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国都期货研究所早报 

 

 今日头条 

钢铁、焦炭 2 个月暴涨 45% 

 重点推荐 

甲醇(董奇峰)  推荐指数：★★★                                           

连日来，郑醇 1701 的行情一直在期价上涨后的相对高

位整理，从半小时图上看，这是一个比较典型的多头调整

形态，所以从波段的形态来看，行情后市还是看多的，但

是短期图形看，目前的调整似乎还没有完成，短线上后市

仍有一定的下行空间，因此，这一段的具体操作上虽然短

线上可以做一些日内空单，但随时要做好建立多单的准

备。 

 

 

报告日期 2016-11-08 

 

国际市场 

指数 最新价 涨跌 涨跌幅% 

标普 500 2,131.52  46.34  2.22  

纳斯达克 5,166.17  119.80  2.37  

富时 100 6,806.90  113.64  1.70  

DAX 10,456.95  197.82  1.93  

日经 225 17,222.17  44.96  0.26  

大宗商品 最新价 涨跌 涨跌幅% 

CBOT 大豆 998.50  7.75  0.78  

NYMEX 原油 44.88  -0.01  -0.02  

COMEX 黄金 1,282.30  2.90  0.23  

LME 铜 5,100.00  108.00  2.16  

外汇汇率 最新价 涨跌 涨跌幅% 

美元/人民币 6.78  0.00  0.00  

美元指数 97.75  0.00  0.00  

欧元/美元 1.10  0.00  0.03  

澳元/美元 0.77  0.00  -0.21  

美元/日元 104.46  0.01  0.01  

国内市场 

指数 最新价 涨跌 涨跌幅% 

沪深 300 3,356.59  2.41  0.07  

中证国债 173.97  -0.07  -0.04  

利率 最新价 涨跌 涨跌幅% 

隔夜拆借 2.40  0.05  2.13  

7 日拆借 2.40  -0.05  -2.04  

大宗商品 最新价 涨跌 涨跌幅% 

沪金 280.05  -3.00  -1.06  

沪银 4,110.00  -18.00  -0.44  

沪铜 40,390.00  510.00  1.28  

螺纹钢 2,906.00  107.00  3.82  

动力煤 0.00  0.00  0.00  

铁矿石 523.50  14.50  2.85  

橡胶 14,550.00  290.00  2.03  

豆粕 2,881.00  32.00  1.12  

豆油 6,638.00  32.00  0.48  

棕榈油 5,952.00  6.00  0.10  

白糖 6,836.00  63.00  0.93  

棉花 15,350.00  20.00  0.13  
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今日操作参考 

期债(罗玉)  推荐指数：★★★  

昨日数据显示，10 月外储环比下降 457 亿美元，降幅为 1月以来最大，但以 SDR 计价的外储则出现

3个月来的首次回升，考虑到美指大涨，10 月人民币兑美元虽出现大幅贬值，但实际资本外流情况稍

好于市场预期。就债市目前的表现来看，在美国大选导致全球资产不确定性增加、黑色系持续暴涨、

未来流动性预期不明朗等因素的制约下，市场情绪较为谨慎，虽然中长期并不看空，但短期内建议关

注美大选结果，暂时观望。 

股指(武猛)  推荐指数：★★★  

昨日大盘小幅震荡。中国 10 月美元计价外储减少 457 亿美元，连续第 4 个月减少，但 SDR 计价外

储增加 30 亿 SDR，连续第三个月增加。美元和 SDR 计价的外储出现背离，表明外储减少主要是由于估

值效应引起，人民币对美元出现一定贬值幅度，但相对整个货币篮子汇率稳中有升，外储并没有过度

消耗，同时央行更能容忍人民币增大的波幅。明日即将举行美国大选，结果将对人民币汇率和股市造

成显著影响，目前宜轻仓观望。 

橡胶(董奇峰)  推荐指数：★★★                                                     

昨天，橡胶 1701 的行情上涨状态良好，期价平开高走最高上冲 14770，尾盘行情在最高价区整理。

而且，整理区间已经突破了前期盘整区间的高位 14300 一线的压力，因此橡胶 1701 的后市行情继续上

涨的可能性很大，所以今天的操作我们建议，设好止损，逢低做多。    

PTA(董奇峰)  推荐指数：★★                                                                  

PTA1701 的行情昨天继续无需整理，我们从图形上看，自五月份开始，PTA1701 的行情始终是在很

窄的区间内无序震荡。这种行情在操作上难度很大，所以建议目前不要对该合约进行操作。 

塑料（董奇峰）  推荐指数：★★★                                             

塑料 1701 的行情昨天略微向下震荡，并且，行情尾盘收在了全天的最低点。从短线上看，行情后

市似乎又继续下行的可能性，但是我们从半小时 K线图上看，目前塑料 1701 的行情仍然处在期价上涨

后的高位整理区间之中，那么波段上后市行情上涨的可能性是很大的，所以在操作上，我们不建议做

日内可能存在的空头机会，而应该设好止损，逢低做波段多单。 

推荐指数说明：一颗★至五颗★依次代表品种推荐程度，一颗★代表品种无明显趋势不推荐关注，五颗★代表品

种趋势明显且强烈推荐。 
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隔夜要闻 

钢铁、焦炭 2 个月暴涨 45% 

中证网 11 月 7 日消息：近日，期货市场配资问题被披露，更有媒体提出期货配资是期货价格上涨

的重要原因。果真如此吗？业内专家认为，将现货价格上涨过分归咎于期货市场，将期货价格上涨归因

于投机，这都是把资本市场作用与实体经济变化本末倒置，不了解期货市场本质，实属无稽之谈。 

黑色系：影响期现货市场价格因素一致，期货价格追随现货特征明显 

从 9 月份到现在，焦煤、焦炭主力合约（1701 合约）涨幅超过了 45%，动力煤、铁矿石期货主力合

约涨幅也超过了 20%。分析认为，期货价格的上涨首因在于供给侧改革下的短期供需错配。煤炭的产能

削减，下游钢厂的库存很低，面临主动补库存的需要，导致供需矛盾出现了大的拐点，缺口较大，步步

催生了“牛市”行情，期货价格上涨源于基本面的有力支持这已是业内共识。 

从期现价格看，由于货源紧张，焦煤、焦炭等品种的现货价格一直在提价，且提价幅度较大，期货

价格一直处于贴水（期货价格低于现货价格）行情，是一个“追赶”现货价格的“角色”、跟随现货提

价而上涨。 

据数据，尽管 11 月 4 日双焦期货价格大涨，但相比现货价格，焦炭 1701 合约收盘价 1946 相对天

津港(10.100,-0.03,-0.30%)准一级焦仓单价，贴水仍然达每吨 50 多元；焦煤 1701 合约收盘价 1463 相对山

西产主焦煤仓单价，贴水由上一日的 100 元/吨左右回升至贴水约 37 元/吨；铁矿石 1701 合约手收盘价

502 相对澳洲 PB 粉现货价，贴水约 53 元/吨，贴水幅度为 10.8%。因此，就价格看，此次期货价格上涨

折射出了其具备基本面驱动及期现价格回归的支撑，在这样的期现结构下，行情出现都需要新的基本面

变化来推动。 

更有参照意味的是，没有期货品种的诸如大蒜、生姜，出现了“蒜你狠”、“姜你军”，据国家发改

委公布的 10 月全国小型农产品(12.320,0.06,0.49%)价格数据，10 月份大蒜的批发价格和零售价格同比上

涨 90%和 67.9%，上涨幅度不亚于黑色品种。 

中国农业大学经济学教授常清指出，今年初黑色系期货价格的暴涨，在当前看起来更像是传递了一

个重要信号，“年初焦煤、焦炭期货价格暴涨，目前现货价格已经超过了，证明当时期货市场的投资者

已经认清了供求关系，这个信号在目前来看也是非常准确的。”常清说，接下来的黑色系商品期货走势

还会进一步得到验证。 

只有将黑色系期货成交做成规模，才能让黑色系产业按照市场化方向调整经营 

长期以来，每当商品期货迎来一轮上涨或下跌行情，总有声音习惯于拿成交量、流动性作为判断炒

作的依据。近期，部分媒体文章表示“投机活动激增为全球大宗商品市场带来了波动，造成原材料（如
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钢铁和铁矿石期货）价格的大幅上涨”，将问题直指市场投机。这不仅是将复杂问题简单化、片面化，

更是误导读者和受众，让本该更好发挥市场功能的避险工具承受质疑。 

从煤焦矿三品种看，目前的交易持仓比均在 1 左右、有时低于 1，表明了市场流动性保持在比较合

理的水平。市场人士认为，虽然近期黑色品种期货价格波动较大、交易量增长较快，但市场换手率不高，

没有出现过度投机势头。在投资者结构上，据统计，目前煤焦矿品种法人持仓占比均在 30%以上，体现

了较好的市场深度。铁矿石期货的法人持仓比例在 2016 年上半年达到了 32.7%，最高时超过 45%，参与

的现货企业达到了 729 家，投资者结构正不断优化。 

中信期货研究部负责人认为“期货市场流动性对市场发展起到至关重要的作用，只有流动性好的期

货市场，价格才不易受偶然交易行为和因素的影响，能很快回复到市场均衡价格，因而现货与期货的基

差也将表现出较为稳定的特性。”这位负责人认为，流动性同时也意味着低交易成本和大的交易量，这

对于套期保值者提高保值效果至关重要。中国农业大学教授常清更是对大宗商品市场“泡沫说”提出质

疑，他认为“大宗商品市场没有泡沫，大宗商品完全由供求关系决定的，不存在泡沫问题，因为大宗商

品不是资产，是不断被消耗的。 

作为市场参与者、媒体等应正本清源，深刻分析现货市场变化原因，提高对期货市场作用的认知，

而不是“赚钱说明自己水平高，赔钱就说市场遭”，国内期货市场发展到现在，诸如有色、油脂油料市

场都已得到国内外投资者、产业客户高度认可、成为市场定价依据，现在黑色产业、黑色系品种也正在

步入这一行列，将更好助力国家产业政策有效实施、实体产业健康发展。 

期货配资业务被严格监管，不具备成为行情推手的基础 

关于期货配资问题，2011 年 7 月证监会就已下发了《关于防范期货配资业务风险的通知》，要求各

期货公司严把开户关，不得从事配资业务、以各种形式参与配资业务或为配资业务提供便利，对处于灰

色地带的期货配资业务予以定性，要求各期货公司应严格在许可范围内开展业务，不得以任何形式给客

户融资。今年 7 月，证监会发布了《证券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》（新八条

底线）和相关配套规范也明确了在结构化产品中优先劣后需共同承担风险等，一旦出现违规业务，监管

当局将依法查处。 

成熟的期货市场需要基金、资管等机构客户，套期保值和套利投资的参与越多，产业客户对期货市

场的认知和参与度才能不断提高，期货市场才能更加成熟。在我国，资管产品结构较为单一，投资门槛

高，市场产品化、机构化程度低，很重要的一个原因是金融工具不够。因此，不能向这些产品随意“泼

脏水”，要做的是认清这些产品本质，着重防范其规避监管、通过其他方式利用期货非法配资而扰乱市

场。 

国都期货研究所简介 
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国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中

国人民大学等海内外一流名校，具有丰富的衍生品投资经验，一直坚守“贴近市场、客观分析、独立

判断、创造价值”的核心理念，为机构客户、产业客户提供研究分析、交易咨询、产品设计、风险管

理等专业服务。本土智慧，全球视野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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