
与 2012 年春节后玉米期价强势上
行不同，今年春节后，玉米期货走出了一
轮大幅震荡行情。

今年 2 月，玉米 1309 合约小幅上涨
触及 2487 元/吨高点后迅速下跌。“受利
空因素影响，一季度玉米价格回调幅度
较大。”银河期货研究员孙禹表示。

农民的惜售心理成为春节后影响玉
米期价的原因之一。随着近几年产区玉
米干粮价格在节后的不断攀升，卖干粮
的意愿在农户心中越积越深。

中国玉米网副总经理、高级分析师
张琪表示，农户对节后玉米价格抱有较
高预期，因此节前售粮意愿不高。此外，
去年 12 月份国家公布政策性收储指导
价格，水分折扣标准按 1∶1.65 执行，较
上年 1∶1.5 的折扣比提高了 9.1%。收储

指导价提高后，不但农户有些犹豫，更让
很多贸易商望而却步。在收购初期，市
场认为 2012 至 2013 粮食年度丰产，市
场价格也是越收越低。很多中小型贸易
商、烘干塔和深加工企业的正常收购节
奏也变相放缓。市场承接主体不多，收
储能力有限也阻碍了农户的卖粮进度。

“春节过后由于农民集中卖粮，造成
玉米期价下挫。”孙禹表示。

冬季多雨雪的天气给玉米价格埋下
了“隐患”。根据气象部门的相关数据统
计，今年东北平均气温在零下 25 度的天
数超过 40 天，而往年这个数字是 20 天
左右。除了寒冷天气，今年东北产区降
雪次数也达到了部分地区有历史纪录以
来的最高值。“在我们走访至辽宁铁岭一
带，当地农户向我们反映，往年当地冬季

降雪次数不会超过 20 次，但今年的降雪
次数已经在 42 次。”张琪表示，如此多雪
和寒冷的天气条件下，今年产区玉米收
购过程中多见“冰豆”和“冰坨”。这也为
后期气温回升之后当地玉米降水难和发
生霉变埋下伏笔。春节过后，东北地区
降水偏多、气温回升，农户手中高水分玉
米质量较差、难以保存，为避免出现坏粮
风险，农户售粮积极性较高，市场供应量
大幅增加，但市场承接力度有限，价格持
续走弱，某些地区玉米现货价格甚至低
于国家规定的临储收购价。此外，市场
关于今年劣质玉米集中大量冲击市场存
有悲观情绪，一时间东北玉米市场特别
是黑龙江地区充斥着“水分高、品质差、
售粮难”的负面声音，引发农民恐慌性销
售，拖累东北玉米价格连续下挫。

全球股市较国际金融危机的低点已上
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都突破历史高位。对于风险资产市场的
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虽然有高处不胜寒之感，但我们仍看

好股市表现。由于美国股市突破历史高

位，市场的紧张可以理解。在未来数月，

虽然在历史高位压力区可能会有技术性调

整，但是基本因素能够持续支撑股价进一

步向上。

标普 500 指数从 2009 年初的低点已上

涨超过 1 倍，但其估值离其 2007 年的高点

仍 有 一 段 距 离 。 目 前 美 国 的 货 币 环 境 ，

对高股价都更有支持。美国经济维持稳

定，失业率与美联储判断停止其过度偏

低 利 率 政 策 的 6.5% 的 水 平 仍 有 一 段 距

离 。 而 且 通 胀 仍 然 低 于 2.5% ， 在 今 年

内，偏低的利率与量化宽松可能将会持

续。从全球的角度来看，由于日本央行

加速量化宽松及欧洲央行的促进直接货

币 交 易 方 案 ， 超 额 流 动 性 可 能 再 次 上

升。货币情况持续迫使投资者将资金抽

离银行与债市。

在增长周期中的某一时刻，当通胀变

成更大的隐忧时，股票市场的周期性上

升趋势将会结束。但是，目前还没到达

那个时刻。同时，在历史上，温和稍高

的通胀预期较会支撑股价。结束股票上

升 的 主 因 不 在 于 通 胀 ， 而 是 在 于 货 币

紧缩。

短期来看，亚洲 （日本除外） 的股市

可能面临持续的下跌压力。但由于股票价

值仍在周期低位，下跌的空间应该有限。

经过短期的上涨，中国的股票估值再次下

降，目前位于国际金融危机时的低点，固

定资产投资与其他指数的增长 （包括制造

业采购经理人指数），显示中国从去年起

的增长动能应可持续。

相较于股票，债券价值仍然较低。但

是，资金从固定收益资产转移到股票市场

仍不迫切，且在利率维持低位与避险资金

充裕的情况下，债市也不可能崩盘。

受到全球增长、美元走弱以及市场对

中国经济过渡期忧虑的减轻，大宗商品二

季度应大致表现良好。一季度后半期，工

业金属在经过 1、2 月的反弹后，进入调

整。多数不好的表现都归因于市场对于中

国的新经济增长模式及近期大幅货币紧缩

的可能性的担忧。长期来说，从固定资产

投资转移到消费的经济再平衡会造成商品

需求程度降低的不确定性，仍然存在。但也

要看到，消费支出仅占中国 GDP 的 1/3

强，而推动中国经济的庞大力量是固定资

产投资。经济增长动力的转变是一个需时

多年的方案。

未来数月，中国公布的经济数据有可

能确认其 GDP 年增长率超过 8.5%，以及固

定资产投资增长超过 20%。以目前工业金

属的价格表现，似乎夸大了中国经济增长

的风险。

美元指数 DXY 目前接近 12 个月的高

位区，未来数月，走势可能向下。由于其

与商品走势呈反向关系，因此，会有利于

商品走势。

目前，美国经济并不能支撑强势美

元。量化宽松的背后意义主要是压抑资金

成本，以使弱势美元发挥刺激经济的效

果。因此，虽然短期的波动是有可能的，

但是亚洲 （日本除外） 的货币，在今年底

兑美元的汇率应高于目前的价位。

4月中旬的黄金大跌，使得一时间对
于黄金市场长达12年的牛市已经终结的
言论甚嚣尘上，市场多空双方更是争执
不下。在如此复杂的市场环境中，银行
发行的黄金挂钩理财产品也成为投资者
关注的焦点。

普益财富的统计数据显示，截至4月
24 日，今年国内商业银行发行的黄金挂
钩类结构性产品的发行总量为58款。其
中，国有银行该类产品的发行量有所下
降，股份制商业银行的发行量显著增加，
外资银行的发行量变化不大。从收益类
型来看，所有黄金挂钩理财产品为保证
收益型或保本浮动收益型，没有出现非
保本浮动收益型的产品。

从到期情况来看，截至4月24日，共
有 47 款黄金挂钩结构性产品到期，其中
有29款产品未通过公开渠道公布产品到
期情况，招商银行由于发行的产品中看
涨和看跌款“对立”的产品各占一半，因
此有9款产品未能实现最高预期收益率。

有超过六成的黄金挂钩结构性产品
到期未公布收益率，表明该类产品的到期
信息披露透明度亟待增强。尽管如此，我
们仍然可以根据产品收益设计条款和金
价走势估计产品收益的实现情况，虽然估
计的结果可能与实际差距不大，但并不代
表该产品最终收益实现情况。

比如，工商银行发行的黄金挂钩结
构性产品通常设定一个较高的触发价格

（高于期初价格平均约 150 美元/盎司），
收益条款约定在观察期内挂钩标的始终
保持在边界水平之下，则投资者将获得
较高收益，若在观察期内挂钩标的曾经
高于或者等于边界水平，投资者只能获
得较低收益。由于该行 1 至 4 月到期的
产品最早于去年年底开始运作，而在最
近的半年里国际金价始终处于下行趋势
中，因此该行的 18 款黄金类理财产品应
该全部“轻易”实现约3.75%的高收益。

招商银行到期的产品通常成对出
现，其中一款看跌，另一款看涨。产品收
益结构很简单，对于看涨款而言，通常约
定若挂钩标的的期末价格高于期初价
格，那么投资者将获得较高收益；若挂钩
标的期末价格低于期初价格，那么投资
者只能获得较低收益。看跌款则恰好相
反。因此，对于招商银行4款未公布到期
收益率的产品，其中实现最高预期收益
率和未实现最高预期收益率的产品应该
各占一半。

汇丰银行发行的 2 款黄金挂钩结构
性产品期限均为 1年，2款产品收益结构
设计相反，一款为看涨型、一款为看跌
型。对于看涨黄金款，若最后厘定日确
定金价等于或高于触发水平（期初黄金
价格+250 美元/盎司），投资者可以获得
较高收益率（约为6.50%），否则到期只能
获得较低收益率（0.50%）；对于看跌黄金
款，若最后厘定日确定金价等于或低于
触发水平（期初黄金价格—250 美元/盎
司），投资者可以获得较高收益率（约为
5.50%），否则到期只能获得较低收益率

（0.50%）。2 款产品的投资起始日均为
2012 年 1 月 12 日，在产品运行的 1 年期
内，国际黄金现货价格上涨既未超过期
初价格的 250 美元/盎司，也未下跌超过
期初价格的 250 美元/盎司，因此根据我
们的估算，该行发行的2款产品均未能获
得最高预期收益率。

整体来看，截至目前到期的黄金挂
钩结构性产品的收益实现情况可能并不
如此前市场预期的一样出现大面积的

“不能实现最高预期收益率”的情况，这
和银行的产品设计不无关系，因此，购买
黄金挂钩理财产品需要投资者对未来金
价有一个基本判断，而不能盲目跟风或
者听从理财经理的鼓吹。其次，投资者
在选择产品时，还要判断产品预期收益
实现的难易程度，有的产品设计的高收
益率触发条款比较容易实现，而有的产
品设计的高收益条款则较难实现。
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玉米期货“春脖子短”
本报记者 陈果静

全球股市仍可看好
星展银行投资总监 林哲文

你猜，
赚了还是赔了
普益财富 叶林峰

寒冬雨雪侵蚀带来的影响尚未消散，转而又遭遇“禽流感”，今年以来，玉米

市场可谓“命途多舛”。

“短期来看玉米期货利空因素太
多。”张琪表示，随着禽流感的扩大，外盘
连续跌停，再加上宏观经济形势弱于预
期，玉米 1309 合约价格近期创下新低
后，超跌反弹。

张琪认为，随着 4 月 30 日临储收购
的结束，短期内将形成现货收购的真空
期。而春播情况则可能为后期玉米期货
走势提供支撑。“今年春播将比往年推迟
10 至 15 天左右。”张琪表示，受“春脖子
短”和回暖晚影响，目前东北地区春涝迹

象明显，已导致东北地区的春耕工作无
法及时开展。

春播的推迟将直接影响玉米产量。
东北地区玉米产量占中国玉米产量的近
一半，黑龙江省种植区可能约有 467 万
公顷面积错过种植期，相当于总种植面
积的 30%。由于播种时间推迟，作物生
长期也将缩短，很多地块将不能播种
110 天成熟的玉米，农户只能选择播种
成熟期相对较短的大豆品种。如果春播
工作开展推迟，作物上市时间也会相应

推迟，届时面临秋季早霜的风险增加，
减产几率也将相应增大。邓宁宁表示，
春播的延迟将对玉米价格形成中长期提
振效益。

“从玉米现货来看，价格或将在 5 月
中下旬好转，而期货行情则将提前启动，
或将在 5 月中上旬发生转折。”张琪表
示。邓宁宁也认为，在近期黑龙江涝情
引发大面积改种大豆的情形下，预计玉
米下跌空间受挤压，建议投资者空单谨
慎持有。

进入3月后，玉米期价走出了一轮反
弹行情。“中储粮放宽玉米入库等级标
准，对玉米现货市场起到了明显的承托
作用。”张琪表示。3月，中储粮总公司加
大了东北产区的收购力度，以2120元/吨
的市场价格收购国标三等玉米。南华期
货分析师何琳分析认为，在收储细则公
布前一周，连盘玉米期货价格已先行止
跌，初步显示技术反弹，随后加上收储消
息的确认，期价已完成缓步攀升势头。

“收储加速使得3月中下旬国内玉米
期价反弹。”东证期货研究所分析师李想
认为。3 月中旬以来，在黑龙江、吉林国
储进一步加大收储力度，同时放宽收购
标准的作用下，东北产区玉米价格大底
部 区 间 形 成 ，国 内 玉 米 价 格 初 显“ 暖
意”。更为重要的是，东北国储收购力度
进一步提振了市场信心。受此影响，贸
易商和饲料企业的采购信心恢复，推动
玉米市场触底反弹。

然而，好景不长。突如其来的禽流
感疫情使得饲料需求遭受“倒春寒”。
进入 4 月份，国内玉米期货价格连续下
跌，且跌幅较大。上海中期期货分析师
邓宁宁认为，从盘面看，受禽流感影响，
玉米下方空间打开，鉴于禽流感事件有
北上传染的趋势，禽类被大量扑杀，养
殖户也大量亏损，玉米下游消费十分疲
弱，终端需求低迷为期货市场提供了一
定的下跌动能。

唐僧股份虚构业绩，存
在大量未披露关联交易！

再跌下去，就
得退市了⋯⋯

别 急别 急 ，，
我听说嫦娥我听说嫦娥
财经公关很财经公关很
厉 害厉 害 ，，不 如不 如
我们请她来我们请她来
帮帮忙帮帮忙？？

唐僧股份公告：

针对其公司的传言

是恶意炒作，有不法机

构通过恶意做空牟利。

不打不相识嘛，以
后咱们就是朋友了，合
作机会有的是⋯⋯

◎坏天气惹了祸

◎临储带来的“春意”

◎下一步怎么看

截至 4 月 24 日，共有 47 款黄金挂
钩结构性产品到期，其中有 29 款产品
未通过公开渠道公布产品到期情况


