【国内期货市场结构分析报告】





  反弹停歇，部分品种创新低
（2008.8.25—2008.8.29）

——兼评8月份表现
一、市场整体表现

[周度表现]
1、本周，美元重回高位整理，令反弹一定幅度的商品市场也震荡为主，但经济数据的不景气还是让市场对商品未来的需求预期难以看好，市场表现总体偏弱，CRB指数周度下跌-0.8%（上周数据+3.3%）。
国内19个品种中，7个品种较上周上涨（上周17个），上涨比率37%（上周89%）。玉米涨幅最大（+2.2%），棕榈油跌幅最大（-5.9%）。
2、市场持仓量规模较上周增加。9个品种增仓（上周7个），9个品种减仓（上周12个），1个品种未变动。截至周五的市场持仓总量3471624手，较上周五增加50084手，增幅+1.5% (上周数据-4.6%)。但低合约价值的农产品增仓资金流入难及高合约价值的金属和化工类产品的减仓资金规模，市场整体持仓保证金规模仍在缩减。截至周五，市场的持仓保证金规模173.4亿元，较上周减少2.3亿，变化幅度-1.3%（上周数据-1.4%）。
大豆的持仓量增幅最大（+19%），PTA的持仓量降幅最大（-25%）。
3、市场成交活跃度较上周清淡。周成交量2781万手，较上周减少约194万手，变化幅度-6.5%（上周数据-9.1%）。同样是高合约价值的金属和活跃品种白糖的交易缩减令市场成交金额缩减幅度更大。本周市场成交金额1297亿，较上周少成交116亿，变化幅度-8.2%（上周数据-6%）。
棕榈油的周成交量增幅最大（+78%），铝的周成交量降幅最大（-49%）。

基于持仓保证金和交易金额的活跃比值本周为149%，比上周减少11个百分点，变化幅度-6.4%（上周数据-3.6%）。
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[月度表现]
从月度变化情况来考察：

1、本月，美元的大幅起涨反弹和主要经济体经济数据的疲软令商品明显大幅回落，美元在后两周的高位整理令短期内急剧超跌的商品略有反弹。但目前看，一是美元虽然较强的技术阻力，但仍旧能维持高位消化压力，特别是东亚和欧洲经济近期糟糕的表现给美元带来极大支撑；二是全球主要经济体，包括发达国家和发展中国家均在高物价的冲击下，造成经济普遍走弱，另商品的未来需求预期难以乐观。商品在整体经历了一轮前所未有的大涨后，或将再向下寻找新的定位。
截至周五，与四周前8月1日的周五相比较，美元指数上涨5.2%，CRB指数下跌-5.8%，原油指数下跌-7.6%，伦敦3月铜下跌-5.1%，美豆指数下跌-3%。
国内19个品种中，17个品种本月下跌（上月17个），上涨比率10%。塑料涨幅最大（+3.8%），棕榈油跌幅最大（-13.3%）。
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2、市场持仓量规模本月缩小。8个品种增仓（上月11个），11个品种减仓（上月8个）。截至本周五的市场持仓总量3471624手，与四周前8月1日的周五相比较，减少47万手，增幅-12% (上月数据-1.4%)。目前市场的持仓保证金规模共173.4亿元。

除豆二（+162%）外，棕榈油的持仓量增幅最大（+56%），大豆的持仓量降幅最大（-38%）。
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-50%

0%

50%

100%

150%

200%

豆二棕榈油 铜豆粕 塑料豆油 强麦菜油 硬麦 燃油白糖 铝黄金 棉花锌 玉米PTA 天胶豆一


3、市场成交活跃度较上月明显提升。本月成交量1.2亿手，较上月增加约2067万手，变化幅度+21%（上月数据+13%）。本月市场总的成交保证金额5475亿。

棕榈油的周成交量增幅最大（+78%），铝的周成交量降幅最大（-49%）。

[image: image4.emf]国内各期货品种本月交易量变化幅度
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本月各周市场变化如下：

	
	涨跌数
	涨幅最大品种
	跌幅最大品种
	持仓量变化率
	成交量变化率

	第一周
	1/18
	硬麦+0.3%
	棕榈油-10.7%
	-12%
	+9.7%

	第二周
	2/17
	塑料+4.6%
	黄金-9.2%
	+3.4%
	+12.5%

	第三周
	17/2
	豆油+11.6%
	铝-0.6%
	-4.6%
	-9.1%

	第四周
	7/12
	玉米+2.2%
	棕榈油-5.9%
	+1.5%
	-6.5%

	月度
	17/2
	塑料+3.8%
	棕榈油-13.3%
	-12%
	+21%


二、本周市场聚焦

1、小麦玉米稳步上扬，铝/棕榈油再创新低
美元的高位震荡和经济数据的疲软，令反弹一定程度的国内商品市场亦难以乐观向上进取，大多数品种小幅震荡趋弱。在上周17个品种以上涨报收以后，本周只有7个品种小幅收高，12个品种开始回落。
从板块变化来看，农产品板块居于涨幅前列，金属板块继续趋弱，油脂类则继续它一贯的大起大落，在上周显著上涨后本周又成为跌幅最大的板块。
本周值得注意的是小麦、玉米等谷物类品种的稳步上涨和铝、棕榈油两个再创新低的品种。
虽然前期小麦、玉米参与反弹的力度有限，但本周在大多数前期反弹品种出现调整之时，这两个品种却稳步走出上扬行情，主要可能跟高层提高粮食价格，保障粮食安全以及提高农民收入的言论和思路预期有关。受此影响，周五多数农产品明显上涨。本周玉米和小麦都上涨+2.2%，排涨幅榜首位。
在大多数品种脱离底部之时，铝和棕榈油却在本周再创新低。铝本周局部破位后，已接近2006年8月以来的几个大底的底部区间。在全球经济整体向淡的背景下，铝弱是无力支撑住此底部，下破后将打开更大的下跌空间。棕榈油是此轮反弹中油脂三剑客中表现最弱的品种，在豆油/菜油触30日均线回落后，棕榈油便在20日均线的压制下迅速创下新低，甚至比马来西亚棕榈油价表现更弱。后市若油脂类继续向弱，已创新低的棕榈油仍旧可作为做空的首选品种。本周棕榈油跌幅最甚（-5.9%）。
结合两周的表现看，豆系品种和油类表现最突出，涨幅普遍在6-9%之间。两周来看，只有两个品种下跌，分别是棉花（-0.9%）和铝（-3.1%）。
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2、大豆增仓明显，现货月前PTA持续大幅减仓
从持仓金额变化看，市场持仓保证金连续第8周缩减。
本周市场总的持仓保证金变化为净减少约为2.3亿，周比减少-1.3%（上周增加-1.4%）。9个品种资金增加（上周10个），10个品种资金缩减（上周9个）。大豆的持仓量增幅最大（+19%），PTA的持仓量降幅最大（-25%）。

但从持仓量数据看，截至周五的市场持仓总量3471624手，较上周五增加50084手，增幅+1.5% (上周数据-4.6%)。低合约价值的农产品增仓资金流入难及高合约价值的金属和化工类产品的减仓资金规模。
农产品增仓主要体现在大豆和白糖上。白糖由于持仓基数较大，并且周五抄底资金的进入也确实使持仓有了明显增加，但白糖行情反复的表现频繁，虽然价格处于低位对多头支持较大，但在基本面压力下，其反弹的持续性仍旧值得考验。大豆则确实出现了明显的增仓，增仓幅度达到20%。在对美元未来行情和扶农政策的多空博弈中，技术位重新开始扩仓。但从目前各方面因素看，似乎均难利于农产品价格重心继续上移。
在现货月前最后一周，高持仓量的PTA0809合约持续减仓，-25%的降幅使其成为周持仓降幅最大的品种。
[image: image6.emf]国内各期货品种增量持仓保证金构成
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[image: image7.emf]国内期货品种周持仓量和持仓保证金变动率
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3、交易继续清淡，金属交易不活跃
继上周市场总成交金额有所清淡后（上周变化-6%），本周市场的成交量和成交额继续向淡。总成交量少194万手到2781万手，周降幅-6.5%（上周数据-9.1%），总成交金额少116亿元到1297亿元，周降幅-8.2%（上周数据-6%）。棕榈油的周成交量增幅最大（+78%），铝的周成交量降幅最大（-49%）。

从品种表现来看，6个品种交易金额出现增加（上周8个），13个品种交易额缩减（上周11个）。除铜和白糖有较明显的成交金额缩减表现外，其它品种变化额都不大。虽然上周价格反弹格局中没有得到成交更为密集的支撑，令反弹的可靠性多少有点担忧，但高位的调整仍旧未得到成交的配合，说明虽然前期多头进入不积极，反弹多以空头平仓主导，但在美元出现高位缓涨震荡后，市场尚在不明确中观望为主。
从交易额变化构成来看，与持仓的表现类似，铜继上周成交缩减99亿（幅度-38%）后，本周再少成交56亿（幅度-34%）。白糖同样也是在上周成交清淡的基础上（成交缩减56亿，幅度-21%），再减少34亿的成交金额（幅度-16%）。
[image: image9.emf]国内各期货品种本周增量交易金额构成
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4、市场活跃度震荡回落，棕榈油/铝表现显著
继此前周市场短线化比值创下至少是一年多来的记录高值208%后，近两周该比值震荡回落，但仍在高位。在不明朗的震荡整理行情中，部分资金选择了观望，但趋势持仓的信心也依旧缺乏，使得市场的交易重心继续在日内活跃。
市场上只有6个品种本周的活跃比值较上周提高（上周数据6个），与上周持平。按周度统计的市场短线化比值本周达到149%，比上周减少11个百分点，变化幅度-6.4%（上周数据-3.6%）。
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从品种上看，塑料超过前两周的榜首豆油和豆粕，成为活跃比值最高的品种，活跃比值370%（上周最高豆油403%）。其它如豆油、豆粕、天胶、燃料油等也都处于较高水平。
周短线化比值提升幅度最大的是棕榈油+36%（上周是塑料+46%），燃油、PTA的活跃度提升幅度也比较大。铝是活跃比值下降最显著的品种，下降幅度-49%（上周是铜-40%）。
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备注
1、本报告和数据仅从市场分析的角度进行运用，基于本公司自有的分析框架和计算方法，尝试于市场结构阶段性的变化趋势的把握，不寻求准确和精确的数据引用和扩散。

2、本报告力求数据的完整，但因客观原因可能会存在统计数据与市场实际出现偏差的情况，在数据引用时须谨慎，但不会影响报告从趋势、结构的角度对市场进行分析。

3、考虑到各期货公司对各品种保证金收取的差异，目前各品种的保证金比例按照行业普遍的保证金收取比例（即在交易所标准合约规定的保证金比例基础上加期货公司上调的3个百分点）作为计算的基础。该数据可能会与官方统计出现较大差别。
4、持仓保证金：持仓量*结算价（结算价缺失时以收盘价取代）

       成交金额：基于保证金比例的成交金额，非合约成交价值。

活跃比值：周内日均成交金额/周内日均持仓保证金
    5、某一品种同时存在多个合约（包括主力合约和非主力合约）交易，各合约不管成交多寡，均能代表资金在本品种上的判断痕迹。故本报告采用综合某品种当前有交易痕迹的各合约，按成交量为权重进行的品种指数来进行跟踪，文中所论及的品种价格、持仓、交易量等数据及变化衡量均从指数角度进行论述。
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