
恐慌指数攀升 大宗商品“心跳”加速

□本报记者 马爽 张利静

近期国际市场上，风险资产抛售潮再度上演，大宗商品市场波动加剧。

分析人士指出，欧美疫情出现反复以及对全球经济前景的担忧是影响行情的主因。 展望后市，美元将成为全球大类资产波动之锚，商品市场基本面偏空，但不排除宏观利多因素出现并带动商品走势转强。

油价影响弱化

对全球经济前景的担忧及风险资产的剧烈波动再度点燃市场紧张情绪，风险偏好显著下降，除美元以外的主要资产多数走弱。 恐慌指数———芝加哥期权交易所波动率指数（VIX）再度攀升至30上方。

处于历史低位的利率、美国新一轮财政刺激方案“难产” 、新冠肺炎疫情反复，为全球经济前景蒙上阴影。 随着国际市场波动加剧，近期国内期货也走出了“心电图”行情，继上周五原油市场大幅波动之后，周一国内大宗商品

期货延续宽幅震荡。

文华财经数据显示，截至昨日收盘，国内贵金属期货走强，沪银涨逾3%；原油系期货集体下跌，原油期货主力合约跌2.77%。

本轮原油价格大跌对商品市场的影响明显弱化。 昨日在原油系期货普跌之际，下游品种甚至出现大涨行情，例如塑料、PP期货主力合约分别上涨了4.05%、4.36%，PVC期货主力合约大涨3.43%。

“其中一个重要原因是新能源汽车行业的发展，令市场开始重新评估原油对全球市场的影响。 ”有业内人士表示。

欧美经济预期不乐观

对于近期风险资产承压的原因，东证期货贵金属高级分析师徐颖向中国证券报记者表示，主要是由于市场对欧美疫情的担忧。 欧洲主要国家新增确诊病例上升速度加快，各国也陆续公布了限制经济活动的措施，四季度经

济复苏受阻，疫情加剧了市场的通缩预期。

徐颖认为，目前欧美采取的政策措施极为有限，欧央行和美联储短期没有出台进一步宽松措施，而美国第四轮财政刺激方案迟迟不能推出，政策的缺失强化了市场对经济的悲观预期。

方正中期期货研究院原油首席分析师隋晓影向中国证券报记者表示：“近期全球风险资产集体下跌的重要原因是欧洲、美国等地区疫情再度发酵，每日新增病例数持续创新高，这使得未来全球经济以及需求前景再度蒙上

阴影，并导致市场避险情绪急剧升温。 另外，美国大选结果的不确定性也加大了市场的避险需求。 ”

美元或成大类资产波动之锚

展望后市，徐颖认为，影响短期行情的首要宏观因素是美国大选，大选结果仍有较高的不确定性，市场观望气氛浓厚，风险偏好承压。 在大选结果落地后，财政刺激方案和疫情的进展将主导市场。 四季度美国经济复苏动能减

弱，所以还需要推出新一轮财政刺激方案。

对于大宗商品市场，徐颖认为，需要关注两方面影响。一方面，欧美之间疫情的差异值得关注，未来一个月欧洲的情况可能比美国更糟糕，这将使得美元表现强于欧元，进而施压大宗商品。另一方面，欧美经济基本面的疲软会

抑制总需求，存在一定的通缩预期，供给端减产的空间有限，原油价格面临下行压力。 预计美联储的货币政策将会维持观望状态，维持当前的利率水平和资产购买规模，黄金和对流动性较敏感的铜价将缺乏上涨动力。 在美国财

政刺激提上日程之后，市场风险偏好预计将回升，利空美元指数，利多大宗商品。

“未来大类资产运行的核心驱动有两个方面，一是未来疫情的发展以及疫苗何时能对疫情起到有效作用；二是美国大选的最终结果以及大选后美联储的货币政策走向。 这两个因素均会影响大宗商品运行的方向，尤其是货

币政策的变化将对大宗商品形成方向性指引。 ”隋晓影认为，短期来看，疫情因素对恢复中的经济及原油需求形成阻力，加之美元的阶段性走强，预计年底前，包括原油在内的大宗商品将维持低位运行，暂时不具备上行的动力。

中泰证券宏观首席分析师梁中华表示，全球疫情的变化仍然是主导大类资产走势的核心变量，而在欧美等主要经济体疫情出现反复的情况下，全球经济从底部复苏的进程面临挑战，风险资产仍将面临压力。

头条配图：近十年VIX与NYMEX原油期货价格走势
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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

85.51 85.32 0.19 0.22

商品期货指数

1183.69 1183.47 1188.63 1176.78 1180.01 3.46 0.29

农产品期货指数

955.11 945.72 958.68 945.54 953.16 -7.44 -0.78

油脂期货指数

606.99 601.54 611.41 600.02 604.02 -2.48 -0.41

粮食期货指数

1624.66 1593.85 1625.27 1591.01 1623.21 -29.35 -1.81

软商品期货指数

714.81 707.32 717.7 707.09 715.82 -8.5 -1.19

工业品期货指数

1192.72 1199.59 1200.59 1188.81 1189.78 9.82 0.82

能化期货指数

544.82 544.85 549.06 540.37 543.75 1.09 0.2

钢铁期货指数

1761.17 1777.06 1777.36 1755.58 1757.43 19.63 1.12

建材期货指数

1265.23 1279.12 1279.26 1265.23 1263.84 15.28 1.21

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

1003.41 1009.26 996.27 999.03 -5.73 1003.32

易盛农基指数

1333.4 1341.17 1323.92 1327.58 -4.36 1333.28

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（11月2日）

中国期货市场监控中心商品指数（11月2日）

中金公司A股

上市首日涨30.99%

□本报记者 张利静

11月2日， 中国国际金融股份

有限公司（简称“中金公司” ）在上

海证券交易所主板挂牌上市， 全天

上涨30.99%，股价收报37.70元。

中金公司董事长沈如军在上

市仪式上表示：“25年前，中金公司

在深化改革开放的历史浪潮中问

世，成为中国首家中外合资的投资

银行。25年来，中金公司秉承‘以人

为本， 以国为怀’ 的历史使命和

‘植根中国，融通世界’ 的服务理

念，全方位深耕‘双基六柱’ 的业

务架构，机构、高端、跨境等方面业

务成绩骄人。 ”

中金公司首席执行官黄朝晖表

示：“H股上市、并购重组，再到今

天成功登陆A股， 中金公司一路走

来，一路成长。 站在新的起点，中金

公司将不忘初心、牢记使命，继续以

创新引领、以奋斗支撑，通过卓越、

值得信赖的金融服务， 促进经济发

展和社会进步， 服务国家繁荣和个

人幸福。 ”

据了解， 中金公司此次A股

IPO采用市场化定价机制， 发行价

28.78元。 引入包括全国社保基金、

国调基金、国新投资等“国家队” ，

以及阿布达比投资局等顶级外资主

权基金在内的17家战略投资者，上

述 战 略 投 资 者 最 终 合 计 获 配

137576700股， 占本次发行总量的

30%，锁定期限为12个月-36个月。

在回拨机制启动后， 网下最终发行

股票数量为86759300股，网上最终

发行股票数量为234253000股。 网

上 发 行 最 终 中 签 率 为

0.08545127% ， 有效申购倍数为

1170.26倍。

中金公司表示， 本次A股IPO

募集资金在扣除发行费用后， 将全

部用于增加公司资本金， 补充公司

运营资金， 支持公司境内外业务发

展。同时，公司将利用本次募集资金

进一步加强在金融科技、 国际化等

战略领域的投入， 并适时把握战略

性并购机会。

近期国际市场上，

风险资产抛售潮再度

上演，大宗商品市场波

动加剧。

分析人士指出，欧

美疫情出现反复以及

对全球经济前景的担

忧是影响行情的主因。

展望后市，美元将成为

全球大类资产波动之

锚，商品市场基本面偏

空，但不排除宏观利多

因素出现并带动商品

走势转强。

油价影响弱化

对全球经济前景的担忧及风险资

产的剧烈波动再度点燃市场紧张情绪，

风险偏好显著下降，除美元以外的主要

资产多数走弱。 恐慌指数———芝加哥

期权交易所波动率指数（VIX）再度攀

升至30上方。

处于历史低位的利率、美国新一轮

财政刺激方案“难产” 、新冠肺炎疫情

反复，为全球经济前景蒙上阴影。 随着

国际市场波动加剧，近期国内期货也走

出了“心电图” 行情，继上周五原油市

场大幅波动之后，周一国内大宗商品期

货延续宽幅震荡。

文华财经数据显示， 截至昨日收

盘， 国内贵金属期货走强， 沪银涨逾

3%；原油系期货集体下跌，原油期货主

力合约跌2.77%。

本轮原油价格大跌对商品市场的

影响明显弱化。 昨日在原油系期货普

跌之际，下游品种甚至出现大涨行情，

例如塑料、PP期货主力合约分别上涨

了4.05%、4.36%，PVC期货主力合约大

涨3.43%。

“其中一个重要原因是新能源汽车

行业的发展， 令市场开始重新评估原油

对全球市场的影响。 ”有业内人士表示。

欧美经济预期不乐观

对于近期风险资产承压的原因，东

证期货贵金属高级分析师徐颖向中国

证券报记者表示，主要是由于市场对欧

美疫情的担忧。欧洲主要国家新增确诊

病例上升速度加快，各国也陆续公布了

限制经济活动的措施，四季度经济复苏

受阻，疫情加剧了市场的通缩预期。

徐颖认为，目前欧美采取的政策措

施极为有限，欧央行和美联储短期没有

出台进一步宽松措施，而美国第四轮财

政刺激方案迟迟不能推出，政策的缺失

强化了市场对经济的悲观预期。

方正中期期货研究院原油首席分

析师隋晓影向中国证券报记者表示：

“近期全球风险资产集体下跌的重要

原因是欧洲、 美国等地区疫情再度发

酵，每日新增病例数持续创新高，这使

得未来全球经济以及需求前景再度蒙

上阴影， 并导致市场避险情绪急剧升

温。 另外，美国大选结果的不确定性也

加大了市场的避险需求。 ”

美元或成大类资产波动之锚

展望后市，徐颖认为，影响短期行

情的首要宏观因素是美国大选， 大选

结果仍有较高的不确定性， 市场观望

气氛浓厚，风险偏好承压。 在大选结果

落地后， 财政刺激方案和疫情的进展

将主导市场。 四季度美国经济复苏动

能减弱， 所以还需要推出新一轮财政

刺激方案。

对于大宗商品市场， 徐颖认为，需

要关注两方面影响。 一方面，欧美之间

疫情的差异值得关注，未来一个月欧洲

的情况可能比美国更糟糕，这将使得美

元表现强于欧元， 进而施压大宗商品。

另一方面，欧美经济基本面的疲软会抑

制总需求，存在一定的通缩预期，供给

端减产的空间有限，原油价格面临下行

压力。预计美联储的货币政策将会维持

观望状态，维持当前的利率水平和资产

购买规模，黄金和对流动性较敏感的铜

价将缺乏上涨动力。在美国财政刺激提

上日程之后， 市场风险偏好预计将回

升，利空美元指数，利多大宗商品。

“未来大类资产运行的核心驱动

有两个方面，一是未来疫情的发展以及

疫苗何时能对疫情起到有效作用；二是

美国大选的最终结果以及大选后美联

储的货币政策走向。这两个因素均会影

响大宗商品运行的方向，尤其是货币政

策的变化将对大宗商品形成方向性指

引。 ”隋晓影认为，短期来看，疫情因素

对恢复中的经济及原油需求形成阻力，

加之美元的阶段性走强， 预计年底前，

包括原油在内的大宗商品将维持低位

运行，暂时不具备上行的动力。

中泰证券宏观首席分析师梁中华

表示，全球疫情的变化仍然是主导大类

资产走势的核心变量，而在欧美等主要

经济体疫情出现反复的情况下，全球经

济从底部复苏的进程面临挑战，风险资

产仍将面临压力。
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加大债务杠杆 发力两融业务

上市券商前三季利息净收入显著增长

□本报记者 赵中昊

三季报数据显示，40家上市券商

（包括中金公司） 今年前三季度利息净

收入总额达 401.58亿元， 同比增加

25.43%，其中大型券商优势较显著。 不

少券商利息净收入增加得益于两融业务

增加。

30家券商利息净收入增长

C hoice数据显示，40家上市券商

今年前三季度利息净收入达 401. 58

亿元。 其中，国泰君安以45 . 17亿元的

利息净收入排名居首；其次是海通证

券， 前三季度利息净收入为35 . 43亿

元；第三是中国银河，前三季度利息

净收入为31. 50亿元。 此外， 前三季

度利息净收入超 20 亿元的券商还

有广发证券 、申万宏源、国信证券 、

招商证券。 由此来看，头部券商优势

显著。

与去年同期相比，40家券商中有30

家利息净收入呈增长态势。其中，财通证

券前三季度利息净收入同比增幅达

370.33%，排名居首；其次是国信证券，

前 三 季 度 利 息 净 收 入 同 比 增 长

106.07%；第三是西南证券，前三季度利

息净收入同比增长97.92%。 总体来看，

40家券商前三季度利息净收入总额同

比增幅为25.43%。

从单季度环比来看， 有可比数据的

39家券商中，有31家券商第三季度利息

净收入呈增长状态。

发力资本中介业务

不少券商利息净收入增加得益于融

资融券业务的增加。 由于融资融券业务

的利息收入属于财报附注科目， 季报并

无数据披露。

从今年半年报披露情况看，Wind数

据显示， 上市券商今年上半年融资融券

业务利息收入排名居首的是中信证券，

收入为27.13亿元； 其次是国泰君安，收

入为26.03亿元；第三是华泰证券，收入

为24.59亿元。 此外，上半年融资融券利

息收入居前的上市券商还有海通证券、

招商证券、国信证券、光大证券等，大型

券商优势依然十分显著。

今年以来券商加速提高债务杠杆。

据Choice数据显示，截至11月2日，今年

以来证券公司债发行期数为296只，比去

年同期大增82.72%；发行总额为7098.41

亿元，比去年同期大增84.05%。证券公司

短期融资券发行期数为263只，比去年同

期大增96.27%； 发行总额为7189.00亿

元，比去年同期大增108.80%。

从债券募集说明书看， 多数募集资

金主要用于补充流动资金或偿还到期债

务。业内人士表示，券商债务融资主要用

于资本中介业务， 尤其是发行短期融资

券。 从数据上看，今年以来，券商短期融

资券发行总额比证券公司债发行总额还

要高。 “短融券价格低， 而且可以滚动

发， 将募集资金用来发展融资融券等资

本中介业务， 利差较大， 券商更有积极

性。 ” 业内人士表示。

自营收益不菲 券商“炒股”哪家强

□本报记者 周璐璐 郭梦迪

今年以来，A股市场表现较好，券商

自营业务获得了不菲收益。 Wind数据

显示，40家上市券商前三季度实现自营

业务收入 1125.11亿元 ， 同比增长

21.31%。

同时，伴随上市公司三季报披露收

官，券商自营持仓情况也浮出水面。 中

国证券报记者统计发现， 有264家上市

公司成为券商的重仓股， 从行业划分

看，券商较偏爱科技股。

自营收入超千亿

今年前三季度，自营业务对券商的

业绩贡献较大，为收入占比第一的业务

类别。 Wind数据显示，40家上市券商前

三季度实现自营业务收入1125.11亿

元，同比增长21.31%。

40家券商中自营业务收入最高的

为中信证券，前三季度实现自营业务收

入158.76亿元， 也是唯一一家自营业务

收入超过100亿元的券商。 紧随其后的

为中金公司， 自营业务收入为80.04亿

元。 此外，华泰证券和海通证券自营业

务收入均超过80亿元。 自营业务收入超

过50亿元的还有国泰君安、 广发证券、

中信建投和申万宏源。

从增长幅度上来看，同比增幅最大

的为中信建投，前三季度自营业务收入

增长超过100%。 此外，包括国元证券、

中金公司等在内的6家证券公司自营业

务收入同比增幅超过50%。 值得关注的

是，尽管行业整体主营业务收入同比增

加，但仍有12家证券公司自营业务收入

下滑，下降幅度最大的为太平洋，前三

季度自营业务收入同比下降超过80%。

业内人士指出，券商自营业务收入

前三季度整体上涨与A股表现良好密不

可分。 多家券商都曾在半年报中指出，

公司自营业务增长主要与扩大自营投

资规模、强化投研能力等有关。

中信证券持仓市值最高

随着三季报的集中披露，各大券商

所持的重仓股也一同曝光。 Wind数据

显示， 在已披露三季报的上市公司中，

有264家上市公司成为券商的重仓股，

券商合计持股数量为35.00亿股，合计持

仓市值达494.74亿元。

从持仓市值看， 上述264家上市公

司中，截至9月30日，券商持仓市值超过

1亿元的有73家。 其中，券商持有的中信

建投、海康威视、江苏银行、大华股份这

四家公司的持股市值均超出10亿元。 从

券商角度看， 中信证券持仓市值最高，

合计为264.32亿元； 华泰证券、 中信建

投、 兴业证券持仓市值分别为43.25亿

元、22.33亿元、20.74亿元。

从持股比例来看，中信证券所持有

中信建投的股份比例占流通股的

29.11%，除此之外，券商持有上市公司

流通股比例均未超过10%。 截至9月30

日，中信证券持有中信建投3.83亿股，和

上季度末持仓持平，不过这些股份的持

仓市值在三季度增加了39.97亿元。

中信证券在半年报中表示，公司股

票自营业务加强对消费、医药、科技等

重点行业的专项投研，聚焦优质成长企

业，辅以严格的系统性风控措施，整体

保持了稳健的业绩。 同时，深化对量化

分析和多元策略的探索和实践。 在股指

衍生品方面相关策略的开发和实践也

取得进展，帮助投资组合有效地控制市

场风险，降低业绩对市场单一方向变动

的依赖。

偏爱科技股

从增持情况看，券商三季度共计增

持36家上市公司。 从行业划分看，券商

三季度偏爱科技股。

具体来看，红塔证券增持国轩高科

1035.05万股，增持股数居首。 中信证券

增持海康威视991.78万股，中金公司、中

信证券分别增持海南瑞泽、 奥瑞金

690.44万股、624.50万股。

从券商增持的上市公司所属行业

（证监会行业板块）来看，券商三季度偏

爱科技股。券商三季度增持的36家上市公

司中，属于计算机、通信和其他电子设备

制造业板块，以及软件和信息技术服务业

板块的公司数量最多，分别有5家和4家。

不少券商在研报中继续看好科技板

块后续走势。浙商证券认为，对科技股而

言，无论是宏观条件、股价基础，还是景

气优势，均支撑其进入做多窗口。以半导

体、军工、云计算为代表的科技股自7月

中旬以来开始步入调整周期，截至目前，

其调整幅度和调整时间已经较充分。 此

外，半导体、军工、电动车、光伏行业均处

在高速增长阶段，景气优势明显。

券商调研热情不减

扎堆中小创公司

□本报记者 胡雨 林倩

10 月以来A股市场呈震荡

走势，但券商调研上市公司热情

不减。

Wind数据显示，10月共有128

家券商调研上市公司累计1358次。

从行业来看，工业机械、食品加工与

肉类、 电子元件是券商扎堆调研的

重点板块。 对于10月密集调研的板

块后市配置价值， 券商普遍持乐观

态度。

调研中小创公司次数最多

从板块来看，10月券商调研次

数最多的是中小板及创业板公司。

Wind数据显示，10月券商调研中

小板及创业板公司次数分别合计

625次和436次； 对于主板和科创

板， 券商调研次数分别为215次和

62次。

哪些公司更受券商青睐？

梳理发现，中科创达在10月份

共接待55家券商调研，数量在被调

研上市公司中位居第一， 根据

Wind行业分类， 公司属于系统软

件行业；排名第二的海康威视属于

电子设备和仪器行业，共被49家券

商调研；歌尔股份则接待了43家券

商调研，排名第三。 此外，华宇软件

和当升科技则分别被42家、40家券

商调研，分别属于信息科技咨询与

其他服务行业、 特种化工行业；华

测检测被39家券商调研。 从所属行

业情况来看，10月券商更钟爱工业

机械、食品加工与肉类、电子元件

等板块。

哪些券商调研最勤奋？

梳理发现，10月调研上市公

司次数最多的两家券商分别是中

信证券、天风证券，调研总次数分

别为52次、49次；中信建投和广发

证券调研次数均为47次； 长江证

券、兴业证券、海通证券、中金公

司、 国泰君安的调研次数也都超

过了40次。

从券商调研明细来看，10月券

商对被调研上市公司三季度业绩

及财务数据相关表现、公司在细分

业务领域的相关布局情况以及部

分业务板块未来发展景气度等话

题较关注。

从券商调研“含金量”看，最近

三个月（8月1日至10月31日）累计

共有745只个股获券商调研， 其中

有266只个股股价在上述期间内实

现上涨， 占比为35.7%。 涨幅超过

50%的有28只个股， 其中6只个股

涨幅超过100%。

关注成长确定性领域

对于券商扎堆调研的机械、食

品、电子等板块，后市的走势和配置

价值如何？

安信证券机械行业分析师李哲

指出，“十四五” 规划渐行渐近，看

好自动化设备、锂电、光伏设备等行

业。 从1年左右的中期视角来看，经

济周期向上和合理力度的逆周期财

政政策共振，预计2021年工程机械

销量有望继续超预期， 建议关注工

程机械行业。

对于食品板块， 不少机构看好

白酒后市表现。 国海证券食品饮料

行业分析师余春生认为， 高端白酒

由于在宴请、 送礼场景中具有需求

黏性，长期来看业绩确定性较强。次

高端白酒恢复较好， 部分白酒仍在

调整期，但第三季度业绩改善明显，

业绩增长空间值得期待。 鉴于疫情

后期消费复苏和经济复苏对食品饮

料行业的边际改善， 以及长期来看

食品饮料行业受益于消费升级而具

有的成长性，对该行业维持“推荐”

评级。

在东吴证券电子行业分析师王

平阳看来，今年三季度以来，5G、半

导体等产业逻辑持续向好， 新兴应

用催生增量需求， 带动市场需求和

景气度持续提升。就具体板块而言，

苹果新机有望刺激用户的换机需

求， 产品出货量和份额有望显著提

升， 以苹果产业链核心龙头为代表

的电子标的有望率先受益。 半导体

板块长期成长趋势不改， 同时随着

国内半导体市场在封测、 制造、设

备、材料等环节国产替代的推进，优

质半导体标的有望率先受益。

恐慌指数攀升 大宗商品“心跳” 加速

□本报记者 马爽 张利静


