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业内人士看多A股明年走势

衍生品创新丰富大类资产配置策略

□本报记者 胡雨

展望新的一年，大类资产如何进行配置成为众

多投资者的讨论焦点。 多位业内人士认为，就股票

而言，A股市场明年仍有结构性机会， 市场整体有

望迎来结构性牛市；金融衍生品工具的创新会进一

步丰富资产配置的策略，期权产品等机会明显。

看多A股成主流

谈及大类资产配置， 股票往往是投资者率先

关注的话题。 对于明年A股市场走势，业内人士普

遍持积极态度。

日前在国金证券2020年度投资策略会上，国

金证券总量研究中心宏观经济研究首席分析师边

泉水认为，全球货币政策迎来新一轮宽松，但当前

我国汇率稳定，利率相对较高，且货币政策更有空

间，我国资产吸引力正在上升，外资也逐步加大了

对我国股市和债市的配置。 从具体配置看，股市方

面， 预计A股2020年将走出一轮由转型驱动和盈

利支撑的“业绩牛” ；债市方面，预计国内利率债

收益率前高后低， 美国国债收益率进一步下行空

间有限。

国金证券总量研究中心经济策略首席分析师

李立峰认为，当前A股处于历史估值中位数，整体来

看，2020年A股机会远大于风险，A股市场将由“反

复筑底”到“结构牛市” 。“上半年受猪通胀对货币

政策制约等因素影响，A股明年上半年走势或处于

震荡反复态势， 市场对A股企业盈利改善的预期将

逐步得到修正，有利于A股风险偏好的回升。 ”

交通银行金融研究中心副总经理、 首席研究

员唐建伟在华泰期货2020衍生品市场年会上表

示， 今年以来外资的持续流入说明其看好中国资

产，这也会促成A股自身向成熟市场靠拢，明年市

场大概率有结构性的机会。 他称：“股市好的核心

资产现在价格已经不便宜了，在加强国产替代、自

主可控的技术方面可能存在一些机会。 ”

对于债券市场， 业内人士相对而言态度较为

谨慎。 国金证券总量研究中心固定收益首席分析

师周岳认为， 明年靠信用利差压缩去挣钱的难度

较大，利率债可成为配置选择，建议采取“超配利

率、低配信用” 的策略；南方基金副总经理、首席

投资官史博表示不看好明年的债市， 应该在股市

中寻找结构性机会；华泰证券研究所副所长、首席

固收研究员张继强预计，债券市场上行空间不大，

明年上半年行情或较为平淡， 谋求超额收益难度

较大。

衍生品创造新机会

除却股市债市， 衍生品工具近年来日益成为

投资者对冲风险或谋求资产升值的新途径。 不少

业内人士认为，国内金融衍生品种类的持续创新，

将进一步丰富大类资产配置的策略。

华软新动力资产管理公司董事长兼总经理徐

以升认为， 近期沪深300金融期权有望很快上市，

目前市场对于未来有更多衍生品工具上市抱有预

期， 这些新工具上市会进一步丰富资产配置的策

略类型，并创造更多配置机会。

厦门博孚利资产联合创始人刘亦霆指出，明

年期权等衍生品机会非常明显。“波动率已经连续

七八个月属于历史低位，其回归是必然的，首选就

是CTA或者期权。 期权因标的扩容，明年成交量一

定会大幅度增加，这个时候配置是比较好的选择。

商品CTA面临比较大的回调压力， 但是从长期来

看，商品CTA均值回归的概率也比较高。 ”

茂源资本合伙人、 投资总监魏振宇呼吁市场

勿要低估外资进入对市场的影响， 对于风险对冲

意愿比较强的投资者来说， 可以用一些场外衍生

品进行避险，风险资产的机会值得关注。

商品在明年大类资产配置中亦存在不少机

会。 华泰期货研究院院长侯峻表示，明年最看好的

板块是农产品， 特别是明年下半年相关农产品的

反弹机会。 在工业品方面可以关注一下后库存周

期的品种，比如说铜、棉花、橡胶反弹的机会。 在基

建领域，例如PVC、玻璃、铝等品种也会有结构性

的反弹机会。

四大指标齐创新高

期市迎来井喷发展

□本报记者 张利静

三大因素推动市场发展

今年以来，期货市场利好不断，期货、期权新品

种出现爆发式增长，机构客户占比继续提升，交易

所在做市商等方面服务机制不断深化，期货经营机

构融资趋多元化， 期货公司首次公开募股（IPO）

破冰，期货市场“量” 与“质” 均出现大幅提升。

相关数据显示， 截至10月末期货市场保证金

存量达5450亿元， 为历史最高， 较年初增长

25.58%，是继2010年、2015年之后，10年内的第三

次大幅增长。

此外，据中国期货业协会统计，截至11月底，

全国期货市场持仓量超过2162万手， 也创出了历

史新高。 尤其是近来股指期货持仓量稳定在30万

手以上，最高达到35万多手，创了历史最高纪录。

前11个月，全国期货市场累计成交量约35.76亿手，

累计成交额约 262.74万亿元 ， 同比分别增长

30.01%和36.67%。

方正中期期货研究院院长王骏对中国证券报

记者解释称，2019年1-11月商品期货期权市场累

计成交量为35.15亿手， 累计成交额为200.03万亿

元，同比分别增加28.94%和18.31%。 2019年1-11

月金融期货市场累计成交量为0.6亿手， 累计成交

额为人民币62.7万亿元，金融期货两大指标同比分

别增长151.67%和170.56%。王骏发现，今年前11个

月商品期货期权市场成交规模增速稳中有升，同时

金融期货市场成交规模增速也再度加快。

上市品种方面，据中国证券报记者统计，截至

12月6日， 今年已经上市的包括红枣、20号胶、尿

素、粳米期货在内的7个商品期货和天胶、棉花、玉

米3个商品期权，12月9日以后还将有铁矿石、

PTA、甲醇、黄金期权等5个品种上市。 2019年新品

种上市数量将达14个，为我国期货市场历年之最。

值得一提的是，沪深300股指期权也将很快推

出。 预计到今年12月底，中国期货市场上市品种数

量将达到75个，初步形成商品金融、期货期权、场内

场外、境内境外协同发展的局面。

华泰期货总裁徐炜中在 “2020衍生品市场年

会” 论坛期间接受中国证券报记者采访时表示，

2019年我国期货市场新品种上市数量、 市场资金

规模、持仓量等均创下历史新高，主要原因有三个

方面。一是期货市场经过三十年的发展逐步走向成

熟， 风险管理和价格发现功能得到了社会各界认

可，保险+期货等项目充分体现出期货行业的专业

价值。 二是期货品种运行日趋成熟，交易所和期货

经营机构的管理和运营日趋完善，交易所在新品种

合约的设计已经非常专业和有经验。三是在上述基

础上，国家政策的大力扶持。 如上市新品种多数能

得到相关部门的广泛认同，流程大大加快，行业的

政策红利持续发酵。

品种功能持续发挥

从品种功能发挥情况来看，王骏对中国证券报

记者表示， 今年前11个月国内期货期权市场成交

规模继续保持较大幅度的增长态势，目前仍倚重于

商品期货期权市场， 但同时金融期货市场正在发

力， 受到商品期货期权品种超过60多个且今年内

还将上市一批商品期权新品种，因此，国内期货期

权市场稳步发展的基石仍是商品期货市场，金融期

货市场将继续“锦上添花” 。

王骏分析，2019年1-11月，全国期货市场成交

量最大的15个期货活跃品种分别是螺纹钢、PTA、

铁矿石、豆粕、甲醇、燃料油、镍、菜籽粕、白银、白

糖、棕榈油、石油沥青、玉米、聚丙烯和豆油期货。

2019年1-11月， 全国期货市场成交额最大的15个

期货活跃品种分别是沪深300股指、铁矿石、中证

500股指、镍、螺纹钢、原油、黄金、焦炭、PTA、10年

期国债铜白银上证50股指豆粕和锌期货。

纵向对比来看， 王骏表示，2019年1-11月，成

交量增长幅度最大的15个品种是2年期国债、纸

浆、铜期权、燃料油、中证500股指、沪深300股指、

白银、黄金、棕榈油、上证50股指、聚丙烯、PTA、白

糖、甲醇、聚乙烯和鸡蛋期货；成交额增长幅度最大

的15个品种是2年期国债、纸浆、中证500股指、燃

料油、白银、沪深300股指、黄金、棕榈油、上证50股

指、铜期权、白糖、鸡蛋、聚丙烯、PTA、铁矿石和锌

期货。

王骏对2010年-2019年整体期货市场、商品期

货市场和金融期货市场的三大市场指标（成交量、

成交额和持仓量） 年度平均变化情况进行统计后

发现，整体期货市场三大指标平均年度变化为分别

增长13.55%、16.12%、21.21%；商品期货市场三大

指标平均年度变化为分别增长13.74%、8.18%、

20.99%； 金融期货市场三大指标平均年度变化为

分别增长39.97%、50.04%、46.04%。 因此，最近九

年期货市场交易规模三个指标均保持两位数增长

态势，其中金融期货市场年均增长幅度最大，年均

保持40%-50%的增速。

交易市场走向多元开放

从市场基础建设方面来看，期货交易所在品种

研推等方面似乎也较以往的“同质化” 、“单一化”

出现明显改变，从各家交易所相关负责人的表态来

看，未来期货交易所发展也将更加趋于多元，品种

层次将更加丰富，对外开放进一步提升。

在2019年第15届中国（深圳）国际期货大会

上，上期所监事长陆文山表示，目前，上期所采用以

“一主两翼” 为核心的产品多元化战略， 在发展

“做优、做精、做强商品期货” 这一主线的基础上，

实现商品期货期权、指数等其他衍生品和仓单交易

平台“两翼齐飞” ；同时，创新和深化结算、交割、监

管和风控等服务，为“一主两翼” 战略的持续推进

提供支撑。 在国际化方面，目前原油期货、20号胶

期货作为国际化合约已经上市，未来上期所将通过

引进境外投资者来推动现有品种和规则制度的国

际化。 同时，上期所将持续推进期货市场基础性法

律制度建设，通过建立权威、透明、稳定、高效的一

系列制度基础，消除境内外参与者的顾虑，借鉴境

外经验与教训，结合中国现状，形成一个具有中国

特色的制度体系。

郑商所方面，据了解，今年以来，郑商所修改

完成了强麦、玻璃、棉纱等品种合约规则，优化了

PTA、棉花、苹果、菜油和菜粕等品种交割仓库布

局和升贴水。 该交易所去年上线的场外综合业务

平台也稳步推出了多项场外业务， 今年以来已经

携手结算银行， 为20家实体企业融通资金超20亿

元。 随着PTA期货引入境外交易者平稳实施，郑商

所也迈出了建设国际定价中心的第一步。 此外，追

踪郑商所PTA、甲醇、动力煤等期货品种走势的建

信能化ETF已于11月11日在深交所公开募集，该

交易所在商品指数ETF产品合作开发方面也初步

积累了经验。 值得一提的是，上周五，纯碱期货在

郑商所挂牌上市， 也标志着这家农产品期货 “起

家” 的交易所在工业品期货开发和服务方面越走

越远，目前已经集合了纯碱、玻璃、动力煤三大上

下游品种。

大商所方面，据了解，目前该交易所已上市19

个期货品种和豆粕、玉米2个期权品种，涉及农林

牧、化工、能源矿产等多个大宗商品领域。 值得一

提的是，该交易所在去年12月率先推出商品互换

业务平台，推动了期货服务实体进一步深化。 截

至2019年11月22日，平台累计成交164笔，成交量

约59.7万吨，名义成交金额约7.3亿元，完成实物交

收8.15万吨， 对基差贸易推广使用提供了有力支

撑。 至此，包含期货、期权、互换、基差交易，联通

场内场外、 境内境外的多元开放发展新格局得以

初步确立。 这与其建设综合化交易所的发展目标

是一致的。

总体来看，从近年尤其是今年期货市场的爆发

式发展中不难看出，商品期货交易所总体上走出了

此前单一、封闭的格局，向多元开放、多层次服务实

体的交易所转型。 期货市场运行质量的提高，极大

促进了实体经济和广大产业客户对期货市场功能

的认可。

监控中心工业品指数稳步回升

□方正中期期货 夏聪聪 汤冰华

从12月6日当周分品种看， 受到部分品种主力合约移仓换月的影响， 波动幅度扩

大。 第17届欧佩克与独立产油国部长级监督委员会会议日前落下帷幕，双方已经就扩

大减产达成一致，在2020年第一季度双方将合力额外减产50万桶/日，从而令减产规模

扩大至170万桶/日，导致油价积极上涨，化工品也涨幅居前，橡胶领涨，反弹5.61%。 甲

醇止跌回升，涨幅为2.46%。 黑色系表现略弱，螺纹钢远月合约走势略弱，下跌5.06%。

橡胶放量冲高，技术上出现突破走势，长达一年多的底部震荡形态很可能已经被打

破。 尽管11月份国内汽车产销量可能继续同比下降，但环比仍有望增加。 而且，重卡销

量已连续五个月增加，今年全年销量有望创出历史新高。 在需求形势可能好转的同时，

全球天胶产量或许会下降，真菌病害、削减胶树种植面积、限制天胶出口数量等因素对

胶价有利多影响。 长期看，胶价正在脱离底部进入趋势性上涨，但当前主要推动力量来

自于资金大举入市，供需面的配合可能还需要等待。

甲醇止跌回升，重心窄幅走高。 国内甲醇现货市场大稳小动，变化有限。 主产区企

业报价下调后，整体签单顺利，部分厂家停售，出货情况尚可。西北地区装置开、停工频

繁。 甲醇开工水平窄幅下滑，主产区开工维持在80%以上，货源供应依旧充裕。 下游市

场需求不旺盛，烯烃装置运行平稳。甲醇价格处于低位，烯烃企业利润可观，生产积极性

较高，开工进一步提升空间不大。

螺纹钢需求下滑较为明显，建材日成交量降至20万吨以下。 厂内库存和社会库存

增加，总库存同比由降转增，市场预期转弱，贸易商加速去库。 气温继续回落，需求延续

弱势，电炉和高炉利润较好，螺纹钢产量重回360万吨以上，预计累库速度将逐步加快，

若春节前现货利润未出现回落，则螺纹钢将以高产量进入春节累库期，节后库存压力则

相对较大。

易盛郑商所能源化工指数继续上行

□格林基金 冯翰尊

易盛郑商所能源化工指数上周小幅上行，12月2日（上周一）开盘于920.91点，截

至12月6日（上周五），该指数报收于933.54点。

原煤产量增速放缓，进口煤政策调控预期加强，进口煤炭数量有望高位回落，未来

一段时间供给趋紧。 库存方面，11月份六大电厂动力煤库存均值为1672.85万吨，比10

月份均值1604.47万吨增加68.38万吨。 港口库存小幅回落，主要原因是港口销售较10

月份明显好转，已阶段性见底。 市场下游现已经进入用电高峰期，需求逐渐回升，日耗

较去年同期水平增加明显， 之前市场对下游的悲观预期已经得到很大程度上的缓解。

综合来看，虽然动力煤目前供给偏紧，需求回升，但高库存仍然对价格形成一定压制，

预计短期内将保持震荡偏弱的运行态势。

目前玻璃各地区市场有所分化，华北东北地区因天气转冷整体产销回落，叠加环

保交通管制出货速度放缓，库存增加。华东、华南地区因赶尾工，整体需求尚可。库存方

面，据统计，最新全国样本企业总库存环比小幅上涨，但同比大幅下降，目前企业加速

去库存，但玻璃价格较高，下游高位接货意愿放缓，且需求旺季逐步过去，玻璃库存小

幅上升，预计短期价格上行阻力较大。综合来看，随着北方终端需求的走弱以及华北价

值洼地的再现，北玻南下的压力或将逐步增加。

易盛农产品期货价格系列指数

（

郑商所

）（

12

月

6

日

）

� 2019年， 期货市场迎来

了史上发展最迅速的一年。 不

仅是品种方面， 市场资金规

模、成交量和持仓量也不断创

历史新高。 业内人士表示，近

年来， 行业红利政策持续发

酵，期货交易市场基础建设不

断完善， 品种功能持续发挥，

是期货市场发展迎来“井喷”

的主要原因。

‘

’

新华社图片

2019

年

1-11

月，全国期货市场成交量最大的期货活跃品种是螺纹钢


