
（头条）“商品之王”的启示：中国需求定A股“乾坤”

本报记者 王姣

“市场波动太大，在股票上浮亏不少，好在做空原油赚了近2万美元，对冲了一下风险。 ”回顾国庆节后首周行情，投资者小李仍心有余悸。

小李的这番操作在一定程度上基于近期股市和原油走势惊人的相似：“十一”前后，沪综指和布伦特油价双双走出“倒V字型” ，最近13个交易日有9日同涨或同跌。

“原油涨我就涨，原油降我也降” ，这一小波行情背后的逻辑是什么？

接受中国证券报记者采访的市场人士指出，节前原油和A股运行逻辑不同，但节后并非没有关联，A股大跌主要受累于美股，全球主要股市齐跌令市场避险情绪升温，并引发对经济和能源需求前景的担忧，进而导致原油高位回调。 从深层次分析，美股、A股、原油集体下跌，反映的是投资者对通胀、美联储加息以及全球经济前景的担忧。 但对A股而言，决定其走势的仍是国内基本面，随着外部扰动消化，在“中国需求”的有力支撑下，修复行情仍可期。

“同涨同跌”背后的逻辑

回顾国庆节前后资本市场行情，原油和股市双双走出“倒V字型” ，尤其沪综指和布伦特原油多日同涨同跌。

Wind数据显示，9月18日至10月3日，布伦特原油期货结算价从78美元/桶快速拉升至86.29美元/桶，涨逾10%，同期沪综指从2644.30点反弹至2821.35点，涨6.39%。

10月4日起，原油高歌猛进之势戛然而止，布伦特油价从近四年高位迅速回落，12日报80.43美元/桶，累计跌约7%；而受国庆假期全球主要资本市场股债“双杀”影响，节后首周沪综指快速跌破2700点、2600点，最低触及2536.67点，当周跌幅约7.6%。

进一步看，A股近13个交易日中，沪综指与布伦特油价有9个交易日同涨或同跌，尤其节后走势惊人相似，如10月4日至8日，布伦特油价连续三日下跌，累计跌幅约2.76%，10月8日沪综指大跌3.72%；10月10日、11日，布伦特油价分别下跌2.25%、3.41%，11日沪综指大跌5.22%。

表面上看，股市和原油的运行逻辑各不相同。 综合机构观点，节前油价大涨主要是受供给冲击影响；节后油价回调主要归因于需求忧虑。 对A股而言，节前连续反弹主要受益于“宽货币、促消费、增基建”等稳增长信号密集出现，节后破位下跌则主要受累于美股大跌。

但原油和A股走势并非完全没有关联，不少机构认为，国庆节后原油走势掉头向下主要是受全球股市大跌拖累，随着避险情绪蔓延，风险资金开始撤出商品市场，“商品之王”首当其冲。

9月底以来，加息预期下美国债市大跌，10年美债收益率大幅上行18BP至3.23%，创七年多新高，利率上升过快给美股带来回调压力，并带动全球股市重挫。 Wind数据显示，截至10月12日，标准普尔500指数、纳斯达克指数、道琼斯工业指数月内已分别下跌5.04%、6.83%、4.23%。

“油价近期下跌跟A股跟随美股下跌的逻辑类似，最主要原因还是市场投资情绪恐慌。 ”富拓中国市场分析师刘敏告诉中国证券报记者，美国股市的转向，重燃了市场对于美国经济前景不确定性的关注。 原油需求最根本的动力还是来自生产，如果美国经济因美联储加息而逐步降温，油价则失去了一鼓作气上涨的支持。

东吴期货研究所所长助理王广前表示，美联储9月份鹰派加息后，全球资本市场均感受到了利率中枢继续上移的寒意，市场风险偏好大幅下滑，国际油价“高位不胜寒” ，美股从历史高位大幅下跌，拖累了节后A股表现。

原油会否破百成风向标

硬币的另一面是，近期美股大跌的催化剂之一正是原油价格不断攀升。

随着美国对伊朗的制裁导致原油供应受扰，市场看多情绪高涨，WTI及布伦特油价毫不费力地突破每桶76美元、86美元，双双攀至近四年高位。

高油价令全球通胀预期再次升温，或对货币政策构成制约，进而影响到市场对经济增长的预期。

“从表面上看，美股此次下跌的诱导因素是10年美债收益率刷新七年以来高位，背后反映的是在美股长牛不断创新高背景下，市场对于通胀、加息等的中长期担忧。 ”国泰君安证券宏观团队称，多因素短期推升美国通胀，中长期不利于美国经济，并将通过订单、盈利、加息等多种渠道对股市造成打压，冲击资本市场。

供给扰动下，不少分析师预计布伦特油价有可能涨到100美元/桶以上。 由此带来一个问题，若“商品之王”继续走升，将如何影响股票市场？

华泰联合证券曾分析称，回顾历史上四次石油危机期间股市表现，如果油价上涨是石油供给减少所致，对整体经济利润会形成较大冲击，造成股市下跌；油价回落往往使得股市上涨。 如果油价上升是实体经济需求上升所致，油价上升初期往往表示实体经济需求强劲，会使得股票市场趋于上升；而需求驱动的油价下跌也往往使得股票市场下跌。

就目前的情况，多数机构认为，全球原油需求增长平稳，后期供给冲击仍将占据油市主导，未来油价仍有上涨空间，可能不利于股市表现。

“预计2018年全球石油需求增速依旧稳健，供需平衡的重心依然在供应端。 随着伊朗问题发酵，如果到年底OPEC依然维持8月产量水平，全球原油市场或出现约60万桶/日的供应缺口。 ”宏源期货高级分析师詹建平认为，四季度油价重心有望上移5-10美元/桶，高点不排除向上突破100美元/桶。

王广前表示：“若油价升破100美元/桶，会加大全球通胀压力，进而导致美联储坚定当前的加息紧缩操作，这会阻碍全球经济增长和消费潜力，不利于股市上涨。 ”

刘敏补充称，如果油价在经济增速未跟上的情况下升破100美元/桶，并持续维持在这一价位上方，全球经济和需求将会放缓，将不利于国内外股市表现。

不过，美尔雅期货化工分析师徐婧认为，展望四季度，美国原油库存增加以及沙特等产油国未来增加的剩余产能是横亘在油价上方的两大阻力，原油继续上冲动能不足，考虑到需求拖累，油价短期回调后料以偏强震荡为主。

“中国需求”有力支撑A股

油价虽有影响，但并非核心因素，无论对美股还是A股，经济基本面都是决定市场走势的关键。

光大证券宏观张文朗团队指出，美国经济增长数据表现亮眼，通胀不高，基本面仍相对稳固。 与今年2月美股大跌时相比，当前市场对通胀的担忧并未显现，此次美债利率上行主要是实际利率抬升所致，而非通胀预期走高。

对A股而言，“中国需求”仍构成有力支撑。 2018年9月份，我国进出口总值同比增长17.2%，继续保持较快增长态势，其中出口同比增长17%，进口同比增长17.4%，明显高于预期，表明内外需求仍较活跃。

恰如光大证券策略谢超团队所言，中国已是一个由内需和内部政策主导的大型经济体，只要内部政策调整及时、对冲得当，大博弈对市场情绪的影响就会逐步减弱，而政策再调整带来的积极影响将不断凸显。

联讯证券首席策略分析师朱俊春认为，A股再上涨逻辑并没有因内外股市下跌而改变：一是稳增长政策对冲经济下行，年内预期更加平稳；二是改革利好释放未尽，重大事件提供主题温床；三是市场流动性短期看资金加仓，长期看海外增量。

“油价难以有效上冲至100美元/桶一线，国际市场面临的通胀压力不会太大，全球利率中枢上移幅度也会受到限制，而随着中国经济探底整固及企业供应结构好转带来的整体盈利复苏，不论从估值还是业绩上看，A股都有良好的安全保障和向上驱动，A逢低布局价值已逐步显现。 ”王广前表示。

从主题投资角度看，宝城期货能化高级研究员陈栋认为，油价长期上涨趋势确立或给予油气上市公司利润增厚的动力，石油公司股价存在进一步上涨空间，而下游用油企业和制造行业面临经营成本抬升、利润率下滑困扰，股价可能面临中长期回调压力。
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“金九” 成色不佳 钢市“银十” 迎开门红

□本报记者 张利静

8月下旬以来， 钢材期货震荡下跌，整

个9月表现低迷， 进入10月份则弱势反弹，

上周螺纹钢期货主力合约累计涨幅4.11%，

热卷期货主力则累计上涨1.6%。 钢市 “银

十”迎开门红。

分析人士指出， 上周铁矿石及废钢价

格看涨气氛增强，对钢价构成提振，随着各

地出台今年环保限产措施， 钢价表现料整

体偏强。

钢价稳中有涨

现货市场上，国庆节后，受多地钢厂采

购价格上调影响，钢市整体稳中上行。 金联

创统计数据显示， 唐山地区精炉料报价

2580元/吨-2680元/吨， 较节前上涨30元/

吨； 济南地区精炉料2690元/吨-2790元/

吨，较节前上涨30元/吨。

“虽然钢材市场 ‘金九’ 成色并不理

想，但‘银十’ 却迎来了开门红。 ”市场人士

表示。

“银十”后期，钢材价格能否继续走高？

从基本面来看，金联创钢铁分析师郭相

志分析，国庆节假期后，各地纷纷出台环保

限产政策。 继河北、山东公布超低排放标准

政策之后，长三角地区秋冬季大气治理意见

稿出炉； 临汾市钢企第三四批差异化限产

11日启动； 邯郸2018年-2019年重点行业

采暖季差异化错峰生产方案意见稿出炉；唐

山古冶区钢企采暖季前期执行错峰生产

50%等。

“根据近期公布的限产方案测算，唐

山、 邯郸等地要求限产力度约40%-50%，

与去年基本相当。市场对限产力度大幅放松

的预期减弱。 在此情况下，钢价上行预期将

会继续增强。 ” 郭相志说。

从成本支撑来看，铁矿石方面，截至上

周五，62%进口矿指数价格报71.71美元/

吨，较节前价格指数上涨2.2美元/吨。

废钢方面，“铁矿石价格连续上涨，对

废钢形成一定的提振。 另外，受近期成材、

钢坯价格震荡上涨影响， 废钢市场看涨气

氛增强。 商家惜售情绪较高， 出货意愿降

低。 在钢厂到货不算理想的情况下，钢厂提

价意愿或有所增强。 ”郭相志表示。

后市或偏强震荡

社会库存方面， 据我的钢铁网统计数

据，截至10月11日，螺纹钢社会库存439.52

万吨，环比下降15.25万吨，钢厂库存196.64

万吨， 环比下降16.08万吨； 线材社会库存

145.93万吨， 环比下降7.5万吨， 钢厂库存

65.48万吨，环比下降9.71万吨；热轧卷板社

会库存239.51万吨，环比上升4.3万吨，钢厂

库存100.34万吨，环比下降4.72万吨。

中信期货研究指出，结合“十一” 之后

建材成交来看，建材需求总体健康。 在当前

基差较大的情况下，预计螺纹钢价格短期内

仍将保持稳定。 从热卷库存来看，上周社会

库存继续增加，厂内库存小幅下降，热卷的

需求仍相对萎靡，螺纹钢强热卷弱格局仍将

延续。

从宏观方面来分析，郭相志认为，近期

央行降准，释放资金流动性，不仅对冲掉一

部分来自国际方面的利空影响，还产生资金

面持续宽松的预期。虽然短期内难以对市场

产生明显效果，但这种预期将会对市场情绪

起到提振作用。

“综合来看， 后期钢市震荡上行几率偏

高，不过，仍需密切关注成材终端需求情况，

以及环保限产政策的执行力度。 ”郭相志说。

多空交织 铜市短期盘局难改

□本报记者 张利静

上周铜市维持宽幅震荡。 外盘方面，截至10月12日收盘，

3个月伦铜报6288.5美元/吨，日上涨0.24%。 沪铜方面，截至

10月12日收盘，沪铜主力1811合约报收50800元/吨，日内涨

幅超1%。

分析人士指出，近期美股大跌拖累铜价表现，且将是近期

主导铜价走势的主要因素。从基本面来看，全球库存持续去化

且国内新增产能还未释放产量等因素利多铜价。多空交织下，

铜市交易以震荡思路为主。

近期宏观面主导铜价走势

上周初，铜市表现偏强，但周四在美股因素扰动下，铜价

受宏观风险偏好下降而有所下挫。 周五，受美国9月CPI指数

低于预期消息影响，沪铜期货主力合约高开高走，市场对美联

储加息的担忧大幅缓解，利多铜价。

消息面上，智利国有企业Codelco的董事长近日表示，过

去几个月，中国对铜的需求非常强劲，以至于Codelco几乎已

提前将明年的铜供应售罄。 另有消息称， 该公司旗下

Chuquicamata铜冶炼厂从12月13日开始， 计划停产60-80

天进行检修。 该消息短期对铜价带来提振。

上周，在伦敦召开的金属形势会议上，许多金属交易商和

基金经理对铜市前景看好。

国内方面，国庆节假期前，铜精矿加工费TC上涨1美元至

89美元/吨-94美元/吨。“供应方面，9月企业检修较多，而10月

开始，新增产能将陆续释放产量；需求端来看，‘金九银十’ 效

应并不明显，需求表现平平。 ” 信达期货分析师陈敏华表示。

升贴水方面，由于下游畏高拿货意愿下降，市场贴水幅度

扩大。

现货贸易方面，“近期沪期铜小幅反弹，市场供需表现拉

锯，持货商在换月倒计时中不愿过度下调升水，贸易商及下游

逢低买盘者居多。 ”瑞达期货表示。

陈敏华分析， 就自身供需来看， 全球库存持续去化至低

位，且国内新增产能还未释放产量，只是精废价差扩大后将提

振废铜利用，但也受限于企业废铜备货。目前基本面再度让位

宏观，铜价维持弱势调整。

基本面略显偏多

展望后市，中信证券有色金属行业分析师敖翀表示，预计

四季度在行业基本面好转、 通胀上行和基建发力等因素作用

下，铜、铝等基本金属板块配置机会凸显。 原因有四方面。

首先，目前原油价格保持高位，通胀预期上升，对金属价

格形成支撑，10月以来基本金属价格普遍上涨；其次，需求预

期改善，近期有关部门强调将加大基础设施领域补短板力度，

稳定有效投资，基建持续发力，铜、铝等基本金属消费预期有

望改善；第三，铜、铝库存持续下行，二季度以来，铜铝库存进

入去化通道，废铜进口政策，铝行业供给侧改革等因素对供给

形成制约，行业基本面好转；最后，随着供暖季来临，上游供给

进一步收紧强化对基本金属价格的支撑。

“目前宏观面多空交织，基本面略显偏多，铜价短期或以

震荡为主。 ”中信建投期货分析师江露表示。

PTA期货多头行情仍可期

□本报记者 张利静

上周，原油期货价格下跌，PTA成本端

有所松动，PTA期货表现由强转弱，截至上

周五收盘，主力合约报7420元/吨，日内下

跌0.32%。 分析人士指出， 今年三季度，

PTA期价先扬后抑， 前期走出一波突出的

多头行情，9月以来有所调整。展望后市，在

供应收窄及下游回暖预期下，PTA期价或

表现乐观。

三季度先扬后抑

三季度以来，PTA期货走出一波多头

趋势行情，从7月初的6000元/吨至8月底的

8000元/吨， 直至9月期价才逐渐转入弱势

震荡。期间，近月1809合约最高涨至9300元

/吨上方，涨幅超50%。

分析人士指出， 本轮PTA多头行情主

要是由于PX价格上涨导致PTA成本重心上

移，现货价格快速上涨，行业利润增厚，期货

跟随上涨。 不过，“8月底，因产业链成本传

递遇阻，下游减产抑制PTA价格上涨，期价

展开调整， 其中现货价格调整超1500元/

吨， 期货主力1901合约调整近1000元 /

吨。 ”国投安信期货分析师庞春艳表示。

截至目前，亚洲PX价格下跌至1307.08

美元/吨-1327.08美元/吨，按加工费500元

折算PTA完税成本约在7500-7607元/吨。

国内PTA现货价格暂稳， 亚洲PX价格受油

价下挫跟势下跌，聚酯价格基本持平。

建信期货研究分析，受原油大跌以及商

品市场回落影响PTA大幅下跌，短期来看谨

慎心态仍将影响PTA市场。 不过，由于后续

PTA检修集中， 且聚酯工厂开工稳步上升，

下旬将面临一定供应缺口，因此预计PTA下

行空间相对有限，以震荡调整为主。

后市谨慎乐观

“供应上，10月PTA装置检修较9月有

所增加，供应上会有所收窄。需求上，下游聚

酯和江浙织机有企稳迹象， 产销有所放量。

短期PTA期价驱动向上。 持有收益率处于

偏低位置， 现货加工费用位于中间水平。

PTA估值中性偏低。 ” 大有期货研究认为，

预计短期PTA将震荡偏强运行。

成本端来看， 近期上游PX和石脑油价

格稳中有跌，成本支撑重心下移。

需求方面，当前聚酯负荷为82.39%，下

游聚酯厂家库存有限， 厂家拿货意愿较好，

市场交投情况尚可，前期停车聚酯装置重启

中，下游需求将逐渐回暖。

庞春艳表示，9月下旬，PTA价格持续

调整过千元， 行业加工费压缩至正常水平，

主力1901合约盘面加工费出现亏损， 成本

支撑作用显现，调整空间受限。 下游织造原

料备货消化殆尽。 国庆节后，秋冬装及出口

订单的生产也将陆续展开，备货在国庆前后

已陆续展开，因此消费将逐渐回升，对PTA

价格有提振，短期价格在成本支撑及需求回

升提振下将出现反弹。

“但从中长期看， 国内PX供应压力将

逐渐释放，PX未来利润存在较大压缩空

间；需求看，聚酯景气周期已延续两年，今

年二三季度或已达到高潮， 未来可能景气

或逐渐退潮。 今年三季度PTA持续快速上

涨是成本、消费和资金面共振的结果，年内

很难被超越， 因此对于后市持谨慎乐观态

度。 ” 庞春艳说。

金瑞期货孟连县白糖

“期货+保险”项目落地

□本报记者 马爽

10月14日，在郑州商品交易所（简称“郑商所”）支持下，

由云南省孟连县人民政府、金瑞期货股份有限公司、太平洋财产

保险有限公司和安信农险联合开展的白糖“保险+期货”精准扶

贫试点项目签约仪式在云南省孟连县举行， 标志着金瑞期货助

力云南孟连县第三个“保险+期货”精准扶贫项目正式启动。

该试点项目覆盖国家级贫困县孟连县下辖的娜允镇等6

个乡镇，承保白糖6000吨，覆盖约13000亩甘蔗种植地，惠及

当地的一千余户建档立卡贫困蔗农。同时，项目也帮助当地糖

企在白糖价格下跌时规避市场风险， 是金瑞期货致力于精准

扶贫的重要尝试。

试点项目所在地普洱市孟连县位于云南省西南部， 是我

国国家级贫困县， 种植糖料蔗是当地居民的主要收入来源之

一。 近年来，受生产成本上升和国外低价糖冲击双重影响，糖

厂和蔗农面临着企业效益迅速下滑甚至全面亏损、 原料蔗收

购价格不断下降等困境。 虽然云南省政府每年会公布下一榨

季的甘蔗收购指导价，保证了农户的基本收入，但对于甘蔗减

产白糖价格上涨的年份来说，糖厂由于采用固定价格收购，无

法提高蔗农收入，而甘蔗产量下降却会影响蔗农收入。在这样

的产业背景下，为贯彻落实中央一号文件，落实产业扶贫、精

准扶贫战略实施，金瑞期货联合云南省孟连县人民政府、太保

财险、安信农险，在郑商所的大力支持下开展白糖“保险+期

货”试点项目，致力推进“白糖期货价格指数扶贫保险” 。

试点项目以蔗糖作为保险标的， 挂钩郑商所SR905期货

合约价格，一方面与当地糖企积极合作，为其提供白糖价格下

跌保险，保障经营利润；另一方面考虑到甘蔗种植户无法从固

定收购价中享受到白糖价格上涨利润， 项目也为当地蔗农提

供白糖价格上涨保险， 使得蔗农可以享受当前白糖价格走势

反转上行所带来的额外红利。 同时，为最大程度地保护蔗农利

益，本项目还为蔗农设置专项扶贫资金，保证蔗农享受到保费

10%的最低赔付，真正做到利用期货为实体产业保驾护航。 金

瑞期货“保险+期货”项目，切实保障了农户的利益，达到精准

扶贫的目的，对云南孟连县2018年脱贫摘帽具有重要意义。

据了解，金瑞期货一直助力于孟连地方经济发展，已在孟

连成功开展两年天胶“保险+期货” 精准扶贫项目，共计赔付

221万余元，惠及664户建档立卡贫困户。 此次白糖“保险+期

货”项目，将进一步发挥企业的专业优势，指导和扶持孟连县

糖厂、蔗农利用“保险+期货” 管理生产经营风险，保住钱袋

子，实实在在感受到期货市场的积极作用，为孟连县打赢脱贫

攻坚战做出更大的贡献。

“同涨同跌”背后的逻辑

回顾国庆节前后资本市场行情，原油

和股市双双走出“倒V字型” ，尤其沪综

指和布伦特原油多日同涨同跌。

Wind数据显示，9月18日至10月3

日， 布伦特原油期货结算价从78美元/桶

快速拉升至86.29美元/桶， 涨逾10%，同

期沪综指从2644.30点反弹至2821.35点，

涨6.39%。

10月4日起，原油高歌猛进之势戛然

而止， 布伦特油价从近四年高位迅速回

落，12日报80.43美元/桶， 累计跌约7%；

而受国庆假期全球主要资本市场股债

“双杀” 影响，节后首周沪综指快速跌破

2700点、2600点，最低触及2536.67点，当

周跌幅约7.6%。

进一步看，A股近13个交易日中，沪

综指与布伦特油价有9个交易日同涨或同

跌，尤其节后走势惊人相似，如10月4日至

8日，布伦特油价连续三日下跌，累计跌幅

约2.76%，10月8日沪综指大跌3.72%；10

月10日、11日， 布伦特油价分别下跌

2.25%、3.41%，11日沪综指大跌5.22%。

表面上看，股市和原油的运行逻辑各

不相同。 综合机构观点，节前油价大涨主

要是受供给冲击影响；节后油价回调主要

归因于需求忧虑。 对A股而言，节前连续

反弹主要受益于“宽货币、促消费、增基

建” 等稳增长信号密集出现，节后破位下

跌则主要受累于美股大跌。

但原油和A股走势并非完全没有关

联，不少机构认为，国庆节后原油走势掉

头向下主要是受全球股市大跌拖累，随着

避险情绪蔓延，风险资金开始撤出商品市

场，“商品之王”首当其冲。

9月底以来，加息预期下美国债市大

跌，10年美债收益率大幅上行18BP至

3.23%，创七年多新高，利率上升过快给

美股带来回调压力， 并带动全球股市重

挫。 Wind数据显示，截至10月12日，标

准普尔500指数、纳斯达克指数、道琼斯

工 业 指 数 月 内 已 分 别 下 跌 5.04% 、

6.83%、4.23%。

“油价近期下跌跟A股跟随美股下

跌的逻辑类似，最主要原因还是市场投资

情绪恐慌。 ” 富拓中国市场分析师刘敏告

诉中国证券报记者， 美国股市的转向，重

燃了市场对于美国经济前景不确定性的

关注。原油需求最根本的动力还是来自生

产，如果美国经济因美联储加息而逐步降

温，油价则失去了一鼓作气上涨的支持。

东吴期货研究所所长助理王广前表

示，美联储9月份鹰派加息后，全球资本

市场均感受到了利率中枢继续上移的寒

意， 市场风险偏好大幅下滑， 国际油价

“高位不胜寒” ， 美股从历史高位大幅下

跌，拖累了节后A股表现。

原油会否破百成风向标

硬币的另一面是，近期美股大跌的催

化剂之一正是原油价格不断攀升。

随着美国对伊朗的制裁导致原油供

应受扰，市场看多情绪高涨，WTI及布伦

特油价毫不费力地突破每桶76美元、86

美元，双双攀至近四年高位。

高油价令全球通胀预期再次升温，或

对货币政策构成制约，进而影响到市场对

经济增长的预期。

“从表面上看，美股此次下跌的诱导

因素是10年美债收益率刷新七年以来高

位，背后反映的是在美股长牛不断创新高

背景下，市场对于通胀、加息等的中长期

担忧。 ” 国泰君安证券宏观团队称，多因

素短期推升美国通胀，中长期不利于美国

经济，并将通过订单、盈利、加息等多种渠

道对股市造成打压，冲击资本市场。

供给扰动下，不少分析师预计布伦特

油价有可能涨到100美元/桶以上。 由此

带来一个问题，若“商品之王” 继续走升，

将如何影响股票市场？

华泰联合证券曾分析称，回顾历史上

四次石油危机期间股市表现，如果油价上

涨是石油供给减少所致，对整体经济利润

会形成较大冲击，造成股市下跌；油价回

落往往使得股市上涨。如果油价上升是实

体经济需求上升所致，油价上升初期往往

表示实体经济需求强劲，会使得股票市场

趋于上升；而需求驱动的油价下跌也往往

使得股票市场下跌。

就目前的情况，多数机构认为，全球

原油需求增长平稳，后期供给冲击仍将占

据油市主导， 未来油价仍有上涨空间，可

能不利于股市表现。

“预计2018年全球石油需求增速依

旧稳健， 供需平衡的重心依然在供应端。

随着伊朗问题发酵，如果到年底OPEC依

然维持8月产量水平，全球原油市场或出

现约60万桶/日的供应缺口。 ” 宏源期货

高级分析师詹建平认为，四季度油价重心

有望上移5-10美元/桶，高点不排除向上

突破100美元/桶。

王广前表示：“若油价升破100美元/

桶，会加大全球通胀压力，进而导致美联储

坚定当前的加息紧缩操作， 这会阻碍全球

经济增长和消费潜力，不利于股市上涨。 ”

刘敏补充称，如果油价在经济增速未

跟上的情况下升破100美元/桶， 并持续

维持在这一价位上方，全球经济和需求将

会放缓，将不利于国内外股市表现。

不过，美尔雅期货化工分析师徐婧认

为，展望四季度，美国原油库存增加以及

沙特等产油国未来增加的剩余产能是横

亘在油价上方的两大阻力，原油继续上冲

动能不足，考虑到需求拖累，油价短期回

调后料以偏强震荡为主。

“中国需求”有力支撑A股

油价虽有影响， 但并非核心因素，无

论对美股还是A股，经济基本面都是决定

市场走势的关键。

光大证券宏观张文朗团队指出，美国

经济增长数据表现亮眼，通胀不高，基本

面仍相对稳固。 与今年2月美股大跌时相

比， 当前市场对通胀的担忧并未显现，此

次美债利率上行主要是实际利率抬升所

致，而非通胀预期走高。

对A股而言，“中国需求” 仍构成有

力支撑。 2018年9月份，我国进出口总值

同比增长17.2%， 继续保持较快增长态

势，其中出口同比增长17%，进口同比增

长17.4%，明显高于预期，表明内外需求

仍较活跃。

恰如光大证券策略谢超团队所言，中

国已是一个由内需和内部政策主导的大

型经济体，只要内部政策调整及时、对冲

得当，大博弈对市场情绪的影响就会逐步

减弱，而政策再调整带来的积极影响将不

断凸显。

联讯证券首席策略分析师朱俊春认

为，A股再上涨逻辑并没有因内外股市下

跌而改变：一是稳增长政策对冲经济下行，

年内预期更加平稳； 二是改革利好释放未

尽，重大事件提供主题温床；三是市场流动

性短期看资金加仓，长期看海外增量。

“油价难以有效上冲至100美元/桶

一线， 国际市场面临的通胀压力不会太

大， 全球利率中枢上移幅度也会受到限

制，而随着中国经济探底整固及企业供应

结构好转带来的整体盈利复苏，不论从估

值还是业绩上看，A股都有良好的安全保

障和向上驱动，A股逢低布局价值已逐步

显现。 ”王广前表示。

从主题投资角度看，宝城期货能化高

级研究员陈栋认为，油价长期上涨趋势确

立或给予油气上市公司利润增厚的动力，

石油公司股价存在进一步上涨空间，而下

游用油企业和制造行业面临经营成本抬

升、利润率下滑困扰，股价可能面临中长

期回调压力。

“商品之王” 的启示：中国需求定A股“乾坤”

“市场波动太大，在股票上浮亏不少，好在做空原油赚了近2万美元，

对冲了一下风险。 ” 回顾国庆节后首周行情，投资者小李仍心有余悸。

小李的这番操作在一定程度上基于近期股市和原油走势惊人的相

似：“十一” 前后，沪综指和布伦特油价双双走出“倒V字型” ，最近13个

交易日有9日同涨或同跌。

“原油涨我就涨，原油降我也降” ，这一小波行情背后的逻辑是什么？

接受中国证券报记者采访的市场人士指出， 节前原油和A股运行逻

辑不同，但节后并非没有关联，A股大跌主要受累于美股，全球主要股市

齐跌令市场避险情绪升温，并引发对经济和能源需求前景的担忧，进而导

致原油高位回调。 从深层次分析，美股、A股、原油集体下跌，反映的是投

资者对通胀、美联储加息以及全球经济前景的担忧。 但对A股而言，决定

其走势的仍是国内基本面，随着外部扰动消化，在“中国需求” 的有力支

撑下，修复行情仍可期。


