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大佬联手唱空 国际油价跌势难止

□本报记者 王超

受累于供应过剩担忧，以及美国库存

数据料显示原油库存再次增加，国际油价

跌势几乎“刹不住车” 。 目前，除了对冲基

金下注的原油空单创下7月以来新高以

外，一直唱空油价的高盛近日再度表示油

价可能急剧下跌。而在今年9月的报告中，

高盛曾表示油价将跌至20美元/桶。

截至北京时间10月26日19:00，纽约

原油期货主力合约跌0.25美元至每桶

45.14美元。 布伦特原油期货主力合约跌

0.09美元至每桶49.19美元。

有市场人士表示，空头回补以及俄罗

斯在叙利亚行动引发的地缘政治担忧，导

致近期油价反弹， 但市场基本面没有改

变，全球原油产出依然很高，供给过剩的

情况也更加严重。

高盛联手基金继续看空

美国商品期货交易委员会（CFTC）最

新公布的数据显示，截至10月20日当周，对

冲基金持有的纽约原油期货空单大增18%，

为7月21日以来空单的最大增幅。 结果是，

它们的净多合约下降超过1.6万手。

美国10月14日当周EIA原油库存大

增802.8万桶，创六个月以来最大增幅。 过

去四周库存累计增加2260万桶，令这个10

月成为1930年以来库存水平最高的10月，

尽管过去一年中原油开采商过半的钻井

平台已经被闲置。

油品库存接近最大容量， 这将使供应

过剩进一步恶化，油价可能急剧下跌，一直

唱空油价的高盛昨日再度发表看空观点。

据高盛的一份报告称，美国和欧洲的

馏分油库存利用率已经接近历史最高水

平，炼厂利用率也接近纪录最高，但需求

仅温和增长(相对于汽油而言)，这令人联

想到1998和2009年的情况， 当时馏分油

库存接近最大容量，使得炼厂产能利用率

和原油价格急剧下跌。

上个月，高盛宣布将2016年纽约油价

预期下调至45美元/桶，5月时预计为57美

元/桶；下调2016年布伦特油价至49.50美

元/桶，5月时预计为62美元/桶。 高盛当时

同时宣称， 油价可能会跌至20美元/桶，

“若原油产量不能迅速下降， 油价可能需

要跌至此价位才能清出过剩产能。 ”

该机构相关负责人指出，由于供给过

剩，原油价格在未来15年内都将维持低位

运行，原油跌破20美元的可能性不超过五

成。更大的可能性是原油公司将在今年10

月或者明年3月削减产能， 从而限制油价

下跌幅度。 高盛认为油价长期目标价将是

50美元/桶， 但是如果其他大宗商品和宏

观环境施压的话，油价会面临下行压力。

去年6月以来，油价已经下跌近60%，

因为中东、俄罗斯和北美的石油产量持续

高于全球需求。 今年夏季油价曾经出现一

波反弹，但是本月再度走低，许多市场人

士认为油价可能会再创新低。 如摩根士丹

利认为， 大宗商品熊市可能会持续很多

年。 由于削减产量并不足以遏制全球供应

过剩，油价将跌至每桶35美元。

油价下跌令下游品种看空气氛空前

高涨。“目前看来，原油近两周累计跌幅超

10%，这给能源、化工、橡塑等市场继续带

来负能量，下游石化类商品保持跟跌。”国

内大宗商品数据提供商生意社表示。

生意社总编刘心田认为，10月份大宗

商品下跌的大势已定，但从目前市场的波

动幅度和频率来看， 市场跌幅已经放慢，

进入9、10月份以来大宗商品指数BPI基本

是每日一个点的跌幅， 而此前市场日跌

2-3个点的情况很常见。 究其原因在于市

场目前已经处于本年度下跌第二浪的尾

端，已经掀不起太大的跌势，但这个尾是

个长尾，后期跌势和跌幅仍有望放缓。 从

具体商品看，刘心田认为，相对于原油这

样的上游商品来说，下游品种仍有下跌空

间，PTA、PP、PE等会进一步下跌。

油价波动有季节性规律

还有研究人士表示， 与农产品一样，

其实原油价格波动也有季节性规律可言。

国联期货研究认为，原油价格一年中

上涨概率超过50%的有7个月， 平均分布

在上半年和下半年，而上涨概率最高的是

7月份，高达70.98%，其次是3月份，高达

68.18%；而上涨概率低于50%的有4个月，

也是平均分布在上半年和下半年，但是下

半年的下跌的概率要大于上半年的，即下

跌概率最高的两个月是10月份和11月份，

下跌概率为58.06%和67.74%。 另外，从原

油的月度收益率均值来看，在一年中有两

个上涨高峰， 分别是3月和9月， 分别为

2.258%和2.172%。 而一年中也有两次下

跌高峰， 分别是10月和11月， 分别为-1.

933%和-2.885%。

该机构通过研究1984年以来的数据

发现，从上半年和下半年角度来看，最高

点基本上是对半分（即上半年16次，下半

年15次），但是最低点更大概率分布在上

半年（即上半年18次，下半年13次）；从季

度的角度来看，最高点更大概率分布在第

一季度和第四季度，而最低点更大概率分

布在第一季度和第四季度；从月份的角度

来看，最高点更容易发生在该年内的1月、

4月和12月， 最低点更容易发生在该年内

的1月和12月。

通过以上表述，季节性呈现出以下规

律，当第一季度出现最高点时，往往当年

的第四季度容易出现最低点， 例如1984

年、1991年、1993年、1997年、1998年和

2001年； 而当第一季度出现最低点时，往

往当年的第四季度容易出现最高点。

国联期货相关人士分析，目前原油价

格以达到成本线40美元/桶上下， 也就是

说 “跌无可跌” ，11月的季节性高概率下

跌规律也只能使之低位徘徊，同时2015年

一季度原油出现了低点， 那么4季度出现

小高点的概率较大，因此这次的低位徘徊

将会后期原油产生中期反弹蓄势。

他预计，虽然原油供给过剩，但过剩

幅度逐步收窄， 结合页岩油生产压力、各

原油生产国关于原油成本的表态信息、原

油季节性规律的推波助澜， 原油将在

40-60美元/桶之间区间震荡。

旺季不旺 塑料年内将低位震荡

□徽商期货 叶晗

10

月以来塑料走势先扬后抑，底部徘

徊的格局基本宣告今年“金九银十”行情

惨淡收场。就目前原油走势和塑料基本面

的各项因素分析来看，短期内塑料或将维

持震荡走势。

首先，国际原油徘徊不前，上冲动能

不足。 在国庆节期间外盘走势乐观，国际

原油连续拉涨，油价也再度试探前一波低

位反弹的高点。 但是乐观的局面难持续，

节后原油价格逐步回落，再跌到前期

45-

48

美元

/

桶的震荡区间内。 双节过后的两

周

EIA

原油库存连续暴增，库存量的猛增

自然打压了油价。供应过剩的格局完全阻

碍了原油上行突破，一方面

OPEC

国家当

前仍然保持高产量； 另一方面

IEA

和

EIA

都因为经济前景不佳，下调了

2016

年的原

油需求预期。这些压制因素都预示着原油

在未来一段时间乃至到

2016

年都难恢复

较为坚挺的价格。

其次， 塑料供应量增长相对稳定，产

能扩张成潜在压力。今年塑料的供应量继

续维持着稳定的增长格局，除去上半年有

一个较为突出的增长，第三季度以来塑料

供应增速同比都在逐月下滑。可以说因为

制造行业的低迷，石化也不再盲目追求产

量的扩张。 截至

8

月今年

LLDPE

供应量较

去年同期增加了

48

万吨 ， 同比增长

11.5%

。 但是因为塑料终端需求的低迷，

即便是少量的供应增长也一定程度上加

重了供应压力。 除此之外，年内计划的神

华神木和中煤蒙大两条

60

万吨装置线都

安排在第四季度的

10

月上线，这给本就萧

条的塑料市场带来不小的压力。

第三，终端需求冷清，明显不及往年。

虽然塑料供应端的压力并不是特别突出，

但是因为终端需求的疲软，旺季中供不应

求的局面难现。 市场之所以期待“金九银

十” 的行情也是因为今年整体行情不佳，

期待旺季刚需抬升。然而从一些企业的生

产状况可以看出，今年的需求明显不及往

年。 再从下游企业开工率对比来看，去年

同期的北方农地膜的开工率在

65%-

75%

，而今年平均开工率只有

50%-70%

；

另从塑料薄膜的产量看，今年三季度以后

虽然薄膜产量较去年同期有明显增长，但

其增速已经明显低于去年

20%

的水平。

总体来看，从产业链的角度分析，塑料

行业虽然不算太糟糕， 但因为上游原油低

价位的拖累以及旺季不旺行情持续， 塑料

价格受到一定牵制。 一方面，当前价格水平

偏低、 供应压力不大以及下游一定程度的

刚性支撑，使得塑料价格下跌空间并不大。

另一方面， 因为没有油价的趋势性带动和

产业自身整体偏萧条的局面， 塑料价格大

涨的可能性也不高。进入

11

月，预计塑料价

格仍将维持宽幅震荡的格局。 在具体操作

上投资者可以考虑在

8200-8700

元

/

吨一线

的高抛低吸思路。

谁导演了期指V型反转

□本报记者 王朱莹

大盘在3500点一线的压力测试依然在

进行，昨日多头午后的发力，打开了指数继

续上行突破阻力位的曙光。 期指三大品种

昨日小幅高开后低走， 但伴随现货指数走

高，三大期指品种最终实现V型反转。

那么，期指V型反转背后的推手是谁？

是能量巨大的操盘手巨头， 还是市场一致

追捧的结果？

期指反转 谁是推手

截至收盘， 三大期指品种的主力合约

IF1511、IH1511 和 IC1511 分 别 收 涨

0.58%、0.18%和1.27%。 基差上，贴水幅度

继续收敛， 分别贴水114.28点、35.1点、

328.04点。 成交持仓方面,IF1511日增仓

633手至2.23万手;IH1511日增仓258手至

8551手；IC1511日增仓525手至1.09万手。

那么，是谁导演了期指的V型反转呢？

中金所持仓数据显示，昨日沪深300股指期

货主力合约IF1511中， 多头增仓最多的席

位依次是鲁证期货（增仓113手）、永安期

货（增仓73手）和申银万国期货（增仓64

手）及安信期货（增仓64手），多头前20席

位合计增持多单531手，而空头前20席位增

仓为476手，多头实力暂居上风。

“持仓数据显示市场实现V型反转，并

不是某个‘巨头’ 的能力体现，而是市场预

期一致的结果。 ” 业内人士分析称。

方正中期期货分析师相阳指出，主力

持仓中，多空占比相差不大。 股指放大的

成交量显示市场进入多空激烈博弈状态。

虽然上证突破60日均线， 但能否稳住仍

需观察。 尾盘中证500期指出现回落意

愿，权重股走强维持市场信心，短期内股

指或仍将通过板块轮动方式震荡上行。

中证500期指主力合约IC1511的持仓

数据也显示出投资者对于创业板后市的分

歧，昨日增仓最多的席位是上海东证期货，

增持多单90手， 多头前20席位合计增持

341手多单。 空头前20席位则增持空单475

手，看空者似乎稍占上风。

“虽然资金利率下行与风险偏好上升

支撑A股强势基调不改， 但近期大小盘风

格切换、个股显著分化、抛压盘涌出暗示市

场仍将高位震荡。”瑞达期货分析师张夕阳

指出。

强势格局难改

在无风险利率下行格局背景下，伴

随去杠杆基本结束， 市场估值回到较低

水平，这给了指数向下时的支撑；叠加上

周末的“双降” 以及养老金入市的消息，

多头弹药再次得到补充， 大盘能否顺利

通过3500点压力测试呢， 强势格局会否

止步于此呢？

“两市热点较为无序， 热点持续性差，

多空博弈激烈， 通过日内大幅调整用以消

耗解套盘将为常态。 ”张夕阳表示，在利率

下 行 背 景 下 ， 本 周 沪 指 料 在 区 间

3300-3480点震荡， 投资者可依据此区间

上下边缘相应轻仓操作。

华闻期货的分析师则更为乐观。 “目

前国内股市总体触底企稳,近期各种经济

改革的利好政策频出,以及国资投资公司

试点方案获批,奠定了本轮反弹行情的基

础，四季度降息降准仍是大概率事件。 因

此， 本轮上涨行情暂时视为中级反弹行

情，期指经过短期盘整之后，再度向上突

破，操作上仍以短多为宜。” 华闻期货分析

师赵勇表示。

■ 机构看市

银河期货：目前经济基本面疲弱，稳增

长措施频出，近期的“双降”以及未来利率仍

有下降空间更是加强了这一预期，使得股指

下方支撑变强。但是资金不断外流，可能导致

风险偏好提升所致的反弹难以持续。 总体来

看，目前很难走出震荡的格局。

国投中谷期货： 沪指围绕

3400

点一线

反复震荡。 虽然两市成交放大至万亿，但指

数涨幅并不明显。 在当前资金利率中长期

走低、流动性充裕的情况下，部分板块估值

泡沫已经较为明显。 同时，资金不断关注相

关热点，形成部分领域的赚钱效应。 基于对

系统性风险短期难以形成的考虑， 预计后

市股指将在充裕流动性和结构性的高估值

博弈中“艰难”上行。

信达期货：整体而言，市场资金面有所

改善，预期市场下行有限，股指有望继续震

荡上行。（王朱莹整理）

沪胶后市料跌破万元

□本报记者 马爽

8月下旬以来， 沪胶期货整体维持在

11000元/吨-12000元/吨区间震荡。不过，本

周以来，期价却连续遭遇重挫，在跌破震荡区

间下沿后，并再次创出年内新低10715元/吨。

业内人士表示， 上游旺产期的季节性

因素、 胶种生产结构发生变化及下游消费

疲软等因素共振， 令近日沪胶期价破位下

行。 展望后市，在市场供应充足、库存逐步

上升及终端需求不佳的背景下， 预计沪胶

期价仍有较大下行压力。

继本周一沪胶期货大幅下挫后， 昨日

期价进一步下探， 主力1601合约开盘报

10985元/吨，最低至10715元/吨，盘终收报

10805元/吨，跌315元或2.83%。

从基本面上看，目前橡胶市场整体供需

面压力依然较大。 国信期货分析师贾敏表

示，当前橡胶市场最主要的矛盾来源于上游

旺产期的季节性因素。9月后泰国雨季结束，

胶水供应放量，这从快速下跌的原料价格和

持续高涨的胶厂开工率中便可见端倪。 此

外，从胶种生产结构变化方面来看，国产胶

终端销售不景气导致更多的原胶用以生产

可交割的全乳胶，胶厂通过上期所注册仓单

寻求赖以生存的现货流动性。这导致今年在

国内减产情况下， 全乳胶产量逆势增多，这

种胶种结构的转变也给期货盘面造成一定

压力。橡胶内部胶种结构也不支持沪胶价格

过高。 烟片作为质量最好的胶种，其价格保

持相对高位。 9月后烟片完税价格最高仅徘

徊于12000元-12200元/吨区间， 若沪胶超

过此价位将出现无风险套利窗口，这也是期

货始终难以突破12000元/吨的直接原因。

而下游消费过于疲软则是今年橡胶价

格持续低迷最主要的原因。贾敏表示，上半年

橡胶市场动态需求实际回落超过10%， 幅度

远大于年初预估值。国内投资力度下滑，重卡

和乘用车销售增速见顶， 以及美国对中国轮

胎实行双反政策， 都成为限制国内轮胎厂的

重要因素。目前下游成品库存大多在1个月至

2个月的偏高水平，现金流状况恶化成为采购

原料的最大阻力。且目前下游资金成本高企，

年末资金状况有可能进一步恶化， 预计需求

端在四季度将不会有太大好转。

“更为关键的是，期货期限结构为升水

结构使得期货库存持续增加， 表明不论是

价格还是流动性， 期货市场均优于现货市

场， 从而压制沪胶上方空间及远月合约较

主力合约的升水程度。” 光大期货分析师彭

程表示，尽管从供需上来看处于供过于求，

依靠价格下行促使产业链过剩产能出清将

是一个漫长过程，但连续下跌四年有余后，

受成本差异影响， 天胶价格下行对国内供

给减少的影响大于对海外产胶国的影响。

展望后市，分析人士认为，在上游停割

期和下游年末备货期到来之前， 产业层面

都将受到供给端严重压制，现货易跌难涨。

且目前这种特征已有效传导至期货盘面

上，沪胶未来破万可能性很大。

沪铝弱势将延续

□本报记者 张利静

进入十月份， 铝价就进入

跌跌不休的行情之中， 十月传

统旺季尚未结束， 沪铝主力合

约却屡创近年新低。昨日，沪铝

终于结束“十连跌” ，收出罕见

的阳线， 截至收盘， 沪铝主力

1601合约收报10525元/吨，日

内上涨60元/吨或0.57%。

据记者统计，10月12日至

26日，沪铝累计下跌了1250元

/吨或10.7%。 分析人士认为，

铝价如此弱势的背后， 主要是

由于铝市处于原料价格连续下

跌、供应迟迟不能削减、下游消

费增速放缓的格局中。

永安期货有色研究员张

瑜表示，短期情况来看，铝市

主要呈现五大特点， 一是9—

10月份开工率回升明显；二是

库存绝对量高位且环比出现

增加；三是优惠电价促使成本

下移，减产不力；四是沪伦比

价回落明显；五是国外铝厂未

见明显减产。 利空叠加加速下

跌过程。

方正中期期货表示， 行业

面来看， 今年国内原铝产量同

比仍较快增长， 而铝终端需求

不佳， 推动铝相关产品出口大

幅攀升， 加剧对全球铝市供应

过剩的忧虑。 电价和动力煤价

格下跌，推动铝生产成本降低，

对铝价的支撑作用减弱。 现货

市场上， 近日多家冶炼厂集中

出货，市场供应增加，而下游按

需采购，主动囤货意愿较低，导

致铝现货贴水扩大。 以上因素

均令铝价走势承压，近期，有关

电价下调及电改的消息， 更使

得铝价雪上加霜。

企业人士称， 目前现货市

场，氧化铝及电费接连下滑，成

本曲线不断下移的过程中，电

解铝供应未见主动收缩， 而同

时消费增速放缓， 且无法通过

出口转移过剩量， 铝市场陷入

困局。

昨日沪铝止跌过程中，一

则新闻引爆铝业圈，据《中国

有色金属》杂志报道，有着80

年历史的“中国第一铝” 中国

铝业抚顺铝业公司电解铝生产

线于10月24日全线停产，从此

不再生产铝及合金， 转而生产

铝用碳素制品，以求生路。

招商期货铝研究小组认

为，未来成本下降仍将延续：过

剩格局并没有因为亏损而减产

扩大， 反向带来电网有发电企

业让步，铝厂成本下降，并且这

种格局短期难以结束。 目前来

看氧化铝价格离此前预期目标

价仅一步之遥， 因此仍有下降

空 间 ， 最 终 可 能 跌 至

1800-1900元/吨，接近现金成

本带来氧化铝企业减产， 并为

电解铝厂施加减产压力。

“从电费上来看， 绝大部

分电解铝厂使用自备电， 受煤

炭价格低迷持续， 电力成本下

滑仍惠及在产电解铝厂生产积

极性及新建产能加速扩张可能

性。同时网电用户亏损扩大，但

电网让步及补贴加大， 使之短

产压力短期消失， 但长期来看

仍将博弈电费下降。综合来看，

电解铝综合成本仍将下行，目

前物料成本已经跌破9000元/

吨，未来仍存在400-600元/吨

的下降空间，也带来铝价底部

支撑下调。最终或在10000元/

吨附近或者受经济低迷底部

徘徊更久。 ” 招商期货铝研究

小组表示， 沪铝空单继续持

有，在货币政策宽松带来反弹

后可继续加空。

PTA宜维持空头思路

昨日 ,PTA期货承压下

行，全天震荡走低，尾盘有所回

升。 截至收盘，PTA期货主力

1601合约报于4584元/吨，日

内下跌100元/吨或2.13%，成

交量增加至203.04万手， 持仓

量增加11381手至74.33万手。

现货市场，PTA市场报盘

维持在4750元/吨自提附近。基

本面上，库存数据显示，交易

所仓单为6166张，较上一交易

日持平。

分析人士认为， 从市场表

现来看，上周末宣布的“双降”

对商品市场带动不足。 国际原

油价格下行压力仍较大。 近期

检修装置陆续重启，PTA负荷

有所提升， 供应相对过剩。 同

时，目前下游纺织订单稀少，年

底前市场对终端需求均持悲观

态度，预计聚酯产量在10月以

后将逐步下滑，进而对PTA需

求形成利空。综合来看，库存增

加， 原油震荡偏弱，PTA负荷

上涨，建议维持空头思路，逢高

做空为宜。（张利静）

临近到期 期权波动率下降

在50ETF价格几近收平

和期权时间价值不断衰减的双

重影响下， 昨日，50ETF期权

合约价格多数下跌。 平值期权

方 面 ，10 月 平 值 认 购 合 约

“50ETF购10月2350” 收盘报

0.0106元， 下跌0.0079元或

42.7% ；10月平值认沽合约

“50ETF沽10月2350” 收盘报

0.0136元， 下跌 0.0063元或

31.66%。

昨日， 期权未平仓总量增

加2910张至387362张。波动率

方面，由于临近到期（本周三

为10月合约的最后交易日），

10月期权合约波动率呈现持

续下降态势。 截至收盘，10月

平值认购合约“50ETF购10月

2350” 隐含波动率为16.55%；

10月平值认沽合约“50ETF沽

10月 2350” 隐含波动率为

18.51%。 其他月份上，期权波

动率以低位震荡为主。

对于后市， 光大期货期权

部刘瑾瑶表示， 随着上方压力

不断增大，多空分歧有所加大，

但多方仍处于相对优势， 短期

仍需要关注量价的配合情况。

整体来看，50ETF有望维持震

荡偏强的走势。（马爽）

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

61.15 61.19 -0.04 -0.07

商品期货指数

706.09 706.96 708.17 701.24 706.15 0.81 0.11

农产品期货指数

814.58 817.15 817.80 807.75 815.05 2.10 0.26

油脂指数

521.49 523.87 524.58 516.33 522.50 1.37 0.26

粮食指数

1245.72 1247.74 1249.16 1233.21 1246.10 1.63 0.13

软商品指数

790.60 793.54 794.24 785.75 789.87 3.67 0.46

工业品期货指数

619.83 619.94 621.57 615.62 619.74 0.21 0.03

能化指数

554.18 549.67 554.32 546.85 554.70 -5.03 -0.91

钢铁指数

378.02 377.66 379.92 376.53 378.26 -0.61 -0.16

建材指数

460.77 462.10 463.47 459.97 460.69 1.41 0.31

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

1011.95 1016.34 1005.39 1015.57 4.05 1010.92

易盛农基指数

1098.9 1099 1088.39 1089.33 -7.53 1091.01

东证期货量化策略指数

累计收益率

163.12%

预期年化收益率

58.95%

夏普比

3.29

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

8.18

胜率

57.14%

东证期货量化策略指数净值
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