
原油巨震再掀“操纵”疑云

细数期市覆雨翻云手

本报记者 孙翔峰

上周沙特油气设施遇袭导致原油市场大幅震荡，极端行情中关于“市场操纵”的猜疑再起。

在国际商品市场中，大规模市场操纵并非罕见。 细数国际商品期货操纵案例，操纵者从“逼仓”起家，渐渐学会利用信息不对称甚至主观制造偶发事件来改变商品期货行情走势。 但大多数商品期货的操纵案例最终以失败告终，商品期货市场经过几百年的发展，监管成熟度也越来越高，操纵成为更加困难的行为。

沙特油市风云乍起

北京时间9月14日，多架无人机袭击沙特阿美的Abqaiq石油处理厂及Khurais油田，沙特主动关闭570万桶/日的原油产能，供给中断量约占全球原油产量的5.7%。 “黑天鹅”带来的巨大供需缺口令市场躁动不安，原油多头顺势而上，一度推动布伦特原油价格跳涨逾10%至71.95美元/桶。

不过，多头的幸福并没有持续多久，沙特阿拉伯能源大臣9月17日在新闻发布会上表示，对国际市场的石油供应已恢复到遇袭前的状态，沙特动用了原油储备保证市场供应正常。 而石油生产将在9月底完全恢复正常，届时日产量将回升至1100万桶。 因此，油价在短短一个交易日大幅冲高之后迅速回落，并没有延续持续上涨的趋势，一度跌至62.62美元/桶。

“从原油的影响因素来看，全球经济发展带来的需求增长将更多地影响长期油价，短期油价波动则更多来源于供应端扰动。 因此，沙特油田和炼油设备遇袭只是带来短期的冲击。 ”宝城期货金融研究所所长程小勇在接受中国证券报记者采访时表示。 在原油市场巨幅震动之下，一些投资者开始怀疑，是否有机构在“操纵”原油市场。

“对于国际原油的‘操纵’说法，我认为需要一分为二来看，”程小勇表示，一是从市场规则来看，原油价格并不容易操纵，尤其是当前国际原油定价并非采用传统的普式价格指数，原油市场已经形成全球市场统一，众多参与者使得原油市场价格相对透明。 另一方面，如果从国家利益层面来看，涉及到定价权和阶段性行情操纵的可能。

细数国际操纵案例

投资者的担忧并非无源之水。 从商品期货发展历史上看，操纵市场的行为并不鲜见。 期货市场的操纵行为主要表现为逼仓，逼仓一般出现在可交割的现货量不大的情况下。 此时，逼仓者是市场中的主力，它既拥有大量的现货部位又拥有大量的期货部位。 这样，可以使没有现货的空方或卖方在进入交割月以后只好以较高价格平掉自己的部位，因此，期货价格一般会偏离现货价格较远。

19世纪是商品期货操纵者的黄金时期，那时，交易所制定的交易规则非常自由，没有对持仓量进行限制，也没有对投机者进行有力的监督。 以1866年知名投机者哈钦森对芝加哥小麦期货市场的操纵为例。 当年5月和6月，哈钦森在谷物类现货市场和期货市场积累了大量的多头仓位。 此时，据说小麦的购入成本是0.88美元/蒲式耳。 到了8月份，受伊利诺斯州、爱荷华州及毗邻芝加哥的其他州的每周作物报告影响，小麦价格迅速上扬。 8月4日，小麦合约报价0.90—0.92美元/蒲式耳。 8月18日，哈钦森的交割要求使小麦的价格上涨到1.85———1.87美元/蒲式耳，空头损失惨重。

相比于哈钦森，1979年美国亨特兄弟操纵白银期货事件的影响更加明显。 1974年初，白银价格涨到6.70美元。 但此后白银遭到抛售，银价跌回4美元左右。 此后的4年间，亨特兄弟积极地买入白银，到1979年，亨特兄弟通过不同公司，伙同部分海外投资者以及大经纪商拥有和控制着大量白银。 当他们开始行动时，白银价格正停留在6美元/盎司附近。 之后，他们在纽约商品交易所(NYMEX)和芝加哥商品交易所(CBOT)以每盎司6-7美元的价格大量收购白银。 年底，已控制纽约商品交易所53%的存银和芝加哥商品交易所69%的存银，拥有1.2亿盎司的现货和0.5亿盎司的期货。 在他们

的控制下，白银价格不断上升。 到1980年1月17日银价已涨至每盎司48.7美元，到1月21日涨至有史以来的最高价每盎司50.35美元，比一年前上涨8倍多。

“通过囤积现货操纵‘逼仓’的成本其实非常高” ，国内一位期货交易人员告诉中国证券报记者，考虑到期货是一个先行市场，在现代市场，利用信息差操纵市场则成为重要手段。

比如，投资者就常常深受美国农业部“权威”报告的困扰。 以近年来较明显的一次情况来说，2012年夏天，美国中西部地区遭遇大旱，按照常理，大旱应该导致农产品价格大涨。 当时的对冲基金便纷纷押注玉米期货价格上涨。 但美国农业部的一纸报告却让押注玉米期货价格上涨的投资者们损失惨重。 当年5月10日，美国农业部发布的报告预测称，玉米将因为创纪录的种植面积而获得大丰收。 结果，玉米期价非但没涨反而应声下跌，当月跌幅达12%，令对冲基金纷纷止损出局。 然而，之后几个月，玉米期价又悄然收复失地。

投资不宜草木皆兵

对于商品市场而言，操纵是显然存在的事实，但风声鹤唳，草木皆兵却没有必要。 事实上，经过几百年的市场发展，期货市场已经形成了较完善的监管体系。 比如，在1866年哈钦森对芝加哥小麦期货市场等逼仓事件，促使芝加哥期货交易所（CBOT）决定禁止这种行为。 他们第一次给逼仓下了定义，认为逼仓是这样一种行为：“订立购买商品的合约，然后采取手段使卖方不能履行合约，从而向卖方逼取钱财” 。 他们认为，这种交易是不正当的、带有欺诈性的，并且宣布：任何参与这种行为的CBOT会员将会被开除。

亨特兄弟的财富梦想同样破灭。 纽约商品期货交易所在美国商品期货交易委员会的督促下，对1979-1980年的白银期货要求提高保证金、实施持仓限制和只许平仓交易。 其结果是降低空盘量和强迫逼仓者不是退出市场就是持仓进入现货市场，同时，由于占用了大量保证金，持仓成本会很高。 当白银市场的高潮在1980年1月17日来临之时，意图操纵期货价格的亨特兄弟无法追加保证金，在1980年3月27日宣告操纵市场失败。

“操纵的现象或者试图操纵的现象的确在期货历史上并不鲜见，但真正在全球定价的商品上实施操纵并取得成功却较罕见。 操纵论与阴谋论同属一种，通常是以猜测为主，并无真凭实据，个人认为，操作论作为茶后饭余的谈资无可厚非，而一旦把这种猜测用在投资上则有百害而无一利。 全球商品市场通常都有一整套严格的监管体系，试图触及红线的机构一旦查实会受到严厉的惩罚。 投资者若将所谓的操纵论纳入投资系统中，难以避免地会对自己的投资造成不正常的扰动，因此，客观对待事件对价格影响，理性投资和风险对冲才是一种正确选择。 ”中大期货首席经济学家

景川对中国证券报记者表示。

程小勇则表示，一些极端波动的行情中，“操纵”说法往往大范围传播，和国内投资者的信息不对称及国内市场机制不成熟有很大关系。 一方面，国际原油价格走势并不单单取决于实际供求，还涉及到石油美元和政治因素，且实际供求很难测算，所以一旦发生超预期的行情或突发事件引发的价格超预期的运行，部分投资者容易形成“操纵”的想法；另一方面，国内很多投资者在投资过程中，会遇到因市场机制不成熟导致部分商品被大型贸易商或者现货商短期操纵库存、升贴水和货源引发逼仓的行情，所以热衷于讨论“市场操纵” 。

“这给予我们几个警示：一是需要加快完善市场机制，尤其是对一些市场化程度不高，存在很多寡头垄断企业的商品加大监控，引入更多参与者；二是引导投资者认知提高，积极培养市场化思维，不要老想着‘阴谋论’或‘市场操纵’ ，这不利于成熟投资者的培育。 ”程小勇说。
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短期进入盘整阶段

黄金长期偏强格局不改

□本报记者 张利静

上周，在原油市场巨震，美联

储货币政策扑朔迷离等影响下，黄

金市场偏强震荡，整体维持近期窄

幅盘整态势。

分析人士指出，近期黄金市场

缺乏进一步上涨动力而进入低迷

的盘整阶段，长期来看，展望美联

储政策演绎及油价波动趋势，仍看

好黄金中长期上涨趋势。 近期来

看，英国“硬脱欧” 风险也可能为

金市带来一定利好。

看好贵金属长期上涨行情

中银国际期货分析师刘超表

示， 黄金市场对外部扰动带来的

影响已经有所反应， 美联储的降

息预期也几乎达成普遍共识并计

入金价， 黄金价格也正在逼近历

史高点， 那么金价在上涨到1555

美元/盎司的时候，需要提防多头

借机获利了结， 进而增加金价的

见顶风险。

这是当前大部分分析师认为

金市不具备参与机会的一种典型

观点。 但这并不妨碍他们对未来

黄金走势的继续看好。

兴业证券分析师邱祖学表

示，中长期继续看好贵金属多头

趋势。 一方面，美联储9月19日宣

布降息25个基点，联邦利率下调

至1. 75%-2%， 为美联储今年内

第二次降息；9月的议息会议点

阵图和经济展望再次下调了

2019-2021年的利率预期， 美联

储降息周期再次确认开启。 另一

方面，受沙特原油产量下滑预期

扰动，上周油价出现短期大幅上

涨，即使市场对远期供应受影响

程度仍存在分歧，但油价整体偏

乐观的氛围也推断通胀预期，此

将更有利于美国实际利率下行，

在中长期美国经济见顶逻辑背

景下，美国实际利率持续下行将

成为带动金价持续上涨的核心

驱动力。

刘超也认为， 整体环境对黄

金仍旧有利， 黄金的牛市基调没

有改变。 目前金价已经跌破1500

美元/盎司，可能会在近期试图在

1480美元/盎司一线获得支撑，中

期金价大概率维持在1480美元/

盎司至1550美元/盎司的区域内

震荡。

英“硬脱欧” 迫近

10月份英国“硬脱欧” 风险

再次临近。自2016年6月24日英国

脱欧公投结果公布后，这场拉锯战

已持续3年之久。

东吴证券分析师陈李表示，

历史上脱欧重大风险事件发生

后黄金涨幅有限：大多数与脱欧

相关的显著风险事件发生后1个

月内，黄金并不会出现显著的大

幅上涨。 例如，2016年7月13日、

2016年 11月 4日 、2017年 6月 8

日、2017年11月9日以及2019年

3月12日后1个月内，黄金的最高

涨幅均在2%以内；2016年6月24

日脱欧公投结果出炉和2019年6

月20日英国保守党领导人选举

投票这两次风险事件后 1个月

内， 黄金最高涨幅分别为3. 9%

和4 . 4%。

陈李分析，通过英镑的波动性

可以观察到，2016年公投后的黄

金走势受脱欧事件本身的影响更

显著，而2019年6月黄金的上涨可

能受脱欧影响相对较小，而受7月

美联储降息预期等其他因素影响

更大。

陈李认为，实际上，在可以预

见的重大风险事件实际发生前，

市场避险情绪很可能已经开始发

酵， 而不是等到风险实际发生后

才做出反应。 如果10月31日英国

无协议脱欧， 黄金可能出现较大

幅度上涨。

沪铝高位回落

后市仍有支撑

□本报记者 张利静

上周沪铝价格高位回落，至

上周五反弹至14200元/吨一线

整理。

分析人士指出， 近期宏观经

济数据表现不佳及基本面旺季效

应不明显等因素令沪铝期价上行

受抑，综合来看，逆周期调节政策

效果将随后显现， 基本面供需短

缺格局短期难以改变， 仍为沪铝

带来一定支撑， 沪铝短期料维持

高位震荡。

铝价上涨信心动摇

上周有色金属期货整体高位

回落，沪铝全周跌幅1.35%。 分析

人士认为， 宏观经济数据转弱及

基本面供应增加的忧虑两大因素

令短期铝价上涨信心动摇。

一方面， 上周公布的固定资

产投资和房地产相关数据均不及

预期，从宏观逻辑来看，这将对有

色金属基本面带来压力， 后市铝

价也面临更多不确定性。

金瑞期货分析师李丽、 罗平

表示， 从宏观方面来看，8月规模

以上工业增加值同比增速为

4.4%， 低于前值和预期； 微观层

面，8月房地产竣工面积和汽车产

量累计同比降速再度收窄， 但幅

度有限， 家电行业产量则增速有

所下降，结合行业加工情况来看，

目前下游订单情况较8月有所好

转，但与去年同期相比仍不理想。

随着时间推移， 政策调节的带动

作用将有所体现， 对需求端增速

具有一定托底作用。

另一方面， 铝市基本面旺季

预期也受到质疑。 上周铝锭社会

库存继续下降， 但去库幅度环比

收窄，而铝棒库存则再度累库，使

得整体社会库存表现较差。 “自

进入旺季以来， 尽管库存持续下

降， 但去库幅度始终与旺季消费

应有的去库趋势不相符， 表明截

至目前旺季表现不旺。 ” 李丽、罗

平称。

供需关系将逐渐转变

随着7月初以来铝价持续反

弹，目前电解铝冶炼利润已经达到

年内高水平且被行业人士认为具

有持续性。这从另一方面可以解读

为市场复产增产的动力增强。

“除意外减产的产能即将复

产外，青海百河、广西信发、西部

水电也已开始复产， 此外新投产

能方面，营口鑫泰、内蒙古固阳、

内蒙古锦联等都将于近期或10月

初开始投产， 将对供应短缺形成

一定补充。 由于前期减产产能量

级较大， 复产和新投产产能在短

期内难以弥补全部缺口， 因此短

期供需短缺格局将持续。 ” 李丽、

罗平表示。

中长期看，一方面意外减产的

产能将逐步复产恢复正常生产，另

一方面四季度新投产能增量可观，

两者共同作用下供需关系将逐渐

转变。

此外， 成本支撑也一直是铝

价波动中的重要考量因素。 据了

解， 上周国内氧化铝价格仍继续

上涨。对这一因素，金瑞期货分析

认为， 一方面北方氧化铝冶炼厂

使用进口矿石的比例逐渐提高，

国内矿石的挺价能力正在被逐渐

削弱， 长期来看矿石成本趋于下

降；另一方面，境外氧化铝的价格

仍处于低位，进口窗口持续开启，

同时国内近期仍有氧化铝新投产

能，内外供应压力持续存在，中短

期来看， 氧化铝价格将反弹至企

业成本线附近。 成本反弹构筑支

撑， 旺季消费开启缓慢但环保预

期加码， 预计短期内铝价维持高

位震荡。

投资不宜草木皆兵

对于商品市场而言，操纵是显

然存在的事实，但风声鹤唳，草木

皆兵却没有必要。 事实上，经过几

百年的市场发展，期货市场已经形

成了较完善的监管体系。 比如，在

1866年哈钦森对芝加哥小麦期货

市场等逼仓事件，促使芝加哥期货

交易所（CBOT）决定禁止这种行

为。 他们第一次给逼仓下了定义，

认为逼仓是这样一种行为：“订立

购买商品的合约，然后采取手段使

卖方不能履行合约，从而向卖方逼

取钱财” 。他们认为，这种交易是不

正当的、带有欺诈性的，并且宣布：

任何参与这种行为的CBOT会员将

会被开除。

亨特兄弟的财富梦想同样破

灭。 纽约商品期货交易所在美国商

品期货交易委员会的督促下，对

1979-1980年的白银期货要求提高

保证金、 实施持仓限制和只许平仓

交易。 其结果是降低空盘量和强迫

逼仓者不是退出市场就是持仓进入

现货市场，同时，由于占用了大量保

证金，持仓成本会很高。当白银市场

的高潮在1980年1月17日来临之

时， 意图操纵期货价格的亨特兄弟

无法追加保证金，在1980年3月27日

宣告操纵市场失败。

“操纵的现象或者试图操纵的

现象的确在期货历史上并不鲜见，

但真正在全球定价的商品上实施操

纵并取得成功却较罕见。 操纵论与

阴谋论同属一种， 通常是以猜测为

主，并无真凭实据，个人认为，操作

论作为茶后饭余的谈资无可厚非，

而一旦把这种猜测用在投资上则有

百害而无一利。 全球商品市场通常

都有一整套严格的监管体系， 试图

触及红线的机构一旦查实会受到严

厉的惩罚。 投资者若将所谓的操纵

论纳入投资系统中， 难以避免地会

对自己的投资造成不正常的扰动，

因此，客观对待事件对价格影响，理

性投资和风险对冲才是一种正确选

择。” 中大期货首席经济学家景川对

中国证券报记者表示。

程小勇则表示， 一些极端波动

的行情中，“操纵” 说法往往大范围

传播， 和国内投资者的信息不对称

及国内市场机制不成熟有很大关

系。 一方面，国际原油价格走势并不

单单取决于实际供求， 还涉及到石

油美元和政治因素， 且实际供求很

难测算， 所以一旦发生超预期的行

情或突发事件引发的价格超预期的

运行，部分投资者容易产生“操纵”

的想法；另一方面，国内很多投资者

在投资过程中， 会遇到因市场机制

不成熟导致部分商品被大型贸易商

或者现货商短期操纵库存、 升贴水

和货源引发逼仓的行情， 所以热衷

于讨论“市场操纵” 。

“这给予我们几个警示： 一是

需要加快完善市场机制， 尤其是对

一些市场化程度不高， 存在很多寡

头垄断企业的商品加大监控， 引入

更多参与者； 二是引导投资者认知

提高，积极培养市场化思维，不要老

想着‘阴谋论’ 或‘市场操纵’ ，这

不利于成熟投资者的培育。 ” 程小

勇说。

原油巨震再掀“操纵” 疑云

细数期市覆雨翻云手

□本报记者 孙翔峰

’

‘

� 上周沙特油气设施遇袭导致原油市场大幅震荡，极端行情中关于“市

场操纵”的猜疑再起。

在国际商品市场中，大规模市场操纵并非罕见。 细数国际商品期货操

纵案例，操纵者从“逼仓” 起家，渐渐学会利用信息不对称甚至主观制造

偶发事件来改变商品期货行情走势。 但大多数商品期货的操纵案例最终

以失败告终，商品期货市场经过几百年的发展，监管成熟度也越来越高，

操纵成为更加困难的行为。

沙特油市风云乍起

北京时间9月14日，多架无人机

袭击沙特阿美的Abqaiq石油处理

厂及Khurais油田， 沙特主动关闭

570万桶/日的原油产能， 供给中断

量约占全球原油产量的5.7%。 “黑

天鹅” 带来的巨大供需缺口令市场

躁动不安，原油多头顺势而上，一度

推动布伦特原油价格跳涨逾10%至

71.95美元/桶。

不过， 多头的幸福并没有持续

多久，沙特阿拉伯能源大臣9月17日

在新闻发布会上表示， 对国际市场

的石油供应已恢复到遇袭前的状

态， 沙特动用了原油储备保证市场

供应正常。而石油生产将在9月底完

全恢复正常， 届时日产量将回升至

1100万桶。因此，油价在短短一个交

易日大幅冲高之后迅速回落， 并没

有延续持续上涨的趋势， 一度跌至

62.62美元/桶。

“从原油的影响因素来看，全球

经济发展带来的需求增长将更多地

影响长期油价， 短期油价波动则更

多来源于供应端扰动。因此，沙特油

田和炼油设备遇袭只是带来短期的

冲击。 ” 宝城期货金融研究所所长

程小勇在接受中国证券报记者采访

时表示。在原油市场巨幅震动之下，

一些投资者开始怀疑， 是否有机构

在“操纵”原油市场。

“对于国际原油的 ‘操纵’ 说

法， 我认为需要一分为二来看，”程

小勇表示，一是从市场规则来看，原

油价格并不容易操纵， 尤其是当前

国际原油定价并非采用传统的普式

价格指数， 原油市场已经形成全球

市场统一， 众多参与者使得原油市

场价格相对透明。另一方面，如果从

国家利益层面来看， 涉及到定价权

和阶段性行情操纵的可能。

细数国际操纵案例

投资者的担忧并非无源之水。

从商品期货发展历史上看， 操纵市

场的行为并不鲜见。 期货市场的操

纵行为主要表现为逼仓， 逼仓一般

出现在可交割的现货量不大的情况

下。 此时，逼仓者是市场中的主力，

它既拥有大量的现货部位又拥有大

量的期货部位。这样，可以使没有现

货的空方或卖方在进入交割月以后

只好以较高价格平掉自己的部位，

因此， 期货价格一般会偏离现货价

格较远。

19世纪是商品期货操纵者的黄

金时期，那时，交易所制定的交易规

则非常自由， 没有对持仓量进行限

制， 也没有对投机者进行有力的监

督。 以1866年知名投机者哈钦森对

芝加哥小麦期货市场的操纵为例。

当年5月和6月， 哈钦森在谷物类现

货市场和期货市场积累了大量的多

头仓位。彼时，据说小麦的购入成本

是0.88美元/蒲式耳。 到了8月份，受

伊利诺斯州、 爱荷华州及毗邻芝加

哥的其他州的每周作物报告影响，

小麦价格迅速上扬。 8月4日，小麦合

约报价0.90—0.92美元/蒲式耳。 8月

18日， 哈钦森的交割要求使小麦的

价格上涨到1.85-1.87美元/蒲式耳，

空头损失惨重。

相比于哈钦森，1979年美国亨特

兄弟操纵白银期货事件的影响更加

明显。 1974年初，白银价格涨到6.70

美元/盎司。 但此后白银遭到抛售，银

价跌回4美元/盎司左右。 此后的4年

间， 亨特兄弟积极地买入白银，到

1979年， 亨特兄弟通过不同公司，伙

同部分海外投资者以及大经纪商拥

有和控制着大量白银。 当他们开始行

动时，白银价格正停留在6美元/盎司

附近。 之后，他们在纽约商品交易所

(NYMEX) 和芝加哥商品交易所

(CBOT) 以每盎司6-7美元的价格大

量收购白银。 年底，已控制纽约商品

交易所53%的存银和芝加哥商品交

易所69%的存银，拥有1.2亿盎司的现

货和0.5亿盎司的期货。在他们的控制

下，白银价格不断上升。到1980年1月

17日银价已涨至每盎司48.7美元，到1

月21日涨至有史以来的最高价每盎

司50.35美元，比一年前上涨8倍多。

“通过囤积现货操纵‘逼仓’的

成本其实非常高” ，国内一位期货交

易人员告诉中国证券报记者， 考虑

到期货是一个先行市场， 在现代市

场， 利用信息差操纵市场则成为重

要手段。

比如， 投资者就常常深受美国

农业部“权威” 报告的困扰。以近年

来较明显的一次情况来说，2012年

夏天，美国中西部地区遭遇大旱，按

照常理， 大旱应该导致农产品价格

大涨。 当时的对冲基金便纷纷押注

玉米期货价格上涨。 但美国农业部

的一纸报告却让押注玉米期货价格

上涨的投资者损失惨重。 当年5月

10日， 美国农业部发布的报告预测

称， 玉米将因为创纪录的种植面积

而获得大丰收。结果，玉米期价非但

没涨反而应声下跌， 当月跌幅达

12%，令对冲基金纷纷止损出局。然

而，之后几个月，玉米期价又悄然收

复失地。


