
QE退出 黄金市场是否真的无药可医

丁卯

如果说当今这个世界上还有谁能

够拥有“一诺千金”的魅力，那么一定

非美联储莫属了。 当这个太极高手频

频亮出其左右逢源的招数后， 黄金市

场总会乐此不疲地迎来一轮又一轮血

雨腥风般的激烈厮杀。近日来，美国经

济数据的屡屡走强， 再一次唤醒了市

场对于美联储在今年年底削减量化宽

松（

QE

）规模的痛苦回忆。 受此影响，

黄金价格一路下跌， 顺利跌破了前期

多个重要支撑位， 大有一去不回头的

悲壮情怀。

纵观此轮黄金价格的暴跌， 笔者

总有一种似曾相识的错觉。 回顾

6

月

末， 当伯南克一改昔日的鸽派态度而

大发紧缩言论之时， 黄金市场也是迎

来了一轮翻云覆雨般的严酷考验。 但

是，之后随着空头情绪的逐渐宣泄，疲

弱不堪的黄金市场最终盼到了年内最

为可观的一波反弹走势。 黄金用上蹿

下跳的极端行径将“买预期，卖事实”

的市场格言淋漓尽致地展现给了市场

中的每一个投资者。

面对其置之死地而后生的离奇

经历，我们不禁开始思索，也许只有

市场陷入了极度的恐慌之后，才正是

我们该学习如何贪婪的最佳时机。 当

市场被漫天飞舞的利空消息频繁轰

炸之时，往往正是主力资金利用宣传

的便利， 刻意营造出做空的氛围，从

而为方便其日后逢低建仓，获取巨额

利润的计划做准备。 因此，当市场中

唱空的声音不绝于耳之时，投资者反

而需要格外当心，切勿因为自身的贪

婪而沦为了主力机构成功道路上的

垫脚石。

但是，与此同时，我们也要清醒

地认识到， 任何金融产品都不会呈

现出一如既往的单边走势， 在多空激

烈的交战中， 价格总会随着需求的变

换去反复调整和测试。 而黄金作为一

种重要的金融产品， 在其漫长的下跌

熊途中偶尔出现短暂的反弹就在所难

免了。 因此，当大的趋势没有彻底翻转

之前， 任何华丽的反弹也只能被看做

是下跌路途中的一个重要里程碑，其

最大的意义正在于可以为空头提供一

次逢高做空的契机。 那么，就在黄金空

头借助

QE

的东风乐此不疲地发动攻

击之际， 早已病入膏肓的黄金是否真

的无药可医了呢？

从理论角度来讲， 如果美联储踏出

削减

QE

的关键一步， 那么这对于黄金

市场的打击无异于釜底抽薪。因为，随着

QE

的终结， 全球的资本将会逐步向美

国回流， 流动性的迅速膨胀必然会推升

美元资产的价格， 为美国经济的加速复

苏奠定坚实有力的基础。这么一来，在美

国经济下行风险与日消散的背景下，以

美元计价的黄金， 其昔日的避险魅力必

定会遭遇滑铁卢式的溃败。但是，黄金前

景真的会如此演变吗？

对于这一问题，笔者认为，也许有一

天， 当失去了耐心的美联储宣布削减当

前的购债规模之后， 随着市场中利空的

最终出尽， 历经了凤凰涅槃的黄金才有

可能迎来真正意义上的浴火重生， 而在

此之前， 料想黄金将会长久处在市场所

营造出的恐慌氛围之内， 日复一日地经

受着自我摧毁的严酷考验。

（作者系世元金行分析师）
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干扰供应因素消化 动力煤涨势趋缓

程小勇

11

月份， 煤炭价格走势分化，发

电及取暖用的动力煤涨幅居前。 截至

11

月

25

日的当月， 大连动力煤

1405

合约上涨了

4.7%

；动力煤现货价格涨

势也非常强劲，秦皇岛港山西产

5500

大卡动力煤较

10

月底上涨了

8.3%

。

我们认为， 短期多重因素导致供

求失衡， 从而驱动动力煤价格开启了

一波相对强劲的反弹。然而，随着干扰

因素逐渐消退， 后市动力煤涨势会趋

缓，

11

月

26

日动力煤期货价格开始

乏力， 且长期需求放缓将导致未来供

过于求的压力加重。因此，在持有前期

多单之际，追涨需谨慎，最好与焦煤等

相关度较高的品种进行对冲操作。

供应受短期因素干扰

首先，环境治理，以及煤矿安全大

检查导致小型煤矿开工受到影响。 本

月

21

日召开的煤矿安全生产电视电

话会议， 煤矿安监总局将从即日起启

动 “全国

50

个重点县煤矿安全攻坚

战”。而针对河北和山东等地的环境治

理，也导致中小煤矿部分关停。

其次， 年底煤电谈判促使大型煤

矿减少发货量。年关将至，由于大集团

有意控制港口货源， 造成贸易商在港

口接货都比较困难。 以山西煤矿装车

量作为衡量指标， 截至

24

日的

11

月

份，装车量为

45.05

万车，日均装车量

18769

车， 低于去年

11

月份装车量

54.15

万车， 也低于

10

月份的

56.24

万车。

从港口来看， 在港口接货的只有

电厂，贸易商基本拿不到货，港口大户

只维持大客户的合同量。 因大型煤矿

控制发货节奏，港口库存持续下降，截

至

11

月

25

日， 秦皇岛港口煤炭库存

降至

475.38

万吨， 较去年同期下降

24.5%

，创下了

2011

年

10

月

15

日以

来最低纪录。

不过，我们统计发现，秦皇岛山西

产

5500

大卡动力煤平仓价与秦皇岛

港口库存二者呈现

0.2

的弱正相关。

因此， 我们认为秦皇岛港口库存下降

可能并非动力煤价格反弹的主因，或

者只是原因之一。

再次，

10

月份煤炭进口下降使得

国内供应压力缓解， 国内煤矿也顺势

提价。 海关数据显示，

10

月份动力煤

进口

869.94

万吨， 环比下降

12.9%

，

同比小幅增

4.5%

。 从进口价格来看，

10

月份动力煤进口均价为

85.36

美

元

/

吨， 上月进口均价为

84.28

美元

/

吨，

进口动力煤的优势有所缩小。

然而， 上述的三大因素只是短期因

素，随着动力煤价格反弹，以及年底“煤

电”谈判逐渐达成协议，大型煤企发货会

回归正常。与此同时，进口煤的价格优势

也会恢复， 在国内大型煤企操纵发货的

情况下， 电厂会有选择性地加大进口煤

采购。

冬季需求阶段性回升

首先，受季节性等因素影响，销量有

明显的提升。

11

月份神华煤炭销售量或

突破

5000

万吨，有望创下今年以来单月

新高。

10

月份全国煤炭铁路总运量达到

14542

万吨，较去年同期增长

5.5%

，较

9

月份环比上升

4.5%

。

其次，近期煤炭拿货难，除了冬季取

暖用煤数量庞大的因素外， 与电厂夏季

高峰过后库存不足， 目前采购意愿增强

也有关系。 电厂煤炭库存偏低，截至

11

月

21

日， 六大发电集团煤炭为

1212.45

万吨， 是

2012

年

2

月

5

日以来最低纪

录，煤炭库存可用天数为

17.9

天，明显

低于正常的

20

天的水平。

另外，冬季水力发电减少，而火力发

电增多。国家统计局数据显示，

10

月份，

火力发电量较去年同期增长

8.43%

，环

比增长

2.2%

；而水力发电量较去年同期

下滑

3.43%

。 因此，冬季电厂对动力煤采

购将增加。

再次， 由于冬季北方供暖导致天然

气出现缺口， 从而取暖用动力煤需求也

水涨船高。 港口向消费商发货也出现加

速的迹象，

11

月

12

日至

11

月

18

日，秦

皇岛港累计发运煤炭

494

万吨，较

2013

年

1-10

月的平均水平增长

9.4%

。

长期供求限制反弹高度

首先，煤炭产能过剩，供应过剩量很

大。根据最新发布的《中国煤炭工业发展

研究报告》 测算，

2013

年煤炭产能可能

达

46.3

亿吨， 大幅超过需求

41.2

亿吨，

如果产能全部释放， 将约有

5

亿吨的剩

余，几乎相当于内蒙古地区半年的产量。

其次， 环境治理及经济结构调整将

导致中国煤炭需求增速逐步放缓。 从国

家发展和改革委员会获悉， 我国将煤炭

消费总量控制试点扩大至京津冀、 长三

角、珠三角和山东城市群。

11

月

20

日，

乌鲁木齐市已启动了重污染应对措施，

对五大电厂实施限电、 限煤， 要求其用

电、用煤量均降低

60%

。

（作者系宝城期货分析师）

两板分类、生产工艺与用途

木材加工行业已成为国内发展

速度较快且具有良好前景的制造产

业之一，

2001-2010

年木材加工行

业产值年均增速达到

25%

，销售收

入年均增长率达到

26%

。 纤维板和

胶合板的产业链上游衔接木材与化

工原料，下游涉及家具、装饰、包装

和汽车制造等产业， 具有广泛的用

途。

一、纤维板

纤维板又名密度板， 是以木质

纤维或其他植物素纤维为原料，施

加脲醛树脂或其他适用的胶粘剂制

成的人造板。 纤维板按产品密度可

分为非压缩型和压缩型两大类。 非

压缩型产品为软质纤维板， 密度小

于

0.4

克

/

立方厘米；压缩型产品有

中密度纤维板和硬质纤维板。 中密

度纤维板按用途分， 可以分为普通

型、家具型和承重型。

纤维板的生产工艺分湿法、干法

和半干法三种。湿法中纤维运输的载

体是水，利用纤维间相互交织产生摩

擦力、纤维表面分子之间产生结合力

和纤维含有物产生的胶结力等的作

用下制成一定强度的纤维板；干法以

空气为纤维运输载体，纤维制备是用

一次分离法，施加胶粘剂，板坯成型

前纤维要经干燥，热压成板后通常不

再热处理；半干法生产工艺也用气流

成型，不用或少用胶料，纤维不经干

燥以保持高含水率。

生产纤维板的基本工序包括：

纤维分离

→

浆料处理

→

板坯成型

→

热压

→

后期处理。

纤维板物理力学性能好、 产品

厚度可调范围大、加工性能优越，应

用领域广泛。 其中， 软质纤维板质

轻、空隙率大、有良好的隔热性和吸

声性， 多用作公共建筑物内部的覆

盖材料；中密度纤维板结构均匀，密

度和强度适中，厚度范围较宽，在家

具地板、 装潢装饰等领域被广泛使

用；硬质纤维板产品厚度范围较小，

多用于建筑、 船舶及车辆的厢体及

内饰制造等方面。

二、胶合板

胶合板是由木段旋切成单板或

由木方刨切成薄木， 再用胶粘剂将

纤维方向互相垂直的相邻层单板胶

合而成的多层板状材料。

细木工板是胶合板细分品种中

第二大子品种， 是由优质天然的木

板方经热处理后， 加工成一定规格

的木条，再由拼板机拼接成木板，两

面各覆盖两层优质单板，再经冷、热

压机胶压后制成。 按板芯结构分实

心和空心细木工板； 按板芯拼接状

况分胶拼和不胶拼细木工板； 按表

面加工状况分单面砂光、 双面砂光

和不砂光细木工板； 按使用环境分

室内用和室外用细木工板； 按甲醛

释放量等级分

E0

级、

E1

级和

E2

级

细木工板。

细木工板的生产工序主要有木

方烘干处理

→

削切

→

芯板拼接

→

胶

压

→

砂光

→

裁板。

胶合板主要用于家具、 建筑装

修、交通工具和工业包装等。作为交

易标的的细木工板是家具工业的理

想材料， 广泛应用于生产板式家具

（如衣柜、书柜、橱柜等）和建筑装饰

装修（门框、吊顶、隔墙等）。

（纤维板和胶合板现货知识之一）

季节因素推动 油粕比价有望反弹

丁红

自从豆油、 豆粕期货上市以来油

粕比价大部分运行在

2.0-3.0

区间，

最高比价在

3.8

。 进入

2013

年以来油

粕比价不断刷新历史低值， 市场结构

也在悄然发生改变， 我们将探讨影响

油粕比价走势的各项综合因素及后期

驱动因素。

季节性因素对比价关系的阶段性

影响。豆油没有明显的淡季特征，但是

旺季却比较明显。首先，秋冬季节国内

有双节需求，即中秋节以及国庆节，这

段时间居民的油脂消费量较平时有一

定的增加。 其次， 冬季随着气温的降

低，棕榈油会逐渐凝固，此时豆油作为

低凝点的油脂会具备较强的替代作

用。 因此，一般情况下，豆油冬季价格

会较其他季节有一定的提高。

相反豆粕则进入了淡季。 进入

9

月份之后，随着国内传统节日中秋、国

庆来临，生猪出栏量增多，从而减少了

未来

9

月中至

11

月份的整体生猪存

栏量，猪饲料需求出现阶段性减少。秋

季是北半球大豆、棉花、油菜籽以及葵

花籽集中收获上市时期，也是豆粕、棉

粕、 菜粕、 葵粕等粕类集中加工上市

期。 那么在此情况下我们判断油粕比

价在

9-10

月份短期见底， 四季度走

高的概率较大。

而实际上， 通过对历年油粕比

价走势统计， 可以发现目前为止油

粕比第四季度均出现一定程度的上

涨，季节性特征非常明显，但其他季

度则出现涨跌不一的现象， 季节性

特征相对平淡。

产业链结构对比价关系的影响。

在产业链长度上， 豆油相对豆粕占据

相对优势。 豆粕的产业链相对豆油更

为冗长， 其价格除了受制于大豆价格

变动外，下游饲料加工企业、养殖业以

及肉类加工等行业的影响作用也非常

强。 而豆油产业链下游仅仅是精炼以

及分装，利润再分配环节较为有限，特

别是精炼油厂往往就是豆油生产企

业。 由于饲料加工企业处于产业链中

游， 毛利率偏低， 资金规模也相对有

限，缺乏大量接盘的能力，豆粕抗跌性

相对较差。

但值得注意的是， 近年来我国饲

料行业出现一定程度变革。经过

30

年

的发展， 我国饲料产业产值和总量不

断增大。同时，由于生猪养殖规模化程

度相对较低和规模化进程加快， 猪饲料

产量增速要明显快于整个行业增速。 同

时，随着居民收入的逐步提高，人们对肉

蛋奶需求的增加推动饲料需求的增长。

此外，我国规模化养殖的比例不断提高，

相对散养， 规模化养殖更加注重养殖效

率，对饲料的需求更高，这也推动了饲料

需求的增加。预计未来几年，饲料行业规

模化进程的不断加快， 豆粕需求仍将保

持较高增速。与此同时，人们对食用油消

费增速在经过高速增长后开始逐步稳

定。 近几年油脂需求增速保持较低增速

或零增长局面。 豆粕与油脂需求增速的

不同步局面将导致油粕比价中期仍以做

空为主。

短期油脂去库存明显， 市场极易引

爆。

2013/2014

年度国内折油总供应预计

达到

2493

万吨，同比减

74

万吨

(-3%)

，

主因油脂直接进口预计

776

万吨， 同比

回落

176

万吨（同比

-18.4%

）；从油脂消

费上看，豆油继续增加

(

同比

+30

万

)

，棕

油和菜油减少 （分别为

30

万和

10

万

)

，

加上其他小油品消费小幅增加，

2013/

2014

年度油脂总消费增幅从上一年的

零增长暂增至较乐观地恢复至

1.5%

；因

此从商业库存来看， 年末油脂商业库存

将较去年下跌

13%

至

210

万吨， 可以说

2013/2014

市场年度国内油脂出现一定

程度的去库存。

近期油粕比价已经呈现反弹迹象。

从产业链结构角度出发， 油粕比价在经

历两年多历史低位运行后， 油脂市场现

在处于极易被引爆的蓄势期。 从短期的

季节性因素考虑， 我们认为短期油粕比

有望继续反弹。

（作者系平安期货分析师）

贴近现货

设计“两板” 期货合约

证券时报记者 李辉

大商所农产品事业部相关负责

人昨日在接受采访时表示， 作为林

木领域的首个期货品种， 大商所在

“两板”期货研究过程中，本着服务

实体经济、贴近现货需求的原则，依

据生产工艺要求， 尊重现货贸易习

惯，通过广泛调研，结合生产企业与

科研单位的意见， 设计了纤维板和

胶合板期货合约。

这位负责人说， 纤维板和胶

合板的产业链上游衔接木材与化

工原料，下游涉及家具、装饰、包

装和汽车制造等产业，大商所“两

板” 合约交易标的选择了其中的

中密度纤维板和细木工板， 是缘

于这两品种在各自细分市场中的

代表性地位。

据介绍，

2012

年我国纤维板总

产量为

5554

万立方米 （合

12.2

亿

张），其中中密度纤维板（以下简称

中纤板）的产量约为

4930

万立方米

（合

10.8

亿张），占比约

90%

，在数

量上具有绝对优势， 是纤维板中的

代表品种。在中纤板的细分用途中，

家具型中纤板的市场规模最大，产

量约

2500

万立方米（合

5.5

亿张）。

在城镇化的带动下， 家具型中纤板

将会在较长时期内继续维持较大的

市场份额， 且国标中对家具型中纤

板有专门标准。因此，大商所以国标

中规定的家具型中纤板作为纤维板

合约的交易标的。

针对胶合板交易标的的选择，

该负责人说，

2012

年我国胶合板总

产量为

1.4

亿立方米， 其中单板胶

合板的产量约为

9100

万立方米（合

20

亿张），占比为

65%

，细木工板排

在第二位，产量约为

2034

万立方米

（合

4.5

亿张），占比为

17.85%

。 在

单板胶合板中，建筑模板产量最大，

约为

3062

万立方米（合

6.7

亿张），

占胶合板总产量

26.87%

。细木工板

用于室内装修与家具，品质要求高，

有专门的国家标准， 且细木工板每

立方米的施胶量仅为建筑模板的一

半， 符合行业未来的发展方向。 因

此， 大商所将细木工板作为胶合板

期货的交易标的。

关于

500

张

/

手的交易单位设

计， 该负责人表示， 按照目前纤维

板、胶合板的均价分别约

75

元

/

张、

125

元

/

张计算，

1

手合约价值分别

约

37500

元和

62500

元， 按照交易

所

5%

、 期货公司

8%

的保证金比

例， 投资者需缴纳的保证金分别为

3000

元和

5000

元，与豆粕、焦煤等

较活跃品种的保证金水平相当，有

利于价格发现功能的发挥。

在报价单位的确定上，该负责

人说，在纤维板行业中，立方米报

价、 吨报价以及张数报价等方式

均存在于现货贸易中； 在胶合板

行业中， 除了国家海关总署在统

计进出口总量时采用吨为单位，

以及国家统计局在统计时采用立

方米为单位之外， 现货贸易均采

用张数为报价单位。 此外，两个品

种的国家标准中， 也是通过张数

来确定检验样本的大小与抽样的

数量，鉴此，大商所选择元

/

张作为

报价单位。

期货合约最小变动价位大小直

接影响合约交易的效率和流动性，

该负责人说， 达到一个停板的波动

幅度

4%

时，

0.02

元

/

张的波动次数

分别为

150

次、

250

次，

0.05

元

/

张可

以分别波动

60

次、

100

次， 与该所

现有品种大致接近。综合考虑，大商

所将两板合约的最小变动价位定为

0.05

元

/

张。

在合约月份的选择上， 该负责

人说， 纤维板和胶合板的生产本身

没有明显的季节性特征， 考虑到经

销模式在“两板”贸易中占据了

70%

的份额，而经销商普遍具有库存，因

此各个月份都存在套期保值的需

求。“两板”运输多采用汽车运输，且

贸易半径较短， 不存在交割不便等

方面的难题， 因此， 大商所将

1

至

12

月均作为合约月份。

油粕比价进入历史低值区间。 资料来源:Wind、平安期货研究所


