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十个交易日来，沪指下跌超过400点。 国内方面，利率易上

难下、 市场同时面临杠杆和投资者情绪压力； 国外方面， 德国

DAX、道琼斯、标普500指数都出现大幅下跌，位列国际市场主

要资产跌幅榜首。 此外，债券市场、金属、农产品、黄金等相对于

股票市场而言，波动性相对较小，但收益相对有限。 临近春节受

到内外因素作用，持股过节还是应该持币？ 春节后，策略方面投

资者又该如何排兵布阵？ 市场人士表示，看好A股市场企稳后反

弹行情。

瞭望塔

银河期货刘燕义：油价中长期仍有上涨空间

□本报记者 王朱莹

近期，原油价格自高位回调，其基本面

是否发生了变化，后续走势将如何演绎？ 对

此，银河期货深圳分公司投研部经理刘燕义

在接受中国证券报记者采访时表示，2018

年油价核心矛盾仍然是OPEC减产与页岩

油增产的供给博弈。 对2018年油价保持中

长期看好的观点，低位美元、库存水平偏低

与供需平衡趋紧将支撑油价。

中国证券报：原油价格高位回调，原因

是什么？

刘燕义：近半年来原油价格受供需矛盾

及美元走弱的影响持续上涨，与美股形成共

振，一方面是对经济面与基本面的充分反映

甚至透支，另一方面源于资金对风险资产的

热情高涨。 1月末美债收益率攀升导致美股

承压，2月超预期成为美股回调的导火索，

美股发生恐慌性暴跌，避险情绪大涨。 作为

全球风险资产之一，并且在价格上存在些许

高估的原油，也无法避免近几个月来积累的

巨量基金多头互相踩踏，“避险” 暂时成为

了原油市场的关键词。

中国证券报： 目前原油供需情况如何，

预计未来将如何发展？

刘燕义：2018年油价核心矛盾仍然是

OPEC减产与页岩油增产的供给博弈。 全

球各大经济体稍不同步的经济增长形成

共振， 是去年促成油价大涨的重要原因，

观察去年全年数据，各国制造业PMI稳健

上升，其原油需求也先后走强，超出年初

各机构投行的预期。 IMF对2018年全球经

济增速的预测值高于去年，其中印度增速

将高达7.37%，OPEC预计印度在今年对

全球原油需求增量上的贡献也将首次超

越美国，仅次于中国。

IEA预计全球需求增量呈“V” 形态，

其中中国需求增量将在今年下半年开始发

力，印度全年需求变化稳定，美国存在明显

的季节性特征，三季度为全年需求高峰。

2017年在OPEC减产策略的有效执行

下，OECD库存降至五年均值的目标达成了

60%。 统计美国、欧洲ARA、日本与新加坡

的原油库存，已持续两个月处于五年均值附

近。 今年至少在上半年，OPEC将会维持当

前的减产策略，这理应继续有利于库存的去

化，但美国产量突增与季节性消费淡季料将

使得库存去化减速，2018年上半年全球原

油供需可能难以实现平衡状态。

中国证券报： 如何研判原油价格后续

走势？

刘燕义： 一季度原油市场主题料为累

库、美国产量与避险情绪。 短期来看受到美

国产量与股债双杀的拖累，原油价格仍将被

美股走势所拖累，巨量的基金多头给了原油

期货存在踩踏式撤离的可能。 但在宏观经济

乐观及较低库存水平的支撑下，深跌可能性

较小。 另一方面，美股若止跌将有利于市场

情绪的修复。

对2018年油价保持中长期看好的观

点，低位美元、库存水平偏低与供需平衡趋

紧将支撑油价。但受恐慌情绪及季节性累库

的影响，1月末的价格水平或是一季度甚至

上半年的高点。

中国证券报：原油对全球通胀水平的影

响如何？

刘燕义：原油价格对通胀水平的影

响存在传导链 ，PPI层面上受到油价波

动的影响较为直接，逐级递减后传导至

CPI时，一方面存在时间滞后，另一方面

传导率也明显下降。 在中国，根据通胀

分项权重测算法测算，原油价格波动对

CPI的影响仅约为10%比0.08% ， 即油

价 波 动 10% 时 ， 对 通 胀 的 影 响 将 是

0.08%。 但换个角度，如美国，经济稳步

增长，就业接近充分，薪资水平提升，加

上特朗普政府扩大财政刺激，都有利于

通胀提升， 同时也有利于原油价格上

行，而原油价格的上涨也将传导至通胀

上，这将进入一个正反馈之中。

今年的通胀水平将会继续受到原油价

格的支撑，但通胀的提升将会影响美国乃至

全球的货币政策，从而对以美元计价的油价

造成影响，进而回馈到通胀水平上，在这个

类闭环上，原油对全球通胀水平的影响取决

于原油价格的波动率。

刘燕义，银河期货深圳分公

司投研部经理，兼事境外原油期

货业务。

2012

年至今从事国际石

油市场研究及行业数据的挖掘

整理工作，深入了解全球石油市

场动态，对市场走势及行情变化

能做出准确判断，为多家涉油企

业提供投研服务。

人民币单边升值恐告一段落

□本报记者 张勤峰

2

月

9

日，人民币对美元汇率中间价贬值

372

基点，幅度

创

13

个月最大；

8

日， 人民币对美元即期汇率贬值

664

个基

点，幅度为

2015

年“

8

·

11

汇改”后最大。 经过过去一个多月

持续较快升值后， 人民币汇率波动加大， 反映了美元低位

企稳， 对之前过于一致的人民币汇率走势预期的影响。 往

后看， 年初快速升值料告一段落， 人民币将从单边升值向

双边波动演变。

鉴于隔夜美元指数波动不大，

2

月

9

日人民币对美元中间价

调整，主要是对上一日人民币市场汇率波动做出的反应。

2

月

8

日，境内市场上人民币对美元即期汇率低开低走，日内最低下

探

6.3550

元，

16:30

收盘价报

6.3260

元，相比

2

月

7

日

6.2596

元的收

盘价，一度贬值了

1.5%

，收盘贬值

664

个基点，幅度达

1.06%

，贬

值幅度为

2015

年“

8

·

11

汇改”后最大。

这一次人民币汇率调整可以说既剧烈又突然。 此前，人民

币对美元一直处于升值状态，在岸即期汇率从

2017

年

12

月中旬

时

6.62

元一线起步，几乎是一路上行，到本月

7

日，人民币最高

涨至

6.2519

元，创了“

8

·

11

汇改”以来新高。

这背后的原因可能有很多。比如，市场上出现了央行干

预的传闻，由于

2017

年以来，人民币对美元持续升值，市场

一直担心汇率升值挫伤出口部门， 进而可能引发外汇干

预；又比如，隔夜（

2

月

7

日）美元指数重新站上

90

，大涨

0.7%

，在

2017

年以来这一轮人民币升值中，美元走弱是一

项关键原因， 如果美元止跌反弹， 对人民币对美元双边汇

率走势的影响自然不可忽视；再比如，

8

日海关总署公布的

1

月份外贸盈余同比收窄近

6

成，进一步加重了汇率升值施

压出口的担忧。

应该说， 以上因素可能不同程度地在这次人民币回撤过

程中发挥了影响，但根本原因恐怕是人民币前期升值过快，可

能涨过头了。

我国经济基本面改善，构成人民币汇率重估的基础，但

在过去一年，人民币对美元汇率升值了

10%

以上，汇价的波

动幅度， 似乎很难从两国基本面的相对变化上得到充分解

释。 美元走弱在其中扮演了更重要的角色， 美元指数也在

过去一年里下跌了近

10%

。 然而，最近美元低位企稳后，人

民币对美元却出现了主动升值的迹象。

2

月以来，美元指数

已反弹了超过

1%

，但在

2

月

8

日以前，人民币汇率还在继续

走高。

与此同时，

CFETS

人民币汇率指数在过去

4

周连续走高，

表明最近人民币不光对美元，对一篮子货币汇率在升值，人民

币汇率开始呈现主动、全面地升值。这在很大程度可能源于升

值预期的抬头， 持续一年多的升值对汇率预期的影响不容忽

视，尤其是在最近一轮较快升值过程中得到进一步强化。海外

市场机构纷纷上调人民币汇率预测， 境外机构大量增持人民

币债券、股票，企业纷纷了解未结汇头寸，人民币多头交易变

得拥挤。

拥挤的单边交易容易引发剧烈的反向波动。 眼下人民币

汇率正在经历的恐怕就是这样。 至于美元反弹、 央行干预传

闻、外贸数据等，充当的是催化剂。

往后看，美元走势还有变数，一两日的回撤也未必会扭转

人民币升值的惯性。但从根本上看，汇率升值需要以基本面为

基石，在中国经济平稳运行的背景下，人民币升值面临基本面

“引力”的牵制，过于单边的走势注定不可长久。在开年已经升

值近

3%

的情况，人民币汇率可能逐步从单边升值向双边波动

演变。

政策利好难掩库存压力

铝价料偏弱震荡

□华泰期货 徐闻宇 李苏横

截至2月9日，当周A股有色金属板块指数大幅下挫，跌幅

逾5%。商品市场方面，由于电解铝行业仍维持严重过剩，叠加

春节前消费淡季，LME伦铝连续两周维持跌势， 周跌幅近

2.33%，收于2163美元/吨附近，沪铝1803主力合约六连阴，收

于14200元/吨。

继山东省政府发布环保整改声明， 河南省也对外公

布了按中央环境保护督察要求整改的情况， 受短期政策

利好提振，市场人士表示，此前沪铝由于基本面偏弱已经

提前被做空，现在电解铝行业平均利润已经为负，因此利

空或已被消化，铝价出现上涨。 上述两则利好虽加强环保

限产预期， 但也缺乏具体执行方案， 且行业利润较去年

11-12月仍处于修复通道，因此认为此次反弹在高库存压

力下或不具可持续性。

据测算，目前铝价跌至盈亏平衡附近，氧化铝市场将

进入假期行情， 签单逐渐停滞， 氧化铝价格也将维持平

稳。 百川调研显示，下游电解铝企业进行氧化铝补库的积

极性偏弱， 进而限制了中小氧化铝企业和部分中间商出

货价格的上行。 本周河南地区部分企业天然气短缺的状

态仍在延续，仍然无法达到满产状态。 山西地区则因大气

污染橙色预警， 部分氧化铝企业存在暂停个别焙烧炉运

行的状况，对短期内氧化铝产量略有影响，且由于上游铝

土矿以及烧碱价格仍未看到止跌迹象， 因此整体氧化铝

行业仍维持高额利润。 另外， 此前魏桥调低阳极炭块价

格，多数铝厂将参考魏桥2月定价，预计其他铝厂预焙阳

极采购价也将有200左右的下跌，且目前多数铝厂阳极库

存充足，采购意愿较低。 因而后期电解铝利润预计将得到

快速修复，预估铝厂投产积极性不减。

截至2月8日铝锭十二地库存为169.16万吨， 较2月1

日增加1.77万吨。 上海31.59万吨、无锡59.32万吨、杭州

7.02万吨、南海27.73万吨、巩义10.97万吨、沈阳0.38万

吨、重庆2.34万吨、天津3.07万吨、鲅鱼圈3.64万吨、新疆

14.89万吨、洛阳2.06万吨、常州6.15万吨。

整体而言，近期国内市场整体交投氛围低迷。 临近春

节，企业资金压力较大，或增加抛货换现意愿，因此临近

交割月，现货对近月合约贴水修复仍显乏力。 目前电解铝

新投已增至25万吨，而一季度新投以及复产产能预估100

多万吨。 成本端氧化铝利润仍较为丰厚，另外阳极炭块调

价，这都将加速电解铝的投放进程。

预计沪铝重心仍将继续下行， 短期反弹并不具可持

续性。 另外美股回撤增加了外部风险，叠加节前效应，短

期铝业板块整体表现或受累偏弱震荡， 因此建议节前可

部分平仓，待春节后再择机入市。

持股还是持币

今年过年买什么

□本报记者 叶涛

短期仍需控制风险

中国证券报：春节即将来临，目前市场

条件下，应该持币过节还是持股过节？

林隆鹏：强调两大抉择时点，春节前抉

择时点看好短期回调后的反弹机会。 我们

认为在春节到清明节之间会形成修复性回

升，看好市场企稳后反弹交易行情，性质上

是反弹而非反转， 主要是国内经济金融风

险出清尚待明确， 美国加息进程与经济复

苏再平衡待观察。

秦晓斌：市场没有平稳，短期仍需控

制风险。 在市场仍在大幅波动时，提出投

资建议是困难的。 一方面，短期暴跌后，可

能有迅速反弹的需求； 另一方面，A股即

将面临春节长假，期间国际市场行情如何

演变还需观察。 市场经常受投资者情绪影

响，涨会涨过头，跌会跌过头。 因此，在即

将开启长假之前， 短期仍需控制风险，以

灵活的操作和较低仓位为主要方向，即便

是抢反弹，也应快进快出。

长期而言，A股回调后价值投资机会更

好。 3月过后市场有望逐渐企稳。 中国经济

基本面良好，A股蓝筹估值水平低于国际主

流市场， 优质成长股经过大幅下跌后估值

不再昂贵。 因此，从长期价值投资的角度来

看，大跌后机会更好，对于A股核心资产或

优质的基金等产品， 大跌反而提供长期介

入的机会。

右侧布局机会更佳

中国证券报： 利率易上难下背景下，更

看好哪类资产投资前景？

林隆鹏：看好周期右侧机会，金融地产

全年绝对收益。资产负债表修复对损益表拖

累作用减弱， 资源品现货价格稳定条件下，

龙头仍有盈利超预期可能，看好建材、钢铁、

石化、有色、煤炭业绩证真右侧机会。

全年视角看， 金融地产上行空间虽有，

下行过程加仓更佳。银行受益于系统性风险

改善驱动修复，金融去杠杆继续优化行业结

构，净息差与不良率有望继续改善；地产低

库存下，行业景气悲观预期上修，行业集中

度提升继续发力，房地产长效机制加速建立

提供板块催化，房地产有望迎来估值体系变

化，全年看绝对收益，估值有20%提升空间。

随着金融去杠杆风险出清，或是市场下跌过

程中估值业绩匹配度更加合理，将会为制造

业中TMT提供配置机会。 主题方面重点推

荐海南旅游岛、北斗导航、乡村振兴、土地流

转、人工智能。

秦晓斌：跨年后流动性紧张状况有所好

转，短端利率回落。 开年后监管部门发文密

集，长端利率继续上行后回落。 受信贷数据

好于预期的影响以及避险需求刺激，10年

期国开债收益率回落至5%下方。

回顾大类资产今年以来、近一季度和近

一年的收益， 全球权益类资产表现领先，恒

生指数、上证50、纳斯达克指数收益排名靠

前。 但A股结构化行情较为显著，创业板指

数跌幅较大。

而近期权益类资产的大幅调整使得近

两周、 近一月以来的大类资产收益出现轮

动，货币基金、债券指数表现相对较好。

市场预期美联储3月加息，金价有下

行压力，或在加息落地后反弹。 但通胀预

期以及避险需求对贵金属价格形成支

撑，调整幅度有限。 交易机会来自于对全

球股市和经济表现的分歧和地缘因素造

成的价格波动。

魏伟：在当前宏观经济和强监管的背

景下，投资者对A股市场的中长期走势较

为乐观。 2018年权益市场向上的重要逻

辑在于存量流动性之争，也最受到市场资

金预期的认可。在整体金融监管趋严的基

调下，权益资产作为资产定价区域合理的

标准化资产在资产再配置和存量流动性

争夺方面更具有优势。 与此同时，债券市

场在经历了长达一年的熊市调整后，有望

在2018年迎来一定程度的温和反弹，市

场利率中枢向基本面回归。

长期大类资产配置方面，2018年看好A

股市场（主要受益于存量流动性之争）、利

率债以及高等级信用债 （无风险利率存在

下行空间）、大宗商品市场看好国际定价的

商品，即原油、有色金属优于钢铁、煤炭（受

益于全球经济复苏），警惕美国股市调整的

风险。

关注资产安全边际

中国证券报：目前市场普遍预期美联储

还将加息，加息对

A

股市场会有怎样的影响？

林隆鹏：2017年的主导变量是 “经济

强、金融紧” 。 2018年分为“两段式” ：上半

年（海外、国内）经济预期继续上修，下半年

看通货膨胀与经济组合形式。 预计美联储

2018年加息4次。 我国短期不会调动基准利

率，其信号要等到2018年8、9月份之后乃至

2019年。

股市对美国经济周期的反映从 “经

济复苏” 到“通胀预期” 。 “薪酬加速回

升” 是经济周期复苏的确认信号， 也是

“通胀预期” 开启信号； 从历史数据来

看， 薪酬增速在4%、 短端利率在3%左

右，才会引发美国趋势性调整；美国当前

波动率上升， 要注意微观交易结构对资

产价格造成的反向影响。

秦晓斌：全球货币紧缩超预期是近日股

市大幅下跌的主要原因。 对于当前而言，判

断美股是中期趋势的下跌还是短期震荡至

关重要。 如果是短期震荡，对A股的影响可

能接近尾声；但如果是中期调整，则对A股

的影响或未结束。

美国经济受季节因素影响向下波

动。 美国2017年四季度GDP受净出口和

库存的季节性波动拖累， 环比不及预期

但同比增速继续上升。 12月PCE与预期

持平，同比增长1.7%；核心PCE值1.5%，

与预期和前值持平。 12月个人收入增速

好于预期。 失业率维持低位，劳动参与率

与前值持平， 新增非农数据受暴雪天气

影响低于预期。

但是， 最新公布的美国时薪数据超

预期， 同比上涨2.9%， 大幅增加了美联

储货币紧缩的预期， 导致2月2日美国股

市大幅下跌。 美联储副主席日前表示股

市波动对经济影响小， 今年可能加息三

次左右， 再一次强化了市场对货币紧缩

的担忧。

美联储1月议息会议维持联邦基金目

标利率不变，3月加息概率极大。 全球主要

央行逐步退出宽松的信号已经较为清晰，全

球流动性状况对资产价格的扰动增强。

国内外股市联动加强，A股受国际股

市影响波动加剧。 随着国内国际资本市场

联动性的提高， 外资参与A股程度加深，

当国际股市大幅波动时，外资可能撤出A

股， 近期沪港通北上资金大幅净卖出，加

剧国内资本市场的波动。

魏伟：美联储的加息预期变化以及

美股走势直接影响A股的可能性还不

太大，毕竟中国无风险利率水平仍然显

著高于美国 （近期我国十年期国债收

益率仍高达3 .88%）， 并且市场开放进

程加快以及强势的人民币汇率在一定

程度上对冲美股调整风险带来的全球

资金波动对A股的冲击。 整体来看，外

部风险冲击的影响较为有限，A股的主

要风险更多在于其自身的过于分化的

内部结构，即蓝筹和成长板块长期分化

下的抗风险能力的下行以及内部轮动

效应的减弱从而带来的调整。

短期A股市场配置方面，我们认为在

全球风险资产承压的背景下， 市场风险

偏好会受到影响 （A股市场也同样如

此）。 因此，具有安全边际的低估值蓝筹

板块仍然会迎来市场资金的涌入， 但是

与此同时， 估值处于历史低分位并且有

业绩支撑的成长板块的投资机会也在逐

渐抬升。


