
鸡蛋期价中期料下探

昨日， 在国内商品市场浓

厚的多头氛围带动下， 鸡蛋主

力1605合约震荡收涨，截至收

盘，该合约报3242元/吨，收盘

价较上一交易日上涨1.69%，

成交量14.4万手， 持仓减少

8796手至15.1万手。

自10月下旬开始，鸡蛋现

货价格呈现出企稳反弹态势，

国内鸡蛋期货 1601合约于

3600 元 /500 千 克—3800 元

/500千克区间展开震荡。 鸡蛋

期货升水通过现货反弹得到修

复。 而随后鸡蛋1605合约延续

弱势，从3500元/500千克下跌

至3128元/500千克，随后才在

3150 元 /500 千 克—3350 元

/500千克展开区间震荡。

招商期货分析师魏金栋表

示， 由于2015年5月至7月，蛋

鸡补栏水平较低，因此11月至

春节前蛋鸡存栏出现阶段性减

少。 同时需求上春节因素对鸡

蛋消费有一定支撑作用， 期间

夹杂雨雪天气对运输的影响等

利好因素。 因此， 鸡蛋期货

1601合约维持在3600元/500

千克—3800元/500千克，通过

现货上涨来实现期现回归。 而

1605合约则因为2015年秋季

补栏较高，对2016年上半年形

成供给压力， 同时春节后现货

价格大概率偏弱，因此1605合

约表现得更弱。

现货方面，近一个月以来，

国内鸡蛋现货市场整体表现稳

中调整，主产区均价围绕3.7元

/斤震荡。 受元旦节日提振影

响， 元旦期间蛋价出现小幅上

涨，但提振效果非常有限，目前

主产区均价3.73元/斤。

从供需来

看，当前鸡蛋市

场情况整体欠

佳。 供应方面，

据芝华对蛋鸡

存栏数据统计

监测，受夏季补

栏减少影响，短

期蛋鸡存栏出

现断栏期，市场

上也反应小蛋

较少， 同时12月并未出现好转

情况。 但2015年秋季补栏非常

积极，2016年1月份左右新增

开产量将逐步增加；同时，从老

鸡淘汰来看，2015年12月上旬

受当时蛋价预期悲观及淘汰鸡

价格较高影响， 出现一波老鸡

淘汰，导致450天以上老鸡占比

减少，未来可淘汰老鸡将更少。

“综合来看， 未来鸡蛋供

应将难言乐观。而需求方面，元

旦春节备货并未给鸡蛋需求带

来很大的起色， 而元旦后两周

内学校陆续放假， 未来鸡蛋消

费更将趋于弱化。 ” 芝华数据

禽蛋研究经理杨晓蕾表示。

魏金栋分析认为， 从产蛋

鸡存栏来看，2015年8月之后补

栏量比较多，所以2016年1月之

后蛋鸡存栏量会出现小幅增加。

需求方面，短期会受到食品厂备

货需求支撑， 但进入1月随着学

校放假及工厂提前放假，集中性

需求大幅减弱， 价格会受到冲

击， 价格弱势持续到3月至4月。

从养殖利润角度，目前养殖户养

殖收益相对可观，蛋料比价高于

盈亏平衡线， 鸡蛋期货1605合

约仍有一定盈利空间。

他预计，1605合约中期将呈

现震荡走低态势。建议逢反弹做

空鸡蛋1605合约、1609合约，其

中鸡蛋1605合约目标位2800元

/500千克-3000元/500千克。

分阶段来看， 杨晓蕾表

示， 短期鸡蛋贸易形势虽有

好转但整体依然偏弱， 预计

短期蛋价反弹幅度有限；而

后市鸡蛋供应逐步增加，需

求逐步走弱， 蛋价仍将维持

下跌走势。 （马爽）

注：最近一周，商品期货多

数品种维持震荡， 股指期货

IF

呈现下跌行情。综合影响下，东

证期货量化策略指数最近一周

净值小幅上涨

0.0218

， 过去

20

个交易日净值小涨

0.1034

，过

去

100

个 交 易 日 净 值 上 涨

0.5775

，

2015

年累计净值上涨

1.1385

。 自东证期货量化策略

指 数 发 布 至 今 累 计 净 值

2.9386

，高于基准

134.58%

。

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。
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中国“低位加仓” 原油酝酿“弹”机

□本报记者 叶斯琦

即便供需矛盾再大，2016年原油多头

至少仍有一根救命稻草可以仰仗———中

国“加速建仓” 。

在业内人士看来，中国持续吸收海外

市场过剩供应量为油价从11年低位回升

的多头期盼提供了支撑。中国在2015年曾

数次超过美国成为全球最大的原油进口

国。 目前油价暴跌，中国正在抓住机会建

立战略石油储备，特别是政府放松民营炼

油企业的原油进口限制后，中国的原油需

求进一步上升。中国的原油进口增长为油

价提供了支撑，这将有助于缓解2016年上

半年的原油供应过剩， 国际油价反弹可

期。

中国需求成原油多头救命稻草

据彭博调查的包括FGE和Energy�

Aspects等7家能源咨询机构的中位数，

作为全球最大的能源消费国，2016年中国

的原油进口量或将上涨8%， 至平均每天

720万桶。

另据路透社2015年11月援引一份报

告估计， 独立炼油厂可能将获得每日160

万桶的原油进口配额。 截至2015年10月

底，中国政府已授予11家炼厂每日总计接

近100万桶的进口配额。 而从2016年开

始，茶壶炼油厂将被允许出口成品油。

“中国是仅次于美国的全球第二大石

油消费国。 2015年年初以来，中国更是以

史无前例的速度囤积石油。 ” 世元金行研

究员王守凯指出。

方正中期期货研究员隋晓影告诉中

国证券报记者，从2014年下半年油价下跌

开始，中国就伺机大量进口原油，以满足

国内消费需求以及战略储备需求。2015年

前11个月中国原油进口量便突破3亿吨，

相当于2014年全年的进口量。而中国战略

石油储备共包括3期工程， 一期工程已储

备完毕， 二期工程储备也已接近尾声，三

期工程仍在建设中，当前以及未来中国原

油进口仍将保持较快的增长步伐，可以说

中国的原油进口一直在进行中。

外媒帮中国算了一笔账。 《经济学

人》称，基于2013年数据，国际油价每降

低1美元，中国每年可节省21亿美元。

巴克莱分析师张弛表示，今年随着新

的储油设施投入营用，中国紧急储备原油

进口量有可能增长一倍至23万桶/日。

“中国的原油进口增长为油价提供了

支撑，这将有助于缓解2016年上半年的原

油供应过剩。 ” JBC� Energy� GmbH分析

师Eugene� Lindell指出。

不过，也有业内人士认为，对于原油

价格来说，虽然中国趁低抄底原油，肯定

是利多因素，但是这种购买力并不能在未

来的数年长期持续，中国购买原油是其战

略需要，而鉴于中国经济处于转型的阵痛

期，石油消费难有明显上涨，所以即使中

国的大笔购买一定程度上支撑了油价，也

不能将其视为油价长期反弹回暖的信号。

“虽然中国是目前世界第二大石油消

费国，消费占比达到10%以上，但单凭中

国石油需求的增长难以摆脱原油市场的

供需矛盾，而且油价的下跌主要缘于供给

侧的过剩，因此中国大量进口原油对油价

走势的影响有限。 ”隋晓影说。

国际油价新年首日“大波动”

2016年首个交易日，国际油价盘中上

演大逆转。 国际油价盘中一度暴涨4%，然

而在美国公布创新高的原油库存和创新

低的制造业PMI后，纽约交易时段午盘后

国际油价涨幅缩窄进而收低。 周一（1月4

日）纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油

2016年2月期货结算价每桶36.76美元，比

前一交易日下跌0.28美元；伦敦洲际交易

所布伦特原油2016年2月期货结算价每桶

37.22美元，比前一交易日下跌0.06美元。

隋晓影指出，近期原油波动较大主要

受地缘政治因素影响，而本周沙特宣布与

伊朗断交令局势进一步升级，但由于经济

形势不佳以及美元连续走强，油价承压并

未出现大幅上涨。

英国《金融时报》报道指出，2015年

年末，对冲基金等投资者押注油价下跌的

期货与期货空仓规模增至创纪录的3.6亿

多桶， 几乎可满足全球四日的石油需求。

在原油空仓创新高的情况下，油市情绪极

为敏感，如果出现逼空，空头蜂拥平仓，油

价可能大反弹， 重演2015年8月原油期货

价格回涨逾10%的一幕。

隋晓影认为，短期来看，原油市场多

空因素交织， 油价整体呈现震荡走势，但

未来需关注中东局势的发展，若进一步发

酵，不排除油价出现大幅上涨，否则仍是

继续探底行情。

不过，光大期货研究所所长助理李宙

雷认为，近期国际油价的波动很大程度上

是受到伊朗与沙特紧张局势的影响，目前

现有的供需格局还未改变。

空头“枷锁”依然沉重

供给侧的压力，依然是沉重枷锁。 为

了争夺市场份额， 各大产油国用进行博

弈，竞相增产。 2015年12月OPEC会议宣

布不减产，并放弃日均3000万桶的产量目

标。据彭博调查数据，OPEC本月将日均产

量提高了1.8万桶，至3213.9万桶。同时，针

对伊朗的长达40年的制裁即将解除，伊朗

曾表示，在取消制裁后的一周内，伊朗将

把每日出口量提高50万桶。

持仓数据也显示， 空头依然占据上

风，原油期货净多头数在减少。 据洲际交

易所周一提供的数据分析，截至12月29日

当周，布伦特原油期货持仓量为2059408

手，比前一周增加了2227手；管理基金在

布伦特原油期货中持有净多头为167415

手，比前周减少4930手。 其中持有多头增

加909手，空头增加5839手。

王守凯表示， 原油市场供需失衡不

但难改，还有加剧的趋势。 其一，美国原

油库存长期处于高位一直是原油空头的

支柱，且近期EIA公布的原油库存数据极

不稳定， 同时最近数据显示库欣地区原

油库存单周增加89.2万桶达到纪录高位，

接近库容上限， 说明库存上涨的趋势甚

至并未终结，如此一来说明，原油仍有大

跌的空间。

其二， 产油国皆开足马力生产以稳

固其市场份额， 寡头之间的市场份额竞

争加剧了供需失衡的加大。 美国页岩油

在低油价环境中比市场预期的更顽强，

虽然钻井平台处于下降趋势， 但是产量

并未大幅下降。 欧佩克组织为维护其市

场份额甚至还增加产量， 维持供大于求

打压油价。 而伊朗和沙特现在因地缘政

治问题断交， 欧佩克组织内部之间的内

部争夺可能趋于白热化。 另外，非石油输

出国组织最大产油国俄罗斯也持续增加

供应， 即使在国际油价创11年新低的

2015年12月， 俄罗斯原油产量继前月后

再创最高纪录。 全球原油生产国都在不

竭余力的生产，而需求并无起色，原油未

来只能节节走低。

“2016年一季度油价将维持偏弱的

格局， 这主要是从季节性的特点进行考

虑， 而随着下半年供应过剩格局的缓和，

油价有望企稳， 但回升的空间较为有限，

整体上，今年的原油价格将以底部震荡行

情为主。 ” 李宙雷说。

原油市场供需定“生死”

□中盛中天研发部 王娜

2016

年辞旧迎新之际，资本市场风云

变幻莫测。 欧洲坚持量化宽松，但却未能

取得美国一样的强势复苏， 希腊依然羸

弱，超高的失业率引发欧元区各国以及全

球投资者的担忧，而其他各国也是问题不

断。而美国自金融危机十年后迎来首次加

息，但加息力度较为温和，再次引发市场

对其经济的疑虑。原油主产地中东各国依

然是剑拔弩张，为了与美国、俄罗斯等国

抢占市场份额，坚持不减产原油，那么在

此种复杂的国际环境背景之下，“黑金”原

油将会何去何从呢？

首先，

2015

年

12

月

17

日美国议息决议

公布加息

25

个基点，美联储终于踏上加息

之旅， 这也是美联储近

10

年来首次升息，

标志着零利率时代的终结。

美联储在政策声明中指出，政策前景

方面，此次加息之后，联储政策仍然保持

宽松。 美联储下调

2016

年失业率预期至

4.7%

，

9

月料为

4.8%

； 维持长期失业率预

期在

4.9%

不变。美联储下调

2016

年

PCE

通

胀率预期至

1.6%

，

9

月料为

1.7%

；

PCE

通胀

率料在

2018

年回升至

2%

的目标。 美联储

上调了

2016

年

GDP

预期至增长

2.4%

，

9

月

料增

2.3%

。 美国经济已经进入复苏之后

的成长期。 美国开启加息模式的同时，原

油等大宗商品也被逼近下跌的悬崖边缘。

其次，美国为了和中东争夺原油市场

份额，美油库存激增，

API

和

EIA

原油库存

数据，纷纷录得美国存储量的高位，而美

国解除

40

年来原油出口禁令，美国活跃石

油钻井总数增加

17

口，实际为

541

口，预期

为

524

口，前值为

524

口；此外，去年

12

月

30

日， 美国

API

原油库存变化大幅超于预

期，实际值为

294

万桶，前值为

-360

万桶，

预期为

-220

万桶；而

12

月

25

日当周

EIA

原

油库存增加

262.9

万桶， 而此前却预期减

少

250

万桶，前值减少

587.7

万桶。 美国最

大原油油库的库存升至纪录高点，油价再

次跌入谷底，屡创新低。

最后，中东各国剑拔弩张，为了保持

市场占有率，坚持不减产，伊朗更是宣称，

一旦制裁结束，立即恢复产油，而沙特方

面则表示，为了满足客户的需要，不会减

产，使得原油弱势格局雪上加霜。近日，中

东地区教派冲突再次升级，沙特外交大臣

朱拜尔当地时间宣布，沙特与伊朗断绝外

交关系。 国际市场震动。 避险情绪再度引

发原油的暴涨行情。

中东矛盾由来已久，很难长时间影响

原油市场， 避险情绪也只能助长原油一

时。 而欧洲低迷需求不旺，美国经济已然

走上复苏之路，美指强势，压制原油，这才

是原油低迷的真正原因。 因此，中盛中天

分析师认为，在中东、美国不减产情况下，

原油很难改变自身的弱势，若想原油达到

供需平衡，必然是以减产为主，调节需求

为辅，原油才能真正走上反转之路。

■ 机构看市

瑞达期货：周二沪指尾盘拉升，再次证

明下方

90

周均线支撑较有力， 此处也是

2015

年

9

月以来的第二次大跌形成的底

部。 综合来看，政策较不明朗，熔断新规仍

需时间检验。 本周沪指或围绕

3400

中轴的

横盘整理走势。 策略上，三大期指日内操

作为宜。

中州期货： 昨日早间期指惯性下跌，

盘中有所反复，终盘

IF

和

IH

报收十字星线，

整体依旧呈现出弱震荡之势，

IC

更是几度

跌停。 虽然短线市场有止跌修复背离的迹

象，但向下的趋势尚未终结，预计短线休整

过后延续弱势为主，继续偏空思路参与。

方正中期期货： 熔断机制对于期指交

易中长期影响不大， 因为期指交易目前受

到限制，还是个人投资者的投机工具，机构

并未入场。 此外，即使机构入场，熔断机制

也将类似涨跌停板制度， 将限制期货涨跌

幅度，因此，对于期指发挥正常的功能具有

较大作用。 可以预计， 在熔断机制的作用

下，指数暴涨暴跌将受到进一步限制，有利

于慢牛的形成。（王朱莹 整理）

认购期权多数上涨

市场情绪有所缓和

□本报记者 马爽

周二标的上证 50ETF低开后迅

速反弹，震荡收涨。 在此影响下，昨

日认购期权合约价格多数上涨，认

沽期权合约价格多数下跌， 但涨跌

幅度整体不大。

平值期权方面，1月平值认购合约

“50ETF购1月2300” 收盘报0.0629

元，上涨0.0034元，涨幅为5.71%；1月

平值认沽合约 “50ETF沽1月2300”

收盘报0.0850元， 下跌0 .0058元，跌

幅为6.39%。

成交方面， 上证50ETF期权周二

共计成交294810张，较上一交易日大

幅增加118815张。 其中，认购期权成

交156974张 ， 认沽期权成交 137836

张。 认沽认购率（PC� Ratio）回落至

0.878，上日为0.954。 持仓方面，周二

期权未平仓总量共计增加12991张 ，

至455437张。 成交量/持仓量比值回

升至64.7%。

期权波动率方面，周一50ETF大跌

令期权隐含波动率快速上升， 但周二

隐含波动率并未继续走高，这显示投

资者担忧情绪暂时缓和。 截至收盘，1

月 平 值 认 购 合 约 “50ETF 购 1 月

2300” 隐含波动率为29.71%；1月平

值认沽合约 “50ETF沽1月2300” 隐

含波动率为34.66%。

光大期货期权部刘瑾瑶认为，

周二两市成交明显放大，资金流出

仍较为显著 。 人民币贬值和大股东

减持禁令即将到期等利空因素打压

市场信心。 虽然投资者情绪有所缓

和，但大盘能否就此企稳,还有待观

察 ， 未来两日内的走 势将较为关

键 ，投资者还需要保持谨慎 ，切勿

盲目抄底 。

操作策略上，刘瑾瑶建议，激进型

投资者可尝试卖出认购期权；稳健型

投资者可暂且观望；持有50ETF或大

量蓝筹股的投资者，不妨通过买入认

沽期权的方式为自己持有的现货头

寸进行保险。

利空释放 期指不宜过分悲观

□本报记者 王朱莹

继前一个交易日深幅调整之后，昨日沪

深两市整体延续弱势。 值得注意的是，沪深

300指数却逆势飘红， 现货指数全日上涨

0.28%至3478.78点，不排除有其作为熔断机

制基准指数得到资金介入支撑的因素存在。

对应而言，期指市场上继续释放着做空

动能， 三大期指品种主力合约悉数下跌，且

跌幅更甚于现货指数， 其中IC1601一度跌

至5%，最终以4.3%的跌幅收报。

分析人士认为， 尽管短周期震荡偏弱，

但预计向下空间也有限， 沪综指3000点仍

是强支撑，一季度后期仍存在探底回升的可

能，因此不宜过分悲观。

震荡寻求支撑

三大期指品种主力合约昨日大部分时

间均在前一交易日的收盘价之下波动。 其

中，IF1601全日跌2.55%或89.2点 ， 收报

3408.8点，贴水69.98点；IH1601下跌1.32%

或30.2点， 收报2261点， 贴水27.11点 ；

IC1601跌幅最大， 全日下跌4.3%或190.74

点至6699点。

“三大期指出现分化，IC继续大跌，而

IF和IH跌幅较小。 究其原因，首先是周一IC

出现明显的期指跌幅小于中证500现指跌

幅，制度限制的跌幅同步，因此周二出现补

跌；其次，股票市场银行、券商等蓝筹股受

到一定购买资金托市，因此沪深300和上证

50现货指数也是微幅上涨，所以对应期指也

抗跌；也就是说期指目前走势基本明显跟随

现货指数。 ”中信期货投资咨询部副总经理

刘宾表示。

刘宾指出，周一的大幅杀跌主要是市场

受到多重偏空因素被放大的影响，加上市场

对熔断机制下可能出现的吸磁效应反应有

些过度， 因此周二市场没有出现连续杀跌

走势。 不过导致市场周一大跌的利空因素

没有消除，技术上形成了双顶格局，多头受

到的冲击需要时间来修复，因此短周期不排

除震荡寻找支撑的可能。

IF、IH偏强 蓝筹或成避风港

“虽然周二三大期指出现分化，但还不

能说明风格转向蓝筹，中小创业板历来波动

较大，下跌较快，上涨也较快，因此，如果一

旦有效企稳，也可能出现中小板和创业板快

速反弹的可能，目前蓝筹仍然缺乏宏观面和

基本面的支撑， 不具备持续上涨的基础，因

此风格切换为时尚早。 ” 刘宾说。

不过，方正中期期货分析师彭博却认为

市场风格已经发生转变。 首先，注册制推出

预期利空创业板和中小板股票，因此，创业

板持续萎靡不振，因此以中小创为主的IC持

续下跌，跌幅超过IF及IH，预计在注册制即

将推出的大背景下，IH及IF将持续走强，IC

将持续走弱。 其次，目前蓝筹估值程度总体

较低，而创业板个股普遍估值较高，这更加

凸显了蓝筹股的投资价值，以价值投资为主

导的机构投资者如保险资金及QFII等，都将

以优质蓝筹股为投资标的。在中国资本市场

大开放，QFII额度不断扩大的大趋势中，蓝

筹股必然将受到长期追捧。 第三，人民币贬

值因素将可能加剧国内通胀，因此，股市和

一线楼市仍将是较好的大类资产，蓝筹股的

相对抗跌性使得其受到资金追捧也是必然。

展望后市，彭博认为，未来期指或将进

一步分化。“所谓强者恒强，注册制推出后，

中国真正的价值投资时代来临，优质蓝筹及

质地优良的上市公司将受到追捧，而质地一

般的公司将被无情抛弃。 ”

“站在中线角度，虽然2016年不确定因

素较多，但传统一季度流动性偏宽松、政策

预期强烈仍然为市场提供了支撑， 因此，尽

管短周期震荡偏弱， 但预计向下空间也有

限，沪综指3000点仍是强支撑，一季度后期

仍存在探底回升的可能， 因此不宜过分悲

观。 ” 刘宾说。

业内人士：

原油处黎明前“黑暗期”

中国大宗商品发展研究中

心 (CDRC）提供的最新数据，

2016年1月份原油的CCI(大宗

商品信心指数) 为-0.18，FPI

（大宗商品未来价格指数）为

-2.49。 反映多数市场人士对1

月份的原油走势看空， 市场信

心不足。 根据FPI测算，1月原

油均价或为35美元。

相较前三个月的原油CCI

（去年10月为-0.02,11月为

-0.16，12月为-0.14），2016年

1月原油CCI仍呈低迷态势。然

而CDRC提供的一季度原油

CCI显示为0.02， 或意味市场

对2、3月的原油抱有一定预

期。 原油一季度FPI测算，一季

度原油均价将升至38美元。

中国大宗商品发展研究中

心核心专家刘心田指出， 原油

现正处于实际的重新定位期。

自2014年下半年大跌起，原油

虽已在34-40美元四次探底，

但似乎未能成功筑底。煤炭、天

然气价格持续走低、页岩油方

兴未艾、伊朗原油即将重新入

市、原油下游石化市场走低等

等，种种影响使得原油走高的

难度很大；而原油长期低迷不

符合俄罗斯、OPEC等经济体

的利益 ， 甚至美国页岩气

（油）也已受到低价原油的实

质性影响。 综合来看，当下原

油处于“高不成、低不就” 的

尴尬期，即重新定位“黎明”

前的“黑暗” 期。

正是由于不明朗，所以在

整体大宗商品市场萎靡的影

响下， 市场对于原油的态度

趋于保守。 刘心田预测，1月

原油或在30-40美元区间震

荡。（王朱莹）

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

59.28 59.17 0.11 0.19

商品期货指数

686.22 690.96 691.22 684.45 685.95 5.01 0.73

农产品期货指数

805.96 810.04 810.46 804.55 806.44 3.61 0.45

油脂指数

540.10 544.64 544.91 539.01 540.66 3.98 0.74

粮食指数

1177.89 1185.29 1186.71 1175.85 1177.56 7.73 0.66

软商品指数

791.08 789.15 793.09 787.75 792.19 -3.04 -0.38

工业品期货指数

602.49 607.68 607.93 600.21 602.33 5.35 0.89

能化指数

565.99 567.38 569.53 563.49 564.43 2.96 0.52

钢铁指数

374.75 377.53 377.71 372.61 374.64 2.88 0.77

建材指数

455.28 458.46 458.50 452.81 456.44 2.02 0.44

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

999.5 1002.28 995.17 999.89 -4.94 999.12

易盛农基指数

1116.73 1118.64 1113.36 1118.64 1.91 1114.81

东证期货量化策略指数

累计收益率

193.86%

预期年化收益率

65.54%

夏普比

2.95

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

9.09

胜率

57.55%


