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变盘时点临近 黄金谨防“多杀多”

□本报记者 王朱莹

近半个月来 ， 经历小幅反弹的

COMEX黄金转而进入阴跌状态， 累计跌

幅逾5%。同一阶段内，国内沪金前期多头表

现顽强，价格相对抗跌，但最终仍不敌空头

势大，最近五个交易日连续下挫，沪金主力

1512合约五个交易日累计跌幅达4.66%。

美联储会议纪要显示美联储12月加

息概率明显增加以及全球范围内的通缩

压力是金价反弹夭折的主要因素。本周五

非农数据即将揭晓，该数据对美联储考虑

是否在12月升息至关重要，或成为市场变

盘重要诱因。

“目前对黄金市场而言，最大的威胁来

自于过去几周期金市场的大量多头头寸。一

旦金市出现风吹草动，市场可能就会出现多

杀多的情况。 ”业内分析人士提醒。

两因素致金价阴跌

“近期黄金价格持续下跌， 其原因主

要来源于两方面：一是美联储会议纪要显

示美联储12月加息概率明显增加，美元汇

率和实际利率同步上升，这增加了持有黄

金的机会成本；二是中国、欧美公布的物

价指标显示全球通缩压力依旧存在，因此

对于零息资产的黄金而言其面临保值需

求疲软的压力。 ” 宝城期货金融研究所所

长助理程小勇指出。

10月29日凌晨美联储议息会议货币

政策声明措辞成为影响金银价格最为重

要的因素。美联储对于美国以及全球经济

的展望偏乐观，其措辞中撤销了“全球经

济和金融形势可能抑制美国经济” 的表

述，转为称美联储将关注国际形势，显示

出美联储认为在全球其他经济实行货币

宽松政策之后世界主要经济体的经济下

行压力将会减缓，特别是中国。同时，全球

金融市场特别是股市出现较为明显的反

弹，股市下行压力的减缓也是美联储措辞

偏乐观的原因之一。

“目前美债收益率、美元指数以及美股

继续上行，市场更愿意去配置美元资产而不

是黄金。在欧元区可能将继续维持甚至扩大

量化宽松规模以及美联储可能在12月中旬

启动加息计划，欧美间的利差交易盛行（借

欧元买美元）， 推升美元资产， 利空贵金

属。 ”金策黄金研究员王琎青指出。

王琎青认为，此次美联储议息会议声

明偏鹰派，对美国经济展望偏乐观，未来

美元指数上涨以及美国国债收益率的攀

升将对金银价格构成较大的利空影响。

非农数据再临 变盘点临近

继上述议息会议之后，本周五美国将

公布10月非农数据，此次的非农数据对美

联储考虑是否在12月升息至关重要。

对于周五将要公布的非农数据，目前

市场的预测是增加18万人。 而8月、9月美

国新增非农就业人数均低于此前20万人

的规模，低于市场预期。 但美联储10月份

的议息会议声明中表示整体看劳动力市

场的指标表明， 自今年早些时候以来，美

国劳动力市场的闲置在减少。

“对于本周即将公布的非农数据，与

上个月数据相比，估计可能偏向稳定，原因

在于美国已经公布的ISM制造业PMI中分

项数据就业指数不乐观。 但有美国服务业

占据经济部门大部分比重， 服务业就业人

数增加在一定程度上会抵消制造业就业人

数的疲软。因此，预计10月非农数据持稳的

话， 那么市场对于美联储加息预期会继续

升温，金价继续承压。 然而，如果非农数据

不及预期，那么美元会暂时回落，金价跌势

可能会暂时放缓。 ”程小勇认为。

世元金行分析师杨雪研表示，只要10

月非农就业人数净增加16万人以上，美联

储将会十分乐意在12月加息，对黄金而言

将会是重大的利空；而13.5万到16万的增

长则较为微妙， 若失业率同时下降则美

联储将加息， 若上升则美联储会按兵不

动，其对黄金价格的影响比较难以预测，

利多与利空风险并存； 但若非农人数增

长低于13.5万，这将引发美联储对其增速

下降过大的担忧，而黄金价格届时将会受

到大大提振。

警惕“多杀多”

“由于黄金一直都是资产配置中对冲

不确定性风险或者资产保值的标配，因此

如果全球继续保持物价低迷的趋势的话，

黄金价格将一直会处于低位，成本支撑并

不可靠。 ” 程小勇说。

值得警惕的是， 金银市场已累积了

大量的多头， 王琎青担心这会成为目前

金银市场潜在的最大利空。 以美国

COMEX黄金期货为例， 其非商业净多

头持仓已从9月中旬4万手大幅增至10

月下旬的15万手。

“目前对黄金市场而言，最大的威胁

来自于过去几周期金市场的大量多头头

寸。 一旦金市出现风吹草动，市场可能就

会出现多杀多的情况。 美国COMEX期银

净多头持仓从过往历史统计看更能反映

此种情况。 ”王琎青说。

他表示，目前期银净多头持仓数量攀

升至5.7万手之上， 根据之前的历史统计，

每当COMEX期银净多头持仓量攀升至5

万手之上时，往往会对应白银的阶段性高

点，也就是说当市场中充斥着大量看多和

看多言论时，市场将进入到重要的变盘窗

口。 而近期金银自高位回落的走势正好印

证了用持仓分析法能够较为准确的判断

金银阶段性顶部和底部。

中信席位连续两日大增IH多单

“章鱼哥” 押宝多方 期指向上空间打开

□本报记者 叶斯琦

“空军被多军猛杀， 期指率先占领了

3550点高地，现货剑指3500点也指日可待

了。” 周三，期指市场看多氛围浓厚，投资者

王先生兴奋地表示。

受多重利好刺激，昨日期指单边上扬，

一路高歌猛进，沪深300期指和中证500期

指主力合约涨幅甚至高达6%以上。

值得注意的是，10月以来，期指的持仓

量连续攀升， 主力的动向再度受到市场关

注。频频踏准节奏的“章鱼哥” 中信期货席

位近日连续大幅增持IH多单， 剑指多方的

气势或反映了市场强烈的看多氛围。

中信席位IH多单激增

“周三多头继续加仓，中信期货席位在

上证50期指主力合约继续增持多单446手，

加上周二增持的370手，近两个交易日中信

期货席位共增持了816手多单，加仓幅度非

常可观，表明对后市强烈看多。 ”方正中期

期货研究员彭博表示。

在期指仓位变动方面， 中信期货席位

素有“风向标” 之称，持仓变化与指数涨跌

的契合度较高，因此备受关注。 近两个交易

日，中信期货席位的多头表现十分活跃。本

周二， 该席位增持IH1511合约的多单370

手至1127手，变动幅度十分明显。 周三，期

指即迎来大涨，市场惊呼“章鱼哥” 再现。

而周三的盘后数据显示， 中信期货席位进

一步增持IH1511合约的多单446手至1573

手，异动幅度依旧最大，该席位也晋升为多

头第一大席位。

截至收盘，在IH1511合约中，上证50

期指多头前20席位累计持仓8057手， 空头

前20席位累计持仓7706手，净多格局明显。

自10月起，期指的持仓量连续攀升，主力动

向再度受到市场关注。 国海良时期货金融

衍生品研究主管程赵宏指出，10月以来市

场迎来了一轮反弹行情，投资者情绪回暖，

交投开始活跃。 同时，随着美联储加息预期

减弱、人民币趋于稳定、财政政策和货币政

策持续发力对宏观经济的改善、 配资的彻

底清理等利好因素逐渐涌现， 投资者对市

场未来的预期也开始改善， 部分场外资金

逐渐入场， 期指成交量和持仓量自然随之

放大。

“总体而言，短期来看市场将出现大概

率上扬的格局， 建议短期内逢回调继续做

多。 ”彭博说。

强势反弹有望维持

盘面上，昨日期指一路高歌猛进。截至

收盘， 沪深300期指主力合约 IF1511报

3591.2点，上涨209点或6.18%；上证50期指

主力合约IH1511报2367.2点，上涨110.6点

或4.90%；中证500期指主力合约IC1511报

7090.6点，上涨442点或6.65%。

价差方面，期指走势强于现货，主力贴

水持续收敛。 截至收盘，IF1511合约贴水

37.34点，IH1511合约贴水3.30点，IC1511

合约贴水177.39点。

对于期指创本轮反弹新高的愿意，

程赵宏表示，一方面，消息面上“深港

通” 和人民币入SDR货币揽子等预期提

振市场风险偏好， 蓝筹发力， 券商板块

整体涨停，带动大盘上涨。 另一方面，中

国10月财新综合和服务业PMI均好于预

期，中国经济有望筑底回升。 此外，在连

续几日缩量下跌之后， 技术面上大盘也

需要一轮反弹。

“昨日的行情主要在于券商板块早盘

大幅拉升， 沉寂已久的券商板块大涨已经

完全激发市场人气，带动保险、银行等悉数

大涨，继而带动市场整体反弹，上证综指因

此创下三个月来新高。 ” 彭博也表示。

展望后市，分析人士认为，近期期指贴

水程度一直在收缩， 表明市场对后市保持

乐观态度。大盘在经过2个多月的横向震荡

之后，市场情绪逐渐回暖，市场抛压基本消

化。 在各方面利好共同作用下，市场有望震

荡向上，期指大概率仍能维持反弹行情。不

过，3500点至4000点的箱体压力也较明

显， 后市料在这个区间会反复争夺来消化

抛压盘和获利盘，如果不能放量突破，多头

仍需警惕后续调整压力。

■ 机构看市

瑞达期货：周三市场做多情绪爆发，两

市板块全线上涨，券商板块涨停，蓝筹成长

共舞。 历经十多日调整，获利浮筹消化较

为充分，在这一背景下沪指百点长阳突破

十月震荡区间，有望开启第二轮反弹新行

情，但随着不断深入前期密集成交区以及

存量博弈下对量能的限制，大盘将以震荡

趋势为主，或延续进二退一格局。 策略上，

三大期指周四有望惯性上行，多单继续持

有，但需注意因资金限制所带来的板块分

化和盘内波动。

金汇期货：价格走势上，周三的长阳虽

然有一扫前期市场阴霾的效用， 但从整体

格局来看， 震荡格局以及上方套牢区依然

明显存在。 操作上，建议周四重点观察，沪

深

300

指数倘若能回撤后又不击穿

3580

点，

则可尝试布局多单，止损位参考沪深

300

指

数

3580

点处。

中粮期货：反弹是否能延续还需看后续

的量能配合，在最近一周以来，

A

股市场成交

一直低迷，市场交投清淡，给后市反弹留下

隐患。 周三

IF1512

合约报复性反弹，表现非

常强势，周四大概率高位调整，关注

3400

点

一线的运行情况。（叶斯琦 整理）

暴涨不改原油熊市格局

□本报记者 官平

供需矛盾给油价带来的压制， 并非

短期可以缓解， 即便国际油价短期出现

暴涨，但从目前来看，它几乎不可能改变

原油市场的基础。

业内人士表示， 从全球供需格局来

看，OPEC产量不断增加，伊朗核协议达

成后后期产能释放空间进一步放大，北

美原油供给同样增加， 美原油库存仍处

于历史高位水平， 原油库存远高于去年

同期水平， 供需的深层次矛盾奠定了原

油的熊市格局。

10月底以来， 国际油价快速止跌回

升。 受利比亚原油出口港口关闭且巴西

石油行业大罢工提振， 截至11月3日，纽

约原油期货12月合约从10月28日最低

每桶42.58美元涨至最高每桶48.36美元，

涨幅近14%。

国际原油 10月份表现出冲高回

落的走势，尤其中下旬直线走低 ，市

场弱态尽显。 国庆十一长假期间，美

国钻井平台数量持续下降 ， 预计美

原油产量下降以及俄罗斯 、 沙特等

产油国将商谈油价对策 ， 市场信心

提振，油价震荡走高，但随后中国经

济数据弱于预期以及预期伊朗原油

产量释放 、 供需矛盾依旧等因素影

响，原油价格一路走低，价格重心不

断下移。

从目前看， 全球经济分化格局依

旧延续， 美国经济全球领头羊的地位

依旧无法撼动， 消费者信心指数、新

屋开工率持续回升， 但近期经济复苏

仍有放缓迹象。 美国9月非农就业数

据全面不及预期， 新增就业仅为14.2

万人，远低于预期的20.1万人，为连续

两个月下滑； 第三季度国内生产总值

(GDP)初值仅增长1.5%，较第二季度

大幅放缓。

除美国外， 欧元区经济复苏进展依

然缓慢，中国经济下滑明显。因此业内人

士表示， 原油需求的好转不可能一蹴而

就，仍面临时间的考验。

欧佩克发布了10月份《石油市场月

度报告》，通过二手资料得出的估测，欧

佩克9月份原油日产量3157万桶，比8月

份日产量增加11万桶， 比今年市场对其

产量需求高近200万桶。

鉴于中国增长减缓 ， 欧佩克将

2016年世界石油日均需求预测下调

了4万桶， 认为2016年全球石油日均

需求9411万桶，比2015年日均需求增

长125万桶。

高盛大幅下调原油价格预期，甚至

预测油价可能跌至20美元———2016年

春季结束之前， 油价都有下跌的风险。

美国和欧洲包括柴油在内的馏分油库

存利用率接近历史性高点。 高盛认为，

今年冬季欧洲取暖日指数比正常情况

降低50，可能导致油品库存见顶。 成品

油库存过高，意味着直到明年春季原油

价格都会下跌。

此外，瑞士信贷认为，如果沙特阿

拉伯相信其已经实现了锁定目标市场

份额，就能够支持石油市场复苏。 四年

前，沙特阿拉伯原油日产量800万桶，如

果它回到这一产量水平附近，石油市场

将得到平衡。 早在两年前，沙特阿拉伯

原油日产量900万桶。 关键是要搞清楚

他们已经达到维持或恢复市场份额目

标的那个点。

豆粕期价下跌空间有限

□本报记者 马爽

10月中旬以来，国内豆类

走势分化明显， 豆粕期货价格

便出现加速下滑，主力1601合

约破大区间下轨2600元 /吨

后， 昨日盘中更是再度创出阶

段低点2507元/吨， 盘终收报

2518元/吨，跌10元或0.4%，弱

势格局明显。

业内人士表示， 美豆收获

压力、 巴西种植天气好转、国

内大豆到港量增加预期、生

猪存栏恢复速度迟缓及近期

期货套利盘活跃等因素共

振， 令国内豆粕期价不断承

压。 展望后市，在套利资金有

获利平仓意愿、 期现价格背

离过大等背景下， 预计豆粕

期价继续下跌空间有限，并

有望展开偏弱震荡。

“昨日， 国内豆粕期价盘

中再创新低， 与其基本面关联

不大，更多在于资金面。 ” 国信

期货研究员侯雪玲表示， 近期

买豆油卖豆粕、 买棕榈油卖豆

粕、买菜粕卖豆粕等套利活跃，

豆粕期货成为对冲基金的空头

“打压池” ， 在众多压力下，期

价只能跌跌不休。

而瑞达期货分析师柳瑜萍

分析认为， 豆粕期价主要受到

美豆收获压力、 巴西种植天气

好转、 国内大豆到港量增加预

期、 生猪存栏恢复速度迟缓等

方面因素影响。

从基本面上看，豆粕市场

库存压力不大， 现货市场也

存在一定挺价意愿。 侯雪玲

表示，目前，豆粕现货库存局

部地区紧俏。 随着大豆到港

增加，油厂开工率提高，油厂

执行合同为主， 因此后期豆

粕库存压力也不大， 现货将

继续保持坚挺。

柳瑜萍补充说，油厂国庆

长假停机， 节后执行前期合

同为主， 同时节后饲料企业

存在补库需求， 使得国内豆

粕库存保持下降趋势， 油厂

库存压力不大， 存在一定挺

价意愿。 因此，相比于期货盘

面， 前阶段豆粕现货价格下

跌幅度较小。 不过，随着美国

新豆集中到港及消费终端因

价格下跌而谨慎采购， 豆粕

库存下滑速度放慢， 供需偏

紧格局有好转迹象。

展望后市，侯雪玲认为，不

宜过分看空豆粕期价， 因油粕

价差急速拉升后， 套利资金有

获利平仓意愿， 且豆粕期现价

格背离过大， 期现套利也有望

展开。因此，相对看好后市豆粕

期价表现。

柳瑜萍表示， 前期豆粕期

价连续下挫， 受前期年内低点

支撑，短期技术上存在一定调

整需求，不排除出现小幅反弹

走势。不过11月至12月美豆集

中到港， 豆粕供应得到保障，

加之冬季猪肉需求旺季逐步

来临， 生猪出栏可能加快，饲

料需求提高幅度有限，后市豆

粕库存下降趋势恐难延续，预

计现货价格抗跌效应趋于减

弱，豆粕价格总体仍以偏弱震

荡走势为主。

郑糖有望重拾升势

□本报记者 王朱莹

郑糖昨日震荡上涨， 主力

1601 合 约上 涨 49 元 / 吨 或

0.89%至5527元/吨，整体成交

量及持仓量均有所上升。 现货

方面，广西现货市场制糖企业、

中间商报价基本平稳。

据银河期货数据，11月3

日， 南宁市场制糖企业集团南

宁仓库提货报价5260-5270元

/吨（-5），二级糖报价5200元

/ 吨 ， 中 间 商 含 税 报 价

5080-5110元/吨 (0），目前成

交情况有待进一步观察。

不过， 进口加工糖报价仍

有小幅下调： 截至11月4日上

午， 日照一级进口加工绵白糖

报 价 5600-5650 元 / 吨

（-25），一级绵白糖报价5600

元/吨（-100）。

“上午进口糖报价仍有下

跌，云南、广西糖企报价基本平

稳。 近日传国家开始严查走私

糖，对糖价产生提振。 ”银河期

货分析师陈晓燕指出。

展望后市， 陈晓燕指出，

2015/2016榨季供需缺口扩

大，国家继续严控进口，预计

整体重心上移， 但新糖提前

上市以及收购需占用大量资

金、近期走私糖数量增加，白

糖消费淡季都制约糖价走

势。 11-12月份新糖上市后，

市场在盘整后将延续涨势，

操作上在5408元 /吨附近短

线多单可离场， 中线多单可

逢低建仓，继续关注5408元/

吨附近支撑， 跌破该支撑位

止损离场。

期权成交飙升 可尝试轻仓做多

□本报记者 马爽

受标的50ETF价格大涨

带动，昨日认购期权合约价格

全线上涨，认沽期权合约价格

全线下跌。 平值期权方面，11

月平值认购合约 “50ETF购

11月2400” 收盘报0.0420元，

大涨0.0269元或178.15%；11

月平值认沽合约 “50ETF沽

11月2400” 收盘报0.0742元，

下跌0.0812元或52.25%。

昨日， 期权成交量明显

放大， 单日共计成交182737

张，创8月28日以来新高，较

上 一 交 易 日 增 加 105426�

张。 其中，认购、认沽期权分

别成交103756张 、78981张。

持仓方面， 期权未平仓总量

共计减少 6614张至 364701

张。 成交量/持仓量比值大幅

升至50.1%。

波动率方面，近日期权波

动率继续维持低位震荡。 截至

收 盘 ，11 月 平 值 认 购 合 约

“50ETF购11月2400” 隐含波

动率为20.12%；11月平值认沽

合约 “50ETF沽11月2400”

隐含波动率为29.41%。

对于后市，光大期货期权

部刘瑾瑶则表示，昨日50ETF

一改一周来的颓势，2.386元

的收盘价创8月20日以来新

高。 从逼近2.25元的区间下沿

到上攻至2.4元的区间上沿，

只用了一天时间。 量价齐升

的表现有利提振市场信心，

建议投资者可尝试轻仓做

多。 但随着价格的攀升上方

筹码压力依然较大， 涨势仍

需进一步确认， 密切观察量

价配合情况。 具体操作上，建

议投资者尝试轻仓买入认购

期权， 或者构建牛市垂直认

购价差组合， 等待上涨行情

进一步确认之后， 再逐渐加

仓。 同时遵循交易纪律，在布

局前须预先设定好止损。

11月BCI收阴概率较大

□本报记者 官平

2015年10月31日，生意社发布2015年10月BCI

指数为-0.44，均涨跌幅为-1.85%，反映该月制造业

经济较上月呈收缩状态，经济有下行风险。从生意社

大宗商品供需指数BCI走势图来看，BCI指数10月继

续收阴，与5、6、7、8、9月的五阴构成六连阴，且阴线

幅度较9月有所放大（9月BCI为-0.30）。 同比14年

10月BCI表现（-0.56），2015年10月BCI略有改善。

生意社首席分析师刘心田指出， 虽然目前BCI

已收六连阴，但尚不敌2014年下半年的九连阴（从

2014年5月至2015年1月，BCI一直收阴）。 事实上，

2013年3月以来，BCI一直处于“阴盛阳衰” 的态势，

期间仅收过6根阳线，而阴线则多达26根；连阳最长

是三个月，而连阴最短的一次是5个月。 指数显示，

2013年以来大宗商品一直处于下行态势，市场正处

于“最长的冬天” 。

刘心田预期，“最长的冬天”不会很快结束。 虽

然五中全会的二胎政策及竞争性领域商品和服务价

格全面放开为经济带来春意，但短期来看，获益板块

有限， 在原油疲软的影响下市场很可能继续下行，

11月份BCI继续收阴概率较大。 但考虑到目前行情

已经是2015年下行第二浪的余波，大跌行情料难出

现，市场整体下行的节奏和幅度有望趋缓，部分板块

或有反弹行情。

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

60.70 60.83 -0.13 -0.21

商品期货指数

694.36 698.66 698.77 693.50 694.55 4.11 0.59

农产品期货指数

805.10 811.93 812.46 805.07 805.54 6.39 0.79

油脂指数

517.20 524.64 524.78 517.20 517.56 7.08 1.37

粮食指数

1223.48 1228.64 1234.01 1222.96 1224.76 3.88 0.32

软商品指数

785.39 791.37 792.47 784.80 784.99 6.38 0.81

工业品期货指数

609.96 613.75 613.93 608.25 609.74 4.01 0.66

能化指数

546.11 550.70 552.04 545.63 545.77 4.93 0.90

钢铁指数

369.59 369.96 370.61 368.42 369.67 0.30 0.08

建材指数

456.72 458.29 459.12 456.05 456.74 1.56 0.34

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

1005.96 1015.48 1005.75 1014.61 7.68 1011.14

易盛农基指数

1132.88 1143.59 1132.64 1142.63 8.77 1138.83
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