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□

本报记者 马爽

5月下旬以来， 原油价格显著走低，

NYMEX原油、布伦特原油期货主力合约

最大跌幅均超10美元/桶，国内原油主力

1907合约也累计下跌近90元/桶。 分析人

士表示，需求恢复低于预期，叠加全球经

济疲软，均令价格承压。 展望未来，油市

基本面和宏观面均将以利空为主， 价格

仍存下跌空间。

需求疲软加剧跌势

5月20日以来， 国内外原油价格联动

走低，NYMEX原油期货主力合约一度从

63.78美元/桶跌至52.11美元/桶， 布伦特

原油也自72.44美元/桶跌至60.55美元/

桶 ， 区间最大 跌 幅分别 为 18.30% 、

16.41%； 国内原油主力1907合约也由最

高点519元/桶滑落至6月3日的429.6元/

桶，区间累计下跌17.22%。

国投安信期货能源首席分析师高明

宇、中级分析师李国杨表示，近期原油

大跌主要是受四方面因素影响： 其一，

供给方面利好出尽。 据调查报告显示，5

月石油输出国组织 (OPEC)原油产量降

至2015年来低位3017万桶/日，OPEC减

产执行率从4月的132%锐减至96%。 此

外，5月31日传出美国对伊朗石化行业

制裁推迟消息，伊朗原油出口减量的反

复使得供应端预期重回2018年10月高

波动状态。 其二，美国原油市场需求恢

复连续低于预期。 EIA（美国能源信息

署）数据显示，截至5月24日，美国除去

战略储备的商业原油库存减少28.2万桶

至4.765亿桶，仍处2017年8月以来最高

水平。其三，全球经济担忧加大。 全球经

济数据下滑担忧加剧，风险资产相继调

整。 同时，美国周末相继传出对印度、墨

西哥的贸易施压政策，造成风险回避情

绪累积。 其四，技术因素加剧原油波动。

类似于2018年12月的大跌，包括nega-

tive� gamma效应在内的技术因子加剧

了原油的波动力度。 同时，算法交易和

复杂期权的介入正在参与改变交易量

与流动性。

利空因素将占优

展望后市，上述分析师表示，短期来

看，原油市场不确定性显著增加，当前

美国原油ETF波动率指数从低位的25%

升至37%， 市场交易情绪仍维持脆弱状

态。 短期市场仍然偏紧，当前现货也持

续保持高升水状态，OPEC减产周期，原

油生产商维持惜售心态， 下行驱动较

2018年12月显著偏弱， 冲量下跌后，前

期与未来需求担忧发酵一次性调整，透

支需求压力后或将回归震荡状态，布油

仍需关注60-63美元/桶心理支撑位。 但

中东地缘局势带来的供应溢价恢复，以

及经济下行进一步确认带来的需求折

价也应重点关注。

中期来看， 上述分析师预计下半年

布油中枢或在55-62美元/桶左右，呈现

震荡偏弱局面，下方或将试探页岩油综

合成本54美元/桶一线， 但供给侧宽松

有限下或仍将具备支撑。

中粮期货分析师张峥、 李云旭认为，

未来油市基本面和宏观面均以利空为主，

OPEC减产基本结束， 美国累库压力不

减，经济下行和国际贸易局势因素带来宏

观波动率上升，预计布伦特原油价格将下

跌至60美元/桶。

期市“绿肥红瘦” 商品底或滞后股市底

□

本报记者 马爽

继5月多个农产品期货相继展现强劲

的多头趋势之后，6月首个交易日， 大宗商

品市场画风突变， 空头氛围弥漫， 原油、甲

醇、郑棉期货更是遭遇跌停。

分析人士表示， 商品普跌是多因素叠

加所致，经济陷入衰退担忧、原油价格重挫

使得化工品成本塌陷以及品种自身需求端

趋紧隐忧均使得空头情绪持续发酵。 不过，

当前的大宗商品市场表现是相关国际市场

悲观预期的集中体现，投资者只是“嗅” 到

了危， 后期市场也可能因国际贸易局势改

善而修复。

三品种罕见跌停

6月3日，国内大宗商品大面积飘绿，化

工期货成为重灾区，原油、甲醇主力合约跌

停，沥青、燃料油跌近5%；农产品方面，郑棉

期货主力合约跌停， 红枣、 苹果分别跌

3.3%、2.46%；黑色系方面，前期持续走强的

铁矿石近期也掉头回落， 主力合约跌

3.47%，焦炭跌3.87%。

“大宗商品普跌是多因素叠加所致。 ”

光大期货研究所所长叶燕武表示，一是市场

放大了对于经济陷入衰退的担忧；二是美国

前期对伊朗原油制裁一度推升油价，上周末

又宣布推迟对伊朗石化产业的制裁，引发市

场对原油的抛空情绪，油价回归迫使工业品

成本重估，化工品因此首当其冲；三是6月

份国内银行将面临中期考核，投资者对市场

流动性产生担忧。

宝城期货金融研究所所长程小勇认为：

“从大宗商品最近走势来看，普跌原因来源

于宏观层面系统性风险共振。 ”

除了投资者对全球经济增长前景的担

忧因素之外，程小勇表示，地缘局势风险，如

英国“硬脱欧”风险上升、伊朗局势紧张，都

意味着全球政策方面的协同会大打折扣。

从产业方面来看， 程小勇分析表示：

“原油下跌可能源于美国依托页岩油谋求

原油的全球定价权， 尽管OPEC+继续实施

减产，但全球原油库存水平仍在走升，主要

是美国及其盟友国在增产。 化工品方面，如

PTA、塑料和甲醇价格暴跌，主要是因成本

塌陷和下游汽车等产成品出口方面存在不

确定性。棉花方面则因宏观层面扰动可能会

冲击棉纺出口，因此价格遭遇重创。 ”

不可简单“套用”美林时钟

实际上，5月以来， 全球权益类资产就

出现持续下跌，比如美股、A股和原油等，而

避险类资产如贵金属和美债等国债方面则

表现偏强， 美债3月期和2年期国债收益率

已倒挂， 德国部分期限国债收益率也已转

负。

“从近期经济形势和大类资产表现来

看， 目前的环境类似于经济增长停滞期，但

物价没有急剧下降，尤其是‘猪周期’ 主导

的CPI保持坚挺。 而从美林投资时钟来看，

在经济滞涨期以及类滞胀期，商品和股票表

现均不佳， 现金以及国债表现可能会较

好。 ” 程小勇表示。

叶燕武认为， 从美林投资时钟角度来

看，目前的格局类似于滞涨起步阶段，即经

济危机前夕金融市场出现动荡，股市下跌已

无可避免，商品则紧随其后，因为对通胀预

期的担忧，降息预期不足，市场对债券投资

也并不热情。

东吴期货总经理助理兼研究所所长姜

兴春则表示，从全球经济周期情况看，目前

还是处在衰退向复苏期间过渡时期， 但主

要经济体所处阶段不同， 从美林投资时钟

看，债券是此阶段表现最好的资产之一，大

宗商品还处在熊市或者震荡走弱阶段，股

市则会领先经济底部企稳反弹， 美股相对

仍处牛市，如果宏观层面扰动因素缓和，中

国股市整体也将会迎来震荡反弹或以牛市

复苏为主。

浙商期货宏观金融主管沈文卓也认为，

当前经济处于由“衰退后期” 走向“复苏前

期” ，需警惕通胀上升的压力。

尽管业内对当前经济运行周期所处的

阶段的判断有所出入，不过，因当前所处的

阶段较为特殊需进一步剖析。

股市有望率先企稳

展望后市，叶燕武认为，上半年，大宗商

品以震荡下行为主，下半年如果经济增速探

底回升，则有望迎来弱势反弹。相对来说，股

市下行空间较为有限，一旦政策面上出台利

好或宏观层面扰动风险得到释放，股市会较

经济、大宗商品提前上涨。

以“大宗商品之王” 原油走势为例，

方正中期期货原油研究员隋晓影表示，近

期国内原油期货大跌源于前期累积的空

头情绪集中释放以及近期宏观及需求层

面的利空打压，包括宏观层面扰动引发能

源需求方面担忧。 此外，中国终端汽柴油

消费不容乐观，下游汽车销量下降也拖累

汽油需求，柴油消费同比下滑明显意味着

工业形势低迷。 另外，年内恒力石化、荣盛

石化两个民营大炼化的投产对下游化工

市场影响深远，而当前下游化工市场整体

面临高库存、低需求的窘境。 操作上，建议

对原油期货及下游能源化工期货品种维

持空头思路，原油期货在连续急跌后短期

进一步下行空间有限， 建议前期空单在

420元/桶附近逐步止盈， 保护好利润，后

期可能有技术修复需求。

棉市向上难有趋势性行情

□

本报记者 张利静

昨日棉花系期货弱势下行， 截至收盘，棉

花期货主力合约跌停，报12965元/吨；棉纱期

货跌2.97%，收盘价报21095元/吨。分析人士指

出，目前棉花市场内外基本面均偏弱，但国内

期货市场仓单持续流出支撑棉价，棉花价格或

延续低位震荡。

内外基本面存忧

5月份以来， 宏观环境扰动令国内许多资

产行情波动加剧。 棉花期货就是其一。 业内人

士指出，市场宏观预期近期频繁变化，棉花市

场受影响较多，价格也出现了大幅波动，自4月

中旬以来，棉花主力1909合约已经累计跌去了

3000多点。

从外盘市场来看，中信期货农产品研究小

组认为，目前市场预期新年度美棉期末库存将

出现增加，美棉主力合约跌破70美分后跌势暂

缓。 印度国内棉价震荡运行，该国气象机构预

计本年季风降水接近正常水平。

从国内来看，上述研究小组指出，储备棉

轮出持续进行，第四周成交率下降，第五周底

价或上调约50元/吨。 中国增发进口配额及储

备棉轮出安排，年度内国内棉花供应充裕。

从棉花现货情况来看，上周棉花现货价格

指数跌幅收窄，纱线价格补跌；郑棉注册仓单

性价比提升，持续流出。

方正中期期货分析师霍雅文表示，全球经

济增长乏力，后期全球消费都将面临一定的增

长困难，国内棉花下游纺织服装的具体消费量

势必有所减少。 国内外棉花进入2019/2020年

度播种期，天气炒作窗口打开，后期重点关注

棉花生长情况， 前期炒作对行情影响或有限。

整体上，国内棉花市场仍然供过于求，市场预

期6月份郑棉将继续低位震荡。

偏弱运行格局不改

“长期看， 市场对新年度全球棉花增产预

期较为强烈，消费端则存在不确定性，棉市向

上难有趋势性行情。 短期内，国内期货市场仓

单持续流出，郑棉底部存在支撑。 关注储备棉

竞拍及新棉生长情况。 ” 中信期货研究称。

展望后市，一德期货分析师彭瑶表示，供

应方面，印度有望继续维持高补贴政策，价格

高位，但是外纱销售利润转差，美国取消对印

度普惠制待遇利空印度消费（印度纺织品服

装出口美国占美国纺织品服装进口的7%—

8%）。国内现货市场点价资源减少，上周标准

级销售底价为13825（+78）元/吨，从调研情

况看目前疆棉生长较好。 需求方面，全球棉花

消费预期预计在宏观扰动下走弱， 内外棉价

差继续收缩；国内下游订单同比偏少，棉纱、

棉布成品库存继续增加， 短期国内纱价仍有

下跌空间。

彭瑶认为， 下游消费7月前预计短期仍将

转差，内外棉低位，关注美棉中南部种植进度，

预计郑棉短期震荡偏弱运行， 关注01合约

13700元/吨一线支撑。

值得注意的是，A股市场上，部分棉花相

关个股在种业概念走强中大受提振， 从而带

动棉花指数上涨1.57%。 从个股来看，新农开

发、敦煌种业涨停，亚盛集团涨幅3.13%，新

赛股份涨2.49%，显然，板块并未受到棉花期

货大跌影响。

■

记者观察

尴尬的白银：

能否迎来“金银比”拐点

□

本报记者 张利静

虽然与黄金同属贵金属

之列， 白银的投资魅力似乎

一直以来都较前者黯淡许

多， 以至一些金融投资者甚

至遗忘了这个投资品的存

在。究其原因，宏观避险需求

刺激下， 其涨幅往往不及黄

金。 就算加上其特有的工业

属性这一大利好， 其长线涨

幅也并不突出。

众所周知， 白银具有金

融属性及工业属性两大特

征， 二者分别代表宏观面与

基本面两大逻辑。 与黄金相

比， 白银资产的金融属性相

对较弱，工业属性更强。但黄

金的市场规模大于黄金，全

球各国央行近年来一直是黄

金的净买家。

世界白银协会预计，白

银的工业用途将在未来十年

到二十年之间成为白银实物

需求中最重要的增长板块。

与之直接相关的应用便是新

能源发电及新能源汽车板

块。 白银的需求前景将随着

新能源的发展而走向光明。

但基于该逻辑长线买入白银

资产的投资者似乎仍未从中

获得预期中的回报。 且在宏

观避险逻辑下， 白银表现也

每每不如人意。 在黄金大开

大合的走势映衬之下， 白银

的投资地位显得颇为尴尬。

眼下， 随着宏观扰动增

加，市场避险情绪明显提升，

黄金投资重获投资者青睐，

尽管白银同期也出现走强表

现， 但这并未能拦住部分投

资者暂时离开白银市场，转

向金市。 这作为推动条件之

一， 助推了金银比价攀升至

历史高位。近日，金银比一度

超过

88

， 创下

1992

年以来新

高。 这一现象引发了市场对

白银资产高度关注。通常，金

银比突破

55

之后， 白银价格

上涨的概率也随之增加。

所谓金银比， 是指以当

前市场价格来算， 一盎司黄

金对应多少盎司的白银。 据

研究人士统计， 自

1974

年以

来，金银比的平均值为

55:1

，

即每盎司黄金约等于

55

盎司

白银。 过去

45

年间金银比的

波动区间为

15.47

到

93.18

。当

金银比高于平均值时， 说明

银价相对金价偏低。 近日历

史低位的金银比则说明白银

的价格已经被市场严重低

估。 这也从侧面印证了白银

多年以来的尴尬地位。

但时来运转终有时，研

究人士广泛认为，这是当前

白银最可靠的买入信号之

一。 根据比较，目前的金银

比已经高于

2008

年

-2009

年

金融危机期间出现的最高

值，随着这一指标向正常区

间修复，且黄金价格大概率

不会大跌的情况下，只有白

银价格大幅上涨这一路径

行得通。 多家研究机构认

为， 当前宏观扰动不断，市

场避险情绪一直难以驱散，

加上投资者预期未来美联

储降息概率增加， 未来金银

价格将获得阶段性支撑，上

涨行情可期。

金银比这一 “拐点”信

号下， 预言单边上涨是否

为时尚早？ 白银走势能否

为其投资者带来惊喜？ 且

拭目以待。

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

923.69 923.93 910.5 911.85 -14.1 914.3

易盛农基指数

1192.16 1192.16 1173.99 1173.99 -18.77 1179.13

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

84.5 84.74 -0.24 -0.28

商品期货指数

1009.16 1001.17 1009.68 999.97 1010.59 -9.43 -0.93

农产品期货指数

854.08 850.59 854.57 847.39 855.43 -4.84 -0.57

油脂期货指数

447.57 441.79 447.7 441.6 448.23 -6.44 -1.44

粮食期货指数

1267.29 1265.6 1269.59 1259.67 1269.52 -3.93 -0.31

软商品期货指数

774.31 762.45 774.7 761.66 774.73 -12.29 -1.59

工业品期货指数

1075.07 1062.53 1075.84 1061.17 1077.18 -14.66 -1.36

能化期货指数

660.17 647.24 661.46 644.01 663.15 -15.92 -2.4

钢铁期货指数

1331.53 1310.58 1333.27 1306.58 1333.93 -23.35 -1.75

建材期货指数

1081.61 1074.37 1086.97 1072.72 1083.37 -9 -0.83

央行重启逆回购操作 隔夜利率跌破2%

□

本报记者 张勤峰

6月3日，央行重启并开展了800亿

元逆回购操作， 虽然只是对冲到期逆

回购， 但释放出积极调控流动性的信

号。 货币市场情绪稳定，利率水平整体

走低， 银行间市场隔夜回购利率跌破

2%关口，为5月13日以来首次。 市场人

士指出， 预计央行将继续对冲到期逆

回购和MLF， 资金面有望保持平稳偏

松态势。

逆回购操作重启释放明确信号

在仅仅停做一个工作日之后，6月3

日，央行重启了公开市场逆回购操作。 央

行公告显示，6月3日， 央行以利率招标方

式开展了800亿元逆回购操作，操作利率

为2.55%，与前次操作持平。 当日有800亿

元央行逆回购到期， 故此举实现等额对

冲，没有净投放资金。

以往， 月初央行很少会开展逆回购

操作，因为月末刚刚经历了财政投放，月

初的流动性总量通常不会低， 资金面通

常比较松。

本周不一样， 本周到期的央行流

动性工具接近1万亿元。 Wind数据显

示，本周有5300亿元央行逆回购到期，

并有4630亿元MLF到期， 到期的央行

流动性工具合计近万亿元， 其中6月4

日至6日到期量相当集中，6月6日这一

天到期的央行逆回购和MLF合计达到

4930亿元。

央行逆回购和MLF集中到期， 叠加

月初例行准备金缴款等因素的影响，可

能使得短期市场上资金供求存在较大缺

口，而要保持货币市场稳定，必然要求央

行给予必要的流动性支持。 所以，本周

央行重启流动性投放本身没有悬念，最

多是时间的问题，相对而言，周一到期

量还不大， 即便不开展逆回购等操作，

问题也不会很大。

央行从周一便重启了逆回购操作，

无疑是在向市场传递明确信号。

正如央行有关负责人6月2日答记者

问时所说的那样———“人民银行对6月份

影响流动性的各类因素已作了全面估计

和充分准备。 ”

资金面大幅收紧风险较小

月初流动性本身较为充裕，加上央行

适时重启逆回购操作， 稳定了市场预期，

推动货币市场利率整体继续下行。

6月3日， 银行间市场债券回购利

率全线走低。 存款类机构行情方面，隔

夜回购DR001加权平均利率跌近19bp

至1.97%，是5月13日以来首次跌至2%

以内； 最有代表性的DR007亦下行约

18bp至2.46%； 稍长期限的DR014和

DR021分别下行22bp、32bp；跨季末的

DR1M下行18bp报2.72%；更长期限的

3个月品种DR3M下行13bp报2.94%。

至此，3个月及以内各期限回购利率统

统低于3%。

货币中介机构称，3日市场资金面

延续了上周后半周的宽松态势， 早盘

即有大量隔夜到21天期资金融出，需

求很快得到满足， 成交价格较上周均

有大幅下降。

市场人士指出， 虽然本周到期的央

行流动性工具较多， 但预计央行会继续

开展对冲操作，即便出现净回笼，规模也

不会太大。 再考虑到上周央行净投放了

超过5000亿元流动性，5月末财政支出也

形成一定量的流动性供给， 资金面出现

大幅收紧的风险较小， 大概率继续保持

稳中偏松的态势。

中间价涨近百点

人民币汇率趋稳

□

本报记者 张勤峰

6月首个交易日， 人民

币对美元中间价调整96个

基点， 创下4月19日以来最

大单日升幅。 近期无论是中

间价，还是市场汇率，人民

币对美元汇率趋稳迹象已

较为明显。 市场认为，人民

币汇率不存在大幅贬值基

础，经过前期较快调整，短

期压力得到释放， 随着外

汇逆周期调节显效， 加之

美元指数出现高位调整迹

象， 人民币汇率走势有望

进一步趋稳。

出现较明显止跌迹象

6月3日，银行间外汇市

场人民币对美元汇率中间价

设于6.8896元， 较前值调高

96个基点， 为4月19日以来

最大单日升幅。

在岸人民币对美元即期

汇率则先扬后抑， 总体波动

不大。 Wind数据显示，6月3

日， 在岸人民币开盘报

6.9020元，与前收盘价持平，

开盘后震荡走高， 最高升破

6.90元关口至6.8975元，随

后展开回调， 午后跌幅稍稍

扩 大 ，16：30 收 盘 价 报

6.9097元， 较前收盘价跌77

个基点。

离岸人民币则呈现波动

上行走势， 盘中一度涨破

6.92元至6.9163元， 较前收

盘价上涨超过200个基点。

此后， 离岸人民币转为震荡

走势， 截至北京时间20：20

报6.9259元， 较前收盘价上

涨111个基点。 与在岸人民

币汇价维持着约200个基点

的价差。

5月下旬以来， 不管是

中间价还是人民币市场汇

率， 均出现了较明显止跌迹

象。 统计发现，5月21日以

来， 人民币对美元中间价最

多的一天就是调整了96个

基点， 最少的一天则调整了

1个基点。 整个5月下旬，该

中间价仅下调4个基点。 在

岸即期汇率则持续围绕6.91

元上下震荡， 离岸人民币在

6.93元上下震荡。

贬值压力趋缓

分析人士认为， 最近人

民币汇率跌势趋缓， 显示宏

观审慎管理正显现效果，外

汇逆周期调节在一定程度上

降低了外汇市场单边波动风

险。 随着美元指数出现高位

调整迹象， 人民币贬值压力

有望进一步趋缓。

美元指数在上周五大

跌， 在一定程度上助推本周

一人民币对美元中间价上

调。上周美元指数先扬后抑，

上周五大跌0.42%， 抹去之

前大部分涨幅。

当前海外市场对货币宽

松预期不断升温， 美债长短

期限收益率倒挂程度加深，

反映出市场对经济增长前

景的担忧情绪加重，美元指

数虽可能受益于避险情绪

增强，但也会因为基本面支

撑削弱而涨势受限，美元走

强造成的人民币贬值压力

有所减轻。

有机构研报指出，今

年以来， 美元指数也只是

在98附近震荡， 并未获得

进一步上冲的动能。 从近

期来看， 跨境资本流动形

势总体平稳， 中美利差扩

大也对人民币汇率形成支

撑， 人民币急跌的过程可

能已告一段落。

平安证券宏观研究团队

指出， 短期内人民币汇率破

7的概率不大。 当前稳定人

民币汇率的工具比较丰富，

如通过喊话进行预期管理、

加大逆周期因子调控以及

加强离岸市场干预，人民币

汇率不会成为制约货币政

策边际转向宽松的主导因

素。 在当前的国际形势下，

货币政策兼顾内外均衡，但

当内部均衡和外部均衡产

生了矛盾，货币政策还要以

内部均衡为主，寻找最优的

平衡点。
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