
（头条）油市“连阴天” 大类资产孰苦孰甜

本报记者 张利静

一夕之间，国际原油价格从攀向100美元/桶巅峰的天之骄子转身成了“落水狗” 。 据统计，国际油价这轮跌势已创出35年来最长连跌记录。 原油资产虽然总规模不大，在大类资产配置中却有着“四两拨千斤”的效果。 在原油价格深跌的背景下，投资者该如何放置“篮子中的鸡蛋” ？

也曾金堂玉马 如今瓦灶绳床

2018年的国际油市可谓冰火两重天：就在几个月前，原油分析师还对100美元/桶信誓旦旦，国际油价也一举攀至四年来高位，美原油期货及布伦特原油期货分别一度站上每桶75美元和85美元，但短短一个多月，二者就已分别跌回每桶50美元和60美元关口。

北京时间11月23日晚，美国原油期货大跌7.78%，走出一年来价格新低，国内商品市场夜盘，工业品期货空头迎来“饕餮大餐” 。 上海原油期货主力合约价格夜盘时段同样大幅下挫，跳空低开后很快封住跌停板，刷新2018年4月以来的最低纪录。

据业内人士透露，最近一个月时间内，国内做空原油期货及相关化工品种的投资者，已经成为本轮商品市场的盈利主力。

也曾金堂玉马，如今瓦灶绳床。 在国际油价跌落牛市神坛之际。 有分析人士称，全球金融市场要随油市而动，主要因为不到两个月时间，投资者对油价的预期从100美元/桶变成了50美元/桶以下，股市、债市到汇市、商品市场，全球资产都受到油价动荡的牵连。

据中国证券报记者观察，最近一段时间以来，能源股已成为欧洲及美国股市的主要拖累。 每次原油大跌，欧洲斯托克600指数及美国标普500指数内相关能源板块便成为指数的最大压制因素。

与此同时，包括贵金属在内的大宗商品市场也对反弹充满了怀疑。

“油价不仅压低了整个大宗商品市场的投资者情绪，而且此举对黄金也是不利的，因为低油价将影响通胀预期。 ”德国商业银行大宗商品研究主管Eugen� Weinberg表示。

伦敦资本集团研究主管Jasper� Lawler表示，市场正在重新评估全球增长预期。

东风起 烧战船

在全球100多万亿美元的大类资产市场中，大宗商品大概占比5%，债券和股票各占45%。

原油在其中扮演什么角色？ 据分析，原油资产规模大约在1-2万亿美元，占全球大类资产总规模的不足2%。

原油资产总规模不大，但在大类资产配置中却有着“四两拨千斤”的效果，这也是为什么原油市场一有大动静，全球资本市场便“风声鹤唳”的原因。

据中粮期货研究院副院长柳瑾分析，无论是货币市场、债券市场、股票市场、外汇市场和大宗商品市场，包括房地产和基金，最根本的逻辑都是受利率和汇率影响。 而利率和汇率本身就像DNA双螺旋结构一样，互相影响。 二者与原油之间存在着明确的传导路径。

“欧美投行以及大型养老基金，会根据利率和汇率变化调整所有的投资组合。 即便原油供需没有发生改变，但因配置需求的改变，原油的买盘和卖盘也会出来。 原油作为商品之王是国外大投行和大基金会直接配置的品种。 当整个系统性风险发生变化时，权重配置会变化，这不是供需可以改变的。 ”柳瑾表示。

从国内市场来看，他认为，按照同样的比例来推演市值，未来原油资产相关市值会在5100亿元左右，是非常不容忽视的规模，可能会影响到整个国内大类资产配置中的变化。

据了解，原油通过对宏观经济的影响进而传导到资产配置层面的路径，可以从两方面来观察。

一是原油的供需，为实体经济中的重要组成部分。 华创证券首席宏观分析师牛播坤、徐阳表示，油价大跌，产油国经济最先受到不利影响，因原油出口收入会急剧下降。 而油价大跌对原油进口国的影响则类似“刀剑上的舞蹈” ，未必全然皆是利好。 油价走低会刺激消费，提振企业生产意愿，特别是对原油消费大国更为如此。 但同时原油价格走低也会引发输入型通缩，提高企业债务成本，带来资金链崩裂风险，还会会抑制实体企业的投资意愿，若考虑到通缩预期对消费的抑制的话，负反馈效应将更加明显。

二是原油作为基础工业原料，其走势可以反映市场对通胀的预期及其变化。 据分析，原油作为通胀资产，当市场对通胀预期提高时，资金会增加对原油或者是农产品等通胀资产的配置力度。 而“在全球经济复苏不明朗前景下，大宗商品价格整体走跌极大地影响了通缩预期。 而对通缩的担忧引发各个经济体在货币政策上做出更多改变，进一步引发金融资产的重新定价和资本流向的重新调整。 ”牛播坤、徐阳分析，全球经济下行使得市场风险上升，随着美国正式退出QE，全球金融体系的风险敞口被打开。 被高流动性掩盖并扭曲的高价原油市场将不复存在，全球原油市场真实供需关系也将被重新审视。

从历史走势中可以看出，每次美元进入强势周期时，就是原油步入弱势的起点。 也就是说，原油和美元常常以负相关的姿态出现在投资者面前。 原油市场长期以来也以美元定价为主。 反过来，原油市场的变化也常常被当做美元的货币之锚。 “当美国的利益需要美元强势时，会通过自己全球的政治军事力量去增大原油的供应量，造成绝对价格下降。 ”柳瑾表示，此外，从商品货币角度看，加拿大元也与原油息息相关，加拿大油砂是重要的非常规油气资源，该国货币可以作为非常规油气资源价格的重要参考。 此外，由于俄罗斯拥有常规油气资源的巨大产量，因此卢布也可以作为常规油气资源价格的重要参考。

收拾风雷供调遣 百万一藐谈笑间

原油大跌，有哪些投资机会值得关注？

据了解，据了解，原油标的资产包括现货、纸货以及原油的衍生品(期货和期权)。

股票属于现货范畴。 A股市场来看，每当原油价格看涨预期强烈时，投资者往往采取以下策略获取相对确定性的机会，包括：买原油；做扩原油价差；做多石油开采业、油服业；做多煤炭行业；沽空炼化和交通运输业。 而当原油价格看空氛围较浓厚时，则可以反向投资。

当前国际原油价格持续下跌，哪些A股板块可能会受影响？ 业内人士分析，首先，若油价维持低位水平则有利于增厚航空公司利润，尤其是对油价更为敏感的民营航空公司，利好整个民航板块；而油气设服板块则受低油价拖累，相关概念股将承压。

此外，美股市场中能源股票占据6%左右，不仅包括原油，还包括天然气和其他的资产。 业内人士分析，这些资产价格和原油价格之间存在着莫大的关联。 目前来看，能源指数中不确定性最大的变量为页岩油气，每当页岩油气公司股价大幅下跌，原油市场发生做出相应改变，这主要体现为原油供给端的变化，进而影响原油价格变化。

从利率对原油市场传导来看，柳瑾表示，从大类资产配置角度看，原油常常作为主要的通胀资产来配置。 “这个通胀资产就要对比市场预期收益率和无风险收益率，看市场上对未来通胀资产的预期是否会高于无风险的收益率，如果有的话，会有大量资金去增加配置原油资产。 ”

根据柳瑾提供的宏观策略：“CPI中变量最大的因子是能源和食品，当原油甚至未来的生猪期货上市后，以原油期货和生猪期货可以配置为作为CPI的投资标的；黑色、有色期货的工业品可以作为配置PPI的标的资产。 这样就可以组成一个宏观策略下的投资组合：做多或者做空CPI和PPI价差。 ”
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也曾金堂玉马 如今瓦灶绳床

2018年的国际油市可谓冰火两重

天：就在几个月前，原油分析师还对100

美元/桶信誓旦旦， 国际油价也一举攀至

四年来高位，美原油期货及布伦特原油期

货分别一度站上每桶75美元和85美元，

但短短一个多月，二者就已分别跌回每桶

50美元和60美元关口。

北京时间11月23日晚， 美国原油期

货大跌7.78%， 走出一年来价格新低，国

内商品市场夜盘， 工业品期货空头迎来

“饕餮大餐” 。 上海原油期货主力合约价

格夜盘时段同样大幅下挫，跳空低开后很

快封住跌停板，刷新2018年4月以来的最

低纪录。

据业内人士透露， 最近一个月时间

内， 国内做空原油期货及相关化工品种

的投资者， 已经成为本轮商品市场的盈

利主力。

也曾金堂玉马，如今瓦灶绳床。 在国

际油价跌落牛市神坛之际。 有分析人士

称，全球金融市场要随油市而动，主要因

为不到两个月时间，投资者对油价的预期

从100美元/桶变成了50美元/桶以下，股

市、债市到汇市、商品市场，全球资产都受

到油价动荡的牵连。

据中国证券报记者观察，最近一段时

间以来，能源股已成为欧洲及美国股市的

主要拖累。 每次原油大跌， 欧洲斯托克

600指数及美国标普500指数内相关能源

板块便成为指数的最大压制因素。

与此同时，包括贵金属在内的大宗商

品市场也对反弹充满了怀疑。

“油价不仅压低了整个大宗商品市

场的投资者情绪，而且此举对黄金也是不

利的，因为低油价将影响通胀预期。 ” 德

国商业银行大宗商品研究主管Eugen�

Weinberg表示。

伦敦资本集团研究 主管 Jasper�

Lawler表示， 市场正在重新评估全球增

长预期。

东风起 烧战船

在全球100多万亿美元的大类资产

市场中，大宗商品大概占比5%，债券和股

票各占45%。

原油在其中扮演什么角色？ 据分析，

原油资产规模大约在1-2万亿美元，占全

球大类资产总规模的不足2%。

原油资产总规模不大，但在大类资产

配置中却有着“四两拨千斤” 的效果，这

也是为什么原油市场一有大动静，全球资

本市场便“风声鹤唳” 的原因。

据中粮期货研究院副院长柳瑾分析，

无论是货币市场、债券市场、股票市场、外

汇市场和大宗商品市场，包括房地产和基

金， 最根本的逻辑都是受利率和汇率影

响。 而利率和汇率本身就像DNA双螺旋

结构一样，互相影响。 二者与原油之间存

在着明确的传导路径。

“欧美投行以及大型养老基金，会根

据利率和汇率变化调整所有的投资组合。

即便原油供需没有发生改变，但因配置需

求的改变， 原油的买盘和卖盘也会出来。

原油作为商品之王是国外大投行和大基

金会直接配置的品种。当整个系统性风险

发生变化时，权重配置会变化，这不是供

需可以改变的。 ”柳瑾表示。

从国内市场来看，他认为，按照同样

的比例来推演市值，未来原油资产相关市

值会在5100亿元左右， 是非常不容忽视

的规模，可能会影响到整个国内大类资产

配置中的变化。

据了解，原油通过对宏观经济的影响

进而传导到资产配置层面的路径，可以从

两方面来观察。

一是原油的供需，为实体经济中的重

要组成部分。华创证券首席宏观分析师牛

播坤、徐阳表示，油价大跌，产油国经济最

先受到不利影响，因原油出口收入会急剧

下降。而油价大跌对原油进口国的影响则

类似“刀尖上的舞蹈” ，未必全然皆是利

好。 油价走低会刺激消费，提振企业生产

意愿， 特别是对原油消费大国更为如此。

但同时原油价格走低也会引发输入型通

缩，提高企业债务成本，带来资金链崩裂

风险， 还会抑制实体企业的投资意愿，若

考虑到通缩预期对消费的抑制的话，负反

馈效应将更加明显。

二是原油作为基础工业原料， 其走

势可以反映市场对通胀的预期及其变

化。 据分析，原油作为通胀资产，当市场

对通胀预期提高时， 资金会增加对原油

或者是农产品等通胀资产的配置力度。

而“在全球经济复苏不明朗前景下，大宗

商品价格整体走跌极大地影响了通缩预

期。 而对通缩的担忧引发各个经济体在

货币政策上做出更多改变， 进一步引发

金融资产的重新定价和资本流向的重新

调整。” 牛播坤、徐阳分析，全球经济下行

使得市场风险上升， 随着美国正式退出

QE， 全球金融体系的风险敞口被打开。

被高流动性掩盖并扭曲的高价原油市场

将不复存在， 全球原油市场真实供需关

系也将被重新审视。

从历史走势中可以看出，每次美元

进入强势周期时，就是原油步入弱势的

起点。 也就是说，原油和美元常常以负

相关的姿态出现在投资者面前。 原油市

场长期以来也以美元定价为主。 反过

来，原油市场的变化也常常被当作美元

的货币之锚。

“当美国的利益需要美元强势时，

会通过自己全球的政治军事力量去增

大原油的供应量，造成绝对价格下降。”

柳瑾表示，此外，从商品货币角度看，加

拿大元也与原油息息相关，加拿大油砂

是重要的非常规油气资源，该国货币可

以作为非常规油气资源价格的重要参

考。 此外，由于俄罗斯拥有常规油气资

源的巨大产量，因此卢布也可以作为常

规油气资源价格的重要参考。

收拾风雷供调遣 百万一藐谈笑间

原油大跌， 有哪些投资机会值得

关注？

据了解， 原油标的资产包括现货、

纸货以及原油的衍生品(期货和期权)。

股票属于现货范畴。 A股市场来看，

每当原油价格看涨预期强烈时，投资者往

往采取以下策略获取相对确定性的机会，

包括：买原油；做扩原油价差；做多石油开

采业、油服业；做多煤炭行业；沽空炼化和

交通运输业。而当原油价格看空氛围较浓

厚时，则可以反向投资。

当前国际原油价格持续下跌，哪些A

股板块可能会受影响？ 业内人士分析，首

先，若油价维持低位水平则有利于增厚航

空公司利润，尤其是对油价更为敏感的民

营航空公司，利好整个民航板块；而油气

设服板块则受低油价拖累，相关概念股将

承压。

此外， 美股市场中能源股票占据6%

左右，不仅包括原油，还包括天然气和其

他的资产。 业内人士分析，这些资产价格

和原油价格之间存在着莫大的关联。目前

来看，能源指数中不确定性最大的变量为

页岩油气，每当页岩油气公司股价大幅下

跌，原油市场做出相应改变，这主要体现

为原油供给端的变化，进而影响原油价格

变化。

从利率对原油市场传导来看， 柳瑾

表示，从大类资产配置角度看，原油常常

作为主要的通胀资产来配置。 “这个通

胀资产就要对比市场预期收益率和无风

险收益率， 看市场上对未来通胀资产的

预期是否会高于无风险的收益率， 如果

有的话， 会有大量资金去增加配置原油

资产。 ”

根据柳瑾提供的宏观策略：“CPI中

变量最大的因子是能源和食品，当原油甚

至未来的生猪期货上市后，以原油期货和

生猪期货可以配置为作为CPI的投资标

的；黑色、有色期货的工业品可以作为配

置PPI的标的资产。 这样就可以组成一个

宏观策略下的投资组合： 做多或者做空

CPI和PPI价差。 ”

油市“连阴天” 大类资产孰苦孰甜

□本报记者 张利静

关注能源化工品投资机会

□本报记者 张利静

上周， 国内大宗商品市场整体低迷，

除贵金属板块有小幅上涨，其余板块均明

显下行。 其中，表现最差的为中信期货能

源化工指数，收于160点，下跌5.56%；表

现最差的品种为甲醇，下跌10.95%。 在弱

势格局下，投资者应如何把握后市化工期

货投资机会？

聚焦原油减产动向

上周，原油期货延续弱势，美国原油

及布伦特原油期货分别跌至每桶50美元

和60美元关口。

银河期货分析师周伟江表示，油价下

跌也反映了感恩节前的低交易流动性，以

及伴随对经济增长担忧加剧而来得更广

泛的跨商品和跨资产抛售行为。

据彭博估计，沙特目前的原油产量已

达到1080-1090万桶/日， 甚至可能通过

削减库存将原油供应量提高到1100万桶

/日的历史最高位。 市场对原油供应过剩

较为担忧。 有消息称，欧佩克在12月6日

下次会议中考虑减产。

“在欧佩克大会之前， 原油价格随

同美股、美债一起波动剧烈，原油抛售的

程度已超出当前与接下来一段时间的基

本面情况。 目前需求端小幅回暖有一定

的利好，美国汽油裂解利润小幅反弹，加

工利润吸引力欠佳。 不过， 受取暖油带

动，炼厂开工率有所提升，需求上的回暖

对后市形成支撑， 但因现在市场轻重油

供应失衡， 汽油库存偏高、 加工利润偏

低，综合利润会受汽油拖累，回暖节奏有

可能缓滞。 ” 周伟江表示。

南华期货分析师分析，目前减产协议

最大的不确定性似乎在于美国。几个月以

来，特朗普已数次明确表态，要求OPEC

增产以压低油价，不过特朗普似乎对现今

的油价还是不够满意，其表示“油价还可

以更低” 。 这里面的主要逻辑，一方面是

特朗普政府认为低油价将有利于经济与

就业增长，另一方面，特朗普似乎认为汽

油消费者、汽车生产商、运输业、能源密集

型制造业等领域的利益要显著大于油气

生产商，似乎前者才是特朗普在下一任大

选中所需要争取的选票。

“总结来说， 虽然OPEC通过减产协

议是大概率事件，但市场需要警惕，在美

国的施压下，OPEC新的减产协议数量有

可能达不到预期的100-140万桶/日。 ”

南华期货分析师表示。

关注相关投资机会

站在国际油价当前价位，其下跌空间

还有几何？

周伟江分析，WTI目前价位直逼页

岩油成本线， 预计下跌空间不会太大，

布伦特向下看3-5美元/桶的下跌空间，

58. 13-61. 6美元/桶区间会有比较强的

支撑。 另外，Brent-WTI价差在北美需

求回暖、欧洲供应过剩的推动下有缩窄

趋势。

对于相关工业品期货投资机会，中

信期货研究指出， 可关注 PTA期货

1901-1905合约的正套机会， 理由有三

方面：首先是基本面逻辑，目前PTA期货

1901合约存在明显的价差支撑， 且油价

已企稳反弹， 再加上供需面仍有环比好

转预期， 而远月1905合约存在增量供应

的预期压力，以PX为主。

其次是交割逻辑， 目前PTA库存依

然偏低，而从累库预期去看，能持续累库

的压力依然有限，一旦进入12月库存仍

未看到明显积累的话，1901合约空头主

动移仓的概率较大， 也会给1901-1905

合约正套提供驱动。

第三就是目前价差并不大， 也就是

说正套存在较好的安全边界， 风险不会

太大。

股期投资“鸡” 会显现

□本报记者 张利静

今年四季度以来，鸡蛋期货大幅反弹

后宽幅震荡， 目前主力合约盘整于4400

元/500千克。

业内人士分析， 当前在产蛋鸡供需基

本平衡，预计随着春节备货开启，鸡蛋价格

将受到明显提振，此外，股市禽链养殖板块

受供应收缩支撑，投资价值显现。

蛋价看涨预期较强

受生猪跨省调运受限影响，近期部分禽

蛋主产区猪肉价格跌至5元/斤以内，对蛋价

走高形成一定压制。 这成为近期鸡蛋价格

窄幅震荡的主要原因之一。

根据万德农业部生猪存栏变化率 （环

比增减），每年的12月猪肉春节备货，存栏

环比降幅基本都在2%以上。瑞达期货分析，

如果未来活猪跨省调运政策没有做出调整，

不排除当前主销区肉价继续走高、推动禽肉

蛋类流向高价区的可能。

A股市场上，今年以来，申万农业指数

下跌超20%，跑输沪深300指数，农业在申

万28个子行业中排名第8位。 农业各子板块

跌幅从低到高依次为畜禽养殖、动物保健、

饲料、林业、农业综合、种植业、农产品加工、

渔业，以畜禽养殖表现最佳。

芝华数据最新公布的蛋鸡存栏统计显

示，10月在产蛋鸡存栏量降至10.63亿只，

环比减少2.35%，同比减少8.36%；后备鸡

存栏2.06亿只，环比减少2.26%，同比减少

15.23%； 全国蛋鸡总存栏量由9月的12.98

亿只减少至12.68亿只， 减少达3000万只，

环比减少2.33%，同比减少9.55%。

方正中期期货分析师霍雅文表示，淘鸡

价格居高不下，养殖端老鸡淘汰数量偏少，

存栏低位情况明显， 预计11月以及12月在

产蛋鸡存栏量难有大幅回暖可能，受制于夏

季雏鸡补栏量偏少，新增开产数量不多，当

前产需基本平衡，但后期春节备货开启后，

将极大地利好鸡蛋市场。

不过，短期来看，当前终端销区需求

依旧弱势， 产区存在一定的库存压力，而

销区接货能力有限， 蛋商采购积极性偏

弱。 “受制于需求相对淡季， 市场延续观

望心理，预计短期鸡蛋现货价格将继续于

4元/斤附近震荡调整。 ” 霍雅文建议，短

期建议观望为宜，但考虑到对未来基本面

的供需双重利好预期，对于后期鸡蛋价格

保持乐观看待，等待机会入场多单。

关注股市“鸡”会

不仅是期货市场，分析师对后市A股禽

链板块价格也予以“买入” 评级。

“禽链价格淡季频创新高，上市公司单

鸡市值处历史底部。 2018年第45周父母代

鸡苗价格涨至49.53元每套，商品代鸡苗价

格创出2009年10月以来新高， 毛鸡价格创

出2015年以来新高、 鸡肉产品价格创出

2016年3月以来新高；禽链价格淡季频创新

高， 上市公司单鸡市值却处于历史底部区

域，建议继续配置肉鸡板块。 ” 华创证券分

析师王莺表示。

王莺分析， 首先，2019年我国祖代鸡

引种量有望维持低位，祖代存栏、父母代

销量均已降至历史底部。 2018年第45周，

在产祖代种鸡存栏量处于2009年以来同

期底部区域， 后备祖代种鸡存栏量处于

2013年以来同期底部区域，2018年1-10

月，父母代种鸡月均销量337万套，同比

下降8 . 2% ， 处于2013年以来最低水平。

其次，强制换羽难以为继。 近年来我国引

种相当不规律， 从而导致第一周期后期

种公鸡不足， 第二周期换羽时， 种公鸡

更不足 。 雪上加霜的是 ，2017年 4月开

始，我国从新西兰引进祖代鸡的公系占

比由15%降至10% 。 除此之外，2018年

白羽肉种鸡遭受了肝脏破裂、 白血病、

支原体等疫病侵扰，2019年疫病问题很

可能会持续。

大商所：争取早日建成全球

大宗商品定价中心和风险管理中心

□本报记者 马爽

根据《期货交易所管理

办法》和《大连商品交易所

章程》有关规定，大连商品

交易所2018年度会员大会

于11月23日以网络通讯形

式召开。 本次大会由大连商

品交易所理事会召集， 李正

强理事长主持。 本次大会应

参加会员单位代表165人，

实际参加会员单位代表161

人，符合《大连商品交易所

章程》规定人数。

大会审议并全票通过了

《大连商品交易所2017年以

来理事会工作报告》、《大连

商品交易所2017年以来总

经理工作报告》、《大连商品

交易所2017年以来监事会

工作报告》、《大连商品交易

所2017年度财务预算完成

情况及2018年度财务预算

报告》，审议通过了《大连商

品交易所2018年度会员大

会决议》， 通报了会前五场

会员座谈会会员意见和建议

情况。

大会指出，2017 年以

来，大商所在中国证监会的

正确领导和会员单位的大

力支持下，紧紧围绕服务实

体经济根本宗旨，深入贯彻

“保稳定、抓管理、促转型”

工作方针，在坚决维护市场

安全平稳运行基础上，扎实

做好首个商品期权上市、铁

矿石期货国际化、“保险+

期货” 扩大试点等各项重点

工作， 初步实现由单一、封

闭商品期货交易所向多元、

开放综合性衍生品交易所

战略转型，开启了全面建设

国际一流衍生品交易所新

征程。 当前和未来一段时

间，大商所发展主要面临两

大矛盾：从外部来看，主要

是我国实体经济发展、国家

战略部署对衍生品市场提

出的强大需求与期货市场

的服务方式、方法和能力严

重不足的矛盾； 从内部来

看，主要是交易所的工作思

维、习惯、模式还不能很好

地适应多元、开放的衍生品

市场发展形势和国际化发

展需要之间的矛盾。 下一

步，大商所将按照中国证监

会统一部署，贯彻“巩固、充

实、提升” 工作方针，与全体

会员一道，克难攻坚、砥砺

奋进，争取早日把大商所建

成全球大宗商品定价中心

和风险管理中心，努力在服

务实体经济、服务国家战略

中作出新的更大贡献。

棉花期货跌势未休

□本报记者 张利静

上周， 国内棉花期货延

续跌势， 主力合约上周五收

报14600元/吨； 棉纱期货

1901合约期价收报22785元

/吨。 分析人士指出，当前国

内方面棉花、 纱上下游双向

承压，短期基本面仍旧偏空，

抄底时机未到。

现货价格延续下调

外盘市场上， 因美国感

恩节假期原因， 洲际交易所

(ICE)期棉市场休市。

美国商品期货交易委

员会（CFTC）持仓报告显

示，美棉净多头连续九周下

滑。 美国农业部最新生长作

物报告显示，截至11月18日

当周， 美棉收割率为59%，

上一周为54%，去年同期为

73%，五年均值为69%，美棉

收割不及往年，产量或受到

影响。

瑞达期货分析， 美棉产

区天气保持良好态势， 有利

于新棉收割， 叠加近期美棉

出口签约量继续减少， 毁约

的国家明显增加， 对于美棉

需求有所打压。

国内市场方面， 截至上

周五， 棉花指数3128B价格

为15508元/吨；棉纱价格指

数C32S价格为23680元/吨。

据了解，近期棉花现货

价格延续下调， 主要由于

国内方面棉花、 棉纱再度

上下游双向承压。 一方面

新棉收购价偏低， 另一方

面下游需求不济也对棉价

构成拖累。

新棉报价方面， 上周，

内地籽棉收购主流价格在

3.1-3.3 元 / 斤 （衣 分 率

38%、回潮率13%），新疆手

摘棉收购价在6.7-6.9元/斤

（37%-39%衣分），机采棉

收 购 价 在 5.8-6.0 元 / 斤

（36%-38%衣分），地产棉

3128 级主流销售价格为

14800-15000元/吨（毛重、

自提、带票，下同），4128级

报 价 为 14500-14700 元 /

吨 ， 均较上周同期下调

200-300元/吨； 北疆 “双

29” 机 采 新 棉 价 格 在

15900-16000 元 /吨 ，“双

28” 机 采 新 棉 报 价

15300-15400元/吨， 各销

售报价均较上周同期下调

300-400元/吨； 由于南疆

加工手摘棉企业对于当前

价格难以接受， 目前多不

报价。

基本面仍旧偏空

“纱线、 坯布等开机率

延续下调， 叠加坯布库存只

增不减， 可见纺织产业订单

低迷下产业情绪偏悲观，整

体价格重心继续下跌。 替代

品涤纶、粘胶价格大幅下调，

与纯棉价差逐步拉大， 进一

步对郑棉价格形成一定的拖

累。 ”瑞达期货分析。

数据显示，截至11月22

日， 上周纱线开机率下调

0.6%至62.1%， 坯布开机率

小幅下调0.1%至57.7% ；而

纱 线 库 存 指 数 保 持 在

19.4%， 坯布库存指数上调

0.3%至30.8%。

从整体需求来看， 海关

总署最新数据显示，2018年

10月，我国出口纺织品服装

约232.566亿美元，同比增加

7.26%，环比减少12.6%。 其

中出口纺织纱线、 织物及制

品97.436亿美元， 同比增加

6.08%， 环比减少8.08%；出

口服装及衣着附件135.13亿

美元，同比增加8.13%，环比

减少15.59%。 纺织业表现订

单不足淡季更淡， 下游消费

不振继续打压棉市。

另据中国棉花信息网最

新数据，10月底全国棉花商

业库存环比增加78.5%。

方正中期期货分析师

霍雅文表示，整体来看，市

场多空因素交织， 利空因

素包括： 棉市资源供应充

足，棉企销售压力上升，期

货大量陈棉仓单累积 ，远

月卖压较重， 而下游纺织

订单少，市场预期低迷，宏

观面心理影响偏空； 利多

因素有近期市场对疆棉增

产预期减弱， 当前纺企补

库需求逐步开启， 上游资

源向贸易商转移， 新棉逐

步上市， 疆棉质量优势仍

存，相对抗跌，另外近期内

外棉价差收窄有利国内资

源消耗。

“上游棉花库存量不

减， 下游纺织服装订单零

散， 寒冬季节销售不畅，棉

系短期基本面仍偏空，建议

短线逢高沽空为主。 ” 霍雅

文建议。

一夕之间，国际原油价格从攀向100美元/桶巅峰的天之骄子转身成了“落水

狗” 。据统计，国际油价这轮跌势已创出35年来最长连跌纪录。原油资产虽然总规

模不大，在大类资产配置中却有着“四两拨千斤”的效果。 在原油价格深跌的背景

下，投资者该如何放置“篮子中的鸡蛋” ？


