
白银期货昨日大幅飙升，领涨国内期货市场，持仓量创出上市以来新高。 张常春/制图

中国因素支撑有限 金价反弹空间不大

陶金峰

近日， 随着中国

7

月经济数据超

预期增长和好转， 黄金市场预期中国

黄金消费将出现积极增长， 国际金价

止跌反弹，重返

1300

美元以上。

中国黄金消费等利多因素对金价

支撑有限， 美联储

9

月缩减购债规模

是大概率事件，金价在

1372

美元反弹

阻力较强，中线弱势难改。

中国因素不宜高估

作为全球主要的两个黄金消费大

国， 今年中国和印度的黄金消费此起

彼落。 一季度和二季度中国的黄金消

费明显超过印度， 成为全球黄金消费

的主要动力。

世界黄金协会官员近日表示，

2013

年中国黄金消费有望达到

1000

吨， 而印度黄金消费受到国内黄金进

口关税大幅上调等调控政策抑制，预

计仅有

850

吨左右。正因为如此，中国

黄金消费的一举一动， 受到国际黄金

市场的更加密切的关注。

最近公布的中国

7

月经济数据，

包括官方制造业采 购经理指数

（

PMI

）、工业增加值、进口和出口等一

系列经济数据均超过市场预期和上

期的数据，显示中国经济增长在稳增

长和一系列温和刺激政策的刺激下

有所好转，市场对于今年后期黄金消

费前景表示看好，有利于黄金期货弱

势反弹。 不过，仅仅

7

月的经济数据

总体偏好尚不能断言下半年经济增

长放缓势头将彻底改变。实际上，

7

月

新增贷款、社会融资规模和汇丰制造

业

PMI

等经济数据显示经济复苏仍

不稳固，稳增长的温和刺激措施和去

年的刺激措施力度相比仍偏温和，三

季度和四季度经济增长仍有一定放

缓的压力。 考虑到

4

月以后，中国消

费者对于黄金消费趋于理性，

4

月至

7

月， 中国金银珠宝零售总额呈现下

降的趋势。

另据中国黄金协会最新统计，今

年上半年， 我国黄金产量达

192.82

吨，同比增长

8.94%

。今年上半年全国

黄金消费量达到

706.36

吨，同比增长

53.7%

。其中首饰用金

383.86

吨，同比

增长

43.6%

；金条用金

278.81

吨，同比

增长

86.5%

；金币用金

10.87

吨，同比增

长

1.1%

；工业用金

24.03

吨，同比下降

1.6%

； 其他用金

8.79

吨， 同比增长

14.9%

。 中国黄金消费增长潜力有限，不

宜过于夸大， 且中国黄金消费增长部分

被印度黄金消费减少抵消， 对于金价弱

势反弹的支撑作用有限。

美联储官员暗示

9月缩减购债规模

上周，包括芝加哥联储主席埃文斯、

亚特兰大联储主席洛克哈特、 克利夫兰

联储主席皮亚纳托和达拉斯联储主席费

希尔在内的四位美联储官员暗示或表

示，

9

月美联储将缩减购债规模的可能

性较大。美联储多位官员的表态，与

7

月

美联储议息会议后的政策声明形成对

比。考虑到美国经济复苏势头仍较好，美

联储主席伯南克也可能将在明年

1

月到

期结束任期， 伯南克在任期结束前结束

QE

或开始缩减购债规模也是合情合理

的必然选择。 美联储

9

月开始缩减购债

规模的预期， 无疑将大大抑制

8

月

8

日

和

9

日的弱势反弹， 中线黄金期货仍面

临较大的下调压力。

其他利多影响有待观察

近日， 黄金市场仍有部分利多或潜

在利多因素值得密切关注。其一，全球最

大的黄金生产企业巴克利公司关闭部分

金矿企业， 主要是这部分企业生产成本

较高，目前已经亏损。鉴于上述关闭的金

矿产能绝对量不算大， 对于金价的影响

仍较小。 其二，

8

月

9

日，近期一直坚决

减持黄金持有量的

SPDR

黄金交易所上

市基金（

ETF

）增持黄金

1.8

吨，至

911.33

吨。目前仍属于短暂增持，后市仍需关注

该黄金

ETF

是否能否再度增持。 另外，

截至

8

月

6

日当周， 基金减持黄金期货

的空单幅度大于减持黄金期货空单的幅

度，也有利于短线黄金期货弱势反弹。另

外，据国际货币基金组织统计，

6

月各国

央行增持黄金储备大于减持黄金储备，

以俄罗斯等国央行增持力度较大。 各国

央行增持黄金， 也有利于减轻黄金期货

下行压力，有利于金价弱势反弹。

（作者系国泰君安期货分析师）
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贵金属强势反弹 沪银领涨持仓创上市以来新高

证券时报记者 沈宁

低位徘徊多时的贵金属市场近来

出现整体反弹， 尤其白银期货昨日大

幅飙升，领涨国内期货市场，持仓量创

出上市以来新高。多数分析人士认为，

贵金属反弹势头有望延续， 部分行业

内人士甚至看高白银期价至

4500

元

/

千克。

昨日，国内商品市场普涨，贵金属

期货涨幅居前。截至当日收盘，沪银主

力

1312

合约收报

4259

元

/

千克，较前

日结算价大涨

217

元

/

千克 ， 高达

5.37%

的涨幅在昨日国内商品市场中

排名首位 。 各合约累计当日增仓

40722

手至

43.7

万手， 成交量升至

341.7

万手，持仓量与成交量均刷新历

史纪录。

黄金期货同样表现强势， 沪金主

力

1312

合约收报

266.05

元

/

克，单日

上涨

5.4

元

/

克或

2.07%

。 主力合约增

仓

5372

手至

14.5

万手， 成交量较前

日略有减少。

“短期来看，黄金、白银已突破上

方

60

日均线的压制，短期涨势或将持

续。”上海中期分析师李宁称。她认为，

近期商品市场集体走强的主要原因是

上周中国公布的诸多宏观经济数据较

好，进出口不仅扭负为正，且远超出预

期，此外，工业增加值、固定资产投资

等指标也悉数向好， 这被视为是经济

强劲的信号。她表示，海外宏观面也相

对稳定，引发商品市场风险升水上升。

数据显示，截至

8

月

9

日，全球最

大的黄金交易所上市基金（

ETF

）———

SPDR

的持仓量较上一交易日增加

1.80

吨，为

911.13

吨，为两个月以来

的首次加仓；此外，据美国商品期货交

易委员会（

CFTC

）最新公布的数据显

示，

8

月

6

日当周，

COMEX

期金总持

仓减少

973

手，至

396062

手，但非商

业净多头大幅增加

23269

手 ，至

51635

手；

COMEX

期银总持仓减少

778

手，至

132053

手，但非商业净多

头增加

492

手至

5467

手，显示资金有

回流贵金属市场的趋势。

相对黄金而言， 白银商品属性更

强， 现货供求端变化对价格影响更为

明显。 据了解，

9

、

10

月份是白银消费

旺季，也是其传统价格上涨周期，目前

现货市场处于偏紧的格局， 后期价格有

望进一步提升。

“贵金属素有‘七月筑底，八月抬升，

九月冲高’的季节性规律，今年也将不例

外。 此轮黄金白银筑底抬升的诱因是中

国、 欧元区和英国三大经济体经济状况

的好转以及货币政策的稳定，鉴于此，预

计体现出更多工业属性的白银的抬升幅

度将会更大。 因此我们在整个

8

月份较

为看好白银的价格表现。”经易期货分析

师靳义丹说。

上海某白银现货商称， 最近现货供

应一直比较紧张， 之前有段时间铅减产

导致白银供应量短期有下降，

3900

元

/

千

克左右厂家都是不出货的。 值得关注的

是金交所白银

TD

递延费支付方向发生

了变化，

7

月下旬确定转为空头支付，

TD

市场相对期货出现升水， 说明现货相对

紧张。

该现货商较为看好白银在消费旺

季的表现。他认为，冶炼厂不愿出货，因

为之前矿的成本较高 ， 算下来要在

4600

元

/

千克附近了。 白银走出中级反

弹的可能性很大， 外盘价格应该能到

23

美元

/

盎司， 国内期货应该会突破

4500

元

/

千克。

上半年我国黄金

供应缺口达513吨

证券时报记者 魏书光

根据中国黄金协会

8

月

12

日

公布的调查数据显示，

2013

年上

半年全国黄金消费量达到

706.36

吨， 比

2012

年上半年增加

246.78

吨，同比增长

53.7%

。

2013

年上半

年黄金缺口达到了

513.54

吨，黄

金供应缺口达到了总消费量的

72.7%

。

其中首饰用金

383.86

吨，同比

增长

43.6%

； 金条用金

278.81

吨，

同比增长

86.5%

； 金币用金

10.87

吨，同比增长

1.1%

；工业用金

24.03

吨，同比下降

1.6%

；其他用金

8.79

吨，同比增长

14.9%

。

2013

年上半年我国黄金产量

达到

192.82

吨，同比增加

15.83

吨，

增幅

8.94%

。 其中黄金企业矿产金

完成

159.26

吨， 同比增长

8.87%

；

有色企业副产金完成

33.56

吨，同

比增长

9.27%

。

2013

年上半年平均

每天消费黄金

3.92

吨，但同期我国

黄金生产仅

192.82

吨，黄金缺口达

到了

513.54

吨，黄金供应缺口达到

了总消费量的

72.7%

。

在市场预期美联储迟早要退出

量化宽松政策的大背景下， 黄金价

格今年整体下跌， 其年度跌幅正在

逼近

13

年以来最大跌幅。但是黄金

价格整体下行却给了中国黄金消费

者购金的大好时机。 上海黄金交易

所

7

月

15

日发布的数据显示，今年

上半年， 上海黄金交易所向买家释

放了

1098

吨黄金，去年一整年的量

为

1139

吨。

根据世界黄金协会的统计，

2013

年第一季度我国已经成为了

世界上最大的实物黄金消费国，占

世界黄金消费量的

33%

。 从黄金整

体需求比例上来看， 消费用黄金仍

然占到了黄金消费的主流。

多头的“小时代”

黄贤爱

上周的期货市场可谓风起云涌

。

一别今年年初以来的持续下跌

，

在

“

带头大哥

”

橡胶的带领下商品展开

了轰轰烈烈的反弹

，

幅度颇为可观

。

从上周一开盘截至本周一收盘

，

橡胶

反弹超过

9%

，

白银

、

焦煤反弹超过

7%

，

类似期指

、

铜等涨幅超过

5%

的

品种也很多

。

毫无疑问

，

过去的一周

是属于多头的

，

多头也在演绎属于他

们的

“

小时代

”。

事后说涨跌总是很容易的

，

甚至

事前发现反弹的征兆其实也不难

。

然

而现实是

，

我们看到很多投资者纠结

在空头情绪或空头思维惯性中而不能

自拔

，

这种简单线性的思维反而使本

次的反弹进程更加的连贯

。

我们经常

说投资既是科学

，

也是艺术

，

其实是指

大家如何去找到投资标的特征

，

和认

识价格波动的规律

。

任何一个人

，

对投

资的理解都没办法达到完全的地步

，

但却可以通过周而复始的价格循环对

投资的认识实现螺旋式的上升

。

对于

一个专业投资者来说

，

价格涨或跌本

身并不能成为他的信念

，

但如何预判

（

注意并不是预测

，

因为不构成实际的

交易

），

及如何把握涨或跌

（

有没有一

套稳定的打法应对不同的投资环境

），

成为其在市场上存活的理由

。

从这个

意义上讲

，

我们没有必要一定为行情

的涨跌找到貌似合理的各种解释

，

而

是要找到能够驱动价格的核心因素

，

以及价格波动演绎的方式

。

同样对于我们分析师来讲

，

个体

的意见并不重要

。

在没有能力把握投

资不确定性中的确定性时

，

我们给到

客户任何的建议都可能成为市场上的

噪音

。

我们应该立足于怎样去客观描

绘市场

，

并去洞察市场阻力最小方向

及背后的推动力量

，

而非急急忙忙地去

主观判断市场

。

举个例子

，

在本次反弹大幕拉开的

时候

，

笔者就认定橡胶会成为领头品种

。

这样的判断不是出于拍拍脑袋

，

而是出

于一个相对明确的一个逻辑

：

动力最强

的反弹一定来自于价格被扭曲的最厉害

的品种

。

就比如一个皮球系着个皮筋

，

这

个皮筋绷得越紧

，

一旦不被压制后皮球

反弹也越厉害

。

我们不去纠结橡胶的价格是否已经

充分反映了静态的供求数据

，

或者疲弱

的宏观环境

。

而是单单看价格即将反弹

时的市场阶段

：

1

、

常年需进口橡胶的中

国由于国内橡胶跌幅巨大导致进口亏损

幅度较大

，

进口窗口关闭

，

这样就使得短

期的供应只能靠库存来维持

。

2

、

随着国

内橡胶价格的下跌

，

青岛保税区库存在

持续的减少

，

表明下游轮胎厂或贸易商

的抄底行为一直在持续

。

这种库存大规

模的变化甚至使现货异常坚挺

，

当期货

价格继续下跌时

，

我们注意到非常关键

的信号就是现货价格并不跟跌

。

就这样

，

橡胶期货价格与现货价格之间其实就形

成了那条皮筋

，

且越绷越紧

。

我们必然可

以预见的是

，

一旦推动橡胶期货价格下

跌的力量减缓后

，

橡胶的强势反弹就在

弦上了

。

多头的

“

小时代

”

能持续多久

，

甚至

橡胶等商品的反弹会否因矫枉过正而幅

度出乎预料

，

这些我们都不得而知

，

但并

不妨碍投资者根据价格波动的变化而获

得收益

。

因为

，

决定交易成功的关键

，

不

是我们的判断

，

而在于交易系统

。

对于投

资者来说

，

应该保持对波动欢迎的态度

，

即使我们的看法与实际波动不一致而导

致亏损

。

因为这也意味着

，

一旦我们知道

如何与波动合拍

，

市场先生会给我们大

大的奖励

。

（作者系浙商期货分析师）

“煤”飞“色”舞助力

期指形成向上突破

中证期货研究部：

周末政策信

息面依旧相对平淡

，

不过宏观数据

面继续释放利多

，

新增贷款也回升

，

加上央行连续

8

周的净投放

，

总体

流动性维持平稳

，

因此市场短期环

境维持了偏多

；

尤其是近期市场关

注大宗商品价格呈现持续回升的局

面

，

因此煤炭有色股成为了蓝筹股

中的热捧板块

，

带动整个蓝筹股的

资金吸引力

。

但是从中期看

，

宏观经济企稳

但并非已经进入新的上升周期

，

另

外大宗商品供需过剩的大环境仍没

有改变

，

因此价格回升的持续性和

高度还是存在不确定性的

。

因此

，

如

果从这两方面的推动力看

，

蓝筹的

拉升还是以短线行为为主

，

后期政

策是否能形成接力值得关注

。

期 货 市 场 总 持 仓 大 幅 增 仓

12202

手到

107174

手

，

这也是创出

了近两个月来的持仓新高

，

这有利

于反弹行情的延续

；

从技术看

，

沪深

300

指数略微受阻

60

日均线

，

但期

指指数却突破了

60

日均线

，

反弹有

转变为中级别回升的迹象

，

上方或

挑战

2400

的阻力

。

不过短线在

2350

点附近会有反复

，

但难以阻止

多头的继续前行

，

下方支撑提高到

2300

点

。

多头积极加仓

期指或维持强势

上海中期期货研究所：

昨日期

指强劲反弹

，

期指主力合约顺势站

上了

60

日均线

，

收盘价也创了近

期新高

。

从日内期指的持仓变化来

看

，

多头加仓积极性较高

，

截至收

盘

，

期指总持仓增仓幅度超过

1.2

万手

，

如此大幅度的增仓上行

，

足

以反映出多头信心的回归

。

同时期

指日内长时间处于升水状态

，

也一

定程度上反映出多头的强势

，

目前

的市场氛围有利于股指继续延续

涨势

。

那多头为什么会有那么强的

做多信心呢

？

我们认为

，

关键还在

于近期公布的经济数据全面回暖

，

从

7

月制造业采购经理指数

（

PMI

）

数据

，

到消费者物价指数

（

CPI

）、

生

产者物价指数

（

PPI

）

数据以及

7

月

的工业生产值

，

再到人民币新增贷

款数据

，

均呈现全面反弹的迹象

，

显示出经济稳增长政策已逐步见

效

，

有效缓解市场对于国内经济形

势的担忧情绪

，

从而对股指走势形

成支撑

。

与此同时

，

随着央行连续在公

开市场上实施逆回购操作

，

市场资

金成本得到有效的降低

，

从上海银

行同业拆借利率

（

Shibor

）

走势图来

看

，

短期利率出现不同程度的下

调

，

资金面的宽松对股市也是一大

利好

。

此外

，

近期政策面频频传出利

好消息

，

政府对经济的托底意愿明

显

，

而近期数据也显示出

，

在经济稳

增长政策下经济形势已出现回暖

，

在这样的政策预期之下

，

即便股指

出现回调

，

其下方空间有限

。

期指大幅增仓

空头可考虑择机移仓

国泰君安期货研究所：

现货交

易时段

，

股指期货当月合约的基差

在日内已经恢复为正

，

但收盘时再

次变负

；

跨期价差方面

，

4

个合约间

的价差波动非常距离

，

价差交易具

有不错的机会与获利空间

，

投资者

可以继续关注

。

期指昨日缩量增仓

，

早盘空方

虽有两次反扑

，

但是未能改变上行

的趋势

，

下午复盘后

，

空头基本放弃

了抵抗

，

期指一路走高

。

与沪深

300

指数相比

，

股指期货近端合约

表现略强

。

基差方面

，

主力合约

IF1308

的

基差与沪深

300

指数及合约自身

走 势 的 分 时 相 关 系 数 分 别 为

0.343

、

0.534

；

在现货交易时段

，

主

力合约日内基差成交呈向上倾斜

，

基差高位与低位成交比为

1.062

，

这意味着

IF1308

合约基差短期内

维持上行趋势的概率比较大

，

同时

考虑到主力合约基差与其价格较强

的正相关关系

，

该指标显示期指短

期继续走高的可能性较大

。

资金动向上

，

IF1308

合约增仓

1356

手 至

56694

手

，

IF1309

合 约

增仓

10647

手至

41769

手

，

收盘后

4

个合约总持仓增加

12202

手至

107174

手

。

盘后中国金融期货交易所数

据显示

，

前

20

位会员在

IF1308

合

约上多头仓位增加

2668

手

，

空头

仓位增加

3032

手

，

在

IF1309

合约

上多头仓位增加

8174

手

，

空头仓

位增加

8548

手

，

总体来看

，

前

20

名会员多空双方均大幅度加仓

，

空方加仓力度略大

，

净空持仓上

升到

8734

手

。

日内基差分时数据分析和盘

后持仓分析均在指向上出现了背

离

，

这意味着期指短期内维持偏强

震荡的概率比较大

，

日内交易不建议

追空

。

（李辉 整理）

期指机构观点

Viewpoints


