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纤维板期货自2014年2月6日上市以来，主力合约经过了上市初期的短暂上涨达到76.05的高点之后，开始震荡下行，最低下行至58.40的低点后又震荡上行的行情。但各个合约之间走势的差异性非常明显，呈现出强弱合约的严重分化，主要原因可能是交易所交割制度导致的在仓单注销月份（所有的纤维板标准仓单在每年的3、7、11月份最后一个工作日之前必须进行标准仓单注销）走势相对较弱，如1407合约以41.95的低价收盘交割，而新仓单生成的首月如1404合约则以80.30的天价收盘交割，1408合约以70的高价收盘交割。后市这种由于交割制度的原因产生的差异性可能仍会延续，各合约之间的强弱差别仍会存在。而FB1501合约处于仓单生成的第二个合约也是继FB1409之后的又一主力合约，其走势可能也会相对中性，处于上有压力，下有支撑的格局，在国内经济指标喜忧参半，纤维板行业产业链数据有好有坏的多种因素制约下，纤维板处于下有支撑，上有压力的局面，FB1501合约仍维持在58至64的宽幅震荡的概率较高。
一、国内宏观数据有喜有忧
1、2014年10月23日，汇丰银行公布数据显示，中国10月汇丰制造业PMI预览值升至50.4，为三个月高点，较9月终值上升了0.2个百分点。
其中，中国10月汇丰制造业PMI产出分项指数初值降至50.7，创五个月低点。需求指数、出口需求指数均有不同程度回落，投入与产出价格指数分别降至44.0和45.6，但就业与库存指数均有所好转。

汇丰银行大中华区首席经济学家屈宏斌表示，从汇丰PMI分项数据看出，中国内外部需求均有放缓迹象，但仍位于扩张区间内。投入和产出价格指数下降，进一步加剧了通缩压力，整体来说本次指数显示经济扩张势头缓慢企稳，但持续走弱的通胀与产能利用显示有效需求依旧疲软。经济仍需进一步的逆周期调节。 他认为，汇丰中国10月制造业PMI较9月终值改善，意味着10月制造业增速可能趋稳，但是有效需求不足的现象仍然存在，需要政策进一步宽松。预计未来几个月，货币及财政政策将更加宽松。
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图1、汇丰PMI及汇丰PMI（预览）

2、国家统计局公布，前三季度国内生产总值（ＧＤＰ）４１９９０８亿元人民币，按可比价格计算，同比增长７．４％。分季度看，一季度同比增长７．４％，二季度增长７．５％，三季度增长７．３％。第三季增长７．３％略高于市场预期的７．２％，不过就创０９年第一季度（同比增长６．６％）以来的５年新低。国家统计局表示，前三季度国民经济继续运行在合理区间，保持了总体平稳、稳中有进、稳中提质的发展态势。下一阶段，要积极适应新常态，著力改革创新，著力转型升级，著力民生改善，保持宏观政策的连续性稳定性，适时适度预调微调，努力实现经济平稳健康发展。
2014年9月份，全国居民消费价格总水平同比上涨1.6%。全国居民消费价格总水平环比上涨0.5%。
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图2 中国GDP增速与CPI
3、9月末M2余额120.21万亿元 同比增12.9%

国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长盛来运表示，9月末，广义货币（M2）余额120.21万亿元，同比增长12.9%，狭义货币（M1）余额32.72万亿元，增长4.8%，流通中货币（M0）余额5.88万亿元，增长4.2%。9月末，人民币贷款余额79.58万亿元，人民币存款余额112.66万亿元。前三季度，新增人民币贷款7.68万亿元，同比多增4045亿元，新增人民币存款8.27万亿元，同比少增2.99万亿元。前三季度，社会融资规模为12.84万亿元，比上年同期减少1.12万亿元。
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图3 中国货币增速
货币政策方面，公开市场操作方面，近3个月央行操作逐渐减少，9月份央行通过公开市场只净投放了40亿元，较8月大幅减少460亿。但央行在非常规手段上不断增加操作，定向降息，采用PSL，SLF等手段不断释放流动性。9月份央行通过SLF向市场投放5000亿，并且通过下调正回购利率以降低市场利率水平。所以整体来讲，下半年在保证一定经济增长速率的背景下，央行仍会采取稳健的货币政策，即使不采用大规模的刺激政策，但也会保持较为宽松的货币环境。
二、纤维板产业链分析
1、原木进口压力不减，上游供给增加

2014年9月，国内原木进口量达404.91万立方米， 2014年1-9月累计进口原木3942.68万立方米，累计同比仍大增18.5%。经过半年多的高速增长后，虽9月原木进口出现下滑，但从国际市场来看，中国自新西兰和欧洲原木进口仍保持较高水平增长，且加拿大木材对华出口增长迅速，因此未来原料供应仍将保持充裕。
从进口价格来看，由于国内需求较好，上半年进口价格不断上涨，去年末我国进口原木平均单价为218.91美元/立方米，而5月份涨至241.97美元/立方米，上涨幅度达10.5%。但是随后6、7月份由于木材行业淡季气氛的持续深入，制造业采购需求减弱，木材市场整体下行。随着巴西、马来西亚等多数国家将目光转向中国市场，未来木材市场竞争激烈程度不减，加之美元走强等宏观因素以及运费下调影响，原木进口价格或将有所回落。
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进口数量:原木:累计值 进口数量:原木:当月值 进口数量:原木:累计同比(右轴)
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图4 中国原木进口数据

而鱼珠原木价格指数基本维持在140至150区间波动，国产原木价格指数维持在135至145之间波动，进口原木价格指数维持在140至155之间波动。
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鱼珠:价格指数:原木 鱼珠:价格指数:国产原木 鱼珠:价格指数:进口原木
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图5 鱼珠原木价格指数
2、纤板1-9月份我国纤板产量累计4848万立方米，累计同比增长6.47%.9月份产量为576万立方米，同比增加5.32%。增幅开始回落。
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产量:纤维板:当月值 产量:纤维板:累计值 产量:纤维板:当月同比(右轴) 产量:纤维板:累计同比(右轴)
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图6 纤维板产量及增速

3、中国纤维板2014年1-9月累计出口9.4亿元，同比下降4.55%，相比去年同期20.36%的降幅算是不错。
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纤维板制造:出口交货值:累计值 纤维板制造:出口交货值:累计同比(右轴)
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图7 纤维板出口交货值机增速

4、2014年1月至9月份木质家具累计产量为19096万件，同比增加3.32%。其中2014年9月份木质家具产量为2298万件，同比增加高达13.7%。2014年，美国经济已经稳步增长，对家具的需求呈上行态势，预计后期仍将维持，家具出口有望走好。
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产量:木质家具:累计值 产量:木质家具:累计同比(右轴)
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图8 中国木制家具产量

5、限购放开并未提升购房积极性，房地产市场依旧低迷
9月各限购城市陆续放开限购并未明显提振商品房销售，这使得当月土地市场供求环比继续回落。9月，全部统计城市推出土地1.69亿平，环比下滑11.87%；全部统计城市1-9月累计推出土地18.02亿平, 同比下滑16.04%，比上月回落4.09个百分点。9月土地挂牌价环比小幅回落。9月，全部统计城市土地挂牌价回落至1038.11元/平米，环比微降1.19%，同比下滑7.87%。
整体来看，房地产市场景气度依然低迷，从30大中城市商品房销售面积来看，8月初以来的销售状况依旧处于底部低迷状态，9月上旬同比增速甚至有所恶化。从销售面积以及购房贷款对房地产开发投资的领先指标来看，房地产开发投资增速下行趋势或将延续到明年，房地产市场后期仍将延续低迷状态。
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房屋新开工面积:累计同比 房屋施工面积:累计同比 房屋竣工面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比
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图9 房地产相关指标趋势图

[image: image10.png]=R S
110

140
108
120 .
100 %
80 T 7 il
01°03 0206 0308 0410 06-01 07-03 0505 0908 1012 1205 1408
—EERSE(E)

Ad —BSE

— i




图10 房地产景气指数
6、期货仓单即将进入新的注销期
目前纤维板期货仓单从9月16日开始一直维持在462手，一个多月以来一直没有发生变化。从期货方面来看，两板期货合约往往在仓单注销之后形成仓单的空窗期，由于缺乏交割标的造成近月合约的强势上涨行情从而带动主力合约涨势。两板期货仓单每年3、7、11月集中注销。自今年3月和7月两次仓单注销的过程来看，仓单的空窗期都促成了市场阶段性的上涨行情。从时间周期上来看，进入11月期货仓单又面临注销。时间节点上再次有利于形成一轮阶段性的上涨行情。
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图11、纤维板注册仓单

三、技术分析

FB1501合约从上市以来下震荡下跌，最低下探至57.35的低点后开始震荡上扬，但大部分时间位于58.5至64区间的宽幅震荡，在没有重大消息刺激的情况下延续箱体震荡的可能偏大。
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图12 FB1501合约走势图

四、操作策略

在国内经济指标喜忧参半，纤维板行业产业链数据有好有坏的多种因素制约下，纤维板处于下有支撑，上有压力的局面，FB1501合约仍维持在58至64的宽幅震荡的概率较高。操作上可按箱体震荡操作，在接近64一线箱体上沿以逢高卖出为宜，止损65，止盈59。在接近箱体下沿59一线时以逢低买入为主，止损57，止盈62。



多空因素交织 纤维板区间整理  华龙期货姚战旗
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1
特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

