
亦步亦趋的比特币：

黄金暴涨带来的另类盛宴

□

本报记者 马爽

“从今年3月份开始，身边玩比特币的人

增多，大都是想赚快钱。”在私募行业工作的

宋先生告诉中国证券报记者。

就在“中国大妈”不断涌向金市抢购黄

金之际，比特币再次以高调的上涨姿态吸引

投资者目光。 时隔15个月之后，比特币重回

10000美元上方，芝商所(CME)比特币期货

主力合约也一度突破11400美元。

业内人士表示，具有“数字黄金” 之称

的比特币走势和黄金高度相关，随着金价不

断拉抬， 比特币价格也将不断创下新高，两

者亦步亦趋。预计在美联储降息等政策未落

地之前，价格还会进一步冲高。

黄金比特币走强

沉寂多年的黄金价格近期节节攀升，也

成为传统金融市场最为闪耀的品种。 Wind

数据显示，6月以来，COMEX黄金期货主力

合约涨势如虹。 截至北京时间6月25日18:

00，该合约最高至1442.9美元/盎司，创下逾

六年以来新高， 本月以来累计上涨9.28%，

这一涨幅几乎跑赢全球主要大类资产。

就在金价不断抬升之际， 比特币也逐渐

成为金融市场“圈粉”品种，朋友圈不时有人

分享行情大涨带来的喜悦。 Wind数据显示，

截至北京时间6月25日18:00， 芝商所(CME)

比特币期货主力1906合约一度突破11000美

元至11435美元，创下今年以来新高。

火币全球站数据显示， 截至6月25日18:

00，比特币价格报11361美元，本月以来累计

涨幅超35%。然而，在此之前，比特币市场已经

历长达一年的熊市， 价格一度自2017年12月

高点19875美元跌至2018年12月的3155美

元。今年年初，比特币价格走势也颇为低迷，不

过3月下旬开始回暖，并站上4000美元。 随后

价格节节攀升，一路上破5000-11000美元七

个整数关口，今年以来累计涨幅超200%。

“比特币与黄金一样，都属于以美元计

价的投资标的，在这种背景下，两者均受到

美元汇率和美联储政策预期影响。 ” 金融分

析师肖磊表示，近期受美联储逐步释放宽松

预期，避险情绪升温，投资者对未来通胀预

期的担忧，导致市场对比特币和黄金等资产

追逐加剧。 另外，黄金和比特币作为去中心

化投资标的， 不需要任何政府的信用背书，

因此伊朗局势等地缘局势问题加剧也激发

一些投资者开始介入无国界资产，尤其是目

前依然相对匿名的比特币。

宝城期货金融研究所所长程小勇则认

为，结合市场对全球经济增长舆情自3月份

开始转悲观，以及全球货币重新宽松预期的

时间节点来看，驱动比特币重回10000美元

上方的因素只有投机属性。 而Facebook发

起倡导的Libra项目等一系列区块链支付消

息只是为比特币上涨增添一把火。

二者无明显对比关系？

实际上，自比特币交易以来，关于其与

黄金两者之间关联性的讨论就一直不断。

有观点认为， 由于很多投资者将比特币

作为21世纪新的避险资产，因此具有“数字黄

金” 之称的比特币走势和黄金高度相关。 比

如， 近期随着黄金价格不断拉抬并创下多年

新高之际， 比特币价格也在不断创出阶段高

点，这表明无形之中两者已建立某种联系。

“从属性上来说，黄金、比特币均存在

一定的稀缺性。 实际上，比特币的创意来源

就是现实当中的黄金。 ” 肖磊介绍称，上个

世纪九十年代初，有人就用电脑程序开发出

了一套数字黄金的系统，但由于人们对黄金

有了非常普遍地深入的共识，一时半会儿还

很难接受。比特币是利用更先进的区块链技

术， 使其让更多的人相信自己就是数字黄

金。 目前来看，在这种技术没有出现大的风

险之前，确实实现了一种超越现有货币和金

融系统的支付方式，这种方式类似于黄金的

数字化，因此，两者从稀缺性、去中心化、全

球共识等角度来说，有一定的共性，只是比

特币的稳定性依然还需要更长时间的博弈。

程小勇认为，在2019年黄金、比特币同涨

过程中，驱动因素是美联储重新宽松预期以及

包括欧洲重启量化宽松的货币政策转向。 不

过，由于比特币并不具备货币属性，也不具备

避险属性，如果货币紧缩带来的市场恐慌性抛

售，那么比特币将难逃暴跌的命运。目前，对于

比特币只能定义为一种基于区块链技术带来

的数字虚拟货币，一种可以押注区块链技术前

景的投机标的物。而黄金作为曾经历史上的天

然货币， 其与货币之间的联系虽然被削弱，但

并没有彻底隔断， 在当前美元贬值的情况下，

曾经作为美元的信用担保（现在是政府信用）

的黄金必然会发生价格上涨，比特币上涨只是

借助货币宽松预期下其他资产高位下的投机

属性外溢“东风” 。 目前并没有任何证据能够

证明二者之间具有很强的特殊关系。

越走越远还是重归沉寂

相较2017年12月近20000美元的“巅峰

时刻” ，此次比特币价格还有上涨空间吗？

肖磊认为， 这次比特币价格上涨背后所

吸引的投资者更多是传统市场投资者， 因此，

后市股市、房产、外汇等市场的表现将会对比

特币价格上涨的持续性产生很大影响。如果投

资者发现其他市场因货币宽松政策而出现更

多投资机会，目前聚集在比特币市场的资金可

能会一哄而散。 但由于比特币市场规模仍较

小， 短期价格走势会超出很多投资者想象，因

此上涨空间依然很难预测。 不过，在美联储降

息等政策未落地之前， 可能还会进一步冲高。

至于其他数字货币， 跟随其走高的概率较大，

但更多的专业投资者已介入此市场，拉高出货

和价格操纵将使得下一轮的调整会更加惨烈。

中大期货贵金属分析师赵晓君也认为，

继Facebook发布Libra白皮书之后，日本社

交巨头line也爆出即将获得日本金融服务

监管局（FSA）颁发的牌照上线加密交易所

的消息。 随着社交巨头陆续进入加密市场，

将会为比特币带来巨大的流量，进而会极大

地促进比特币发展。而其他数字货币必然会

跟随走高，但由于其他数字货币缺乏有效监

管，风险较比特币会更大，在流动性、安全性

问题上，投资者应更偏好主流的数字货币。

程小勇则认为，比特币此轮上涨风险要比

上一轮偏高。 比特币市场的知识结构和自身技

术掌握难度较大，且还没有风险归属问题。 例

如，投资美元的风险可能跟美国经济和债务有

关，投资黄金的风险可能会与美联储货币政策、

通胀水平有关，但比特币由于风险归属地不明，

唯一明显的是货币宽松下的投机买盘，且这种

买盘还并不稳定。此外，目前比特币等数字虚拟

货币还无法实现真正货币功能的场景，例如缺

乏监管、缺乏信用担保和未能对实体经济产生

显著帮助等，有的只是投机性而已。其他数字货

币走势由于和比特币市场都是一个交易原理，

因此爆炒一波行情之后只会重归沉寂。
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供应喜忧参半 油价前景难料

□

本报记者 张枕河

近期国际油价持续波

动， 纽约和北海布伦特原油

价差也显著收窄。 市场分析

师表示， 原油供应端不确定

性因素持续存在， 一方面地

缘局势紧张可能促使伊朗原

油出口下降， 进而导致石油

输出国组织（欧佩克）整体

原油供应量下降； 然而另一

方面， 来自美国的原油出口

量却出现上涨趋势， 在此背

景下，油价前景难料。

供应端喜忧参半

从目前看， 原油供应面

已经出现分化。

欧佩克等主要产油国方

面， 持续减产已经成为大概

率事件。 富拓大宗商品分析

师在最新报告中表示， 地缘

局势加剧了市场的担忧，全

球石油供应面临压力， 这直

接导致油价和能源股暂时上

涨。 原油价格近期的上涨走

势为下周的 “欧佩克+” 主

要产油国会议定下了基调，

产油国面临着重新平衡原油

市场的任务。 地缘紧张局势

为“欧佩克+” 主要产油国

推升油价做了铺垫， 但经济

前景等问题可能严重拖累

2019年余下时间的原油需

求。 除非本周供需状况发生

重大变化， 否则主要产油国

或别无选择， 只能将减产协

议延长至下半年， 从而为油

价提供支撑。

然而美国却在加大原油

供给。加拿大皇家银行分析

师在最新报告中表示，本月

墨西哥湾沿岸已停靠多达

21艘来自美国的特大型原

油运输船，而年内均值仅为

13艘，此前最高值是3月份

的17艘。 由于出口活动强

劲，美国原油出口可能达到

创纪录的360万桶 /日，甚

至更高。

瑞信分析师指出，下周

(7月1日-2日) 即将召开的

“欧佩克+” 会议对油市而

言至关重要， 为使油价能

够以可持续的方式走高，

或需要较当前水平进行更

大幅度的减产，但如果“欧

佩克+” 在未来一周内无

法达成类似协议， 油价可

能会在今年下半年经历更

加低迷的时期， 因为届时

季节性需求将会下降，且

地缘紧张局势也可能会开

始消退。

需求前景存变数

在此背景下， 需求是否

强劲将成为油价前景的主导

因素，而其中蕴含很大变数。

杰弗瑞集团分析师表

示， 当前市场依然担忧全球

经济放缓， 这无疑会影响到

全球原油需求。 但是目前多

个主要经济体央行已经有了

降息打算， 货币宽松在短期

内对宏观经济可能产生明显

的提振作用， 原油需求也可

能受益。

美国商品期货交易委员

会（CFTC）最新持仓数据

显示， 上周对冲基金持有的

原油净多仓位终于在连续7

周下降后实现环比增加，期

货和期权合约空仓则较此前

一周大幅下降 24140手至

139662手合约，这意味着对

冲基金对原油的看涨情绪明

显升温。

同时值得注意的是，目

前原油市场面临的强美元压

力出现动摇。

中金分析师表示，如果

美元走软，则将对以美元计

价的原油价格构成利好。 由

历史数据看，从加息末期到

降息初期，大宗商品内部也

存在分化，表现从好到差依

次是原油、贵金属、工业金

属、农产品，其中原油表现

最好，抗压性明显好于其它

大宗商品，也显著受益于美

元走软。
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汇丰屈宏斌：

人民币汇率灵活性将进一步增强

□

本报记者 张枕河

针对人民币汇率和货币

政策前景等一系列热点问

题， 汇丰大中华区首席经济

学家屈宏斌日前接受了中国

证券报记者的专访。

屈宏斌指出， 今年中国

仍将保持松紧适度的货币政

策，不会出现“大水漫灌” 的

局面。 而在美联储降息预期

升温的背景下， 人民币汇率

的灵活性将进一步增强。

不会出现“大水漫灌”

中国证券报： 对于央行

货币政策的“松紧适度”如何

理解？

屈宏斌：对于中国货币

政策而言，“松紧适度” 首

先强调的是在货币总供应

量上不出现 “大水漫灌” 。

尽管会有温和增长，但要保

持总量适度。接下来关键问

题是，适度的货币供应增长

到底应该流入何方，如果这

些资金流入各行业的民企，

即使每个企业资金不是很

多，也会达到“遍地开花”

的效果， 而且受益面会很

广，对于经济的带动作用也

会增强。

而如果资金只是流向一

两个行业， 就会看到这些行

业暂时会显著复苏， 进而暂

时带动经济， 但是其它行业

大都处于比较冷的状态。 经

济虽然短期见效快， 但也会

造成例如债务过大等诸多问

题。与此同时，这种效果持续

的时间可能是比较短的。

如果下半年全球经济下

行的压力加大， 全球各大央

行（尤其是美联储）降息的

可能性也将加大， 自然而然

中国在目前已有的基础上，

也可能通过更多货币政策调

整来创造更多有利的空间。

人民币双向波动将增强

中国证券报：在此背景

下，对人民币汇率前景有何

展望？

屈宏斌：人民币汇率双

向波动的灵活性将进一步

增强。 随着市场形势的变

化， 这将是一个常态化趋

势。 换言之，市场并不应该

对人民币暂时的波动产生

过度的担忧，例如在出口暂

时趋弱的背景下，人民币汇

率可能暂时会趋弱，但这是

一个正常的市场变化。即使

人民币出现下行压力，市场

也不需要过于担心，因为人

民币汇率变动不是单方向

的。 此外， 值得关注的是，

目前外资持续流入中国市

场，债券市场今年表现也可

圈可点，这些都会对冲一部

分负面影响。

总体来看， 在当前情况

下， 人民币汇率一定程度上

起到稳定器作用。然而，通过

政策性贬值去应对经济下行

压力的可能性也不大。 因为

主动地单边贬值， 一旦使市

场形成单边预期的话， 可能

会适得其反， 会打击市场信

心，造成资金外流，这都是较

为不利的。

中国证券报： 对人民币

汇率而言，“

7

”这个点位是否

还很重要？

屈宏斌：实际上，点位

本身并不是那么重要，但应

该说在对市场心理影响上

是比较重要的。市场参与者

可能会对整数点位较为敏

感。 很多人关注这个点位

本身就说明它比较特殊 。

但是反过来说， 如果为了

保证“

7

”这个点位，而去大

规模地进行人为政策干

预，概率比较小，而且是不

明智的做法。

塑化期货有助市场统一进程

□

本报记者 张勤峰

“未来， 在金融衍生品市场的推动下，

塑化行业可能形成全国统一甚至全球统一

的大市场，并产生一个或几个公允、均衡的

充分反映市场前瞻性预期的价格基准，大大

提升行业整体效率。 ” 6月25日，在由大连商

品交易所支持，相关方面举办的“2019中国

塑料产业大会” 关联活动上， 与会嘉宾认

为，国内塑料化工期货服务实体的作用日益

明显， 与产业的结合也达到了新的高度，促

进了化工产业和期货市场的健康发展。

产融结合达新高度

过去十年，我国塑料化工期货市场取得

快速发展。大商所目前已上市了线型低密度

聚乙烯、聚氯乙烯、聚丙烯、乙二醇4个塑料

化工期货品种，构建了较为完善的塑化品种

体系。 与此同时，众多石化企业通过利用期

货工具，增强了管理风险的意识、能力和水

平，产融结合日益紧密。

“期货市场不仅仅给产业提供价格指

导，同时也提供了更多风险管理工具和更灵

活的风险管理策略。 ” 国泰君安期货总裁姜

涛表示。

中国证券报记者了解到，此前，上海赛

科与明日控股就利用衍生品工具开展了一

项远期保价交易的创新业务。 在远期交易

中，会产生确定性的牌号、数量、制品售价与

不确定的价格和成本之间的矛盾。客户会担

心资金占压或买贵了，赛科则担心出现毁单

风险或卖便宜了， 由此就催生了利用基差、

期权进行远期保价的交易。

上海赛科石油化工公司聚丙烯业务经

理谢令介绍，双方通过确定基差解决了期货

价格与赛科产品的价格差异问题，卖方赛科

购入看涨期权， 解决了赛科怕卖便宜的问

题；买方客户购入看跌期权，解决了客户怕

买贵的问题，而用远期货物结算和交割则是

解决了客户的资金压力。 这样，赛科有了最

低保底销售价，客户有了最高限顶采购价。

这样的例子还有很多。 姜涛认为，当前

国内塑料化工期货交易品种日益齐全，市场

功能更加完善， 服务实体的作用日益明显，

与产业的结合也达到了新的高度。

塑化期货市场日益成熟

浙江明日控股集团董事长韩新伟表示，未

来在金融衍生品市场的推动下，塑化行业可能

形成全国统一甚至全球统一的大市场，并产生

一个或几个公允、均衡的充分反映市场前瞻性

预期的价格基准，大大提升行业整体效率。

要实现这一目标，需要产业各方的共同

努力。 韩新伟认为，首先需要大量产业链核

心参与者与头部公司进入市场并真正利用

好期货工具。

大商所副总经理王玉飞在参加相关活

动时透露，2018年， 参与大连塑料化工期货

的法人客户8000多家， 其持仓量占比55%，

超过半壁江山， 法人客户已成为主要参与

者。据介绍，2018年，大连塑料化工期货日均

成交量65.88万手、日均持仓76.21万手，具备

充足的流动性和较深的市场厚度，为产业企

业参与避险提供了条件。

王玉飞表示，大商所将努力做好推出更

多塑料化工新品种和新工具、完善现有期货

合约、 加快相关期货品种的国际化进程，与

广大塑化产业企业、相关机构一道，加速产

融结合，推动塑料产业链健康发展。

中国证券报记者在相关活动上了解到，

为适应市场发展需要，大商所将进一步优化完

善相关制度，比如，动态调整PVC注册品牌，

加强日常管理，优胜劣汰；进一步简化PVC免

检注册流程， 推动LLDPE和PP实施交割注册

品牌制度。 在优化场内制度的同时，大商所还

将会继续在塑料化工行业推广基差试点、场外

期权试点，大力推进场外市场建设。

6月期权或再上风险警示课

□

本报记者 王朱莹

随着市场行情走暖，股票期权日渐受投

资者关注，交易量也大幅攀升。Wind数据显

示，6月18日，50ETF期权日持仓量达363.29

万张，创历史新高。 值得注意的是，6只合计

持仓市值667.82万元的6月虚值认购期权今

天（6月26日）到期，这些市值或归零。

6只期权合约到期

从持仓量上看，虚值期权持仓数量远高

于实值期权。 以6月认购合约为例，Wind数

据统计显示，50ETF昨日收报2.919元，30只

实值认购期权合约持仓量合计12.18万手，

而6只虚值期权合约持仓量高达48.66万手。

不过， 因实值认购期权合约权利金金

额较大，所以从持仓金额来看，截至昨日，6

只6月虚值认购期权合约持仓市值合计为

667.82万元； 而30只实值认购期权合约合

计1.89亿元。

这说明， 投资者整体而言还是较为理

性。但667.82万元也并非小数目，6月26日就

是2019年6月到期的50ETF期权合约最后

交易日、行权日、到期日，上述金额存在化为

乌有之虞。

截至6月25日，6月期权合约中有几

大虚值合约的价格已跌至0.0001元。 华

鑫股票期权数据显示， 认购期权中，

50ETF购6月3100、50ETF购6月3300和

50ETF购 6月 3400合约昨日分别下跌

87.5%、50%和50%， 收报0.0001元，价

值几近归零。

深度虚值期权需谨慎

回顾近日行情，不少投资者是被6月20

日的大涨行情吸引进来的。

6月20日，伴随上证50ETF大涨，50ETF

认购期权集体上涨。 其中虚值程度较浅的

50ETF购6月2950和50ETF购6月3000合约

涨幅居前。 截至收盘，上述合约全日涨幅分别

为700%和788.89%。 一个涨了7倍，一个涨了

近8倍。 而盘中涨幅更为惊人，收盘涨幅最大

的50ETF购6月3000合约， 当日以0.0017元

开盘，早盘盘中最高上探至0.0344元，涨幅高

达1755.56%。 另一只50ETF购6月2950合约

早盘盘中最高涨幅则为1361.54%。

此交易日后，持仓量原本处于下滑态势

的50ETF认购期权合约，连续两日增加，认

购持仓量从6月20日的150.79万张， 增至了

6月24日的168.14万张，增幅11.51%。

深度虚值认购期权能否给投资者带来

高收益，取决于两点：一是现货指数能否快

速上涨至等于或者高于虚值认购期权的行

权价，若能，则虚值认购期权变身为实值认

购期权，价格将出现上涨；二是从时间上看，

是否临近最后交易日、行权日，若否，即便虚

值认购期权合约在短期内受现货指数上涨

影响而大涨为实值期权，仍有可能随着时间

的推移，而重新变成虚值期权，丧失价值。

因此，正如业内人士所建议的，对于虚

值期权合约，尤其是深度虚值期权合约需要

谨慎进行交易。 在投资上证50ETF期权的

时候，最好是选择平值合约或者平值附近的

一二档的合约，这样投资可能会更加稳妥。

玉米价格反弹

利好个股表现

□

本报记者 张利静

今年以来， 玉米市场多头行情引人

注目。

文华财经数据显示，今年5月中旬以

来，美玉米期货指数累计反弹了约三成。

而国内大连商品交易所玉米期货则自今

年2月底开启上涨走势， 迄今涨幅近

10%。 A股市场上，玉米龙头股登海种业

今年以来涨幅超105%，同期万向德农涨

幅超110%。

从基本面来看，方正中期期货研究指

出，目前国内临储玉米拍卖逐步被市场消

化,临储玉米拍卖继续降温。在供给充足、

贸易商挺价的情况下，玉米需求将不再支

撑中间环节的玉米挺价，短期玉米仍然有

回调的可能。 但长期看，市场预期玉米有

产需缺口， 缺口预期在3000万吨到5000

万吨不等。 且玉米存在政策底，下方支撑

力度较强，供需偏紧的预期也会让玉米价

格重心整体上移。

国家统计局相关报告显示，2018年

我国玉米产量2.57亿吨， 同比下降0.7%，

而我国玉米需求总量达到2.62亿吨，同比

增长约8.7%， 行业首次出现当年玉米产

不足需的情况， 玉米净库存出现下降，行

业供需边际逐步改善。

国元证券分析师周家杏表示，由

于玉米种植面积下降和玉米深加工产

能增长，我国玉米供需状况逐步改善。

在此背景下， 玉米种业龙头基本面逐

步改善且业绩深度回调， 公司经营拐

点逐步显现。

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

931.4 934.97 929.42 933.98 2.04 932.33

易盛农基指数

1201.36 1204.23 1195.12 1204.23 0.36 1201.66

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

85.33 85.03 0.3 0.35

商品期货指数

1031.6 1035.51 1035.94 1030.29 1030.42 5.1 0.49

农产品期货指数

847.27 847.21 849.04 845.43 846.2 1.01 0.12

油脂期货指数

437.51 437.97 438.65 437.19 437.2 0.77 0.18

粮食期货指数

1247.76 1248.14 1250.8 1244.76 1247.17 0.97 0.08

软商品期货指数

770.92 771.66 772.39 768.28 770.29 1.37 0.18

工业品期货指数

1104.95 1108.33 1109.74 1102.9 1103.89 4.44 0.4

能化期货指数

668.07 665.97 669.7 662.16 668.11 -2.15 -0.32

钢铁期货指数

1407.48 1411.85 1418.97 1402.86 1405.96 5.88 0.42

建材期货指数

1115.5 1130.4 1131.29 1114.43 1112.04 18.35 1.65


