
多个商品品种进入技术牛市（主）

强化经济复苏预期

本报记者 马爽 张利静

6月11日，沪铜期货再创4个多月新高，进入技术牛市。 据中国证券报记者

不完全统计， 截至目前， 已有11个工业品期货品种较年内前期低点涨幅超过

20%，文华商品指数自低点反弹逾11%。

业内人士表示， 投资者预期主要经济体的经济重启措施将提振全球经济

复苏,商品市场反弹向市场传递了全球需求改善及经济企稳信号。

商品技术牛市开启

据中国证券报记者统计，截至目前，已经有11个期货品种较年内前期低点

涨幅超过20%，市场进入技术牛市。

具体来看，以2020年内最低点反弹开始计算，截至6月11日收盘，NYMEX

原油期货指数累计涨幅超113%，LPG、沥青、铁矿石期货主力连续合约累计涨

幅均超40%，沪铜、沪锡期货主力连续合约涨幅均超30%，焦炭、塑料、热卷、沪

铝期货主力连续合约涨幅均超20%。 此外，COMEX黄金期货指数累计涨幅亦

超20%。

值得一提的是，商品龙头品种黄金、原油、铜期货均列在内。

“铜博士” 作为重要工业原材料， 其价格走势与宏观经济正相关特征突

出，被当作经济发展的“晴雨表” 。 铜收盘价自3月低点以来上涨了33%，进入

牛市。 国际衍生品市场上看空力量明显减弱。 美国商品期货交易委员会

（CFTC）公布报告显示，6月2日当周，基金持有的COMEX铜期货净空仓大幅

回落至946手，较前一周大幅减少约90%，此前一周净空持仓为9639手。 今年

3-4月，该数据最高一度突破2.5万手。

回升预示经济回暖

中大期货副总经理、首席经济学家景川表示，新冠病毒肺炎疫情爆发后，

商品市场出现恐慌性下跌，叠加经济疲弱以及微观层面利空，一些商品呈现异

常波动。而后大宗商品均出现不同程度反弹。虽然黄金、沪铜、原油三大品种近

期均出现修复性回升，但从长周期来看，决定这三大品种价格的核心因素有所

不同。 决定黄金走势的是美债收益率，决定沪铜走势的是全球经济增速变化，

而决定原油价格的主要是地缘政治，其次是全球经济。

他表示， 铜价持续回升一定程度上反映出市场对全球经济预期的前景在

不断向好修正。从4月中旬开始，在全球央行大力放水支持经济的背景下，市场

逐渐认识到短期最悲观的时刻已经过去， 对于欧美地区重启经济预期在不断

增强。 未来几个月，全球经济数据环比大概率明显回升，因此一些前期超跌品

种最近都出现明显的价格反弹，最近美股持续上行也是这种预期的体现。

为这轮经济复苏带来支撑的， 正是全球各主要经济体不断出台的财政刺

激和货币宽松政策。 摩根士丹利近期预测，当前宽松周期中，美欧日英四大央

行的资产负债表到2021年底将累计扩张13万亿美元。

出于对全球经济复苏的预期，高盛近期上调铜、铝价格预期，并将12个月

期大宗商品回报率预期上调至13.1%。

警惕套息交易

值得一提的是，今年大宗商品市场总体呈现内强外弱格局。 以期铜为例，

目前沪伦比值维持在8.0上方高位。 有业内人士提示，需警惕大宗商品套息交

易。

年初至今，类似机会在大宗商品市场并不鲜见。中金公司投资策略分析师

马凯、房启超表示，近期随着石油价格走低，石油市场出现了期货溢价，近期合

约价格低于远期价格，大量贸易商租用游轮海上屯油，待以后价高后出售进而

获得利益。 由于国内铝价明显强于海外，因而进口套利打开，利用SHFE/LME

价差进行铝锭跨市场套利开始变得流行，2020年4月我国原铝进口量同比增

长近3倍。此外，国内也有一部分贸易商利用结构性存款与承兑利差进行套利，

虚增贸易量。

对于这类交易，该机构指出，大宗商品融资交易会创造出额外的流动性，

给金融稳定带来挑战，同时加大商品市场潜在波动风险。因为在实际操作过程

中，多个关联方会以“一棒接一棒” 形式转卖融资标的（多数以仓单，货物

流），不断重复融资交易过程，这会造成国内信贷和债务规模快速扩张，在此

过程中， 大宗商品贸易商为了名义贸易流的扩大不断在现货市场使用授信增

加购买，其结果是被动增加库存。 而通过此种方式筹措的热钱资金，有相当一

部分比例流入到风险较高的投资标的市场， 这实际上干扰了当期商品供需平

衡，也为市场带来加大波动的潜在风险。

数据来源/文华财经 制表/本报记者 马爽

部分商品期货主力连续合约2020年以来累计涨跌幅(单位：元/吨)

商品名称 6月11日收盘价 前期阶段低点 区间累计涨跌幅

NYMEX原油期货指数

（单位：美元/桶）

38.77 18.12 113.96%

LPG 3406 2318 46.94%

沥青 2554 1758 45.28%

铁矿石 759 542 40.04%

沪铜 46950 35300 33.00%

沪锡 137220 103200 32.97%

焦炭 1955 1568 24.68%

塑料 6645 5350 24.21%

热卷 3538 2933 20.63%

沪铝 13535 11225 20.58%

COMEX黄金期货指数

（单位：美元/盎司)

1749.3 1453.3 20.37%

螺纹钢 3596 3103 15.89%

焦煤 1185.5 1027.5 15.38%

沪锌 16395 14245 15.09%

沪镍 101830 89550 13.71%

沪铅 14160 12620 12.20%

财政部就会计师事务所

分级分类征求意见

□本报记者 赵白执南

财政部11日发布 《会计师事务所质量评估和分级分类办法

（征求意见稿）》（简称《征求意见稿》）提出，财政部对会计师事

务所执业能力、业务规模、人力资源构成情况、内部管理情况、运行

情况、信息化建设水平与安全水平、接受监管有关情况进行评估，

根据评估结果对会计师事务所进行分级分类。

从评估内容来看，《征求意见稿》明确了会计师事务所质量评

估和分级分类指标与标准，评估内容共包含评分项、加分项、减分

项三部分。 其中，占主要评估依据的评分项包括，会计师事务所业

务及人员规模情况（20分），专业胜任能力情况（20分），实质性

一体化管理情况（25分），质量控制情况（15分），持续稳健运行

情况（15分）以及信息安全情况（5分）。

《征求意见稿》 还设定了行政处罚、 行政监管处理的处罚上

限。 行政处罚、行业协会公开谴责两类共计最多减5分；行政监管

处理累计最多减3分。 分析人士认为，这与此前《关于调整证券资

格会计师事务所申请条件的通知》中的“两年两单”（两年内证券

期货资格会计所被两单行政或刑事处罚， 即要暂停承接新的证券

期货业务）规定相比更为宽松。

从类别划分来看，《征求意见稿》将不同得分的会计师事务所

划分为A、B、C、D四个等级，其中A级中还包括A+类。

《征求意见稿》明确指出，仅A级事务所具有承担上市公司审

计业务的能力。具体而言，评定为A级的会计师事务所一般具有承

担上市公司、中型金融机构、中央企业所属二级单位审计业务的能

力。其中，A+类会计师事务所一般具备较强国际服务能力，具有承

担上市公司、大型金融机构、中央企业集团公司等企业审计业务的

能力。

此外，《征求意见稿》指出，开展会计师事务所质量评估和分

级分类，同会计师事务所从事证券服务业务备案管理相衔接，为提

高审计质量提供保障。

’

‘

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 84.52 84.32 0.2 0.24

商品期货指数 1058.33 1054.22 1062.34 1050.05 1055.52 -1.31 -0.12

农产品期货指数 822.45 820.2 824.07 816.66 822.59 -2.39 -0.29

油脂期货指数 463.74 464.77 466.38 461.58 464.83 -0.07 -0.01

粮食期货指数 1296.04 1303.43 1303.77 1295.17 1296.38 7.06 0.54

软商品期货指数 684.66 681.45 686.71 677.42 684.06 -2.62 -0.38

工业品期货指数 1087.79 1082.2 1091.22 1077.74 1084.26 -2.06 -0.19

能化期货指数 515.88 511.51 517.65 509.96 514.89 -3.38 -0.66

钢铁期货指数 1599.14 1599.9 1613.52 1591.28 1598.43 1.47 0.09

建材期货指数 1172.61 1170.35 1176.64 1165.86 1170.94 -0.6 -0.05

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 868.82 871.67 858.64 864.98 -4.8 866.91

易盛农基指数 1163.54 1168.13 1152.67 1161.82 -2.32 1159.61
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国泰君安积极推动基金投顾业务落地

□本报记者 林倩

券商的基金投顾业务正起锚扬帆，作

为首批获得试点资格的券商之一，国泰君

安积极推动相关业务落地。

国泰君安基金投资顾问业务负责人

张谦日前接受中国证券报记者专访时表

示，基金投顾业务吹响了券商财富管理转

型的号角，是综合金融解决方案中的一个

重要环节。

张谦指出，买方投顾目前还处在孕育

市场阶段，如果想在业务上短期获得很高

的客户量，现在可能还不到时候，这是一

个需要时间沉淀的过程，可能两三年时间

后会有明显增长。

准备初期成立16人筹备小组

2020年2月底，银河证券、中金公司、

中信建投、国泰君安、申万宏源、华泰证

券、 国联证券7家券商公告获批基金投顾

业务试点资格，这也是首批获得该试点资

格的券商。

拿到试点资格只是第一步，着手开展

业务则需要多方面筹备。 张谦介绍，基金

投顾对券商来说是比较新的业务， 所以

由国泰君安财富管理委员会牵头， 抽调

了各部门骨干成立16人的筹备小组，在

最近半年时间把所有准备工作做好，同

时借鉴了第一批试点基金公司的策略设

计和市场安排。

张谦表示，公募基金投顾业务技术改

造涉及诸多系统，包括策略模型的研发系

统、产品管理系统、投资管理系统、交易管

理系统、 指令管理系统和客户端系统、后

台风控系统等。

张谦对中国证券报记者表示，国泰君

安信息系统是有优势的，虽然场检可能不

是第一家，但相信系统运营上可以提供优

质高效的服务。

他指出，优势主要表现在四方面：一是

整合能力，国泰君安对基金产品、基金经理

非常了解， 公司此前在金融产品代销业务

上有深厚积淀， 对基金经理做过很多研究

分析。 虽然基金投顾团队目前只有十几个

人，但背后的支持团队可能是几百人，整合

了人力资源、信息资源、大数据等，为业务

开展打下坚实基础；二是信息化投入，国泰

君安每年在信息化上的投入在全行业名列

前茅；三是公司机制，因为基金投顾方面是

战略性投入，考核、人员安排等方面会有倾

斜；四是风险控制方面，国泰君安很重视风

控，包括不同利益驱动的隔离，包括部门设

置、团队、系统的隔离。

吹响券商财富管理转型号角

券商此前多采用代销模式，接受基金

管理人的委托代销基金产品，受理投资者

申赎基金产品申请，收入来源主要是销售

费收入和申赎费用等。 而在基金投顾模式

中， 券商可以开展管理型基金投顾服务，

收取基金投顾服务费。 业内认为，这将打

开券商财富管理服务发展空间。

张谦指出， 公募基金投顾对券商来

说， 更多的是吹响了财富管理转型号角，

公募基金投顾不是一个单一的服务，客户

到券商这里不仅仅需要公募基金的管理

型投顾服务，更多的是要为客户提供综合

解决方案，公募基金投顾是综合金融解决

方案中的一个重要环节。

“这就好比你去一个餐厅点菜， 公募

基金投顾是一个比较亮眼的主菜，但不可

能只有这一个菜。” 张谦认为，公募基金投

顾业务是整个财富管理转型链条当中的

一个重要环节，并不单独存在，正因为如

此，公司会在前期战略性投入。

张谦认为，财富管理转型的根本在于

投顾的“顾” 上，按照公司战略，财富管理

转型更是团队的转型，原先以做经纪业务

为主， 以后则立足于原有的经纪业务，把

视角转到买方业务，做买方投顾。 在“顾”

这一环节， 不光买入时给客户做顾问，在

市场波动时也要给客户做心理安抚及投

资者教育， 告诉客户市场的前面是什么，

有时候要冲破迷雾，不要倒在黎明之前。

国内买方投顾时代还有多远

目前，公募基金投顾试点资格已经下

发三批，银行、券商、销售平台、公募基金

都在抢跑基金投顾。 从国内市场来看，要

培养用户投顾意识，距离买方投顾时代还

需要多久时间？

“买方投顾目前还在孕育市场阶段，

从早期投入角度来说现在正好。 ” 张谦认

为，如果想在业务上短期获得很高的客户

量，现在可能还不到时候，这是一个需要

时间沉淀的过程，可能两三年时间后会有

明显增长。

张谦认为这取决于几个方面，一是市

场上的产品够不够复杂，因为产品如果都

是银行理财的话， 那就不需要投顾了；二

是投顾的专业性是否能够达到客户愿意

付费或愿意采用投顾的需求；三是会否有

越来越多的净值化产品出现。

他表示， 这与现在证券市场变化也

有关系， 越来越多的长期资金进入A股

市场。原先A股市场整体容量小的时候，

往往出现跟经济走向相关性较低的大

涨和大跌， 这个时候往往个股都很活

跃，同涨同跌，散户就会有种错觉，觉得

自己把握住几次机会能挣大钱，但这种

情况从2017年开始越来越难了。 股市扩

容，更多优秀企业进来，同时更多非优

秀企业也暴露出来。 原先的一些交易行

为，可能是一种赌大小行为，以后可能

很难挣钱，投资者就会越来越相信专业

投资机构。

看好股票市场

银保机构加码权益投资

□本报记者 戴安琪 黄一灵

第三方机构调查数据显示，6月超过81%的银行资管机构认为

股票市场未来3个月表现会比二季度更好。 同时，险资6月再度出

手举牌上市公司，用真金白银来增持权益资产。

不难看出，股票市场正在成为金融资管机构争相追逐的领域。

业内人士认为，短期内市场可能还会面临一些情绪波动，行业轮动

节奏较快，但从中长期来看，未来权益市场的机会不容错失，重点

关注中长期权益类资产配置价值。

看好股票市场

普益标准调查数据显示，6月超过81%的银行资管机构看好股

票市场未来3个月表现，股票市场相对信心指数达67.9。 普益标准

认为，受疫情影响，一二季度A股市场一度下行，随着全面复工复

产和疫情新增人数降低，大家对经济预期转好，因而股票市场渐渐

开始回升。

某国有大银行理财子公司的一位投资经理表示， 短期内市场

可能还会面临一些情绪波动，但从中长期来看，在估值优势、改革

红利和资金推动下，未来权益市场机会不容错失。

交银理财则持谨慎态度。 其认为，从各项指标来看，股票市场

风险仍存。短期市场大部分行业基本面受疫情影响较大；市场表现

确定性较高的行业较集中，目前配置性价比不高；短期行业轮动节

奏仍然较快。

风格偏向价值

一位银行权益投资人士表示，“银行系” 投资股票更多考虑安

全边际，风格上更偏向于“价值” ，对于主题投资、短期题材等参与

力度不会很大。

农银理财表示，其股票投资遵循价值投资理念。 以ROE、股息

率、估值为核心选股逻辑，综合公司净利增速、现金流情况等基本

面信息，精选价值合理的优质公司进行中长期投资，构建高透明、

低换手、安全边际高的股票组合。

中长期来看，交银理财看好消费板块中的农林牧渔、食品饮料、休

闲服务行业，周期中游板块中的化工、钢铁和交通运输行业，大金融板

块中的银行行业，成长板块中的计算机行业，以及国防军工行业。

关注中长期配置价值

除“银行系” 外，今年以来险资在资本市场上也表现得十分活

跃，频频举牌上市公司。 数据显示，2020年以来，险资举牌10余次，

已超越去年全年次数，其中“太保系” 举牌4次，“国寿系” 年内亦

四度举牌。

华西证券分析师曹杰称，政策因素支持险资加速举牌，同时非

标资产与债券收益率下降导致险资权益配置需求上升。

银保监会最新数据可以佐证这一点。 数据显示，截至今年4月

末，保险公司资金运用余额为19.61万亿元，较上月末增长0.93%，

较年初增长5.82%。其中，股票和证券投资基金规模为2.67万亿元，

占比13.62%，而3月末占比为12.82%。

太保资产总经理陈林表示，从大类配置上来看，保险资金除做

好固收+的配置外，重点关注中长期权益类资产的配置价值，如高

股息资产、稳定现金流行业、保险生态圈、带来效率提升和产品流

程改造的金融科技产业等方面公司的投资。

华泰资产总经理杨平认为，科创板是中国先进生产力的代表，

上市企业标准和主板不一样， 相信会有越来越多的优秀公司在科

创板上市。 华泰也会在科创板找到更多值得长期投资的公司。

商品技术牛市开启

据中国证券报记者统计， 截至目前，

已经有11个期货品种较年内前期低点涨

幅超过20%，市场进入技术牛市。

具体来看，以2020年内最低点反弹

开始计算，截至6月11日收盘，NYMEX

原油期货指数累计涨幅超113%，LPG、

沥青、铁矿石期货主力连续合约累计涨

幅均超40%，沪铜、沪锡期货主力连续

合约涨幅均超30%，焦炭、塑料、热卷、

沪铝期货主力连续合约涨幅均超20%。

此外，COMEX黄金期货指数累计涨幅亦

超20%。

值得一提的是， 商品龙头品种黄金、

原油、铜期货均列在内。

“铜博士” 作为重要工业原材料，其

价格走势与宏观经济正相关特征突出，被

当作经济发展的“晴雨表” 。 铜收盘价自

3月低点以来上涨了33%，进入牛市。国际

衍生品市场上看空力量明显减弱。美国商

品期货交易委员会（CFTC）公布报告显

示，6月2日当周， 基金持有的COMEX铜

期货净空仓大幅回落至946手，较前一周

大幅减少约90%， 此前一周净空持仓为

9639手。 今年3-4月，该数据最高一度突

破2.5万手。

回升预示经济回暖

中大期货副总经理、首席经济学家景

川表示，新冠肺炎疫情爆发后，商品市场

出现恐慌性下跌，叠加经济疲弱以及微观

层面利空，一些商品呈现异常波动。 而后

大宗商品均出现不同程度反弹。 虽然黄

金、沪铜、原油三大品种近期均出现修复

性回升，但从长周期来看，决定这三大品

种价格的核心因素有所不同。决定黄金走

势的是美债收益率，决定沪铜走势的是全

球经济增速变化，而决定原油价格的主要

是地缘政治，其次是全球经济。

他表示，铜价持续回升一定程度上反

映出市场对全球经济预期的前景在不断

向好修正。 从4月中旬开始，在全球央行

大力放水支持经济的背景下，市场逐渐认

识到短期最悲观的时刻已经过去，对于欧

美地区重启经济预期在不断增强。未来几

个月， 全球经济数据环比大概率明显回

升，因此一些前期超跌品种最近都出现明

显的价格反弹，最近美股持续上行也是这

种预期的体现。

为这轮经济复苏带来支撑的， 正是

全球各主要经济体不断出台的财政刺激

和货币宽松政策。 摩根士丹利近期预测，

当前宽松周期中， 美欧日英四大央行的

资产负债表到2021年底将累计扩张13万

亿美元。

出于对全球经济复苏的预期，高盛近

期上调铜、铝价格预期，并将12个月期大

宗商品回报率预期上调至13.1%。

警惕套息交易

值得一提的是，今年大宗商品市场总

体呈现内强外弱格局。 以期铜为例，目前

沪伦比值维持在8.0上方高位。 有业内人

士提示，需警惕大宗商品套息交易。

年初至今，类似机会在大宗商品市场

并不鲜见。 中金公司投资策略分析师马

凯、房启超表示，近期随着石油价格走低，

石油市场出现了期货溢价，近期合约价格

低于远期价格，大量贸易商租用游轮海上

屯油，待价高后出售进而获利。 由于国内

铝价明显强于海外， 因而进口套利打开，

利用SHFE/LME价差进行铝锭跨市场套

利开始变得流行，2020年4月我国原铝进

口量同比增长近3倍。 此外，国内也有一

部分贸易商利用结构性存款与承兑利差

进行套利，虚增贸易量。

对于这类交易，该机构指出，大宗商

品融资交易会创造出额外的流动性，给

金融稳定带来挑战， 同时加大商品市场

潜在波动风险。 因为在实际操作过程中，

多个关联方会以“一棒接一棒”形式转卖

融资标的（多数以仓单，货物流），不断重

复融资交易过程，这会造成国内信贷和债

务规模快速扩张，在此过程中，大宗商品

贸易商为了名义贸易流的扩大不断在现

货市场使用授信增加购买，其结果是被动

增加库存。而通过此种方式筹措的热钱资

金，有相当一部分比例流入到风险较高的

投资标的市场， 这实际上干扰了当期商

品供需平衡， 也为市场带来加大波动的

潜在风险。

6月11日， 沪铜期货再

创4个多月新高， 进入技术

牛市。 据中国证券报记者不

完全统计，截至目前，已有

11个工业品期货品种较年

内前期低点涨幅超过20%，

文华商品指数自低点反弹

逾11%。

业内人士表示，投资者

预期主要经济体的经济重

启措施将提振全球经济复

苏, 商品市场反弹向市场传

递了全球需求改善以及经

济企稳信号。

多个商品品种进入技术牛市

强化经济复苏预期

□本报记者 马爽 张利静

本报记者 车亮 摄


