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美企盈利一二季度或大幅下滑

□霍华德·斯韦尔布拉特

上周，标普

500

指数大跌

14.98%

，创

2008

年

10

月以来最大单周跌幅。 尽管推出了大规模的货币

政策和财政政策，但市场空头仍占据主导力量。

标普

500

指数收于

2304.92

点， 这一点位相

对于

2

月

19

日的历史新高，下跌了

31.98%

，市值

蒸发

8.95

万亿美元。

11

大行业板块上周全部收

跌且跌幅均超过

10%

。 日常生活消费品板块最

抗跌，跌幅仅为

5.12%

；房地产板块表现最差，

跌幅为

22.99%

。 标普

500

成分股中，仅有

23

只个

股上涨，其中

5

只涨幅超

5%

；

482

只个股下跌，其

中

460

只跌幅超

5%

，

406

只跌幅超

10%

。

上周的交易量仍保持在较高水平， 比近一

年平均水平高

118%

。 恐慌指数

VIX

上周收于

66.04

，也处于历史较高水平。

年初至今， 标普

500

指数的累计跌幅为

28.66%

。 表现最好的板块和最差的板块涨跌幅

之差为

37.31%

，表现最好的板块为日常生活消

费品板块，跌幅为

20.20%

；表现最差的板块为

能源板块，跌幅为

57.51%

。

很多经济学家纷纷预测， 全球经济会陷入

衰退，疫情的冲击已经开始显现。 上周，申请失

业救济的人数飙升至

28.1

万人， 此前一周这个

数据为

21.1

万人。 未来几周，随着航空业、酒店

业、制造业、餐饮业等行业出现更多裁员，这个

数字料将进一步大幅增长。

近日，全球央行竞相宣布降息和释放流动性，

截至目前已有

50

多个国家宣布降息。 美联储已经

启动两次紧急降息，在最近一次降息中，美联储将联

邦基金目标利率调降

100

个基点至

0%-0.25%

区间。

上周， 美国八家主要银行一致宣布停止股

票回购至第二季度末， 将专注于提供信贷和流

动性。由于疫情在美国蔓延，纽交所此前做出决

定，从本周一开始，交易大厅将暂时关闭，全部

转为电子交易。

美股

2019

年四季度财报季落幕， 很多公司

都表示，由于不确定性，取消了前瞻性指引。 华

尔街分析师也在观察疫情持续的时间及其给经

济带来的影响，纷纷调低了预期。

2019

年第四季

度标普

500

成分股中的

347

只盈利情况超出预

期，

311

只营收情况超出预期。今年则不乐观，分

析师对于今年一二季度的美股企业整体盈利增

长预测分别为

-7.1%

和

-8.5%

。

本周将要公布的经济数据方面， 周二将公

布

PMI

综合快报和新屋销售数据； 周三将公布

按揭贷款申请报告、耐用消费品订单数据、

FH－

FA

房地产价格指数以及

EIA

原油库存周报；周

四将公布失业救济申请周报、

GDP

数据、国际商

品贸易数据以及零售和批发库存数据等； 周五

将公布个人收入支出报告和消费者信心报告。

（作者系标普道琼斯指数公司资深指数分析

师，薛瑾编译）

监控中心工业品指数下挫

□方正中期期货 夏聪聪 汤冰华

中国期货市场监控中心工业品指数不断下

行，创近两年半新低。截至2020年3月20日当周，

CIFI最终收于959.63点， 当周最高上冲至

1014.64点，最低探至925.60点，全周下跌5.77%。

上周工业品除了锰硅之外， 集体下行。 其

中，贵金属白银下跌17.38%；有色金属紧随其

后， 锡和铜的跌幅均超过10%； 锰硅则逆势反

弹，上涨4.40%。

白银延续跌势。 全球主要央行和政府继续

加大刺激， 但投资者涌入美元的劲头丝毫不

减。 受到恐慌性抛售影响，贵金属全线重挫，白

银创上市以来新低。 随着疫情在全球蔓延，全

球经济下滑预期增强，对白银的需求量也会随

之减少。 此外，流动性危机也导致了贵金属出

现“抛售” 。

疫情对全球电子产业链和半导体产业链形

成实质性冲击，使得有色板块大幅下挫。沪锡持

续下跌，并连续两天跌停。 从时间来看，对电子

和半导体产业链的冲击主要体现在第二季度，

第三季度可能会迎来回暖阶段。

铜价大幅下挫，一度跌破成本线。海外疫情

快速扩散对全球供给端影响较小， 目前从整个

产业链来看，对需求影响更加显著。目前铜价有

向成本回归的需求， 且在经历全球资产快速大

幅下跌、各国积极刺激措施出台后，市场恐慌情

绪有所释放。

锰硅持续走高， 一度突破6400元关口，现

货价格的累计上调幅度也超过200元/吨。 锰硅

的供需出现好转，成材高库存的压力得到缓解，

钢厂产量出现明显回升。 市场对后续外矿的发

运产生了偏紧的预期， 港口锰矿现货价格出现

短期上涨，推动锰硅价格走强。

易盛能化A震荡下行

□国泰君安期货 陶金峰

易盛郑商所能源化工指数A上周呈震荡下

行走势，3月20日报收于768.35点， 较3月13日

下跌44.04点，跌幅5.42%。 建信能化ETF（代

码：159981）紧密跟踪易盛能化A指数，截至3

月20日收盘，建信能化ETF规模为2.47亿元，上

周场内每日平均成交金额为213万元， 是当前

投资能化品种、配置商品资产的有效工具。

甲醇方面，受国际油价大跌、新冠肺炎疫情

蔓延等利空因素影响，上周甲醇期货偏弱震荡，

周五有所企稳。 截至3月19日，沿海地区甲醇库

存在108.15万吨， 环比3月12日下降1.93万吨，

仍处于高位，库存压力较大。

玻璃上周震荡下行。近几个交易日，部分区

域玻璃厂家开始集中降价出货， 现货市场成交

略有好转，整个玻璃现货格局开始迈入正轨。但

是当前玻璃现货价格仍然偏高， 后市现货价格

仍然有一定下跌空间。 主要原因是玻璃厂家的

高库存和高利润仍然在持续， 在下游经历过一

轮补库存以后，玻璃现货或许还会有恐慌下跌。

动力煤期货延续下行。 宏观需求走弱预期

持续压制盘面，叠加煤矿仓储压力较大，坑口现

货价格下行， 现货价格驱动向下限制了期货的

反弹空间。

总体上看，能化品种价格处于历史低位，纽

约原油期货在20美元附近有较强的中长线支

撑，如果油价止跌反弹，则易盛能化指数A止跌

反弹的概率将明显增大，后市易盛能化指数A走

势仍需密切关注国际新冠肺炎疫情发展变化。

截至

3

月

20

日当周

CIFI

指数部分品种涨跌幅

大宗商品惊涛骇浪

海外投资客折戟高杠杆

□本报记者 孙翔峰

近期，大宗商品市场极端行情不断，不少投

资者损失惨重。值得注意的是，国内有一批通过

各种途径参与海外市场的投资客， 由于杠杆高

且缺乏有效监督途径， 这些投资者在市场波动

中往往更容易遭受损失。市场人士分析，全球商

品市场的大幅波动仍将持续， 投资者需要进一

步提高风险意识，与此同时，国内期货行业也加

紧了风控管理，推动投资者与行业共渡难关。

“舔血”百倍杠杆

近日来， 在全球目光被各国股市熔断等消

息所吸引的同时， 商品市场也悄然掀起了一场

血雨腥风，不少投资者损失惨重。

王明曾经留学美国学习金融， 上学期间接

触了黄金交易，回国后一直保持着交易的习惯。

中国证券报通过采访了解到，2019年开始，王

明一直持有黄金多头仓位， 伦敦金价一路从

1100美元/盎司左右上升到最高1700美元/盎

司，王明的收益也一直水涨船高。

但是美好的时光并没有持续多久，3月9

日，欧美股市大跌，黄金也巨震，当天最大振幅

接近50美元/盎司。 次日，黄金继续下跌，伦敦

金当日跌幅达到1.83%，此后4天，黄金市场每

天都是一条“大阴线” 。 王明在此过程中，不断

加仓、爆仓、追加保证金、继续爆仓，截至3月13

日，王明已经亏掉了2019年所有的收益，并且

在追加保证金的过程中折进去30万美元，不得

不认输离场。

超过百倍杠杆的金钱游戏， 一旦失败就难

以全身而退。“海外的现货黄金市场，杠杆最少

也要100倍，甚至1000倍杠杆也不罕见，” 武汉

新世界珠宝公司有才研究院首席量化分析师熊

彦博对中国证券报记者表示， 王明很有可能参

与的是此类市场， 该类交易往往被行业从业者

视为刀尖舔血，如果极端行情中不能控制心态，

很容易发生重大损失。

一位接近监管的市场人士也对中国证券报

记者表示，外盘投资向来是风险高发领域，一方

面，海外投资渠道复杂多样，不少投资品种风险

系数大大高于国内， 投资者难以确切了解。 同

时，由于国内监管鞭长莫及，投资者一旦发生损

失也无法通过合法有效途径维护自身权益。 他

介绍， 目前全球监管机构对于跨境投资者都有

较高要求，比如海外投资者要投资中国市场，正

常情况下也只能通过海外监管机构认可的有限

渠道参与。

“所以希望投资者还是通过合法正规渠道

投资， 即便是在海外一些正规渠道有了投资账

户，也要多加学习了解规则，严控风险。 ” 上述

市场人士表示。

大宗商品跌宕继续

受新冠疫情和国际原油市场大跌等影响，

国内原油、能化、贵金属、金属等产品期货价格

集中或轮番大幅下跌， 且部分期货合约出现连

续一字无量跌停，出现多年未有的风险状况，部

分期货合约跌幅远大于保证金水平， 有的客户

仓位较满，或保证金追加不及时的，平仓单与期

货公司强平单委托后一字跌停不能成交， 无法

减仓释放风险，导致穿仓等情况发生，投资风险

大幅提高。建信期货认为，后续国际期货品种还

有巨幅波动的可能， 国内期货投资可能会产生

新的风险。

以最具有避险效应的贵金属市场为例，近

期伦敦金价格已经跌破1500美/盎司， 避险功

能几乎丧失殆尽。 黄金和美股等风险资产出现

同跌， 主要原因还是在于金融市场流动性在风

险类资产暴跌中急剧收缩， 市场被迫抛售头寸

变现。

在这种极端情形下，多数市场人士认为，宏

观经济的风险在持续增加， 大宗商品市场的剧

烈波动还将继续。

“当前仍难言避险模式结束， 商品整体承

压，” 华泰期货研究院的蔡劭立在研报中表示，

新冠疫情在全球扩散的风险仍在加大，同时，随

着原油价格持续走低， 以及疫情造成实体经济

承压有可能带来信用违约并引发金融风险，需

密切关注美国高收益企业债利率，以及CLO等

衍生品的价格波动。

新湖期货有限公司副总经理金玉卫在接受

中国证券报记者采访时表示， 在当前市场环境

下，建议投资者要理性操作，不要盲目追涨杀跌。

“市场价格最终会依存基本面，投机、恐慌

都是暂时的；投资者除了研究市场趋势外，还要

关注市场的波动率， 防止在高波动率下做出错

误的判断导致资金过快的损失，” 金玉卫表示，

对于企业的套保持仓，要关注资金的流动性，避

免市场的大波动带来不必要的损失； 对于贸易

型企业，核心是把敞口控制在合理的范围内；对

于投资客户，“风险控制、保护本金” 是交易核

心中的核心。

期货行业加强风控管理

极端行情频发，对于整个行业都是挑战，期

货行业正在不断加强风控， 携手投资者共渡难

关。近日以来，上期所等国内商品交易所已经多

次通过提高交易保证金比例、 调整涨跌停范围

来维护市场稳定。而在期货公司，风控也成为当

前工作的要点。

金玉卫表示， 根据客户不同的交易背景给

相应的建议，比如套期保值的头寸，因为其头寸

和现货是对冲的，建议客户提供充足的保证金，

避免被强制平仓；对于投机客户，建议客户控制

好风险，理性运作。

此外，在行情波动大时，有一些客户可能触

及了风险线需要强制平仓时， 新湖期货不是简

单地根据市价单或涨跌停的跌停板价去挂单成

交，公司根据不同品种的特点，专业地进行价格

分析，提出控制的比例和价格。

建信期货对中国证券报介绍， 为了应对近

期市场波动，公司加大了风控措施。 比如，密切

关注外盘行情， 公司风控部门提前做风险品种

保证金水平风险预估和测算， 针对每个客户做

好保证金追加和强平风险预案。同时，公司与交

易所同步提高品种合约保证金率， 近期提高幅

度较日常有1-5个百分点的提高， 以降低普通

投资者的交易结算风险。

期货工具助力复工复产 护航全产业链

□本报记者 周璐璐

日前， 接受中国证券报记者采访的部分大

连商品交易所（简称“大商所” ）2019年度优

秀会员单位表示，随着期货工具的不断丰富，企

业参与期货市场的活跃度明显提升。 尤其是在

年初以来新冠肺炎疫情给各产业复产复工带来

诸多困难与不便的情况下， 期货工具成为克服

各产业链运转不畅的一大利器。

企业参与渐趋活跃

近两年， 随着期货市场功能发挥的不断深

化，期货工具类型不断丰富，企业参与期货市场

的活跃度也有明显提升。 据大商所相关负责人

介绍，2019年，大商所顺利上线基差交易平台，

商品互换业务市场规模不断扩大， 境内首只商

品期货ETF挂牌上市， 金融机构基于大商所商

品指数开发产品达31只。

大商所商品互换平台自2018年12月19日

上线以来，其个性化需求制定、操作便捷、不增

加额外成本、到期一次性结算、避免频繁现金操

作的特点受到众多有套保需求企业的追捧。

“大商所互换平台为企业提供一对一场外

交易的可能， 只要企业可以寻找到合适的交易

对手，就能够以协议价与交易对手进行成交，不

必承担在市场上下单可能会出现的滑点损

失。 ” 国泰君安相关负责人说。

除了商品互换， 场外期权与基差贸易均是

企业青睐的避险工具。 据方正中期期货相关负

责人介绍，2019年，其子公司作为山东某进出口

企业进行风险管理顾问，通过使用场外期权，使

该进出口企业在规避购销价格大幅波动风险的

同时， 也为产业链上下游的销售采购价格进行

保护，将风险管理的理念与方式带入全产业链。

申银万国期货党委副书记、 副总经理袁万

勇对记者表示，大商所推出的商品互换、基差贸

易等一系列创新业务为市场参与者提供了新的

风险管理工具。 “商品互换以大商所期货价格

和指数点位为标的，满足其在产品种类、合约期

限、市场容量等方面的个性化风险管理需求。 ”

据了解，2019年， 申银万国期货依托其子

公司首次开展大商所互换业务并完成了标的为

玉米主力合约的交易， 协助企业进行套保。 此

外，申银万国期货还积极开拓PE、PP、乙二醇等

能化品种基差贸易业务，贸易额不断提升。

抗疫复工好帮手

疫情防控期间，大宗商品价格波动加剧，企

业经营不确定性增加。 期货工具成为了助力产

业企业复产复工的好帮手。

疫情防控期间， 医用产品的制作原料需求

量大增，相关企业资金面存在压力。中信期货相

关负责人对记者举例称，“某化工企业主要经

营聚乙烯、聚丙烯、PTA、冰醋酸等制作医用产

品的原材料。 在疫情最严重期间的1月底、2月

初（1月20日和2月11日），公司子公司以库存

苯乙烯、乙二醇为交易标的，通过两笔约定式购

回方式交易，为其提供了3个月期、3000万元的

资金支持；2月18日， 又与该化工企业进行了

10000吨PTA的基差交易， 并基于此向其支付

了4000多万元货款。 ”

据了解，这些资金可帮助企业采购6000多

吨聚丙烯或10000多吨冰醋酸等医用原料，支

援医药企业生产消毒水、口罩等医用制品。

据南华期货相关负责人介绍， 疫情防控期

间，南华资本与内蒙古某企业深入沟通，根据企

业实际需求，为其设计豆粕含权贸易合同。该合

同嵌套规模500吨、 期限17天的豆粕买入看跌

期权， 帮助企业锁定未来一定时期的最高采购

价格。 期权2月28日到期时，该企业获得21元/

吨的期权收益。该含权贸易中，该企业将采购的

豆粕直接销售给牧场， 牧场利用牛奶来抵消货

款，最终达到精准服务牧场的目的。

“在疫情防控期间，部分交通物流受阻，特

别是有些饲料企业库存持续走低， 此含权贸易

合同的签订稳定了牧场原材料采购货源， 降低

其采购成本， 同时也解决牧场部分牛奶的销售

问题。 ” 南华期货相关负责人表示。
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