
多空汇聚 股债再现跷跷板效应

□

本报记者 王朱莹

27日， 股债跷跷板效应再度显现。

国债期货整体维持窄幅偏弱震荡，且

走势出现一定分化。 同时，国家统计局

数据显示，1-2月全国规模以上工业企

业实现利润总额同比大幅下跌。 分析

人士认为， 经济增速回落趋势还未逆

转， 后续若货币宽松政策落地将进一

步打开收益率下行区间。 不过，短期内

市场风险偏好上升、 降息预期或难实

现施压期债。

期债偏弱震荡

盘面上看，周三，10年期国债期货主

力合约T1906下跌0.18%或0.18元， 收报

97.945元；5年期主力合约TF1906下跌

0.07%或0.07元， 收报99.64元；2年期主

力合约TS1906则上涨0.01%或0.015元，

收报100.295元。

10年期国债活跃券180027最新成

交价报3.0900%，收益率上行3bp，次活

跃券180019最新成交价3.10%， 收益率

上行2bp。 隔夜shibor报2.2860%，下跌

20.90个基点；7天shibor报2.7970%，上

涨9.30个基点；3个月shibor报2.8190%，

下跌0.90个基点。

央行公告， 目前银行体系流动性总

量处于合理充裕水平，3月27日不开展

逆回购操作。 实际上，自3月20日以来，

央行已连续6个工作日停做逆回购。 目

前央行逆回购操作以7天期为主， 而春

节过后央行降低了公开市场操作频率。

业内人士认为，临近季末，市场资金面

仍保持平稳， 流动性供求压力有限，考

虑到季末财政大额支出可期，央行有理

由保持“静默” 。

方正中期期货分析师彭博表示，目

前5年期国债收益率与2年期收益率出

现倒挂现象， 即5年期国债利率低于2

年期。 长期来看，十年期国债收益率也

将可能与2年期国债出现倒挂，因为目

前十年期国债收益率可能将是未来数

年内的高点， 这将使得长期资金大量

购入十年期国债， 从而拉低国债实际

收益率水平。

宏观层面利好债市

国家统计局数据显示，1-2月全国规

模以上工业企业实现利润总额7080.1亿

元，同比大幅下跌14%。

中信证券明明研究团队认为，1-2

月工业企业利润同比增速明显回落，春

节假期对工业产销有一定负面影响，统

计执法加强也使过往数据可比性降低。

按照新口径，石油加工、汽车、钢铁、化

工、 金属冶炼对利润增速的拖累较大，

同时每百元营业收入与成本费用的此

消彼长、人均营业收入的上升可能暗示

工业企业用工下滑、 产品周转速度下

降，假期效应之外仍能瞥见终端需求羸

弱的身影， 后续需要关注年内可比口

径下工业利润回落及其对投资、 就业

的影响， 短期内经济增速回落的趋势

还未逆转，维持10年期国债收益率3%

-3.4%的判断，后续若货币宽松政策落

地将进一步打开收益率下行区间，预

计10年期国债收益率将突破3.0%下行

至2.8%的水平。

不过，短期内，广发期货建议，目前

宽信用仍在进行， 积极财政政策的进

一步落地， 风险偏好抬升将进一步利

好股市，施压期债。 叠加前期支撑期债

上行的降息预期或难实现， 建议单边

试空T1906。
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（3月27日）

中国期货市场监控中心商品指数（3月27日）

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

978.22 980.91 976.34 977.21 0.91 978.52

易盛农基指数

1257.45 1260.91 1255.03 1256.15 1.18 1257.83

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

84.28 84.35 -0.07 -0.09

商品期货指数

983.6 983.14 986.7 982.03 982.61 0.52 0.05

农产品期货指数

833.1 833.73 834.97 832.86 832.2 1.52 0.18

油脂期货指数

459.74 461.78 462.09 459.54 458.55 3.23 0.7

粮食期货指数

1197.53 1193.96 1199.11 1192.36 1197.27 -3.31 -0.28

软商品期货指数

781.09 779.46 782.4 778.57 780.99 -1.53 -0.2

工业品期货指数

1047.54 1047.13 1051.71 1045.42 1046.49 0.65 0.06

能化期货指数

689.57 685.56 690.74 684.91 688.12 -2.56 -0.37

钢铁期货指数

1171.81 1171.84 1178.12 1167.76 1170.67 1.17 0.1

建材期货指数

1007.02 1009.24 1011.03 1005.79 1006.88 2.36 0.23

商品综合指数

192倍奇迹成过眼云烟

天量虚值期权化为乌有

□

本报记者 王朱莹

3月27日， 是3月到期50ETF期权合约

的最后交易日、行权日、到期日。这一天，上

证50ETF涨1.15%，但曾经被寄予厚望再现

“192倍奇迹” 的虚值认购期权却未能梅开

二度，23.9万手持仓化为无效合约，不菲的

权利金被悉数纳入卖方囊中， 投资者又上

了一节沉重的风险警示课。

天量持仓打水漂

汇点期权数据显示，截至3月27日收盘，

上证50ETF认购期权中的8个虚值合约

“50ETF购 3月 2745A” 、“50ETF购 3月

2750” 、“50ETF购3月2794A” 、“50ETF购

3月2800” 、“50ETF购3月2850” 、“50ETF

购 3月 2900” 、“50ETF 购 3 月 2950” 和

“50ETF购3月3000” 全部以0.0001元报收，

这意味着虚值合约价值归零。

截至27日收盘， 上述合约合计持仓达

63.27万手 ， 其中以虚值程度最高的

“50ETF购3月3000” 持仓量最大， 高达

23.9万手。 该合约于3月8日持仓一度高达

44万手，当日最高价为0.0301元，即一手合

约需交权利金301元。

“在近期股市大涨过程中， 上证

50ETF合约也出现一波显著上涨， 对于一

些风险偏好较强的投机客户来说， 买入虚

值认购期权合约有机会获得更高的收益，

因此导致部分虚值期权合约出现天量成

交。 ” 海通期货期权部总经理助理杨磊说。

买方损失的权利金便是卖方收入，

这意味着不少权利金悉数进入了卖方

腰包。

一德期货分析师曹柏杨指出， 从概

率角度来看， 深度虚值期权合约被行权

的概率较低，因此，卖出深度虚值合约具

有较高的胜率。 但从交易角度来看，应将

胜率与盈亏相结合， 也就是需要评估该

策略的盈亏比。 实际上，深度虚值期权权

利金较低， 因此卖出深度虚值期权所收

取的权利金有限。 当行情向不利方向发

生大幅波动时， 卖出深度虚值期权往往

会产生较大亏损。 所以综合来看，尽管卖

出深度虚值期权具有较高胜率， 但并不

能产生很高的盈亏比。

华金证券创新资产管理总部业务副总

裁郁维进一步表示：“卖出深度虚值期权的

胜率较高但不代表一定能盈利， 因为只要

有一次小概率事件发生亏损， 将远远大于

单次卖出深虚期权的盈利。 ”

光大期货分析师张毅指出， 在多数情

况下，深度虚值的卖方胜率较高，但也有意

外情况发生， 当隐含波动率出现意料之外

的大涨，深度虚值合约变为实值合约时，作

为该期权合约的卖方也会面临较大风险。

实值虚值走势迥异

对于同一到期月份的期权合约而言，

不同的行权价格将期权合约划分为实值

期权、平值期权及虚值期权。 就在虚值期

权价值归零之际，上证50ETF实值或平值

认购期权3月合约仍伴随现货指数斩获了

一定涨幅。

汇点数据显示，27日3月实值认购期权

合约悉数上涨，涨幅最大的是50ETF购3月

2696A， 单日涨幅高达69.06%； 其次是

50ETF购3月2647A，涨幅为54.64%。 另外

还有两个合约涨幅均逾45%。

为何同在最后交易日， 实值期权和虚

值期权的走势差异如此之大？

曹柏杨表示，一般情况下，虚值期权

的涨跌幅高于实值期权， 但在有些情况

下，甚至会出现实值期权与虚值期权涨跌

相背离的行情，主要原因有两方面。 其一，

源于期权合约的杠杆率。 尽管实值期权具

有较大的Delta值， 但由于实值期权权利

金较高，从而导致其杠杆率要低于虚值期

权。 因此，当行情出现大幅波动的情况时，

虚值期权的涨跌幅要远高于实值期权。 其

二，则在于期权的隐含波动率。 虚值期权

的隐含波动率相对较高。 当行情波动较低

时，对于虚值期权而言，隐含波动率的变

动对期权价格的影响要大于标的资产价

格变动对期权的影响。 因此，有时在标的

资产小幅上涨的情况下，虚值看涨期权却

出现下跌行情。 除以上两点原因外，期权

到期时间的变化也是不能被忽视的因素。

随着期权到期日临近，期权的时间价值会

出现加速衰减，对于虚值期权，尤其是深

度虚值期权而言，会出现期权价格提前归

零的情况，这也是造成实值期权与虚值期

权出现冰火两重天的原因之一。

切勿盲目进行方向性投机

在50ETF期权市场上， 价格上下波动

往往以10%为起点，100%的涨跌幅也并不

罕见， 在临近最后交易日时， 甚至超过

1000%的涨幅也多次出现， 为何价格波动

如此剧烈？

张毅表示， 期权是管理资本市场风险

的有益工具， 期权本身有非线性波动的特

点， 在标的物大幅变动或隐含波动率显著

变化的情况下， 期权价格可能会出现翻倍

现象。 但这与期权市场上存在虚值期权和

实值期权等不同杠杆比率的期权合约有

关，虚值期权合约的标杆比率更大，可能更

容易出现大幅波动。 投资者关注的焦点不

必仅仅局限于这种翻倍的波动， 而要结合

自己的投资需求，去运用期权工具，以达到

自己的投资目的。 毕竟单纯追求翻倍行情

可能会忽视其出现的客观条件因素， 承担

不必要的风险。

“期权从本质上来说是一种风险管理

工具，给了投资者更加灵活地进行风险管

理的机会。 由于期权的杠杆属性相对较

强，在标的资产波动较大时可能会出现波

动较大的局面，但不宜过分解读期权动辄

翻倍的局面，更应理性看待其中的风险。”

杨磊说。

郁维认为， 无论是投机交易者还是套

保交易者，应该要懂得期权的合理定价，要

识别期权各个维度的风险。 片面地相信高

收益的传言后盲目参与期权交易的行为是

及其不理智的。在投资期权前，一定要清楚

自己如何才能盈利，最大亏损是多少，概率

各是多少， 是否可以通过期权组合来避免

一些风险。

嘉盛分析师：今年人民币存在升值空间

□

本报记者 张枕河

嘉盛集团 （纽交所交易代码 ：

GCAP） 首席中文分析师黄俊日前在接

受中国证券报记者采访时表示， 目前不

仅美联储加息已渐行渐远， 甚至不排除

今年降息可能。 然而，欧元、英镑或表现

更弱，这使得美元指数下跌幅度将有限。

相对美元而言， 人民币今年具有一定升

值空间。

美元跌幅或有限

黄俊指出， 美联储从去年的 “鹰

派” 转向“鸽派” 货币政策已在最新一

次议息会议中得到确认。 美联储今年

再度加息的可能较低。 美国3个月、10

年期国债收益率上周出现2007年7月

以来的首次倒挂，根据历史经验，这是

较为可靠的经济衰退预警指标。 此外，

美国 PMI指数也创下两年来新低 。

“2019年不排除美联储降息的可能，降

息概率大于20%。 ”

对于美元前景，黄俊表示，美联储态

度转向“鸽派” 后，美元年内或将触顶

走低。 不过，因美元指数的计算方式中

欧元和英镑所占权重太大，美元下跌幅

度或有限。

黄俊进一步解释称， 一般而言，美

联储停止加息周期后，美元将趋势性走

弱，但由于欧元在美元指数中的计算权

重为57.60%，英镑为11.90%，二者合计

占权重的69.5%。 首先，英欧双方对于

脱欧方案悬而未决，欧元和英镑对市场

长线资金的吸引力有限。 其次，在2019

年，全球央行大环境基调是宽松，除非

国内因脱欧通胀高企迫不得已加息，英

国央行大概率仍将维持“鸽派” 。 欧洲

经济当前面临巨大挑战，欧洲央行也在

最近的议息会议中表达了明显的 “鸽

派” 立场，并表示如有必要，欧洲央行

准备好调动一切政策工具，包括开启新

一轮LTRO（长期再融资计划），旨在

将利率维持在当前或更低水平。 因此，

欧元、英镑的“弱” 使得美元指数会显

得更强，导致美元指数走势失真。 目前

来看， 除非在6月30日前欧盟和英国能

够实现协议脱欧，消除市场疑虑，欧元、

英镑才能获得重新评估。

人民币存升值空间

黄俊认为，当前美元利率趋向下行，

全球央行宽松迹象明显， 加之贸易环境

也出现向好趋势， 境外资金开始持续北

上，人民币外流压力减小。 中国人民银行

在2019年进行降息和降准均有可能。 特

别是目前中国的存款准备金率在全球属

于中等水平，具有降准空间。 “但在美元

兑人民币汇率上， 预计人民币在2019年

有上行的可能。 ”

黄俊指出，横向比较中国和全球主要

大国/地区政策和经济增速， 中国在政策

上的稳定性高，中国经济增速可能较历史

最高值有所放缓，但与美国、欧元区、日本

等相比，经济增速具有明显优势。 中国市

场对全球资金具有吸引力，2019年前三

个月资金进入已初见端倪。

此外，由于美联储转向于“鸽派” ，

部分资金会流出美国，人民币和美元的

息差大概率将扩大，这将会促进套利交

易。“因此，2019年人民币有上涨可能，

美元兑人民币目标可展望到6.5的关键

位置。 ”

铜市利空疑云短期难散

□

本报记者 张利静

上周五欧美数据不佳引发市场对全球经济

放缓的忧虑，美元飙涨，大宗商品集体大跌，有色

金属全线走弱，沪铜期货主力1905合约跳空低开

跌至48200元/吨一线，随后维持震荡调整，截至3

月27日收盘报48390元/吨。 分析人士表示，铜市

供应端偏紧预期持续发酵，但该因素在前期大涨

行情中已兑现，目前考虑到库存处于高位，需求

未现明显改善，铜价短期将继续承压。

市场担忧铜需求下降

上周五公布的欧美宏观数据显示， 欧元区

3月制造业PMI初值为47.6， 创69个月低点，其

中德国表现更弱，制造业PMI下滑至44.7；美国

3月制造业PMI初值超预期下滑至52.5，创21个

月新低，加重市场对海外铜需求疲软担忧；美国

3个月与10年期国债收益率曲线甚至出现倒

挂，为2007年来首次。

由此， 市场对美国经济将出现衰退的忧虑

升温， 上周五夜盘海外股市下挫打压铜金融投

机属性，伦铜一度下挫至6300美元/吨附近。 国

内期市周一开盘后， 沪铜跳空低开下行至

48200元/吨一线，周二、周三维持窄幅调整。

东吴期货分析师张华伟表示， 目前市场恐

慌情绪有所消退。 此外，德国商业景气指数7个

月来首次回升，欧洲经济出现一丝曙光，这对铜

价短期存在一定支撑。

短期空头预期较强

从基本面来看，兴证期货相关研究分析，供

应端方面， 精矿加工费TC下滑至70.5美元/吨

（2019年长单TC为80.8美元），逐步兑现矿端供

应相对偏紧预期，叠加近期干扰事件频发，嘉能

可旗下位于赞比亚Mopani铜矿 （2018年铜矿

产量5.93万吨，电解铜产量11.95万吨）因意外事

件暂停生产，供应相对偏紧的预期将逐步发酵。

库存方面，截至上周，上期所库存周环比下

滑0.54万吨， 至25.92万吨；LME铜库存周环比

下滑1.11万吨， 至17.53万吨；COMEX库存下

滑0.24万吨，至4.26万吨。保税区库存增加1.6万

吨，至59.9万吨。

需求端方面，3月20日，中国电力企业联合

会公布数据显示，2019年前两个月电网基本建

设工程投资完成额244亿元， 同比大幅下滑

9%。 兴证期货研究认为，在基建政策提振预期

下，国内铜消费出现大幅下降的概率不大。铜价

向下调整的幅度有限，等待布局多单机会。

展望后市，建信期货研究指出，对短期铜价

维持偏空看法。 首先，国外方面，欧美PMI数据

疲软引发市场避险，且英国脱欧过程纷争不断，

美元指数上涨，伦铜大幅下跌。 第二，国内精废

比又回升到1500元/吨以上， 对精铜形成很好

的替代，此外废铜供应宽松，废铜票点从8%下

调至7.5%，更有利于废铜消费。 第三，海内外库

存仍处高位。 此外，现货市场受降税政策影响，

升水维持高位，持货商挺价意愿强，但市场观望

情绪浓厚。 “综上，当前下游需求低于预期，经

过前期大涨，当前铜价已进入下降通道。 ”
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记者观察

地方债一季度发行额

料超1.4万亿元

□

本报记者 张勤峰

截至

3

月

27

日，

2019

年以

来地方债发行额已突破

1.2

万

亿元， 一季度发行额料超

1.4

万亿元。 按这一进度，前三季

度即有望发完全年新增债务

限额。地方债支持经济建设的

作用将逐渐显现。

临近季末，地方债发行仍

在紧锣密鼓地进行。

3

月

27

日，

陕西、山东、青海三地各发行

了一批地方政府债券，发行总

额为

452

亿元。至此，

2019

年以

来全国地方债发行总额已突

破

1.2

万亿元，达到

12230

亿元。

而按照最新数据，

3

月

28

日和

29

日全国还将发行

1904

亿元

地方债，这意味着一季度地方

债发行总额将超

1.4

万亿元。

这在历史上是绝无仅有

的情况。 往年一季度通常是

地方债发行的传统淡季，季

度发行额从未超

1

万亿元。

Wind

数据显示， 此前一季度

地方债发行规模最高纪录出

现在

2016

年，为

9554.23

亿元，

而

2018

年一季度地方债总额

只有

2195

亿元。

今年一季度，地方债不仅

发得多， 而且发得早。

1

月

22

日， 新疆发行了

100

亿元

10

年

期的一般债券， 正式拉开了

2019

年全国地方债发行的序

幕。 相比之下，

2018

年第一只

地方债是在

2

月

2

日发行，

2017

年第一只地方债则到

2

月

28

日

才发行。 值得注意的是，往年

一季度发行的地方债基本都

是置换债券，新增债券往往要

等到

5

月前后才开始发行。 今

年新疆首发的

10

年期一般债

券就是一只新增债券。

从往年情况看，财政部每

年

3

月在全国人大批准预算

后，将国务院批准的分地区地

方政府债务限额下达各地，各

地依法调整预算报同级人大

常委会批准，启动新增地方债

发行。 这一机制下，上半年地

方债基本无债可发，下半年集

中发行后，募集资金投放时间

窗口又有限，影响其及时发挥

稳增长作用。

面对经济运行新变化，中

央经济工作会议确定宏观政

策要强化逆周期调节，积极的

财政政策要加力提效。减税降

费和增加地方债发行一道，被

认为是当前积极财政政策的

两大抓手。

2018

年末，全国人大常委

会授权国务院提前下达了

1.39

万亿元的

2019

年新增地

方政府债券限额，为今年新增

地方债提前发行扫清了障碍。

从

Wind

数据来看， 提前下达

的新增债发行额度大部分已

在一季度完成发行。

经第十三届全国人大第

二次会议审议批准，

2019

年全

国新增地方政府债务限额为

3.08

万亿元。财政部有关负责

人日前表示，将加快地方政府

债券发行使用， 争取在

9

月底

前将全年新增地方政府债务

限额发行完毕，同时督促各地

加快资金拨付，及时用在项目

上， 充分发挥对地方稳投资、

扩内需的积极作用。

按目前发行进度来看，在

9

月底前发完全年新增债务限

额的难度并不大。 有机构预

测，新增债券加上再融资和置

换债券，

2019

年全年地方债发

行规模将达到

5

万亿左右，有

望超过

2017

年和

2018

年。地方

债将继续在支持地方重点项

目建设，以及防范化解地方债

务风险等方面发挥积极作用。

沪锌有望延续高位震荡

□

本报记者 张勤峰

周三，沪锌延续升势，主

力1905合约最高至22450元

/吨，创2018年6月28日以来

新高， 收盘报22210元/吨，

涨0.95%。

瑞达期货研究院金属小

组表示，27日沪锌主力合约

冲高回落，主要是受美元指数

延续涨势打压，市场关注英国

脱欧投票进展。不过，LME锌

库存下滑趋势不改，沪锌库存

也结束八连涨态势，均对锌价

构成有效支撑。

从下游方面来看，国投安

信期货高级分析师肖静表示，

即将进入4月，市场对下游消

费持偏乐观预期。 上周，受减

税、消费带动，各口径社会锌

锭及上期所库存均出现流出

情况。 本周一，五地社会库存

已跌至22.22万吨， 较上周一

下降1.57万吨；上期所锌锭库

存流出主要以非期货仓单为

主。 从规律上来看，过去三年

交易所库存高点都出现在春

节累库时段，而在三四月份往

往出现去库存情况。在国内精

锌冶炼瓶颈背景下，考虑炼厂

产出节奏，预计国内库存水平

可能出现波段下跌，并将对沪

锌期货1905合约形成支撑。

对于后市， 肖静表示，受

冶炼节奏、消费回暖预期、库

存倾向下滑以及进口盈利窗

口暂难打开影响， 预计沪锌

还将以高位震荡为主。 从技

术面来看， 瑞达期货研究院

金属小组表示， 沪锌主力合

约价格有效运行于均线组上

方， 但面临布林线上轨重要

阻力位，多空交投明显。 操作

上，建议在22000-22400元/

吨区间进行高抛低吸， 止盈

止损各200元/吨。

金价仍存上行空间

□

美创鑫裕 杨艺

近期，金融市场因美联储

发表“鸽派” 言论，排除了今

年加息的可能性，引发市场抛

售美元， 导致风险情绪恶化，

美元指数承压下挫，黄金则受

到看涨情绪提振后继续走强。

展望本周，金融市场将迎来多

项美国重要数据以及美联储

官员发表讲话，包括英国脱欧

将迎来最关键的一周，预计这

些事件将可能左右市场情绪

变化，投资者需重点关注。

美国方面，上周美联储利

率决议公布之后，美元指数大

幅下挫，现货黄金价格则飙升

至1310美元/盎司关口上方。

地缘局势方面，英国脱欧仍处

于乱局之下，随着英国脱欧3

月29日最后期限愈发逼近，

脱欧局势的最终走向面临较

大不确定性，如果英国议会可

以在本周通过脱欧协议，欧盟

愿意无条件同意延迟脱欧日

的最后期限，若最终出现无协

议脱欧局面，则市场避险情绪

将弥漫，这将使黄金获得一定

的支撑。 此外，随着美国债券

收益率持续下降，引发市场对

全球经济增长放缓的担忧，市

场避险情绪蔓延，美债遭到抛

售，黄金则受到提振。 从技术

面来看， 美元走势较为疲软，

因不确定性驱动的市场波动

和美联储“鸽派” 论调的内容

这将使得美元上行空间有限，

因此金价有望继续上行。
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