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四周来首次收涨 金价短期震荡偏强

□本报记者 王姣

受希腊政局不确定性推升避险情绪、

美非农数据“失色” 、油价暴跌和市场料

中国春节前后买需旺盛等因素影响，纽约

金价上周由此录得四周来首根周阳线。截

至纽约时间1月9日13:30， 交投最活跃的

2月期金合约收高7.60美元或0.6%， 至每

盎司1216.10美元。

分析人士指出，短期来看，市场避险

情绪有望维持，油价下滑可能影响全球经

济的相关忧虑，这将进一步吸引投资者进

入黄金市场，ETF上周五加仓的举动也验

证了这一点，考虑到目前多头仍然主导市

场，金价本周有望继续攀升。

金价周涨幅逾2.5%

回顾新年第一周，“避险” 成为贵金

属市场当之无愧的主题关键词。

因希腊反对财政紧缩的最大在野党

激进左翼联盟党可能上台执政，引发外界

对希腊可能退出欧元区的猜测和担忧，1

月5日， 衡量市场风险情绪的VIX指数大

幅上升近12%。

与此同时，油价再度暴跌、欧元汇率

大幅下跌、因经济数据不佳及全球股市大

跌等因素进一步推升市场避险情绪，在此

背景下，纽约黄金期货主力上周一和上周

二分别大涨1.5%和1.28%，截至上周五收

盘，该合约收1216.10美元/盎司，上周累

计涨幅高达2.52%， 终止了此前连续三周

的下跌态势。

“随着油价挫低， 且希腊退出欧元区

的疑虑升高，避险买需再度上扬。” 分析师

Scotia� Mocatta在一篇报告中指出，中国

实货黄金需求也是一项支撑因素。

公开数据显示，2014年前三季度中

国黄金消费量754.82吨， 印度黄金消费

量达到619.50吨。 世界黄金协会预计明

年中国和印度对黄金的需求仍将维持今

年强劲的势头， 今年全年中印各自的黄

金需求量都会达到850-950吨， 从而为

金价提供支撑。目前来看，由于中国农历

春节即将来临， 黄金需求迎来季节性高

峰， 市场皆预期现货需求旺盛将对金价

形成支撑。

而美国劳工部上周五公布的数据显

示， 美国12月季调后非农就业人口增加

25.2万人， 高于市场预期的增加24万人。

但平均时薪下滑， 令就业报告失色不少，

显示美国经济可能不如之前认为的那样

健康， 这降低市场对美联储的升息预期，

也给金价带来了更多的支撑。

短期涨势有望持续

值得注意的是，截至1月9日，SPDR黄

金持仓量较前一交易日增加0.42%或2.99

吨，至707.82吨。 有分析人士认为，目前多

头主导市场，预计ETF短期仍有加仓的可

能，金价短期将维持强势。

业内人士认为，短期来看，由于中国

农历春节即将来临，实物黄金需求进入旺

季，加之希腊政局动荡，而美联储启动加

息进程至少要到2015年中期。因而实物黄

金需求和避险情绪将导致期金市场仍有

一波反弹。

倍特期货分析师张中云指出，美国经

济前景看好，加息预期及美元不断新高带

来压力，但非美地区经济疲弱及宽松政策

取向缓冲了这一利空影响，同时希腊问题

及欧元区的宽松预期导致近期避险情绪

有所升温，致使近期金银价格与美元之间

负相关性的削弱。

“短线来看， 希腊问题和欧元区的宽

松预期引发的避险情绪仍未消除， 中、印

两国也存有季节性需求预期。但道指连续

两天收涨让避险情绪暂时得到缓解，市场

表现谨慎，金银期价在短线偏强态势未变

的情况下，上行意愿受到影响，短线呈偏

强调整走势。 ”张中云表示。

华闻期货分析师程洁冰同时指出，

2015年， 尽管地缘政治因素依然存在，加

之黄金在1200美元/盎司下方时， 中国和

印度居民对实物黄金需求有所提振，避险

和亚洲实物黄金需求对金价构成支撑。 不

过中长期来看，由于全球经济整体仍处于

危机后的修复盘整阶段，经济复苏速度将

有所加快，全球经济通缩风险仍大于通胀

的风险，黄金失去抗通胀的功能，美国经

济将持续加快复苏，加之欧元区经济复苏

疲弱，美元指数将稳步上升，金价仍将呈

现震荡下跌态势。
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从“12·9” 到“1·9”

期指逢“9” 必疯 偶然还是必然

□本报实习记者 叶斯琦

“本来账面还盈利， 去了趟厕所，回

来爆仓了！ ” 新旧年交替近两个月的9

日， 期指两度手法相近的巨震让很多期

指投资者不知所措。

“投资股指期货还是悠着点，先后出

现动辄百点的秒杀行情， 近期最好别碰

期指了。” 一位侥幸提前逃脱的散户心有

余悸地说。

从“12·9”到“1·9” ，期指前后两次

大幅跳水，这背后到底是有凑巧的偶然，

还是有迹可循的必然？

“暴涨中的急跌是牛市初期的特征，

这就是今年1月9日和去年12月9日期指

走势的联系。 ”业内分析人士认为，目前

仍然处于牛市的第一阶段， 在涨完最猛

的一波以后，可以预见，接下来就是长达

数月的震荡行情。

从“12·9” 到“1·9”

百点巨震如出一辙

“1月8日上午开了空单，9日下午开

盘后反手多单，但很快再度平仓，只赚了

点小钱。 1月9日14时30分后期指开始暴

跌，但我没及时做空，眼看着这波大行情

却没抓住。” 期指投资者老徐向中国证券

报记者惋惜道。

虽然嘴上说“惋惜” ，但老徐心里知

道，在9日的“电梯行情” 中，自己能全身

而退，已是一种幸运。

1月9日，期指在30分钟的时间里，

迎来200点巨震，以令人诧愕的表现结

束了2015年首周秀。 当天，期指主力合

约IF1501低开于3570点， 早盘横盘整

理，午盘一度拉升至3718点。 但还没等

期民感慨“牛市周五上涨定律” 将连

续第八次成真，期指就突然“变脸” ，

14时32分出现4500余手空单砸盘，30

分钟内急坠200点。 最终IF1501合约报

收于3528点，下跌1.68%，全天振幅高

达5.81%。

现货市场上， 沪指1月9日午后曾在

银行、 保险和券商等权重板块带动下涨

逾百点，轻松站上3400点整数关口。 但

后来金融板块突然翻脸， 特别是多只保

险股打开涨停板并放量猛砸， 形成罕见

的“多翻空” 。

虽然收盘点位看似云淡风轻， 但面

对盘中200点涨幅瞬间烟消云散，许多期

民还是惊呼“年终奖白发了” 。

“幸运儿” 老徐后来回忆，9日盘中

其实还是出现了一定的撤退信号。 “当

天，银行板块资金很早就撤退了，金融板

块MACD已经提前死叉，而且A/H股溢

价水平很高， 加上期指空单水平处于高

位，几个指标都表明股指翻空风险骤增，

多头不应恋战了。 ”

如果说1月9日的暴跌是一只黑天

鹅， 那么两只黑天鹅几乎在同一时点

到来， 可能就很难简单视为小概率事

件了。

正好在一个月前的2014年12月9

日， 如出一辙的惊天大回转曾经在期指

市场上演。当天，主力合约IF1412低开之

后震荡走高， 午盘开始后一度上探至

3471点。 正当牛市剧情似乎又将如期演

绎之际，股指突然大幅跳水，其回落之势

令市场错愕， 引发了恐慌情绪。 最终，

IF1412合约大幅暴跌5.5%， 全天期指振

幅高达466点。

伴随大震荡的是历史新高的成交

量。 12月9日， 期指四合约累计成交

2930128手，较上一交易日大涨约88.1万

手，多空博弈的激烈程度可见一斑。

逢“9” 必震 偶然还是必然

从直观角度看，两次百点“变脸”

发生时间正好相隔一个月，似乎是偶然

因素。

“2015年1月9日和2014年12月9日，

期指两次宽幅震荡，存在一定偶然性。 两

次期指的震荡调整，都与监管部门强化监

管的市场传闻有一定关系。 ” 国泰君安期

货金融衍生品研究所副所长陶金峰认为。

“2014年12月9日的下跌主要由于中

证登发布了《关于加强企业债券回购风

险管理相关措施的通知》，其主要影响在

于促进债券市场去杠杆化。而这将导致市

场资金面紧张，从而引发股指下跌，风险

偏好降低。 ”银河期货研究员周帆表示。

陶金峰表示， 此外去年12月9日期

指宽幅震荡，还与市场传闻证监会加强

券商两融检查和合规监管有关，监管层

希望资本市场理性健康发展，避免杠杆

过高。

而2015年1月9日期指先涨后跌，也

有政策面因素。 1月9日盘中，市场传闻

央行在本周末可能全面降准或全面降

息，助涨了股指多头情绪。 不过尾盘前，

市场得知本次央行年度工作会议并没

有全面降准或全面降息措施，市场多头

比较失望。

“此外， 市场传闻监管层叫停输血

券商两融。 经市场人士多方确认，保监会

仅是约谈了与某证券有业务往来的几家

保险资管，了解业务情况，并提醒注意业

务合规风险。 这一简单行为， 被市场误

读，并快速放大。这也是导致1月9日期指

尾盘大跌的重要因素。 ”陶金峰说，而且

新股发行节奏加快， 也可能是导致1月9

日期指尾盘大幅跳水的原因之一。

不过， 正如恩格斯所说：“被认为是

偶然的东西，往往有必然性隐藏其中。 ”

股指逢“9” 必跌，背后的必然因素不容

忽视。

“暴涨中的急跌是牛市初期的特征，

这就是今年1月9日和去年12月9日期指

走势的联系。”方正中期期货研究员彭博

表示，从形态上，这两天的行情都表现为

上涨一段时间后的调整。应该说，目前仍

然处于牛市的第一阶段， 在涨完最猛的

一波以后，可以预见，接下来就是长达数

个月的震荡行情。 依据目前沪深两市的

结构，A股的参与人数明显增多，融资融

券以及衍生品的增加也将带来更加复杂

的波动和杠杆作用， 这对于股指期货的

助涨助跌作用更加明显。

告别散户思维 机构时代到来

“中长期来看，2015年无风险利率

仍处于下行格局， 相对宽松的流动性状

况并未改变， 因此中长期期指仍将大概

率维持上行格局。 不过，短期来看，此前

蓝筹股的低估值已经得到了较大程度修

复，在权重板块估值洼地不断‘填平’ 的

情况下，沪深300指数和期指或进入宽幅

震荡态势。” 民生期货投资咨询部经理韩

雪分析，

值得注意的是， 重量级的金融衍生

产品股票期权正式开闸。2015年，期指市

场进入新常态，衍生品家族增添新工具。

“震荡” 可能成为后市的关键词，甚至宽

幅巨震也可能再度出现。

1月9日，证监会正式发布《股票期

权交易试点管理办法》 及证券期货经营

机构参与交易试点指引等配套规则。 证

监会新闻发言人邓舸昨日表示， 证监会

批准上交所开展股票期权交易试点，试

点范围为上证50ETF期权， 正式上市时

间为2015年2月9日。

据悉， 股票期权包括以单只股票的

期权和ETF期权， 均是国际资本市场重

要的期权品种， 具有其他期权无法替代

的产品，目前50多个国际资本市场，除了

沪深交易所外均有期权产品， 在我国试

点股票期权，有助于完善价格发现，有利

降低市场波动， 培育机构投资者提升行

业竞争力。

分析人士指出， 除了期权上市以

外，2015年上证50股指期货、 中证500

股指期货以及10年期国债期货均有望

上市，这将极大丰富套利产品线，给专

业投资者带来更多配置选择， 提升盈

利渠道。

然而，复杂衍生工具的出现，似乎并

不大受散户欢迎， 原因是新增衍生品工

具一方面开户门槛高企， 散户资金实力

不足；另一方面，专业水平不足，消息渠

道匮乏。“我觉得除了股指期货还能从专

业上理解接受之外， 其他的都很难理解

了，更别说参与了。 ”散户岳先生说。

“投资工具日趋多元化背景下，散户

需要提高自身的分析能力， 包括基本面

和技术面的分析能力。如果做不到，最好

选择将资金交给专业机构去打理， 如购

买理财产品、基金等。 ” 中信期货投资咨

询部副总经理刘宾说。

未来， 去散户化将成为资本市场一

大不可逆转的趋势。 国际经验表明，各个

发达金融市场均经历了由个体投资者为

主体的市场向以退休基金、保险基金、共

同基金、 企业年金等机构投资者为主体

的市场转变的过程。自1970年以来，机构

化的金融市场已成为国际证券市场的发

展趋势。以美国为例，机构投资者参与金

融资产管理的资金比例已经超过50%，

日均交易额的2/3是由机构投资者完成

的， 同时以机构投资者为主体的金融市

场也表现出了一定的稳定性。 因此，金融

市场机构化具有相当的优势， 也为我国

金融市场的发展指明了方向。

而沪深300股指期货上市以来，机

构通过使用股指期货进行风险管理，已

经生产出更具稳定性的金融产品， 如强

化指数基金类、保本产品类、绝对收益产

品类、创新杠杆类等。这些不同风格的投

资产品获得了越来越多的投资者青睐，

个体投资者越来越多地通过这些金融产

品来管理自己的财富， 而非直接参与金

融市场投资。

飞行员开汽车———用期货理念炒股

□周华

近年来，随着市场热点转换，

主力资金跨市、跨境快速流动，不

少投资者也纷纷经历了股、 期两

市的穿梭转战。 2014上半年中国

股市持续低迷，我们尝试了“弃

股炒期” ；四季度“降息周期” 开

启， 股市火爆， 日成交量屡创新

高，我们又返身杀回股市。此一番

“股－期－股” 市场轮回带给我

们的最大感悟是： 炒股好比开汽

车，炒期好比开飞机。飞行员落地

开汽车———技高一筹！

看得多

汽车仪表只有几个， 飞机仪

表不下几十个。 以往炒股只看K

线、均线、市盈率、成交量；后来做

期货还要看持仓量、交割日、远月

合约、升贴水，还有供给、产量、需

求、库存、产业链等等。 重返股市

后， 总觉得只看以往那几项指标

心里空荡荡拿不准下单， 选股需

要翻看该股各项技术指标， 查阅

该股基本面大量信息。 就说看K

线，那也除了日K线，还要看15分

钟、30分钟、60分钟、周K线、月K

线等。比如观察一些冷门股，均线

组合还不错，市盈率很低，股价甚

至低于净资产。 看上去颇具投资

价值，可就是不死不活，老是没有

资金光顾。而一些强势股，虽然已

经连续涨停处于高位， 可偏偏超

买再超买，新高再新高。各项指标

看得多了，我们变更策略“弃冷

趋热” ， 不像以往那样傻乎乎一

味追求“价值投资” ，而是注意选

择和捕捉强势股， 从而取得良好

的收益。

瞄得广

汽车透过前窗和后视镜，只

能看到眼前的视野；飞机从天上

俯视地面， 视野比汽车大大开

阔。 用期货的眼光看股市，不光

对个股里里外外看个通透，而

且前后左右还要看清关联股和

板块、看清大盘的宏观面、政策

调控， 看清国际市场和境内外

资金动向。 如近期股市这轮行

情，主要是场外增量资金流入，

从全球主要股市的运行中发掘

出性价比相对突出的中国A股

市场， 趁央行两年多来首次开

启降息周期之机， 通过QFII和

沪港通等渠道从境外涌入。 这

些外来机构资金从来不愿意给

现有入驻的庄家“抬轿子” ，而

现有已入驻的庄家按照惯例，

多半潜伏创业板、 中小板等题

材类股票。 看清场外增量资金

动向，我们也紧跟主力，抢盘股

价较低、新近资金流入量大，股

价刚有异动的、尤其“中字头”

的大盘蓝筹股， 从而有效避免

了“满仓踏空” 的厄运。

炒得快

开飞机的速度和反应力大大

高于开汽车。期货交易是T+0，并

且合约都有到期日， 做期货养成

了到期日前必须平仓的习惯。 现

在虽然股市尚且T+1， 但我们也

习惯与买入个股后走势良好增仓

快，一旦发现与预期走势不符，马

上就要“跳伞逃命” ，再也不像以

前那样长期捂票“死猪不怕开水

烫” 。 “跳伞逃命” 也有风险，弄

不好卖掉股票马上涨， 买进股票

反而跌。我们采取的“快撤快打”

策略之一就是趁大跌之际低位换

票。常言道真金不怕火来炼，大跌

中那些最先启稳翻红的股票，就

是市场用真枪实弹打出来的真正

好股票。 这时候根本顾不上计算

什么成本， 马上要抢先低价卖掉

手中的下跌票， 高打价格抢先买

入那些“万绿丛中一点红” 的上

涨股票， 账户马上就能立竿见影

“止跌回升” 。 为了快，建议配置

专业设备和线路， 组建专业团队

分工合作， 靠资源优化配置来达

到“快而不乱” 的效果。

做得稳

开汽车经常会出点小事故，

刮伤蹭破但不会致命，久而久之

就容易习以为常。开飞机一般不

出事，一出事那就往往是要命的

大事。 所以开汽车要稳，开飞机

更要稳了再稳。 这就是目标没选

定不买进， 指标不看全不买进，

止损止盈没确定不买进，时机不

到不买进。 完全选中目标后，静

待该股各项技术指标如均线排

列走出金叉、股价突破前期高点

或接近历史高点、MACD底背

离、KDJ等走出阴影， 布林线由

收缩转为敞开，一根大阳线放量

突破时立即跟进， 抓住爆发点，

稳稳赚一笔。

用期货理念炒股票， 高瞻远

瞩高屋建瓴， 确实带来了可观的

效益。但与此同时，我们一刻也没

忘记自己是期货人， 一边得心应

手炒股票， 另一只眼睛目不转睛

死死盯住期货市场， 一旦股市出

现过热，出现获利回吐高位回调，

一旦原油启稳期市长期低迷跌无

可跌，则随着中国经济逐步“软

着陆” ，进入“新常态” 我们将马

上来一个回马枪， 带着在炒股中

收获的技巧、策略和理念，再度杀

回中国期货市场。（作者单位：珠

海横琴安迪生资本管理公司）

注：上周监控中心

CAFI

指数跌

0.32%

至

866.13

点。 分项指数下跌为

主，油脂指数跌

0.16%

；软商品继续上涨

0.34%

；饲料指数下跌

0.97%

；谷

物指数跌

0.80%

。

从各品种周度环比变化看，上周

CAFI

指数

11

个品种涨跌各半，且波

动率较上周显著下降。 粕类低开高走冲高回落收跌，豆粕跌

1.33%

，菜粕

跌

1.07%

， 豆一宽幅震荡收跌

0.22%

； 三大油脂跌开高走收平， 菜油涨

0.49%

，棕榈油跌

0.51%

，豆油收平

0%

；谷物中玉米涨

1%

，早稻涨

0.04%

，

强麦涨

0.58%

；软商品中，棉花低开高走收跌

0.86%

，白糖继续上涨

0.73%

。

热点品种上，上周外强内弱，美豆呈低位反弹行情，连豆一表现

震荡，连粕反弹回落。上周美盘受到南美干旱忧虑及出口需求提振

下由震荡区间下沿反弹至上沿附近； 南美产区本周降雨偏少，尤

其是巴西中西部及东南部地区，且未来两周阿根廷西北部及巴拉

圭地区降雨偏少，这令市场获得潜在干旱问题。 美豆暂在

1060

美

分一线受到压力， 市场等待本周报告指引， 短期价格仍维持在

1000-1060

美分区间内波动， 关注周一美农供需数据及库存数据

调整。 连盘豆一表现平稳，市场仍在关注

1501

合约最终交割量，国

产豆现货价维持

4240-4320

元

/

吨之间，随着

1501

合约交割的结束，

5

月、

9

月合约的反

弹仍将面临后期交

割卖盘的压制。 上

周豆粕期货价格先

扬后抑， 现货较上

周有所下调， 由于

市场预期进口大豆

1

月到港量接近

700

万吨， 使短期价格

上行仍面临压力。

（银河期货 康凯）

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

70.43 70.99 -0.56 -0.79

农产品期货指数

870.23 866.13 871.83 863.87 869.58 -3.45 -0.40

油脂指数

572.05 570.04 574.19 568.03 570.29 -0.25 -0.04

粮食指数

1366.84 1355.31 1370.31 1350.58 1366.93 -11.61 -0.85

软商品指数

763.79 764.42 767.88 762.96 764.84 -0.42 -0.05

工业品期货指数

733.42 725.66 733.55 724.44 730.47 -4.81 -0.66

能化指数

617.31 612.08 619.58 605.42 615.82 -3.73 -0.61

钢铁指数

537.84 533.11 538.37 530.93 536.96 -3.84 -0.72

建材指数

622.96 617.05 623.47 615.83 621.89 -4.83 -0.78

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

1024.62 1026.55 1023.55 1026.39 0.36 1025.18

易盛农基指数

1106.75 1109.77 1106.09 1109.77 1.91 1107.71
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