
主办单位：中信期货 协办单位：中信银行

时间：2015年 12月 26日下午 地点：四川成都·锦江宾馆鸿宾厅

● 主题演讲：宏观经济走势探讨

演讲嘉宾：牛犁 国家信息中心经济预测部宏观经济研究室主任

● 主题演讲：股指期货市场运行及功能发挥

演讲嘉宾：王世强 中信期货成都营业部总经理

● 主题演讲：股指期货的功能作用及交易心得体会分享

演讲嘉宾：丁伟锋 第九届全国期货实盘大赛轻量组冠军

● 圆桌对话：牛犁、王世强、丁伟锋、韩剑（特邀嘉宾）

免费参会 座位有限 报名请从速

参会联系：杨业宇 15802845280��028-85132083

牛犁 国家信息中心经济预测部宏观经济研究室主任，国家宏观经济预测

课题组主要成员。 长期从事宏观经济、能源战略等领域研究工作。 曾参与

全国人大财经委“十二五” 规划讨论，多篇论文和研究报告得到国务院

领导的重视和批示。

丁伟锋（本届冠军） 资管公司总经理。在第九届全国期货实盘大赛中，以

总收益 175%、 回撤率 8.31%的优异战果荣获轻量组第一名，90 个交易

日中仅 5天负增长。 1998年涉足股市，2007年开始期货交易，17年积累

了丰富的经验，对市场有敏锐的洞察力，善于跟随大趋势捕捉日内波段。

韩剑（上届冠军） 资深期货投资人，期货市场“炼金术” 的“本科生” ，涉

足期市之前做过权证，2010年股指期货推出时转入期市。 在第八届全国

期货实盘大赛中，以累计盈利 600万的优异战果荣获重量组冠军。
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基本面疲弱 沪胶抛压增加

□本报记者 张利静

昨日国内商品期货维持强势，多品种

收涨， 其中沪胶继周一强势触及涨停后于

昨日小幅回落。 截至昨日收盘， 沪胶主力

1605合约报收于10695元/吨， 较前一日收

盘价下跌60点或0.56%，成交70.2万手。 就

天然橡胶基本面而言， 目前并未看到好转

迹象。 业内人士认为， 当前保税区库存高

企，下游开工率稳中有降，需求在年前难以

启动，中期沪胶仍将震荡偏弱。

这些人士表示，昨日商品普涨行情主

要受到美联储加息靴子落地后利空出尽

这一因素溢出性影响，短期而言天胶基本

面并不乐观，库存面临两大压力。 一是青

岛保税区库存继续攀升， 截至12月14日，

青岛保税区库存为24.38万吨，库存上破24

万吨，较上月增加3.7%。 7月以来库存继续

回升，目前已经超过了去年同期水平。 二是

交易所仓单库存继续增加， 继11月份老胶

仓单注销造成上期所库存急速下滑之后，

上周库存延续增长势头， 目前上期所库存

总量为13.9万吨；期货仓单量139400吨。继

11月底的老胶清库之后， 仓单重回上升趋

势，上周仓单继续流入，期货盘面的抛压持

续增加。

鲁证期货分析师芦瑞认为，当前国外

主产区处于生产旺季，而国内库存消化缓

慢，市场销售继续承压，入库仍为不得已

的选择，这导致青岛保税区橡胶库存再次

被推高。 青岛保税区今年库存增长的时间

节点提前，往年是10-11月开始企稳回升，

今年节点是在7月底， 加之下游开工一直

没有起色， 显性库存压力增加较往年明

显，消化库存仍是接下来的繁重任务。

保税区库存以及交易所库存的持续累

积，显示了消费的疲弱。 据企业人士反映，

目前天胶下游工厂无囤货意向， 保持按需

小单采购，市场交投不活跃。

国内现货方面， 周一报价整体稳中有

降，上海地区2014年国营全乳胶报价9500

元/吨； 山东地区2014年云南国营全乳胶

9400元/吨；云南地区2015年民营全乳

胶报价9600元/吨；衡水地区2014年国

营全乳胶无税价格在9200元/吨。

“虽然周一沪胶触及涨停，但更

多的应该是短期行为， 天胶暂时还

没看到其他明显的利多因素出现。 ”

中州期货分析师于盛伟表示， 密切

关注上方紧邻60日均线压力位，若

向上突破可能有继续上涨的希望 ，

反之逢高沽空。

展望后市，瑞达期货分析认为，目

前泰国产区迎来高产季， 供应上仍保

持充沛;而下游轮胎行业开工率仍低于

往年同期水平，且在农历春节前难以有

所好转。 不过，目前近月合约因仓单较

为集中而表现坚挺，从而限制了主力合

约的下跌空间，但偏弱的基本面令主力

合约反弹乏力，橡胶期货1605合约近期

或延续在9800-10350元/吨区间波动，建

议日内短线参与。

多头减仓近三成 黄金白银寒冬依旧

□本报记者 王超

美国商品期货交易委员会最新报告显

示，截至12月15日当周，对冲基金及其他大

型投资者减持黄金、白银多头仓位近三成。

业内人士预计， 作为金价风向标的对冲基

金大举出逃， 或预示着黄金白银下跌空间

依然不小。

对冲基金做空规模创历史之最

CFTC最新报告显示， 截至12月15日

当周， 对冲基金及其他大型投机客持有的

黄金净多头仓减少5967手， 或30.41%，至

13656手， 总持仓390944手， 较前周减少

3184手。

数据亦显示，截至12月15日当周，对冲

基金及其他大型投机客持有的白银净多头

仓位较前周减少5683手， 或26.73%，至

15577手。 总持仓166864手， 较前周增加

4106手，或2.52%。

此外， 上周四全球最大的黄金上市

交易基金SPDR� Gold� Trust的黄金持

仓量较前一个交易日减少 4.46吨，为

630.17吨，这是该基金两周来首次减持，

目前持仓亦跌至2008年金融危机来最

低。 但上周五黄金持仓量增长近19吨，

为两个月以来首次增加， 也创下四年来

最大增幅。

不过巴克莱的分析师称， 由于美联储

收紧美国货币政策， 黄金价格进一步走弱

的空间料比较有限。该机构表示，近期黄金

ETF流入和流出已经相对之前趋缓了许

多。 从12月4日-9日黄金ETF流出5.04吨。

尽管上周四流出的数量不小，但也不算大，

表明了投资者在接近年末时调整仓位的情

绪受限制。

油价下跌形成拖累

据相关媒体消息， 在过去9周时间内，

黄金有8周最终以下跌收盘。明显的趋势令

黄金成为了动能追踪型对冲基金的最新狙

击目标。 即便历史数据显示美联储加息和

黄金下跌并无直接关系， 但是对冲基金做

空规模依然在本周创下历史之最。

12月17日，美联储如期加息。尽管当日

黄金表现稳健， 但在随后的两个交易日内

黄金大幅下挫，一度逼近6年低位。 花旗银

行相关人士预计， 进一步升息暗示使得美

元获得提振，预计明年金价走低，在下半年

可跌破1000美元/盎司水平。

此外，近期由于美元暂时性的下滑，黄金

则“趁势上位” ，过去两个交易日累计涨幅达

到2.5%。但市场人士戏称，有着最猪队友之称

的油价下挫，以及美联储升息的不确定性，金

价涨势亦同样受到抑制。 黄金和白银价格在

12月曾跌至数年低位。 无独有偶，NYMEX

原油期货也是如此。

汇丰分析师James� Steel称， 继过去几

年连续下降之后， 对黄金ETF的需求上升令

人印象深刻， 但市场要延续涨势可能还需要

需求的进一步累积。他说，金价进一步上涨最

大的绊脚石是油价和大宗商品价格， 油价对

金价的拖累很大。

周一布伦特原油期货一度下跌至2004年

以来最低水平，对短期金价升势产生拖累。 黄

金通常被视为对油价引发之通胀的避险。

还有分析人士表示， 明年黄金和白银

价格将和原油价格趋势有很大相关。“原油

价格正在触底中， 而其他大宗商品也将如

此。 ” 该人士称， 在未来几周或者几个月，

金价测试每盎司1000美元将不会太过意

外，但此后就将触底。
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分化格局难免 套利机会显现

可考虑“多上证50、空中证500” 策略

□本报记者 叶斯琦

周二，期指早盘震荡走低，午后出现

反弹，现货收盘之后的15分钟里，期指依

然出现一波上涨， 主力合约尾盘悉数翻

红。 分析人士指出，三大期指后市走势可

能出现分化，代表权重股的上证50和沪深

300期指合约表现有望强于中证500期指

合约，可以考虑多上证50期指、空500期指

的套利策略。

期指尾盘15分钟冲高

昨日， 三大期指均出现V型走势，主

力合约尾盘收涨。 截至收盘，沪深300期

指主力合约IF1601报3819.0点，上涨14.4

点或 0.38% ； 上证 50 期 指 主力合约

IH1601报2465.0点，上涨0.4点或0.02%；

中证500期指主力IC1601报7650.0点，上

涨61.4点或0.81%。 值得注意的是，在现

货收盘之后的15分钟里， 期指形成了一

波小幅冲高的态势。

期现价差方面， 截至收盘，IF1601合

约贴水57.73点，IH1601合约贴水31.05

点，IC1601合约贴水206.61点。

方正中期期货研究员彭博表示，周一

大涨之后， 周二盘面上有调整的需要，银

行、 保险等权重板块回调带动指数回落，

不过午后权重股继续走强， 带动指数上

行。 总体而言，周二的走势表现依然较为

强势。权重股近期的上涨主要是由于估值

较低， 引发保险资金等场外资金入场抢

筹，导致银行保险等股票上涨。

“当前三大期指贴水比前期已经大幅

收窄， 一改前期大幅贴水现货指数的态

势，并且部分期指远月合约涨幅大于近月

合约，说明市场对于期指后市表现正在逐

步乐观，市场看多情绪持续高涨。” 银建期

货分析师张皓认为。

可考虑“多IH、空IC” 策略

主力方面，目前IF及IH的多空持仓较

为均衡，IC总体呈现较为明显的净空持仓

结构，表明市场相对不看好IC。 增减仓方

面，在IF1601合约中，多空前20席位分别

增持216手、155手，多头总体依然较强。不

过，海通期货席位增持空单296手，异动较

为明显，表明部分资金可能认为当前已经

接近短期顶部。 从这个方面看，近期多头

应该谨慎为上。

展望后市，彭博认为，市场目前已经出

现分化的征兆， 上证50及沪深300指数连

续走强， 中证500及创业板指数近期连续

走弱，在注册制将推出的大背景下，股市目

前正在转向以蓝筹及低估值价值投资为主

导的时代， 未来低估值蓝筹及优质成长股

将受到资金追捧， 而中小创里面的部分股

票将可能面临重估。 这意味着资金可能集

中至蓝筹板块， 因此沪深300及上证50指

数中长线将会受到资金追捧， 而中证500

指数长期将弱于上证50及沪深300指数。

短期来看，三大期指在技术上已经到

达前高附近， 近期上涨开始出现乏力迹

象， 考虑到新股发行将冻结部分市场资

金，短期指数可能出现调整。从技术上看，

中证500期指上涨乏力尤为明显， 投资者

可以逢高做空中证500期指， 沪深300及

上证50期指由于对应现货估值较低，仍然

处于大资金追捧过程中，因此调整幅度应

有限， 投资者也可以考虑多上证50期指、

空中证500期指的套利策略。

张皓也认为，经过较长时间震荡整理

后， 当前权重股行情启动条件已经具备，

特别是保险资金对金融及地产板块的强

势吸筹不断带动市场做多情绪，随着成交

量放大，相关板块有望继续上涨。 当前由

于科创板即将设立，以中小板为代表的中

证500指数将受到一定影响， 因此预计后

市三大期指合约走势将有所分化，代表权

重股的上证50和沪深300期指表现将强于

中证500期指。

■ 机构看市

中粮期货： 上证综指昨日小幅调整，

确认了

3600

点一线支撑，量能小幅缩小。

3650

点一线是前期的成交密集区， 上证

综指还需调整上探。 而

IF601

合约已经先

于上证综指走出调整区间， 昨日虽然在

高位调整，但盘中创出新高，并且试探前

方高点，

3670

点一线也确认支撑有效，目

前多头突破排列，仍是偏多思路操作，支

撑在

3725-3770

点一线，激进投资者可背

靠试多。

中州期货：昨日期指上演“

V

”字型

走势，终盘收带下影线小阳线，盘面上涨

个股较多，场内多头热情仍在。 虽然近期

市场连续收阳，成交量也稍稍有所放大，

短线市场走势偏强， 但仍未突破第一波

救市形成的盘区，在巨量套牢盘压制下，

不排除随时出现调整的可能，空仓者不建

议盲目追多。

中原期货： 当前股指在由题材股向价

值投资转换之际，市场赚钱效应得到提振，

增量资金有望踊跃参与其中。 指数新一轮

行情有望延续，回调买进策略为宜。具体操

作上，

IF1601

合约走势明显强于现货指数

的走势， 中继头肩型颈线位

3660

点就是最

好的多单防守位，只要回调该位置不跌破，

可参与波段多单。（叶斯琦 整理）

岁末年初：商品见底还是见坑

□杨敏

又是岁末年初时。 大宗商品从2011年

至今跌跌不休，熊市已经四年之久。镍价已

不足最高峰时的零头，原油、橡胶距2008

年金融风暴低价仅一步之遥，螺纹、铁矿、

铝更是大幅跌破2008年低点， 贵金属、铜

等联袂走低。究竟商品要见底，还是没有最

低只有更低？

美元VS商品

本轮美元上涨起始于2011年初， 与商

品转势时间大致相当， 也体现出了两者之

间密切负相关。毫无疑问，美元目前正处于

上涨周期之中。

首先，从技术面来讲，美元从2014年7

月开始了一波犀利上涨，一步上涨到100点

整数位，然后进行了为期7个月的三角形整

理， 无论从整理幅度还是时间上来看都非

常充分。整理完成之后选择向上突破，继续

挑战100点关口。 虽然目前受阻于100点关

口，但是在突破有效情况下，目前只能定义

为回抽整理，未来美元还将重返强势。

其次， 目前市场焦点是美联储12月加

息后的影响。一种观点认为：从以往美联储

加息结果来看，加息反而会带来美元下跌，

从而支持商品上涨。 短期（数月）来看，加

息会带来美元回调，但从长期（数年）来看

美元还是会维持其原来的趋势运行， 也就

是说12月加息之后， 美元可能会回调整理

数月，但最终还是会继续向上。 另一种观点

是利好出尽是利空， 加息确立反而会成为

利好出尽。 在12月加息之前美元指数也经

历了大幅回调。 但真正加息之后反而并没

有出现市场期望的美指继续大幅回调、商

品大幅上涨。 说明此种市场预期已提前被

市场消化， 未来更有可能美元指数进行震

荡整理。

总之，美元长期还处于上升周期之中，

给商品带来持续压力。 短期来看，美国1、2

月再加息可能性很小， 美指可能进行一定

的震荡整理，为进一步上涨蓄势，从而给商

品提供反弹动力。

中国因素：新年新气象

目前，世界整体经济处于下行之中，这

种情况下商品供给面的变化不大， 弹性主

要体现在需求方面。 这又主要体现在两方

面：一方面是美联储加息，预示美国经济好

转，会对商品提供一定的支持；另一方面，

随着中国“一带一路” 策略的推进和房地

产反弹，也会对2016年一、二季度经济带

来一定拉动，从而支撑商品反弹。但反弹之

后面对的还是经济下滑、产能过剩、供给侧

改革、结构调整等大小问题，整体不支持商

品走牛， 甚至有可能成为新一轮商品下跌

的起点。

市场心理：众望所归盼反弹

长期大幅度下跌， 使得商品空头利

润丰厚， 同时也使得下方的空间貌似有

限。 正值年末，商品空头也需要利润变现

问题， 甚至还有一部分 “放水养鱼” 和

“以时间换空间” 的想法，从而使得空方

很可能通过利润变现带来商品反弹，以

便下次获得更好的空单介入点； 多方被

逼之下，也会利用各种不确定性，把握各

种有利因素实施反攻， 毕竟下跌的时间

和空间已经太大了。

但“覆巢之下安有完卵” 。 在经济下行

周期大背景下， 做多任何资产都存在一定

风险，都需要十二分的谨慎与小心，都需要

灵活机变的交易策略。 因此，经济探底之前

所有的上涨只能以反弹待之， 而不能视为

反转。

总而言之， 大宗商品市场在2015年底

至2016年一季度可能会迎来一个喘息的机

会，出现一定反弹。但在经济基本面没有明

显改善和美国加息收缩流动性的大前提

下,�大宗商品价格反弹反而是在为价格创

出新低做铺垫。而明年3月份的美联储议息

会议无论加息与否都会对商品价格和预期

走势带来较大影响， 届时也很有可能形成

商品反弹的阶段顶点。

大商所修改鸡蛋合约及规则

□本报记者 王超

为进一步贴近现货实际，

更好地发挥期货市场服务产业

的功能，大商所于22日发出通

知，对《大连商品交易所鸡蛋

期货合约》、《大连商品交易所

交割细则》等进行了修改。 修

改后的合约、规则自JD1703合

约开始施行。

据通知，此次主要修改内

容包括完善了交割方式及配

套制度， 增加了交割月全月

每日选择交割、车板交割、调

整仓单有效期并实现仓单自

动注销等制度， 并增加合约

月份， 同时修改了交割质量

标准相关规定， 优化了疫情

处理方案等。

在交割方式及配套制度修

改完善方面， 增加了全月每日

选择交割制度， 卖方客户可以

在交割月第一个交易日至最后

交易日的前一交易日主动申报

交割， 由交易所匹配双方在规

定时间完成交割。 与传统的滚

动交割有所区别的是， 全月每

日选择交割在交收方式上可

以采用标准仓单交割和车板

交割两种方式；交割期持续时

间将延长至全月，鸡蛋合约的

最后交易日延后至交割月份

的倒数第4个交易日， 最后交

割日也相应地延后至交割月

份倒数第1个交易日。 此外，为

配合全月每日选择交割、实现

仓单的动态管理，还相应调整

了仓单有效期。

在合约修改方面，最大的

变化是在现有的10个合约月

份基础上， 增加了7、8月合

约， 同时根据现货市场情况

调整了交割质量标准， 改善

了蛋重等级、 感官指标、质

检、 抽样和包装等交割质量

标准，并与车板交割相配套、

进一步明确了车板交割货物

的各项质量指标、 协调与仓

库交割与厂库交割的指标设

置； 完善了质量争议处理程

序，优化了疫情处理方案，当

疫情发生时， 由所有权是否

转移来分配疫情风险， 及时

对货物和货款进行处理。

“引入车

板交割是此次

修改的亮点。”

这 位 人 士 表

示， 国内大部

分的鸡蛋贸易

均采用车板交

货， 各主要产

销区均有明显

的集散地和大

型 的 批 发 市

场， 因此车板交割无疑更适应

鸡蛋鲜活商品的特点，该制度

更便于贸易商参与、买方接货

后处理现货，能加快货物的周

转速度。 此外，车板交割的引

入将有效降低贸易商参与鸡

蛋交割的成本，提高其参与期

货市场的积极性，进而提高可

供交割量。

对于合约月份增加，分

析人士认为， 由于夏季气温

高，鸡蛋保存难度较大，从确

保市场安全运行角度考虑，

鸡蛋上市之初未设置7月、8

月合约。 而本次丰富交割方

式、缩短仓单有效期后，将会

进一步加快货物周转速度，

降低鸡蛋保存风险， 这为上

市7、8月合约提供了条件和

有效保障。

一位参与过鸡蛋期货交割

的产业客户表示， 由于鸡蛋行

业整体规范及标准化程度有待

提高， 鸡蛋品种保质期较短等

有别于粮食等传统农产品的特

点，作为国内首个畜牧期货品

种和鲜活农产品，鸡蛋期货上

市后需要通过实际交易、交割

积极经验， 持续完善合约规

则。 此次大商所正是根据产业

客户两年来积累的交割实践

检验，进一步完善了现行交割

质量标准，新的标准利于引导

行业明晰标准，促进产品品质

提升，也利于客户参与交易交

割。 如本次鸡蛋交割质量标准

和质量争议处理程序的修改

及按照一般法律原则以所有

权是否转移来分配疫情风险，

简化了处理流程， 提高交割业

务操作的便利性和灵活性，将

有效降低交割成本。

大商所农业品事业部负责

人表示，上市两年来，鸡蛋期货

运行平稳， 交易所积累了较为

丰富的管理经验， 这为鸡蛋合

约修改创造了良好条件。 此次

修改后，期货、现货市场进一步

融合， 鸡蛋期货服务现货企业

的能力进一步增强。 在新的交

割制度运行经过实践检验之

后， 交易所将进一步研究对鸡

蛋限仓制度及手续费收取调整

的可行性。

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

58.76 58.98 -0.22 -0.37

商品期货指数

689.36 689.67 692.96 687.22 690.18 -0.51 -0.07

农产品期货指数

816.63 815.53 819.04 813.91 817.38 -1.85 -0.23

油脂指数

534.18 536.01 538.20 533.06 534.94 1.07 0.20

粮食指数

1218.02 1212.07 1220.16 1209.11 1218.31 -6.24 -0.51

软商品指数

801.80 799.99 803.00 798.38 802.91 -2.92 -0.36

工业品期货指数

602.40 602.61 606.19 598.71 603.13 -0.52 -0.09

能化指数

569.91 571.67 571.76 566.37 570.40 1.27 0.22

钢铁指数

368.41 366.28 370.25 362.68 368.74 -2.46 -0.67

建材指数

456.15 452.59 458.85 450.29 456.40 -3.81 -0.84

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

1016.05 1017.59 1011.94 1013.71 5.03 1014.24

易盛农基指数

1131.86 1132.96 1126.55 1127.96 3.64 1128.93

东证期货量化策略指数净值小幅上涨

累计收益率 188.16% 预期年化收益率 64.38%

夏普比

2.88

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

8.92

胜率

57.16%

注：东证期货量化策略指数，涵盖国内四大期货交易所的所有

活跃品种。该指数以追求绝对收益的量化策略作为基础，综合了各

主要量化策略类型，包括趋势投机型、套利对冲型、高频交易型、量

化择时型等。 以上证国债指数上浮

5%

作为基准，综合反应量化策

略在各市场状态下的预期表现。


