
■ 机构看市

华闻期货：期指冲高受阻回落，目

前国内股市总体触底企稳，“双降”以

及各种经济改革的利好政策频出，奠

定了本轮反弹行情的基础。 但是国内

经济仍未见复苏迹象， 市场流动性依

然偏紧，尤其年底资金回笼需求迫近。

此外，金融市场避险情绪较浓，因此期

指短期内横盘宽幅震荡整理， 暂时没

有突破迹象， 操作上建议区间内低吸

高抛。

中粮期货： 周三上证综指继续维持

弱势整理，盘内并未有明确方向，整体

量能继续相较前一日萎缩。 总体来看，

近期成交量一直未有起色，并未有明确

资金输入迹象， 目前不具备大涨条件，

关键压力在

20

日均线一带，虽然昨日沪

指再度收上

3500

点， 但此位还需反复确

认， 在站上

3600

点之前， 保持震荡调整

思路操作。

金汇期货：价格走势上，前期指数

的强势拉升， 致使市场摆脱之前的弱

势格局， 但整体仍处于平台震荡之

中。 操作上， 以沪深

300

指数为例，其

区间范围在

3760

点至

3540

点之间，场

外投资者可以依托这一区间范围以震

荡思路对待之。 （叶斯琦 整理）
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焦煤焦炭长线偏弱

□本报记者 王朱莹

周三焦煤焦炭价格震荡

偏弱， 焦煤主力1605合约增

仓4006手，微跌0.29%至519

元/吨；焦炭主力1605合约减

仓 1946 手 ， 下 跌 0.08% 至

617.5元/吨。 整体看，煤炭价

格整体处于横盘整理状态。

现货方面， 银河期货数

据显示， 国内炼焦煤市场弱

稳运行。 其中，主产地山西柳

林低硫主焦煤（A<11）600

元 / 吨 ； 河 北 邯 郸 主 焦 煤

（A<10.5）630元 /吨； 山东

枣庄 1/3 焦 煤（A<8.5）495

元/吨。进口炼焦煤市场小幅

反弹，澳峰景矿焦煤81.25美

元/吨，低挥发80.5美元/吨；

中挥发 77 美 元 / 吨 ； 半 软

67.25美元/吨。 焦炭方面，山

西临汾二级冶金焦出厂价

560元/吨， 太原准一级冶金

焦出厂价660元/吨。

“预计焦炭、焦煤等原料

品种受到近期雾霾、 雨雪天

气导致运费上涨影响， 使得

做空资金较为谨慎， 以震荡

调整修复为主，重点关注1月

持仓以及天气对运输的影

响。 ” 中信期货分析师陈逍

遥指出。

国家统计局最新公布的

数据显示，受需求疲软以及钢

价下挫等影响，中国11月粗钢

产量同比下降1.6%至6332万

吨； 粗钢日均产量211.07万

吨，环比下降1.04%。 1-11月

中国粗钢总产量7.384亿吨，

较上年同期下滑2.2%。

工业品价格走势变化主

要看需求。 从长线看，煤炭下

游供需仍难有起色。 银河期

货分析师白净认为， 焦煤焦

炭趋势长线仍然偏弱， 远月

空单可谨慎持有。

有色金属逆转熊途尚需时日

□本报记者 王朱莹

进入全球宏观环境暗潮汹涌的12月，

在美联储加息预期、人民币贬值以及收储

传闻等多空消息交织的背景下，11月有所

反弹的有色金属板块整体呈现震荡拉锯

格局，多空你来我往、互不相让。

但昨日， 不同品种之间却呈现两极分

化走势：一边是沪铜、沪锌出现较大幅度

调整，一边是沪镍、沪锡的震荡上涨。 美联

储12月会否加息的靴子即将落地，有色板

块将何去何从？

品种分化 沪镍反弹

周三， 沪镍期货主力1601合约偏强震

荡， 全日上涨0.19%或130元/吨， 收报

69000元/吨， 表现好于外盘。 持仓量减

9030手至21.68万手， 成交量降至51.48万

手。上期所持仓数据显示，沪镍期货主力合

约前20名多头减仓3883手，空头减仓3454

手，多空离场观望。

摩根士丹利认为，2015年录得最深度

跌幅的铜、锌、镍，将在2016年表现最佳。

同时， 季度报告中坚定看涨镍价， 预计

2016年镍均价将为每吨10,692美元。 瑞

士信贷矿业和金属研究团队认为，2016

年整个大宗商品市场将略有好转， 看好

铜、锌和镍。

“两家机构观点比较一致， 这与中国

铜、锌、镍供应商减产行动坚决有关。 ” 广

州期货分析师徐闹表示。

国际镍业组织修正数据显示，10月份

全球镍市转为供应短缺400吨，但1-10月

累计供求仍处于供应过剩状态不变。国内

主要中高镍铁厂商加入减产行列，均同意

不再参与低价竞销， 并计划2016年根据

自身计划减产镍金属量不少于20%。

“镍市供需呈现边际改善趋势，中

国镍产商减产行动加码，镍价上行动力

增强，不过电解镍显现库存快速回升仍

打压市场信心 ， 短期镍价走势预计震

荡。 操作上，建议投资者暂时观望。 ” 徐

闹指出。

铜市熊途 反转尚难

“以铜为代表的进口相关度强的品种

走势外弱内强，整体价格呈现震荡拉锯，短

期行情缺乏明显方向性。 ” 国信期货有色

金属高级分析师顾冯达指出。

从产业大环境来看， 顾冯达认为，当

前铜市正处熊市周期下的“寒潮” ，行业

景气度持续下滑， 原本利润丰厚的铜矿

企业受到冲击， 部分矿企开始出现结构

性减产， 而冶炼和加工行业在微利状态

下洗牌重整， 然而上游减产传导需要较

长时间， 且金融属性褪色之下行业社会

库存流出压力加大， 国内铜终端消费行

业缺乏亮点，电线电缆的铜需求“外强中

干” ，房地产新工开工增长受限，悲观的

行业环境使得铜企业不得不奋力挣扎以

图自救。

从供需基本面来看，他表示，12月15

日江西铜业与智利矿业公司安托法加斯

塔经过紧张谈判达成2016年铜加工粗炼

费/精炼费（TC/� RC）在97.35美元/吨和

9.735美分/磅。 此前，矿山方面认为加工

费在90美元/吨左右，而中国冶炼厂认为

加工费在100美元/吨左右。 根据国际铜

研究小组预估，2016年全球铜矿产能增

幅为4.2%， 而精炼产量增幅在2.3%左

右， 铜冶炼商在有利可图之余缺乏大规

模减产的动力， 预计2016年铜市将继续

呈现供大于求格局。

“从期货走势上看， 有色金属在低

位有反弹需求，但趋势性反转将是困难

的，虽然多数投机空头缺乏控制现货货

源能力，只能通过空头回补的方式来获

利离场，但有色品种当前近高远低的市

场结构仍暗示对中长期后市偏悲观。 ”

顾冯达说。

目前， 考虑到大宗工业品仍处于宏观

金融环境不稳、 供需整体疲软及信用风险

加大的悲观大环境中， 顾冯达预计有色金

属熊市周期下铜价重心下移态势难逆转，

反弹仅视为阶段性修正行情。

甲醇

短期反弹空间有限

□本报记者 马爽

自上周二甲醇期价逼近阶段新低后，

便展开连续反弹。 昨日，甲醇主力1605合

约维持调整，开盘于1667元/吨，收报1671

元，跌1元或0.06%。

新纪元期货化工品分析师罗震表示，

近日甲醇期价出现连续反弹主要是受两方

面因素影响。 一方面，人民币连续走低，人

民币兑美元中间价连续八个交易日下跌，

使得甲醇进口成本增加；另一方面，冬季是

甲醛等甲醇传统下游产品的需求淡季。 不

过，神华陕西MTO近期投料，对甲醇需求

有所拉动。

现货方面， 近期内地甲醇市场气氛改

善，主产区成交转好，内地市场趋稳整理。

西北地区出货顺畅， 多数企业周内签单基

本完成，部分工厂报价小幅上调。 另外，西

北与华东的套利窗口仍在， 货源仍有望流

向华东地区。

从基本面看，罗震表示，市场总体供给

仍较充裕。 明年伊朗及美国有多套甲醇装

置投产，全球范围看，产能增长较多，从而

使得外围供给偏宽松。不过，由于明年中国

多套甲醇制烯烃有投产计划， 外购甲醇制

烯烃的项目较多， 如中煤蒙大60万吨/年

MTO项目、常州富德能源30万吨/年MTO

等。他预计，甲醇制烯烃项目将增加对甲醇

的需求。

展望后市，罗震表示，目前来看，由

于原油价格总体仍处弱势， 供给压力仍

较大， 因此预计短期甲醇期价反弹空间

或有限。

期权波动率继续回落

□本报记者 马爽

昨日，50ETF期权合约价

格多数下跌，但整体幅度不大。

平值期权方面，12月平值认购

合约“50ETF购12月2350” 收

盘报0.0500元， 下跌0.0037元

或6.89%；12月平值认沽合约

“50ETF沽12月2350” 收盘报

0.0223元， 下跌 0.0025元或

10.08%。

成交方面， 周三期权总成

交量继续回落 ， 共计成交

166345张，较上一交易日减少

25611张。 其中，认购、认沽期

权分别成交 92863张 、73482

张。 PC� Ratio回升至0.791，前

一日为0.666。 持仓方面，期权

未平仓总量共计增加3947张，

至644342张。 成交量/持仓量

比值降至25.8%。

波动率方面，昨日 12月

认购和认沽期权的隐含波

动率整体继续回落，其他三

个月份合约隐含波动率维

持震荡。认沽和认购期权隐

含波动率差值维持低位。截

至收盘，12月平值认购合约

“50ETF购12月2350” 隐含

波动率为26.66%；12月平值

认沽合约 “50ETF沽 12月

2350” 隐 含 波 动 率 为

23.44%。

对于后市，刘瑾瑶认为，目

前新股申购的影响虽逐渐淡

去， 但美联储议息结果料将对

周四市场产生较大影响， 打新

资金解冻或将为走势突破提供

“弹药” 。 预计“利空出尽” 将

带来反弹机会。操作上，建议投

资者尝试布局牛市认购垂直价

差组合策略。

利空逐步消化 期指氛围偏多

□本报记者 叶斯琦

12月16日，期指维持震荡态势。 早盘

三大期指均向上发力， 午后则出现回调，

不过三大期指主力合约走势有所分化，沪

深300期指（IF）和上证50期指（IH）相

继翻绿，中证500期指（IC）涨幅有所收

窄。 分析人士表示，相比之下，时间对多

头较为有利， 因为风险事件以及一些利

空因素正不断消化， 多头较为自信，敢

于拉出大阳线， 而空头只是在短波动里

操作。 同时，11月27日大幅下跌后，技术

指标存在修复需求。 因此，期指后市走势

料相对乐观。

延续震荡整理

截至昨日收盘，沪深300期指主力合

约 IF1512 报 3675.0 点 ， 下 跌 6 点 或

0.16%； 上证50期指主力合约IH1512报

2374.0点，下跌2.6点或0.11%；中证500

期指主力合约IC1512报7492.6点， 上涨

38点或0.51%。

银河期货研究员周帆表示，周三期指

依然延续了前一交易日的震荡行情，显示

目前市场较为谨慎，主要原因在于近期美

联储加息预期等一系列风险事件使得期

指的多空双方都不愿贸然行动。在新资金

进入较缓的情况下，资金在大盘股和中小

盘之间轮流炒作，从蓝筹板块轮动至中小

创板块，从而造成板块分化。

中信期货研究员戴宏浩也指出，从目

前的情况来看，美联储加息的整体时间表

一直无法明确，这使得全球的资本市场或

多或少存在一定压力； 另外临近年底，传

统上的资金压力也是压制股指上攻的一

个重要因素，这使得近期期指一直在做震

荡整理动作。

期现价差方面，昨日期指表现略强于

现货指数，期指继续维持窄幅贴水。 截至

收盘，IF1512合约贴水10.44点，IH1512

合约贴水 2.54点，IC1512合约贴水 36.8

点。 分析人士认为， 随着交割日临近，期

现价差已基本回归，期指交割日行情料较

为平稳。

向下空间有限

量能方面，昨日IF和IC总持仓量有所

下降，IH总持仓量则出现上涨。 截至收

盘，IF总持仓量减少1071手至37123手，

IC总持仓量减少293手至16857手，IH总

持仓量增加568手至16896手。

主力席位方面，昨日多头表现略强于

空头。 在IF1512合约中，多空前20席位分

别减持3552手、4020手，国泰君安和中信

期货席位更是分别大幅减持空单632手、

629手，减持空单力度明显；在IH1512合

约中， 多空前20席位分别减持1264手、

1437手；在IC1512合约中，多空前20席位

分别减持1225手、1187手。

展望后市，周帆认为未来走势依然较

为乐观。“从技术上看，横盘时间较长有

利于酝酿大行情， 向下空间非常有限，

在流动性充裕， 资产荒的大环境下，下

跌空间不大。 在震荡结束后，依然有望开

启大行情。 ”

戴宏浩也指出， 后市料相对乐观，从

近几个月的货币政策走向来看，人民币未

来将倾向于更多独立性，要求中国的金融

市场有更大稳定性，因此慢牛有望取代前

期的快牛。

光大期货分析师钟美燕则表示，近期

国内资金外流预期增加， 市场因此承压，

短期看新股申购亦使资金出现分流压力，

期指短期仍呈震荡整理格局。 “三大期指

盘面走势偏弱，且风格切换快，本周IC走

势强于IH，期指贴水逐步修正。 由于成交

持仓比一直在低位徘徊，持仓多空榜亦比

较集中，短期期指市场人气仍难积攒。 ”

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

58.93 58.92 0.01 0.02

商品期货指数

672.20 673.68 674.78 670.40 672.72 0.96 0.14

农产品期货指数

802.72 803.21 805.00 799.65 802.54 0.67 0.08

油脂指数

530.23 529.22 532.31 526.52 530.68 -1.45 -0.27

粮食指数

1188.58 1191.87 1194.00 1181.91 1187.05 4.82 0.41

软商品指数

787.25 787.58 790.47 786.25 787.25 0.33 0.04

工业品期货指数

583.50 585.58 586.27 582.76 584.61 0.98 0.17

能化指数

547.09 550.28 551.28 546.21 547.27 3.01 0.55

钢铁指数

349.29 352.47 352.67 348.82 349.28 3.19 0.91

建材指数

439.96 442.43 442.58 439.66 440.21 2.21 0.50

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

996.62 1000.4 995.18 997.49 0.12 998.14

易盛农基指数

1118.09 1120.37 1115.42 1118.45 -1.98 1117.75

油脂品种延续宽幅震荡格局

□本报记者 张利静

昨日国内油脂期货品种表

现弱势。 截至昨日收盘，豆油、

棕榈油期货主力1605合约分

别下跌0.54% 、1.02% ， 报收

5550元/吨、4656元/吨。

昨日豆油现货市场价格维

持稳定，部分地区下跌，买家有

观望情绪， 主要油厂共成交

10100吨， 江苏张家港当地大

厂一级豆油报价5970元/吨，

较昨日报价跌30元/吨。

英大期货分析认为， 美国

最新公布的12月份月度供需

报告中， 将2015/2016作物年

度美豆总产量维持在39.81亿

蒲式耳的水平， 这将创下美豆

产量的历史记录，报告偏中性，

美豆供应将长期维持供应宽松

的格局；在此格局之下，国内豆

油难有大的上涨行情。

棕榈油方面， 最新的船

货调研机构 ITS报告显示，

马来 12月前半月的棕榈油

出 口 环 比 下 降 35.6% 至

466876吨， 马棕榈油出口依

然低迷不振， 无力支撑棕榈

油价格上涨。

分析人士认为， 近期人民

币快速的贬值成为了大宗商

品价格上涨的主要原因之一，

另外，伴随着美国加息时代开

启，商品价格仍有上涨的空间

和动力。 而另一方面，原油价

格低迷使这对油脂市场来说

承压不小，短期而言油脂价格

将在大区间内震荡运行，操作

上建议油脂价格处于大区间

震荡格局。

美联储难左右大宗商品长期走势

□本报记者 王超

虽然美联储加息的预期自2015年伊

始就打压大宗商品走势， 但分析人士表

示， 本周的可能加息并不意味着黄金、有

色金属和原油等下滑势头宣告终结。原因

在于，商品市场的悲观情绪还与其他多方

面因素有关，包括中国经济增速放缓和许

多品种的供给过剩。而美联储绝不是导致

商品价格当前低迷的唯一因素。

“鱼尾行情莫心急， 有色熊市难反

转。 ” 有市场人士指出，考虑到大宗工业

品仍处于宏观金融环境不稳、供需整体疲

软及信用风险加大的悲观大环境中，预计

有色金属等熊市周期下重心下移态势难

逆转，任何反弹仅视为阶段性修正行情。

空头纷纷出逃 商品跌势暂缓

在美联储加息日期临近之际，多个

大宗商品市场上出现空头出逃现象 ，

并推动原油、铜等或跌至企稳，或显著

反弹。

周二的纽约原油期货连续第二日

反弹， 主要动力来自于空头回补———

即空头采取买入操作以对冲原有的头

寸。 这也显著遏制了油价滑向11年低

位的颓势 。 该品种在周一一度触及

34 .53美元， 这是金融危机期间触及

32 .40美元以来的最低位水平。

“所有人都在关注11年低位， 但我

认为，在油价下探该水准时，人们心中

已萌生‘买意’ ，” 某境外风险管理机构

的负责人表示，“如果油价不作任何反

弹，一路下行，并跌破该水平，会让市场

倍感意外。 ”

“投资者逢低买入，” BRG经纪公司

的原油交易商Jeffrey� Grossman称，该公

司预计在上周跌破40美元后， 布兰特原

油将向该价位反弹。

伦敦铜期货市场也与原油市场类似。

在昨日伦铜电子盘交易中，因投资者在广

为预期的美国升息前回补空仓，伦铜周三

从前一日触及的一周低点小幅上涨。

“近期市场看空程度很高，但或许要

等到实际确认美联储升息之后，价格才会

出现受抑后的反弹，” 瑞银驻墨尔本分析

师Lachlan� Shaw称。

昨日国内商品期货涨跌互现，总体表

现也较为平静，其中基本金属全线小幅下

挫，黑色商品走势分化，化工品波动幅度

稍大，油脂油料则大面积飘绿。

美加息难撼动商品长期走势

近几周有色金属市场大多无视其他

因素影响而维持震荡，因投资者在美联储

决议前保持谨慎。“美联储的加息是重大

事件，也是所有人等待了一年的事件。 ”

凯投宏观大宗商品经济学家 Simona�

Gambarini说。

市场预期，美联储将于北京时间17

日凌晨公布 12月FOMC会议结果 。 但

也有分析指出，无论是否加息，全球投

资者都将松一口气。 投资者不仅要关

注是否加息 ， 还要关注美联储主席耶

伦对于后续加息节奏的表述 。 在全球

货币政策宽松下， 预计明年美联储加

息步伐将低于目前的市场预期， 有可

能只加息一次。 另外，美联储资产负债

表收缩速度将非常缓慢 ， 一年内还不

会进行收缩。

而更多的分析人士认为，无论本周将

发生什么情况，金属市场的悲观情绪还与

其他多方面因素有关，包括中国经济放缓

和许多市场供给过剩。美联储绝不是导致

金属价格当前低迷的唯一因素。

国信期货顾冯达认为，从产业大环境

来看， 当前铜市正处熊市周期下的 “寒

潮” ，行业景气度持续下滑,原本利润丰

厚的铜矿企业受到冲击，部分矿企开始出

现结构性减产，而冶炼和加工行业在微利

状态下洗牌重整，然而上游减产传导需要

较长时间，且金融属性褪色之下行业社会

库存流出压力加大，国内铜终端消费行业

缺乏亮点， 电线电缆的铜需求 “外强中

干” ，房地产新工开工增长受限，悲观的

行业环境使得铜企业不得不奋力挣扎以

图自救。

他认为，从期货价格走势上看，有色

金属在低位有反弹需求， 但趋势性反转

将是困难的， 虽然多数投机空头缺乏控

制现货货源能力， 只能通过空头回补的

方式来获利离场， 但有色品种当前近高

远低的市场结构仍暗示对中长期后市偏

悲观。 目前， 考虑到大宗工业品仍处于

宏观金融环境不稳、 供需整体疲软及信

用风险加大的悲观大环境中， 他预计有

色金属熊市周期下铜价重心下移态势难

逆转， 反弹仅视为阶段性修正行情，年

末波动或放大。

不过，尽管今年铜价下跌，不少境外

机构仍对2016年的基本金属需求保持希

望。“我们仍预计中国因素影响下的大宗

商品需求仅会温和下降，不会出现年初以

来价格表现所暗示出的锐减趋势，” 摩根

士丹利在研报中称。

“其他国家的经济活动仍强劲 ，大

宗商品贸易流通不受影响， 而且生产商

正在快速重新平衡 ， 以应对低迷的价

格， 这也说明价格的下行风险是有限

的。 ” 该机构认为。

金银或面临更大压力

与有色金属等大宗商品不同， 在全

球最大经济体美国收紧货币政策之际，

预计黄金和白银这两种贵金属将面临更

多压力。

Natixis 贵 金 属 分 析 师 Bernard�

Dahdah说， 今年底之前金价有可能到每

盎司1000美元。 自今年夏季以来，贵金属

投资者对美国利率预期的波动采取了应

对措施。 他们卖出黄金和其他金属，因美

国一系列强劲的经济数据推高了美国今

年将加息的预期。

卖出黄金的原因在于，黄金几乎没有

工业用途而且不能提供收益，所以相比美

元等计息资产，黄金的竞争力较弱。 加息

通常提振国债，打压金价，因此二者通常

走势相悖。

银价一般紧跟金价步伐。瑞士银行瑞

士宝盛 (Julius� Baer)预计，美联储加息

后，银价将呈现进一步走低的趋势，到明

年底之前触及每盎司13.5美元。

金价自今年7月以来累计下跌9%，银

价同期下跌近12%。 有分析师表示，如果

美联储对加息采取更为谨慎的态度，金价

和银价应该会上演最大一波反弹行情。

棉花期货维持反弹思路

□本报记者 张利静

昨日棉花期货 低位震

荡，截至收盘，棉花主力1605

合约收报11450元/吨， 全天

收涨0.39%。 成交量与前一

交易日基本持平， 持仓量明

显减少。分析人士认为，目前

棉花期货主力合约价格接近

于1%配额外棉价格，上游有

挺价意愿， 期价下跌动能不

强， 维持反弹思路， 压力位

11550元/吨。

据国家棉花检测系统11

月调查报告，2016年全国意

向植棉面积4750万亩， 同比

减少368.8万亩， 降幅7.2%，

其 中 新 疆 意 向 植 棉 面 积

3011.5万亩， 预计2016年新

疆棉花总产383.1万吨，占全

国的75%。

首创期货分析认为， 总体

来看，全国植棉面积降幅趋缓，

新疆面积相对保持稳定。 12月

下游企业经营整体弱势难改，

订单数量有限，产品库存压力

续增， 开工率也下降预计部

分企业会提前放假。 当前上

下游僵持下市场焦点开始转

向今年新疆棉花产量和储备

棉投放， 市场预计今年新疆

产量在370万吨上下，减产成

定局， 因此近期也见上游挺

价意愿仍比较强， 储备棉预

期的投放还需看是否被市场

买账，毕竟质量是价格关键。
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