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原油大跌拖累国内能化品种

□

本报记者 马爽

在周线连续两周阴跌之后，10

月23日国际油价再遭重挫， 布伦特

油价、 纽约原油主力合约均大跌逾

4%。受此影响，昨日国内能化期货品

种多数走低，其中原油期货一度跌至

531.1元/桶，创下9月21日以来新低，

盘终跌3.3%， 沥青、 燃料油紧追其

后，分别收跌2.42%、2.2%。

分析人士表示，后续主导国际油

市的关键在于美国对伊朗原油产出

降幅及沙特产量增幅的评估。在多空

因素影响下，后市油价仍将维持高位

震荡反复。

“商品之王” 怒吼

10月23日， 布伦特油价主力合

约大跌逾4%，盘中最低一度下探至9

月7日以来新低75.88美元/桶；同日，

纽约原油主力合约重挫近5%， 盘中

最低至8月21日以来新低65.74美元/

桶， 两者均距10月3日高点86.74美

元、76.9美元相差逾10美元。

“原油市场大跌主要源于沙特

表态将大幅提高原油产量至1200万

桶/日， 以弥补美国制裁伊朗所造成

的供应缺口。 此外，全球股市大跌引

发市场避险情绪升温，对油市也形成

一定压制。 ” 方正中期期货原油分析

师隋晓影表示。

受此影响，昨日国内能化期货品

种多数走低， 其中原油期货主力

1812合约盘中一度跌至531.1元/桶，

创下9月21日以来新低， 盘终收报

536.2元/桶，跌18.3元或3.3%；沥青、

燃料油紧追其后，主力合约分别收跌

2.42%、2.2%。

对于国际油价走势对大宗商品

的引领作用，新纪元期货能源化工分

析师张伟伟表示，主要从两方面影响

来看：其一，成本方面，主要指交通运

输成本及生产、 制造的能源成本，这

与商品价格呈现正相关；其二，指数

对冲方面， 油价波动是CRB指数波

动的主因，而全球规模庞大的商品指

数投资基金会适时根据指数变动来

调整现货头寸， 当商品指数下跌，商

品投资基金将会抛出持有的其他品

种以符合指数基准权重。

关注供需格局变化

从基本面来看， 隋晓影表示，

OPEC剩余产能主要集中在沙特，而沙

特承诺将大幅增产无疑利空油市，但还

需评估美国对伊朗制裁生效后对伊朗

原油产出的实质影响。若对伊朗原油产

出的实质影响不大，沙特增产将增加油

市供应，对价格利空较多；若伊朗原油

产出在制裁生效后降幅超预期，沙特增

产将作为伊朗供应下降的补充，这将在

一定程度上抑制油价过快上涨，因此主

要影响还需基于对伊朗原油产出降幅

及沙特产量增幅的评估。

展望后市，张伟伟表示，目前油

市主要的关注点在于沙特原油增产

幅度是否能弥补伊朗供应缺口。周二

沙特能源部长法利赫表示，目前沙特

已将石油产量提高至1070万桶/日，

接近历史最高水平；如有需要，沙特

有能力在不到三个月的时间内达到

1200万桶/日的石油产量。 但市场对

于后期沙特是否如其所言般增产仍

抱有疑惑，且其地缘局势风险仍未消

散。而美国对伊朗石油行业的制裁将

于11月4日生效，摩根大通曾预期特

朗普政府会比奥巴马对伊朗更严厉，

将使得伊朗供应减少150万桶/日。

此外，主要欧美股指存在长期跌势加

深风险，金融市场动荡或导致商品波

动加剧。 多空因素影响下，后市油价

仍将维持高位震荡反复。

黄金近远月价差将走弱

□

东证期货 徐颖

当前美国劳动力市场维持强劲态

势， 而核心

PCE

物价指数已经在美联储

2%

的目标附近波动，未来一年内通胀上

行风险明显大于下行风险，四季度美国

通胀将稳定在

2%

以上，

2019

年美国通胀

压力加大。 美国经济上行空间有限，四

季度黄金价格开始企稳回升，但整体是

一个震荡格局，

1200

美元

/

盎司短期内是

一个有力的支撑点位。 由于实际利率处

于高位、美联储

12

月再度加息等利率上

的利空因素将继续限制金价的上涨空

间，预计

1250

美元

/

盎司是比较重要的一

个上行阻力关口。 此外，新兴市场弱势

没有改变，美元维持相对强势，黄金真

正上涨的周期还是言之尚早。

美国中期选举结果即将在

11

月落

地， 如果共和党继续掌控两院的多数党

地位， 那么税改

2.0

以及基建计划可能会

在接下来着手推出，因为

2018

年结束后，

税改对经济的利好效应开始消退殆尽，

若想延长本轮经济周期， 那么宽松的财

政政策是比较可取的， 结果可能会提升

美国国内的风险偏好，不利黄金。而如果

共和党失掉众议院， 那么国内政策推进

受阻，对外政策预计会更加强硬，如果同

各国的摩擦加剧， 那么避险情绪的抬升

会给金价带来阶段性的利好。 如果失掉

两院，这种情况的概率较小，那么利好金

价。从最新的调查数据来看，共和党失去

众议院而继续把控参议院的概率比较

大，相对来讲这个结果还是利好黄金的。

随着美联储加息的跟进， 国际黄金

价格近远月价差将会不断走弱。 国内方

面，国内经济下行迹象显露，人民币汇率

贬值压力依旧存在， 国内黄金的汇率溢

价抬升，沪金价格中枢在

275-280

元

/

克。

黄金空头大撤退 金银比价有玄机

□

本报记者 王朱莹

此前赚得盆满钵满的黄金空头，10

月以来遭受市场大幅反击，被迫选择大

撤退。 CFTC数据显示，至10月16日当

周，投机者所持COMEX黄金期货和期

权净空头头寸减少6.56万手合约。

文华财经数据显示，10月以来，

COMEX黄金累计反弹了3.18%，从月K线

上看，已创近10个月单月最大涨幅。业内人

士认为，为资金增添一件“黄金甲”的时机

已经来临，同时金银比处于历史高位，高达

83:1点。这意味着相对于买黄金而言，配置

白银多头或许会获得更大收益。

金价创近10个月单月最大涨幅

文华财经数据显示，10月以来，

COMEX黄金累计反弹3.18%， 从月K

线上看， 已创近10个月单月最大涨幅，

至记者发稿时在1234美元/盎司附近徘

徊。 COMEX白银价格亦有所企稳，10

月以来涨幅为0.71%， 至记者发稿时报

14.795美元/盎司。

“在极端净空头寸持续一段时间

后，市场并未等来继续强势的美元和利

率，焦点从新兴市场转向美国经济复苏

的韧性以及金融市场的波动性，当波动

性再度放大时，现有拥挤空头持仓被迫

平仓时，往往呈现大涨的走势。” 中大期

货分析师赵晓君表示。

黄金空头正在大撤退，CFTC数据

显示， 至10月16日当周， 投机者所持

COMEX黄金期货和期权净空头头寸

减少65,637手合约，至37,372手合约，

创最近12周新低。

“由于先前有大量资金做空黄金，

一旦黄金起涨必然会引发前期做空资

金的空头回补。而且目前空头依然是有

相当数量的空单，一旦金价继续上涨将

引发更多的空头资金选择空翻多。 ” 金

大师首席分析官助理王琎青说。

宝城期货分析师曹峥表示， 历史

上，极端水平的基金净多一般预示着一

波反转走势。所以空头大撤退伴随金价

反弹也意味着黄金短期仍有上行动能。

紫金矿业财务公司外汇运营高级经

理黎伟杰表示，本轮黄金上涨中，空头减

仓产生的“踩踏”对推动黄金上涨功不可

没，但随着快速的减仓后市场该冷静下来

思考：空头减仓的驱动力可否持续支撑黄

金上涨？ 空头是否会重新回来？“我认为

空头减仓的驱动力会逐步的消退，黄金的

未来的持续上涨单靠这个是不行的。 ”

华安期货贵金属分析师曹晓军表

示，10月中旬，美联储公布9月货币政策

会议纪要，称美国经济状况良好，继续

渐进加息是合适的。 在这种环境下，预

计金价继续承压。需要关注股市波动加

剧和经济走势趋弱的潜在影响。

曹峥表示，美债收益率走升推动的

美国实际利率的上升是黄金的主要利

空因素，但是近期有两方面因素缓解了

这种利空。 首先，短期全球避险情绪没

有明显消退，让美债有所企稳；其次，全

球经济下行压力也让美国通胀难有超

预期表现， 美债收益率想要走强也是

“心有余而力不足” ， 预计黄金近期总

体将延续震荡偏强的走势。

金银比价高企透露玄机

中国证券报记者计算结果显示，目

前金银比价达到83：1，位于历史高位水

平。 据业内人士介绍，布雷顿森林体系

的崩溃之后，贵金属的价格出现了大幅

的波动，但是金银的比率一直维持在较

为明显的波动区间， 平均值为47：1，极

限峰值曾在90年代初接近100:1，极限

谷值曾在80年代初接近16：1。在过去的

20年里，这个比值平均为60:1左右。

“近期贵金属价格大幅上涨， 主要

是由于全球股市大幅下挫造成的市场

恐慌所致。 在这种情况下，避险需求推

升了贵金属价格。至于白银价格强于黄

金，则主要是由于目前的金银比较处于

极高的水平，黄金价格有高估嫌疑。 为

了修复较高的金银比价，白银的价格因

此表现相对黄金更为强势。 ” 金石期货

投资咨询部主管黄李强表示。

简而言之，金银比值高企，意味着

白银相对于黄金的价值被严重低估，从

而打开了白银的补涨空间。 10月24日，

国内沪银期货主力1812合约大幅反弹

1.1%，创1个多月单日最大涨幅；沪金期

货主力1812合约涨幅则仅有0.51%。

“造成金银比处于高位的主要原因，

在于白银作为一种工业金属，其价格背后

有开采成本及实际需求的支撑。 因此在

今年贵金属普遍下跌的背景下，白银显示

了一定的抗跌性。 从商品供需的角度看

白银，可以说白银已经到达了一个供需基

本平衡的状态。 ”黎伟杰表示。

王琎青认为，金银比目前处于历史

高位附近， 白银依然存在补涨的可能

性，有望上破15美元/盎司。

避险功能遭质疑

贵金属历来被作为避险资产和抗

通胀利器而享誉资本市场， 但今年以

来，在全球资本市场波动加剧、地缘政

治时有发生且原油价格频创新高之际，

贵金属却依然表现弱势。

文华财经数据显示，今年4月18日至8

月15日，COMEX黄金累计下跌13.69%，

期间最低下探至1167.1美元/盎司，创1年半

新低。 COMEX白银同期下跌14.72%。

华安期货分析师曹晓军认为，从

2018年的走势来看，黄金避险功能较以

前有所变化。 金融市场动荡，贸易冲突

频发，都没有提振金价。 黄金价格表现

更加类似于大宗商品。

只有在地缘冲突事件爆发时，金价

才更多地体现出避险资产属性，比如年

初美国和朝鲜冲突对峙阶段。

“许多人误解了黄金的避险属性，认

为一旦出现了风险事件即会推动黄金上

涨。 事实上，黄金的避险属性更类似于衡

量美股波动率的VIX指数，大部分时候避

险属性是不表现的，仅有风险事件引起市

场短期剧烈波动时，避险属性才会体现，

且会逐渐减弱。 ”黎伟杰表示。

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

102.48 102.59 102.51 102.88 -0.27%

跨所能化指数

109.40 109.90 109.64 109.98 -0.08%

东证大商所农产品指数

103.01 103.32 103.14 103.33 -0.01%

东证煤焦矿指数（大商所）

100.31 103.02 101.53 100.55 2.47%

东证能化指数（大商所）

110.34 110.85 110.66 110.95 -0.09%

东证工业品指数（大商所）

94.66 96.33 95.44 95.01 1.40%

易盛东证能化指数

105.33 105.81 105.51 105.87 -0.06%

易盛东证棉糖指数

78.09 77.90 77.90 78.28 -0.49%

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

89.36 89.97 -0.61 -0.68

商品期货指数

1001.61 1009.28 1009.47 1000.44 1002.63 6.65 0.66

农产品期货指数

907.32 908 909.48 905.04 908.11 -0.11 -0.01

油脂期货指数

494.7 490.53 496.12 489.52 495.8 -5.27 -1.06

粮食期货指数

1314.07 1317.24 1317.78 1310.27 1314.4 2.84 0.22

软商品期货指数

801.39 798.72 802.25 797.64 801.67 -2.96 -0.37

工业品期货指数

1049.41 1060.91 1061.27 1047.88 1051.5 9.4 0.89

能化期货指数

738.37 739.4 740.07 735.49 740.67 -1.27 -0.17

钢铁期货指数

1111.5 1133.68 1134.72 1109.1 1113.53 20.16 1.81

建材期货指数

1027.12 1039.28 1039.85 1025 1030.02 9.26 0.9

商品综合指数

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

1008.98 1010.3 1005.75 1008.52 -4.55 1007.85

易盛农基指数

1258.91 1271.72 1254.06 1261.2 -0.36 1256.36


