
看好多头机会 机构“囤油”待涨

本报记者 张利静 马爽

原油正在悄然成为机构心目中的“香饽饽” 。

数据显示，2020年10月以来，国际原油期货持仓增幅约两成。 在贵金属、黑色系、农产品2020年酣畅淋漓的大涨之后，机构人士预测，2021年原油或将接过商品牛市大旗，成为主力多头品种。

“吸金”效应显著

2020年10月以来，原油期货“吸金”效应显著。 文华财经数据显示，布伦特原油期货持仓从2020年10月初的166万手增至目前的195万手左右，增幅约为17.4%；美原油期货持仓则从141万手增至173万手左右，增幅约为22.7%。

同期，两大期货品种也实现了可观涨幅。 数据显示，2020年第四季度，布伦特及美国原油期货主力合约分别上涨了22.79%、21.48%。

对于本轮参与反弹的资金，有市场人士分析，银行资金是本轮原油投资中的“大鳄” 。 站在2021年起点上，配置策略促使银行这类天然的多头投资者纷纷购买原油期货。 部分投资者在买入商品指数的过程中，也被动加入了原油期货多头阵营。

有交易人士预测，来自银行的购买量应在1亿桶以上，才能够满足资金流动及指数的平衡需求。 据海外媒体报道，部分权威机构2021年看涨油价。 总部位于伦敦的能源行业分析机构CMarkits首席执行官优素福·沙马里撰文认为，随着全球范围内启动疫苗接种，经济复苏确定性较高，不少贸易商预计2021年石油需求将增加，石油市场普遍存在看涨情绪。

机构看多油价

“与市场预期相比较，有色金属价格已经反映预期，原油和黄金存在较大预期差，农产品一致看多。 ”中金公司日前在研报中指出，原油价格仍具有上涨潜力。

国际投行对原油的看多情绪更为鲜明。 进入2021年，多家国际投资机构公布了策略报告，很多机构看好2021年油价表现。 高盛在《2021年十大市场主题》的报告中指出，结构性投资及供给不足、宏观推动力和社会政策驱动的需求这三大因素将导致以原油为代表的大宗商品开启结构性牛市。

“原油作为大宗商品之王，大宗商品的结构性牛市包括原油，机构看多油价的主逻辑可以归为两点。 一是疫苗推动全球经济复苏，从而带动原油需求同比增速由负转正，在需求增速决定油价涨幅的逻辑下，机构推断2021年的油价将处于牛市当中；二是低油价限制上游勘探开发支出，导致原油供给不足，在需求快速复苏的过程中，供给跟不上需求的步伐，供需缺口拉大，从而推动油价上涨。 ”美尔雅期货高级能化分析师黎磊向中国证券报记者解读称。

方正中期期货分析师隋晓影对中国证券报记者分析称，2021年疫苗有望逐步投入使用，将减缓疫情对市场的冲击，全球经济环比修复以及美元走弱的预期不会发生变化，市场风险偏好整体将进一步回升；而在产油国减产以及原油需求恢复下，全球原油市场有望延续去库存。因此，无论是宏观逻辑还是原油供需面逻辑均支持油价向上运行，但疫情的不确定性以及疫苗大规模使用后的效果与预期差仍是主要风险点，这可能会抑制油价的上行高度。

隋晓影认为，2021年原油价格运行重心将进一步抬升，同时国内SC原油期货估值有望随着国内库存压力的缓解而有所上升，进而缩小与外盘原油的价差，预计全年WTI原油、布伦特原油以及SC原油期货价格波动区间分别在40-60美元 /桶、43-65美元 /桶以及270-400元人民币 /桶。 她建议，在预期原油整体运行方向向上的背景下，操作上建议以多头思路为主，可中长线持有多单，短线逢回调低点做多。

金融机构人事调整频繁

郭新双赴任国寿集团

●本报记者 薛瑾

中国人寿保险（集团）公司（简称

“国寿集团” ） 官网显示，1月4日辞任

邮储银行行长职务的郭新双成为国寿

集团党委副书记、监事长（任职资格核

准中）。

近期，银行保险等金融机构人事调

整频繁。 在国有六大行中，刘桂平辞任

建设银行行长，出任央行副行长；谷澍

辞任工商银行行长赴任农业银行，接替

周慕冰出任农行党委书记，料将出任董

事长。

郭新双辞任邮储银行

国寿集团相关人士透露，1月4日，

国寿集团召开党委（扩大）会议，中组

部有关负责人宣布郭新双担任国寿集

团党委副书记、监事长，任职资格核准

中。 同日，郭新双辞任邮储银行行长的

公告在上交所网站公布。 公告显示，郭

新双因工作调动， 辞去邮储银行执行

董事、行长等职务，辞任自公告之日起

生效。

就在该辞任生效的十天前，郭新双

还参加银保监会2020年12月24日举办

的主题为“十四五”时期金融业发展改

革展望的例行新闻发布会。 在发布会

上， 郭新双表示， 邮储银行坚守服务

“三农” 、城乡居民和中小企业定位，用

心谋事、用力干事、用情服务、用技赋

能，支持城乡区域协调发展。“十四五”

期间，邮储银行将积极发展普惠金融、

强化发展绿色金融、 持续发展零售金

融、着力发展公司金融、突出发展数字

金融。

郭新双在任邮储银行行长的时间

并不长，从正式出任到辞任不到一年时

间。 2020年2月，邮储银行发布公告，称

收到银保监会批复，核准郭新双担任该

行行长的任职资格。

从公开履历来看，郭新双正式踏入

金融业大门， 要从1994年进入国家开

发银行算起。 此后，郭新双曾任职国开

行多个部门，还曾任国开行吉林省分行

行长。 郭新双与保险业结缘，是其赴任

中国出口信用保险公司。银保监会官网

显示， 原保监会在2016年11月和12月

分别核准郭新双担任中国出口信用保

险公司董事、副总经理的任职资格以及

董事会秘书的任职资格。

大行高层人事调整接二连三

除了邮储银行，近期也有其他大型

银行出现了高层人事调整。

2020年11月， 建设银行发布公告

称，因工作调动，刘桂平已向建行董事

会提出辞呈，辞去该行副董事长、执行

董事、行长等职务。随后，刘桂平出任央

行副行长。 2020年12月，建设银行发布

公告称，该行天津市分行原行长张敏将

被擢升为总行副行长，副行长章更生到

龄退休。

1月5日，工商银行发布公告称，谷

澍已向该行董事会提交辞呈， 因工作

变动，谷澍辞去该行副董事长、执行董

事、行长等职务。 其下一站赴任的机构

则是农业银行， 即接替周慕冰出任农

行党委书记，料将出任董事长。 周慕冰

到龄退休。

人事调整也频繁出现在保险业。

2020年12月，中国平安宣布，杨铮将出

任公司党委书记、董事长兼CEO，全面

负责平安人寿整体经营管理工作，陆

敏不再兼任平安人寿党委书记。 日前，

时任国寿集团党委委员、 副总裁兼广

发银行行长的尹兆君调任中国太平党

委副书记、拟任总裁。 据业内人士分析

称，从目前国寿集团的管理层来看，董

事长王滨、 总裁袁长清均接近退休年

龄线， 国寿集团未来还会出现新一轮

人事更迭。

资管时代
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兴证资管匡伟：

寻找好商业模式 追求投资中的确定性

●本报记者 郭梦迪

大集合公募化改造一直是近两年

来券商资管行业的热词。Wind数据显

示，兴证证券资产管理有限公司（下

称“兴证资管” ）首只大集合公募化

改造产品———兴证资管金麒麟领先优

势一年持有期混合型集合计划（下称

“金麒麟领先优势” ）自2020年4月13

日变更为公募化产品以来，截至2020

年12月25日，已取得49.39%的回报。

值得注意的是，在2020年A股的几

次调整中，金麒麟领先优势的回撤幅度

较小。金麒麟领先优势的投资经理匡伟

在接受中国证券报记者采访时表示，之

所以产品回撤较小，可能得益于在投资

中自己更希望追求确定性的回报，而不

是盲目追逐市场的热点。从投资理念来

说， 匡伟是价值投资理念的坚守者，在

投资中淡化择时因素， 比较看重长期，

构建了一套自下而上的个股选择框架。

什么是好赛道

好赛道是近期A股投资的高频

词， 每个投资经理对好赛道的定义是

不一样的。在匡伟看来，好赛道的标准

有两点：第一是客户的黏性非常强，第

二是客户对价格不太敏感。

在这样的标准下， 匡伟筛选出了

自己心中的好赛道。 第一类是消费品

行业中企业品牌深入人心的公司，第

二类是奢侈品行业， 第三类是产品本

身占比较小但又很重要的行业， 比如

实验室的耗材产品， 第四类是化工企

业中做流量控制等部件的细分领域，

第五类是像金融行业软件一样已经形

成固定生态的行业。

“这些商业模式不一定在A股中

能一一对应，但是从这个角度去思考，

可能在各个行业里面都会发现类似的

东西。 ”匡伟说，他一直坚持的都是自

下而上选股的方式， 也就是更愿意买

入优秀的公司和优秀的管理层。 他将

研究分为三个环节，分别是宏观、中观

和微观， 而他在研究时把大部分时间

放在微观研究上。

通过自下而上选股， 金麒麟领先

优势的重仓股大多是行业龙头。 匡伟

认为，从整体上看，消费、医药、科技等

行业并没有被低估， 所以只能进行个

股的选择。

力争赚取更均衡收益

中国证券报记者翻阅金麒麟领先

优势的2020年二、 三季报后发现，其

重仓股所处行业较为分散， 此期间产

品并未进行频繁调仓换股。事实上，均

衡是匡伟投资的一大特点。

“整体而言， 我是比较均衡的投

资风格，没有特别喜欢的行业。虽然某

个阶段可能一些行业投资机会比较

大， 但是如果把资产全部放在一个行

业，一旦发生黑天鹅事件，后果可能还

是比较难以承受的。 ”匡伟说，无论是

从其个人角度，还是从持有人角度，都

比较难以接受产品的高波动。 均衡进

行选股， 可在一定程度避免产品产生

太大的回撤， 也能大概率为投资者赚

到相对更为稳健可观的收益。

近期， 市场有一个怪圈———“基

金赚钱而部分基民没有赚到钱” 。 一

个很大的原因就是， 因为产品的业绩

波动大，造成投资者高位进入、低位赎

回。因此，产品抗跌对投资者来说是难

能可贵的优点。 Wind数据显示，在

2020年4月以后的几次市场调整中，

金麒麟领先优势大部分时段都跑赢指

数和基准，特别是在6月初的调整中，

金麒麟领先优势还出现了逆市增长。

熟悉匡伟的人都知道， 他的行事

风格和投资风格十分踏实、谨慎。匡伟

说，其均衡的选股方法比较简单，同时

也不容易犯错，可能弹性不会有多大，

但是确定性较强。

让研究更有获得感

近年来，在去通道、破刚兑的大背

景下， 券商资管行业进入统一规范的

发展期。在此背景下，投研能力对券商

资管的重要性不言而喻， 经过自主培

养与积极引进相结合， 兴证资管培养

了一支高学历、高素质、年龄结构合理

的投研队伍。 对于如何提高公司整体

的投研能力， 兴证资管给出了不一样

的答案。

匡伟认为， 一个优秀的投资经

理，是从什么行业研究中走出来的并

不重要，重要的是其投资逻辑，包括

对公司商业模式和对人的理解。 自

己在了解陌生的行业时，会用3-6个

月的时间，从行业中最优秀的企业看

起，再逐步覆盖这个行业中其他的企

业。而在培养新的研究员时也是一样

的方式， 让研究员先了解龙头企业

的商业模式、竞争壁垒等等，再向下

覆盖。

金麒麟领先优势的市场表现，是

投资经理性格的外化， 更是兴证资管

20年来坚守的价值投资理念的外化。

“公司现在投研的整体氛围非常好，

因为我们的理念都比较统一， 无论是

投资经理还是研究员， 都一致认为投

资优秀的公司是最重要的。 ” 匡伟介

绍， 金麒麟领先优势的重仓股票多数

来源于公司的核心股票池。 金麒麟领

先优势的市场表现也是公司整体投研

水平的具体体现。

投资小贴士：

投资者可参与的原油相关

衍生品投资主要包括： 原油期

货、原油期权、相关股票以及原

油

ETF

等。 其中，股票、基金类风

险相对较低， 适合稳健型投资

者；原油期货、期权等资产专业

性及风险度较高，更加适合相对

专业的投资者。

此外，原油期货与相关产品

还存在套利机会。 套利机会主

要有地区之间价差套利机会，

例如国内原油期货与布伦特原

油期货、 原油与下游产品加工

利润之间的套利机会、 国内原

油期货与沥青期货或燃料油期

货以及国内原油期货本身的跨

期套利机会。

从资产配置角度看，原油价

格与相关的股票、债券等资产价

格长期相关性并不高，其在全球

大类资产配置中能够有效分散

股票、 债券等资产所带来的风

险，因此也成为机构资金配置的

热门标的。

火速“招兵买马”

直销银行数字基因凸显

●本报记者 欧阳剑环 王方圆

2020年12月相继获批后， 两家独

立法人直销银行———招商拓扑银行、邮

惠万家银行日前火速启动大规模招聘。

从招聘简章来看，两家直销银行对科技

型人才最为青睐。

业内人士表示，火速招聘是直销银

行主动拥抱市场、积极开展数字化转型

的重要表现，对技术型人才的“偏爱”

也彰显了直销银行的数字基因。

技术人才受宠

日前，邮惠万家银行对外公布招聘

校招和社招信息，意味着首家国有大行

全资直销银行正式拉开招聘序幕。 无

独有偶，招商拓扑银行也于近日启动了

大规模社会招聘。

值得注意的是，中国证券报记者查

阅邮惠万家银行招聘官网发现，报名时

间为2020年12月26日-2021年2月28

日。也就是说，此次招聘距离2020年12

月18日获批不到10天，堪称火速。

从招聘简章来看，两家直销银行提

供的技术类岗位最多，有技术背景的人

才最受欢迎。 邮惠万家银行的招聘信

息显示，校招岗位仅招聘技术岗，涵盖

11个岗位。 社招岗位则包括高管类、业

务类、技术类、职能类、风险类共5种类

型， 分别包括3个、3个、11个、17个、15

个岗位。 其中，部分岗位明确表示计算

机、数学等专业优先。

除大力招聘技术岗之外，招商拓扑

银行还大规模招聘 “电商产品经理”

“用户运营”“品牌策划” 等20个业务

岗。 不过，招商拓扑银行对于业务岗同

样也具有技术要求。以电商产品经理岗

位为例，要求对数据敏感，能够使用AB�

test， 以实验和数据驱动运营和产品，

实现快速迭代优化。

重塑直销银行未来形态

“这是直销银行主动拥抱市场、积

极开展数字化转型的重要表现。 ”麻袋

研究院高级研究员苏筱芮如是评价此

次招聘。

某资深业内人士进一步指出，此次

招聘对技术型人才的“偏爱” ，也体现

了直销银行的数字基因。“当前在国内

直销银行的发展中， 用户认知度不高、

产品同质化、 获客难等问题逐渐显现。

而此次两家独立法人招聘在技术端、业

务端同时发力，有望在一定程度上解决

上述问题。 ”

展望未来独立法人直销银行的

发展，中信建投杨荣团队表示，重在

如何利用互联网科技的优势，从而走

出差异化路线，为长尾客户提供创新

型产品。 例如，直销银行可以在金融

科技引导下，利用金融科技，转型开

放银行模式。 此外，直销银行应该加

大金融科技投入和应用，利用技术赋

能金融业务。

“直销银行的股东具有互联网科

技背景，掌握了大量流量数据、领先的

平台系统研发技术以及海量消费场景，

在开放银行转型上， 可利用自身的优

势， 和其他金融机构包括传统银行合

作，建立大金融生态圈，共享技术数据。

通过开放银行，直销银行还可以通过开

放平台融入到各种场景中，拓宽获客渠

道。 ”杨荣团队表示。

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

98.33 98.16 0.17 0.17

商品期货指数

1356.65 1363.19 1366.12 1352.33 1354.84 8.35 0.62

农产品期货指数

1045.59 1044.65 1049.18 1037.12 1044.4 0.24 0.02

油脂期货指数

705.01 701.94 707.46 696.39 702.45 -0.51 -0.07

粮食期货指数

1690.41 1705.74 1709.77 1687.76 1692.13 13.61 0.8

软商品期货指数

721.11 719.58 725.04 717.96 721.31 -1.73 -0.24

工业品期货指数

1396.73 1406.8 1409.51 1394.1 1396.44 10.37 0.74

能化期货指数

580.44 583.04 586.07 579.12 582.13 0.92 0.16

钢铁期货指数

2261.09 2292.01 2295.35 2254.43 2261.22 30.79 1.36

建材期货指数

1478.66 1476.63 1488.59 1468.85 1476.8 -0.17 -0.01

证券简称

2020年累计涨跌幅

（单位：%）

区间相对上证指数

涨跌幅变化（单位：%）

国际实业

-9.6939 -23.4600

南京港

-3.8202 -17.6516

恒基达鑫

-10.3886 -24.9367

宏川智慧

72.2476 58.5781

理工光科

-3.6364 -18.7324

日照港

-0.2455 -14.4903

中远海能

5.2569 -7.4818

锦州港

-0.3289 -13.9180

海越能源

-24.0964 -38.2496

天津港

-7.1401 -21.3849

新潮能源

-26.6667 -40.5606

宁波港

5.7962 -8.7263

中国石油

-26.0556 -40.1734

招商轮船

-30.3874 -41.1825

招商南油

-10.6762 -24.9210

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

1064.02 1069.96 1056.84 1062.61 5.34 1064.26

易盛农基指数

1404.08 1410.11 1393.39 1400.31 5.5 1402.96

“吸金”效应显著

2020年10月以来，原油期货

“吸金” 效应显著。 文华财经数

据显示，布伦特原油期货持仓从

2020年10月初的166万手增至目

前的195万手左右， 增幅约为

17.4%；美原油期货持仓则从141

万手增至173万手左右， 增幅约

为22.7%。

同期，两大期货品种也实现

了可观涨幅。 数据显示，2020年

第四季度，布伦特及美国原油期

货主力合约分别上涨了22.79%、

21.48%。

对于本轮参与反弹的资金，

有市场人士分析，银行资金是本

轮原油投资中的“大鳄” 。 站在

2021年起点上，配置策略促使银

行这类天然的多头投资者纷纷购

买原油期货。 部分投资者在买入

商品指数的过程中，也被动加入

了原油期货多头阵营。

有交易人士预测，来自银行

的购买量应在1亿桶以上， 才能

够满足资金流动及指数的平衡需

求。据海外媒体报道，部分权威机

构2021年看涨油价。 总部位于伦

敦的能源行业分析机构CMark-

its首席执行官优素福·沙马里撰

文认为， 随着全球范围内启动疫

苗接种，经济复苏确定性较高，不

少贸易商预计2021年石油需求

将增加， 石油市场普遍存在看涨

情绪。

机构看多油价

“与市场预期相比较，有色金

属价格已经反映预期， 原油和黄

金存在较大预期差， 农产品一致

看多。” 中金公司日前在研报中指

出，原油价格仍具有上涨潜力。

国际投行对原油的看多情绪

更为鲜明。 进入2021年，多家国

际投资机构公布了策略报告，很

多机构看好2021年油价表现。 高

盛在《2021年十大市场主题》的

报告中指出， 结构性投资及供给

不足、 宏观推动力和社会政策驱

动的需求这三大因素将导致以原

油为代表的大宗商品开启结构性

牛市。

“原油作为大宗商品之王，

大宗商品的结构性牛市包括原

油， 机构看多油价的主逻辑可以

归为两点。 一是疫苗推动全球经

济复苏， 从而带动原油需求同比

增速由负转正， 在需求增速决定

油价涨幅的逻辑下， 机构推断

2021年的油价将处于牛市当中；

二是低油价限制上游勘探开发支

出，导致原油供给不足，在需求快

速复苏的过程中， 供给跟不上需

求的步伐，供需缺口拉大，从而推

动油价上涨。 ” 美尔雅期货高级

能化分析师黎磊向中国证券报记

者解读称。

方正中期期货分析师隋晓影

对中国证券报记者分析称，2021

年疫苗有望逐步投入使用，将减缓

疫情对市场的冲击，全球经济环比

修复以及美元走弱的预期不会发

生变化，市场风险偏好整体将进一

步回升；而在产油国减产以及原油

需求恢复下，全球原油市场有望延

续去库存。 因此，无论是宏观逻辑

还是原油供需面逻辑均支持油价

向上运行，但疫情的不确定性以及

疫苗大规模使用后的效果与预期

差仍是主要风险点，这可能会抑制

油价的上行高度。

隋晓影认为，2021年原油价

格运行重心将进一步抬升， 同时

国内SC原油期货估值有望随着

国内库存压力的缓解而有所上

升，进而缩小与外盘原油的价差，

预计全年WTI原油、布伦特原油

以及SC原油期货价格波动区间

分别在40-60美元/桶、43-65美

元/桶以及270-400元人民币 /

桶。她建议，在预期原油整体运行

方向向上的背景下， 操作上建议

以多头思路为主， 可中长线持有

多单，短线逢回调低点做多。

看好多头机会 机构“囤油”待涨

●本报记者 张利静 马爽

原油正在悄然成为机构心目中的“香饽饽” 。

数据显示，2020年10月以来，国际原油期货持仓增幅约两成。在贵金属、黑色系、农产品

2020年酣畅淋漓的大涨之后，机构人士预测，2021年原油或将接过商品牛市大旗，成为主

力多头品种。

数据来源/

Wind
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原油储运板块部分个股2020年涨跌情况


