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盈利改善实际源于产业链地
位提升： 虽然总需求依然表现不
佳，但2014年钢铁行业盈利出现了
改善。一个主流的观点认为，行业
盈利改善的主要原因在于供给收
缩快于需求回落。

因此，在2014年钢价跌幅超过
10%的背景下， 很难得出供给收缩
快于需求回落的结论。产能过剩的
严重程度决定了行业在产业链中
的相对地位。因此，简而言之，钢价
低迷说明钢铁行业供需形势依然
处于恶化之中，矿价低迷说明矿石

行业供需同样处于恶化之中。
需求下滑情况下的产业链地

位上升带来的盈利改善弹性不足：
由于钢铁行业产能调整较早，叠加
未来两年矿石产能的大规模投放，
这将继续帮助钢铁提升行业利润
占比 。预计未来一段时间内，钢铁
行业在产业链中的利润份额继续
扩大是大概率事件。

仍然依赖需求复苏，投资侧重
低估值龙头：产业链地位提升的真
实意义在于，因为在产业链中的位
置更靠前、利润分配时更具比较优

势，行业在需求复苏时具备更大的
利润弹性。因此，眼前需要关注的不
是供给收缩给行业带来的产业链地
位提升能否继续， 而是需要关注已
经提升了地位的钢铁行业是否会在
2015年迎来需求复苏的机会。 实际
上， 虽然钢铁行业正在挤压上游原
材料行业且趋势看上去会继续，但
矿石股在2014年与钢铁股同步上
涨，已经包含了市场对未来需求复
苏的部分预期，也说明盈利改善并
非股价上涨的核心驱动力。

北京商报记者叶龙招 /整理

期货夜盘交易来袭，你准备好了吗

机构视点

散户：多数并不看好夜盘
资深投资者李先生最近特别热衷

于做夜盘交易 。“做夜盘不仅要盯着国
内要交易的品种 ，还要紧盯外围市场主
要的品种，比如说做夜盘菜粕还需要看
美大豆的走势 ，不少波动较大的金属产
品也一样 ， 除了看国内夜盘交易的品
种 ，伦敦金属产业也需要看 。有时候一
台电脑不够 ， 要配两台 ， 一台看行情 、
一台专门用于下单 。” 李先生向北京商
报记者描述道。

但相比之下，享受夜盘交易的散户投
资者并不多，更多的散户投资者认为并不
看好夜盘交易。

“郑商所的棉花等期货品种夜盘上线
的第一天都有盯盘， 但是发现交易量不
大，行情波动也很小，之后就很少看了。”
做期货投资有六年之久的宁先生向北京
商报记者说道。同样在期货市场有六年经
验的期货投资者丁先生向北京商报记者

表示，“夜盘交易用的比较少，我一般做程
序化交易时才会去看夜盘，自己下单做交
易基本都不会看”。

值得一提的是，夜盘交易最重要的一
个功能是有效降低隔夜跳空风险，但目前
这种跳空的情况在部分品种仍然存在。丁
先生认为，“目前夜盘交易的交易量不行，
与外盘交易还是有缝隙，因此还是会出现
跳空的情况。对于散户来说，夜盘会增加
负担， 一般个人不可能会24小时连续盯
盘，但是不盯又不合算，如果庄家选择在
晚上来做，散户更要命”。

宁先生认为， 夜盘交易给散户带来
一定的变化，仅限于上期所的几个品种，
比如铜晚上交易量也会很大，但是棉花、
菜粕等品种晚上波动很小， 因此盯了一
晚就没再看过了。 有些品种有夜盘还不
如没有夜盘， 比如菜粕， 虽然目前有夜
盘，但是第二天还是会出现跳空的情况，
逼得投资者只能做短线。

不过，对于机构投资者而言，夜盘交

易还是有较大影响力的。 在某机构的交
易员张先生向北京商报记者表示， 因为
有了夜盘交易， 每个夜盘交易日更为忙
碌，夜盘交易确实也带来了一定好处，特
别是像白银、黄金、铜这些品种 ，还是有
一定的帮助。

期货公司：得配置人员值夜班
夜盘交易也给期货公司的工作人员

带来了一定的变化。因为夜盘交易，期货
公司都需要派专门的夜盘值班人员 。徽
商期货团队经理王盾向北京商报记者表
示， 目前徽商期货夜盘值班的人员一般
为5人左右，20时30分上班，2时30分收盘
才下班，但上完夜盘，一般第二天还是可
以休息。

“夜盘交易已经上线了一年多， 人员
和各方面都很熟练和系统化，因为干顺手
了，现在上夜班的同事感觉会很轻松。”王
盾说道。 夜盘交易的工作量并不会太大，
晚上一般不会出现问题，但是出现问题也

是需要及时来处理的。王盾说道， 夜盘值
班的内容主要是做一些客户软件、操作方
面的技术支持，客服也会帮着解答账户问
题。另外每天夜班有一名领导值班，处理
突发问题，实施应急预案。比如，在某商品
交易所刚刚上线夜盘交易当天，公司信息
技术部需要及时发现行情交易软件是否
存在问题并及时反馈给软件公司解决。

专家：夜盘交易将成趋势
也有分析人士认为， 以国外为标杆，

夜盘交易在国内也会成为一种趋势。
中国国际期货研究院副院长王红英

认为， 本次夜盘交易的普及也预示国内
商品市场逐渐实现连续交易， 包括未来
的原油期货等， 预计原油期货推出时将
直接实现夜盘交易， 而实现连续交易也
有利于国内争夺商品定价权、 吸引国际
资金等。

王红英认为，拿黄金、白银夜盘开启
一年来与前一年度的波动率对比来看，黄
金、白银开启夜盘模式之后，波动率降低、
市场的平稳性有所改善，从交易策略角度
讲，原来趁交易不连续、开盘跳空混乱时
机的炒单一族失去了靠经验赚钱的机会，
使得交易策略的制定愈加科学化、 系统
化，使得产品设计更加有意义，专业投资
价值得以体现。“夜盘带来了诸多优势，但
也带来了专业化投资与业余交易者之间
的快速分化，越来越多的专业投资者所采
用的程序化交易模式使得市场越来越有
效率，个人主观交易者的空间进一步受到
压制。”王红英说道。

北京商报记者 马元月 岳品瑜/文
贾丛丛/制表

相比去年期货交易所扎堆上市新品
种，今年期货交易所开始转变方向，争相
上线夜盘交易。 继郑商所上周五开始上
线首批夜盘交易后， 大商所日前也发布
公告称将扩容第二批夜盘交易品种，至
此已有18个期货品种开通夜盘交易。夜
盘交易的扎堆来袭， 不仅将打破投资者
的交易规律， 对于日常行情也会有所影
响。投资者、期货公司还有专家怎么看夜
盘交易？

中银国际：水泥市场将会延续稳中有跌
据数字水泥网的消息显示 ，

上周全国水泥市场价格环比前一
周继续回落 ，幅度为0.44%。价格
下跌区域主要有合肥、宿州、长株
潭和岳阳等部分地区， 不同区域
价格下调20-30元/吨； 无上涨区
域。12月中旬，国内水泥市场需求
整体仍以疲软为主，受此影响，部
分区域价格持续走低， 尽管其他
大多数地区企业正力争维持价格
稳定， 但或多或少都已有下行迹
象， 预计本月下旬水泥市场将会
延续稳中有跌态势。

华北地区价格平稳运行。随着
气温不断下降，京津冀地区下游需

求继续萎缩，河北石家庄和周边地
区一场小雪以及降温使得企业出
货大幅减少，预计本月末京津冀进
入冬休。

华东地区P.O42.5水泥价格环
比前一周下跌1.1%。由于前期合肥
水泥价格大幅上调受当地搅拌站
强烈抵制，部分企业为维持客户稳
定，未能完全执行，加上企业库存
攀升，合肥水泥价格下调15-20元/
吨。北部宿州地区低标号水泥价格
下调20元/吨， 企业出货在七八成
左右，库存偏高在70%-80%。

中南地区P.O42.5水泥价格环
比前一周下跌0.9%。 湖南长株潭

水泥价格下调20-30元/吨， 一方
面受雨水天气和年底搅拌站资金
紧张影响，下游需求疲软运行，企
业出货明显减少，库存不断增加；
另一方面前期外围水泥价格大幅
下调， 低价货源不断流入长株潭
地区。

西南地区价格以稳为主。四川
成都价格保持稳定， 外围资阳、德
阳、眉山等地区水泥价格再次走低
10-20元/吨，区域内企业库存普遍
高位运行，均在70%以上。贵州除了
黔东南地区以外，其他地区水泥价
格经过连续下跌。

北京商报记者叶龙招 /整理

长江证券：钢铁行业盈利出现改善

家33

·数字新闻·

在管理层吹风注册制最快明年下半年推出之后，
对上市公司的整治越来越严格。 继上周27家公司因被
证监会立案调查发布退市风险提示公告后，昨天又有6
家公司加入了这个队伍。至此，沪深两市已累计有33家
公司因被证监会立案调查发布退市警示。

亿14
停牌近3个月的星星科技近日发布重组预案，公司

拟以14亿元收购手机结构件供应商深圳联懋。 深圳联
懋是华为、联想、宇龙酷派等一线国产智能手机品牌的
核心供应商。星星科技同时计划向不超过5名特定投资
者募集不超过3.97亿元配套资金。

亿37
12月15日， 大连万达商业地产股份有限公司结束

在香港的公开发售， 并将在12月23日开始在联交所主
板挂牌交易。据悉，万达商业地产计划IPO定价在每股
48港元。筹资规模有望达到37亿美元。

亿163
统计显示， 从疯牛行情启动的今年11月20日-12月

17日，蓝筹股被重要股东净减持金额为163.92亿元，占同
期A股所有股票被净减持金额378.11亿元的41.11%，这
一比例远远超出了今年其他时间段内的数据。

北京商报记者 姜鑫/整理

夜盘交易时间

21时至第二日2时30分

21时至第二日2时30分

21时至23时30分

期货交易所

大商所

上期所

郑商所

夜盘交易品种

棕榈油和焦炭，铁矿石、豆粕、豆油、焦煤

黄金、白银、铜、铝、锌、铅6个品种

白糖、棉花、菜粕、甲醇和PTA

各期货交易所夜盘交易品种及时间一览


