信息，

提示会员加强对客户的管理等， 对

违规行为起到了较好的警示和遏制

作用。 上期所提醒各会员及投资者

提高合规意识和风险意识， 加强账

户管理， 避免违规交易行为的发

生， 共同促进市场的稳健运行、 稳

步发展。

“空”气凝重

豆油上行动力不足

刘锦

全球六大央行上周三联手救市， 增加市场

流动性， 给市场投资者带来一定信心， 带动次

日大宗商品市场反弹。 商品市场在长期低迷之

后出现一缕曙光， 大连豆油期价亦跟盘上升，

但是盘面显示豆油继续上涨的动能欠佳。 国内

下调存款准备金率主要是为缓解当前货币市场

资金偏紧的状况， 解决中小企业融资难问题，

资金流入金融市场将有限。 因此预计难以给金

融市场带来长期利多， 加之政策利好的短期特

征， 此次政策提振所带来的反弹动能逐渐削

弱， 所以豆油期价上行空间也将有限。

大豆压榨量稳定。 从笔者收集的数据分析

来看，

10

月份， 国内压榨大豆

500

万吨， 产

出豆油

90

万吨，

11

月份压榨大豆

520

万吨，

压榨产出豆油

94

万吨； 预估

12

月国内压榨量

在

490

万吨左右， 产出豆油

88

万吨； 综合预

估整个四季度， 国内压榨大豆

1510

万吨， 产

出豆油

272

万吨。 国内压榨大豆量稳定， 豆油

的供给就比较充足， 给豆油价格上行带来一定

压制。

豆油进口充足。 海关统计数据显示，

10

月和

11

月进口豆油分别为

12

万吨和

12

万吨。

目前豆油国内外价格倒挂严重。 国内四级豆油

均价在

8852

元

/

吨， 进口毛豆油到港分销价格

报价在

8700

元

/

吨

~8750

元

/

吨， 并且成交议价

可放低。 国内贸易商低价囤货采购意愿相对积

极， 在本应是淡季的

12

月份或将增加进口，

预估

12

月到港可能达到

6

吨。 预计四季度国

内进口豆油

24

万吨。 综合起来国内四季度豆

油新增供应量大致为

295

万吨。 进口豆油供给

充足， 也给豆油期价上行带来一定压力。

豆油消费情况持续低迷。 随着健康理念

的逐步普及， 各种健康用油例如菜籽油、 茶

籽油、 橄榄油的消费空间扩大， 进一步挤压

豆油消费市场。 根据消费习惯， 冬季是豆油

的消费旺季， 特别是

12

月份， 面临春节补充

库存。 但是， 我国豆油的消费量持续

11

个月

保持在

104

万吨， 并没有进一步的消费提升，

12

月份豆油消费需求虽有增加， 但是幅度不

会太大， 预计消费数量在

120

万吨左右。 因

此， 豆油消费的低迷不能给予豆油期价上涨

动能补充。

压榨利润回升。 前期由于国际大豆等原材

料价格高位震荡， 导致高度依赖国外进口大豆

的国内压榨行业亏损现象普遍， 企业压榨利润

持续下降的情况从

7

月份一直持续到

11

月中

旬。 近期， 随着国际大豆价格的回落，

11

月

中旬后， 依赖国外进口大豆的压榨行业利润有

所回升， 压榨利润带来的支撑在逐步减缓， 豆

油期价看涨预期减弱。

综合盘面分析来看， 国内连豆油主力合约

Y1205

成交量持续萎缩， 投资者态度消极。

虽然双节到来， 但是双节消费带来的支撑比较

微弱， 后期豆油主力合约

Y1205

上行压力依

然较大。

（作者系格林期货分析师）

CME

清算所接受

人民币为期货交易抵押品

证券时报记者 魏曙光

全球最多元化的衍生性商品交易服务龙

头———芝加哥商业交易所 （

CME

） 集团昨日宣

布， 将离岸中国人民币并入众多衍生工具之

列， 以符合通过

CME

清算所清算的所有交易

所期货产品的履约保证金要求， 并于

2012

年

1

月起生效。

CME

集团同时宣布与汇丰环球银

行及资本市场合作， 香港汇丰银行将作为

CME

在亚洲的第一个远东清算保管人。

目前，

CME

清算所与汇丰银行已建立业

务框架， 使香港汇丰银行能够持有

CME

集团

客户的中国人民币存款并使用这些存款作为抵

押品。

CME

清算所总裁

Kim Taylor

女士表

示， “随着亚洲业务的增长， 我们正在寻找各

种方式为客户提供服务， 以满足我们日益多元

化客户群的需求。 我们很高兴与汇丰银行在亚

洲合作， 开创这项新服务， 并期待随着时间的

推移， 增加更多的资产类型和货币。”

汇丰银行全球付款及现金管理总监

Diane

S. Reyes

称： “与

CME

的新合作伙伴关系意

味着我们业务将显著发展， 同时也承认了汇丰

银行在中国人民币市场发展中的领导地位。

CME

清算所和香港汇丰银行之间的首创协议，

将提供

CME

及其会员访问亚洲这一日益活跃

的地区。”

当下，

CME

团业务已遍及亚洲， 亚太区

总部设在新加坡， 在香港、 首尔、 上海及东京

均设有办事处， 并在吉隆坡、 首尔和新加坡设

有电讯枢纽。

CME

集团继续开发帮助亚洲投

资者管理风险的针对性产品， 现在美国以外的

交易量已占

CME

集团交易总量的

22%

。

CME

集团致力于帮助全球客户管理风险。

CME

集团提供最广泛的全球基准产品， 跨越

所有主要资产类别， 包括基于利率、 股指、 外

汇、 能源、 农产品、 金属、 天气及房地产期

货与期权产品。

经济疲软 铜价短期难以走出弱势

张红喜

国内外铜价近两个月以来一直

维持震荡走势， 从欧美以及中国的

经济形势来看， 全球制造业收缩已

成必然， 新兴市场对铜的需求也将

出现放缓， 铜价短期内难以走出弱

势格局。

经济衰退预期抑制铜需求。

首先， 从国外市场来看， 欧债危

机仍然是悬在金融市场的头号利

剑， 而且短期内看不到解决的希

望。 同时， 评级机构频频下调欧

猪五国主权评级， 标普公司近日

更是将包括德国在内的

15

个欧元

区国家的评级列入负面观察。 若

欧盟峰会无法取得进展， 欧元将

面临崩溃风险。

在全球经济增长将进一步放

缓及商品价格进一步下跌的预期

下， 巴西、 澳大利亚等资源型国

家相继宣布降息， 应对经济下滑

风险。

国内方面，

11

月份中国制造

业采购经理指数

(PMI)

为

49.0%

，

比上月下降

1.4

个百分点， 为

2009

年

3

月份以来首次回落到

50%

以

内。 除积压订单外的各分项指数全

面回落， 预示经济情况可能进一步

恶化。 从分类指数来看， 新出口订

单指数的快速下滑， 反映海外经济

下滑风险加大持续拖累我国的出口

增长。 相应的， 产成品库存大幅上

升， 企业采取主动措施限制生产，

减少原材料采购， 铜等基本金属的

需求明显放缓。

从

2008

年上一轮经济下滑来

看，

PMI

指数跌破

50%

临界点后低

位运行了

7

个月， 之后才在国内外

量化宽松的经济政策刺激下复苏。

当时主要是房地产泡沫破灭引发美

国金融体系出现问题， 而目前的经

济走势与

2008

年明显的不同， 在经

过

2008

年底以来的货币量化宽松之

后欧美经济体再次陷入衰退边缘，

中国经济货币刺激的后遗症也显现

出来。 通胀快速反弹并高位运行，

政府在保增长和稳物价两难情况下

很难再出台类似

2008

年的经济刺激

政策。 未来很长一段时间， 中国经

济将忍受结构转型带来的阵痛， 而

中国对基本金属需求的拐点也恐将

出现。

大宗商品价格拐点出现。 今年

年初以来， 全球主要大宗商品价格

相继见顶回落， 而代表大宗商品走

势的

CRB

指数从

4

月份见顶之后已

经回落近

8

个月， 价格拐点出现。

这预示着经历

10

年的大宗商品牛

市将可能出现深幅调整。 目前， 在

能源类商品价格支撑下，

CRB

指数

维持在

570

点

~610

点区间震荡， 但

是周线技术风险依然较大， 若短期

内出现极端不利的经济事件，

CRB

指数有下破风险， 将对大宗商品价

格形成连锁反应。

从铜库存和持仓来看，

9

月底

以来， 伦铜和沪铜库存下降幅度超

过

15%

， 市场去库存化较为明显；

美国商品期货交易委员会 （

CFTC

）

数据显示，

2009

年

10

月以来， 铜

非商业空头持仓首次超过多头持仓，

反映全球投资基金开始不看好铜的

未来走势。

因此， 长期来看， 在大宗商品

价格出现拐点的大趋势下， 明年铜

价震荡下行的可能性较大。 而短期

内， 在欧债危机和宏观经济疲弱的

影响下， 铜价难以走出弱势。

（作者系平安期货分析师）

经中国证监会核准 （《关于核准

中证期货有限公司吸收合并浙江新

华期货经纪有限公司的批复》（证监

许可

[2011]1830

号）），中证期货有限

公司（以下简称中证期货）吸收合并

浙江新华期货经纪有限公司（以下简

称新华期货）， 中证期货依法承继新

华期货的全部资产、 人员、 负债、权

利、义务、业务。 合并期间，中证期货、

新华期货及各营业部全部业务照常

进行。

经报中国证监会备案，并与上海

期货交易所、大连商品交易所、郑州

商品交易所、中国金融期货交易所和

中国期货保证金监控中心协商，为最

大程度保护客户权益， 防范风险，选

用中证期货在上海期货交易所、大连

商品交易所、郑州商品交易所、中国

金融期货交易所的会员号为存续公司

的会员号。 现拟于

2011

年

12

月

23

日

(

移仓实施日

)

将原新华期货上述交

易所会员号下的客户持仓整体转移

至存续公司中证期货的会员号下。

本移仓公告将通过《期货日报》、

《中国证券报》、《上海证券报》、《证券

时报》、公司交易系统、行情系统、公

司网站以及中国期货保证金监控中

心和电话等方式进行公告，请客户及

时查阅。 自本移仓公告之日起至移仓

实施日，中证期货和新华期货接受客

户对整体移仓的咨询，并协助客户办

理相关手续。 在此期限内，客户对整

体移仓未提出异议的，视为其同意本

次整体移仓。

本次整体移仓不影响客户的正

常交易，因非市场因素造成的风险由

存续公司中证期货承担。

特此公告。

中证期货有限公司联系方式：

联系人：文怀宇

联系电话：

0755-83214577

联系地址：深圳市福田区中心三

路

8

号卓越时代广场二期

14

层

邮政编码：

518048

浙江新华期货经纪有限公司联

系方式：

联系人：丁 雯

联系电话：

0571-85193308

联系地址： 浙江省杭州市凤起路

102

号

邮政编码：

310003

中证期货有限公司

浙江新华期货经纪有限公司

2011

年

12

月

7

日

关于中证期货有限公司吸收合并浙江新华期货经纪有限公司

客户移仓的联合公告


