
人气好转 黄金白银净多仓飙升

□本报记者 王超

贵金属市场做多气氛正在迅速升温。

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报

告显示，截至10月6日当周，对冲基金及其

他大型投机者持有的黄金、 白银净多仓大

幅上升， 尤其是白银期货净多头仓位较前

周增加17683手或76.54%。

分析人士指出， 基金持仓在当今国际

商品期货市场上基本可以说是推动行情变

化的主力。黄金、白银净多仓大幅增加是大

资金开始介入的标志。 这说明贵金属市场

情绪在好转。

看多意愿继续增强

CFTC最新报告显示，截至10月6日当

周， 对冲基金及其他大型投机者持有的黄

金净多头仓增加10174手， 至86819手，较

前周上升13.27%，为连续第三周增持，显示

投机者看多黄金热情持续。 总持仓430228

手，较前周增加14528手，或3.49%。

白银市场人气更旺。 截至10月6日当

周， 对冲基金及其他大型投机客持有的白

银净多头仓位较前周增加17683手，或

76.54%，至40786手。 总持仓156226手，较

前周减少679手，或0.43%。

世元金行研究员苏向辉介绍，CFTC持

仓分为商业部分和非商业部分。 一般所说的

净多仓变化多是指非商业部分， 这也代表着

基金持仓。 而基金持仓在当今国际商品期货

市场上基本可以说是推动行情变化的主力。

黄金白银净多仓大幅增加是大资金开始介入

的标志。 这说明贵金属市场情绪在好转。

顶金实业董事长兼总裁夏宇飞告诉记

者，受美国经济数据表现不佳影响，投资机

构对美元资产的持仓量明显的减小， 再加

上美国石油钻井数量继续走低， 这也就刺

激了原油的供需关系， 在大宗商品市场整

体走强的背景下， 也带动了黄金白银价格

的反弹。 在金银价格突破了前期的高点后，

市场的做多情绪开始升温， 这样就业吸引

了更多的资金流入到贵金属市场， 进而催

化市场信心的回归， 如果金银价格能够持

续走好，也将带动市场人气的逐步走好。

下周黄金走势看好

无独有偶， 全球贵金属零售商和信

息服务机构kitco上周五也公布了本周的

黄金市场调查。 结果显示，大众投资者以

及华尔街专家们重新倾向于看多下周黄

金走势。

据相关人士介绍， 美联储加息预期的

波动导致美元持续走软， 这为黄金带来巨

大利好。上周五美元指数触及三周低位，黄

金则攀升至8月末以来的最高水平。周内涨

幅约为2%，再次周线收涨。

对于本周走势， 大部分大众投资者认

为黄金将会走强。 共有301位大众投资者

参与投票，结果显示，186位或62%，认为下

周金价将会走高；67位或22%，认为下周金

价将会下跌；48位或16%对下周金价持中

性看法。

而在专业市场分析人士中， 看涨的

情绪也非常普遍。 本周35位受访专家中，

19位作出回应。 其中11位或58%，认为下

周黄金将会走强；7位或37%， 对下周黄

金持中性看法；仅有1位或5%，认为下周

黄金将会下跌。 受访专家包括黄金交易

员、投行分析人士、期货交易员以及技术

分析专家。

美元指数自3月见顶100.42点以来表

现低迷，虽然长期上行趋势仍在，但目前面

临进一步回落的风险。专家们认为，这利好

大宗商品的反弹。实物需求方面，虽然亚洲

需求持续不振， 但实物市场却出现了东方

不亮西方亮的情况，西方实物金消费火热。

随着时间驶向第四季度， 中印两国也将进

入需求旺季。

由于黄金白银自去年末以来始终受

制于美联储加息的预期。随着时间与事态

的发展，如今美联储加息预期弱化，这利

好金银进一步反弹。 但苏向辉认为，在美

联储加息的靴子落地之前，金银尚不能言

反转，暂以反弹对待。 他说，从大的方面

看，投资者可关注美元指数的变化、大宗

商品的走势、实物需求的变动以及中国市

场的变化；小的方面而言，投资者可关注

美国经济数据， 特别是非农、 通胀数据、

贸易数据等等。

不过市场依然不乏异议者。 如法国外

贸银行法国外贸银行(Natixis)在上周五公

布的报告中称， 预计明年黄金均价将为每

盎司990美元，受美联储升息预期和美元走

强打压。 报告称，明年美联储升息可能将是

黄金市场最大的影响因素。

认购期权合约全线大涨

□本报记者 马爽

昨日，50ETF强势上涨带

动认购期权合约价格全线大

涨， 而认沽期权合约价格全线

下跌。 平值期权方面，10月平

值认购合约 “50ETF购10月

2300” 收盘报0.0526元，上涨

0.0250元或90.58%；10月平值

认沽合约 “50ETF� 沽 10月

2300” 收盘报0.0695元，下跌

0.0501元或41.89%。

波动率方面， 昨日认购期

权隐含波动率整体小幅上涨，

认沽期权隐含波动率继续回

落。 截至收盘，10月平值认购

合约“50ETF购10月2300” 隐

含波动率为28.96%。 10月平值

认沽合约 “50ETF沽 10月

2300” 隐含波动率为32.64%。

光大期货期权部刘瑾瑶表

示，预计50ETF近期将维持震

荡偏强走势， 建议投资者尝试

买入认购期权。 由于不排除会

出现假突破情况， 在布局前须

预先设定好止损。除单一策略，

投资者也可以构建垂直价差组

合策略。 牛市垂直价差策略是

指在买入一单位认购期权的同

时，卖出一单位到期月份相同、

行权价格较高的认购期权。 相

比于买入认购期权， 垂直价差

组合可减少建仓成本。

需 要注 意的是 ， 昨日

50ETF大涨造成在10月和11

月两个期权到期月份上空缺虚

值认购期权和实值认沽期权合

约， 这两个月份可以选择的行

权价格仍较为有限。 投资者不

妨考虑布局12月期权合约。
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宏观数据或左右期指短线动向

□本报记者 叶斯琦

10月12日，由于受到央行周末信贷资

产质押再贷款等因素的刺激，期指延续了

10月以来的上涨势头，三大期指小幅高开

后强势上攻，此后维持高位震荡，成交持

仓量均有所放大。 分析人士认为，期指放

量大涨， 表明短期看涨情绪大幅升温，反

弹仍有望延续，后市需关注本周后半段宏

观数据集中公布期市场的反映。

期指放量上涨

昨日，三大期指均放量大涨。 截至收

盘， 沪深300期指主力合约IF1510报收

于3421.0点，上涨119.8点或3.63%；上证

50期指主力合约 IH1510报收于2276.2

点，上涨69点或3.13%；中证500期指主

力合约 IC1510报收于6642.6点， 上涨

250点或3.91%。

伴随着指数大涨，期指成交量也明显

放大。截至收盘，沪深300期指总成交量较

上一交易日增4860手至22712手，上证50

期指总成交量增1205手至7598手， 中证

500期指总成交量增2033至10943手。

对于期指近期的浓浓暖意，中信期货

投资咨询部副总经理刘宾表示，周一期指

延续了国庆长假后的反弹格局，而且涨幅

扩大，推动其加速上涨的动能主要来自三

个方面：首先是市场对央行扩大信贷资产

再贷款的消息解读为QE政策， 继续压低

市场无风险利率， 营造金融市场较好氛

围；其次是近期密集的回购给予市场一定

支撑；另外，近期人民币再度回到缓慢升

值的轨道上，三方面利多共振缓和了对经

济数据的担忧，最终演绎了节后的持续反

弹。

至于近期量能的放大，方正中期期货

研究员彭博指出，期指成交量及持仓量上

扬，表明短期看涨情绪大幅升温，资金做

多意愿较强， 期指对于现货影响也较大，

带动了现货做多情绪。

“期指成交量出现回升，一方面显示

投资者开始逐渐适应了目前的交易所

新规则， 另一方面说明市场活跃度提

高，虽然期指市场的成交量作用没有现

货市场那么明显，但是在处于反弹格局

中的成交放大，还是显示多头主导力量

略强。 ” 刘宾说。

短期仍有反弹动能

期现价差方面，由于期指表现强于现

货指数， 贴水总体有所收窄。 截至收盘，

IH1510合约贴水26.69点，IH1510合约贴

水7.23点，IC1510合约贴水76.12点。

本周期指当月合约将迎来交割，当

前的贴水水平会否带来交割日的明显波

动呢？

对此，刘宾表示，从基差分析，近期

伴随市场逐渐企稳回升，市场情绪逐步

改善，也带动贴水稳步缩小，周一盘中

IH还出现升水格局，虽然收盘IC贴水微

幅扩大，但IF和IH贴水还是继续小幅收

敛，说明目前市场情绪有所波动，但整

体还是偏暖；当然由于市场近期的回升

很大程度上还是受到政策等消息面的

提振，而并非宏观或基本面带动，因此

在利多消息消化后，市场动能仍有可能

减弱，距离交割还有四个交易日，而本

周后半段开始宏观数据进入集中公布

期，所以会否再度形成交割日压力还存

在不确定性。

展望后市，彭博认为，短期内反弹仍

将持续， 上证综指可能将冲击3500点，冲

击周线图的缺口，但3500点上方套牢盘压

力较大，将对反弹产生较大压力，可能将

制约后续的走势。

刘宾也认为， 综合节后期指持仓、成

交和升贴水数据表现看，期指反弹趋势较

为良好，但是从周一的数据看，短线又增

添了不确定性， 继续上攻阻力或有所增

大；尤其需要面临即将到来的宏观数据考

验，如果没有持续的政策利多对冲，不排

除短周期存在冲高回落的可能； 因此，在

目前情形下，追涨还是需要谨慎。

■ 机构看市

金汇期货：价格走势上，随着周一拉

升行情的出现，指数已经开始突破近段时

间的震荡平台， 接下来一两个交易日，市

场会对周一的突破做一个验证。 操作上，

建议等待验证完成时再行跟进。

广州期货： 节后两市连续三天放量上

扬，本周一两市量能更是接近

1

万亿元的阶

段高峰，在利空出尽之后，美联储

12

月加息

预期下降之际，全球风险资产偏好回升，再

加上国内稳健偏松的货币政策， 宏观经济

在第四季度企稳反弹或是预期之中之事，

预计十月沪指将在

3200

点到

3500

点区间运

行，短期在连续上扬之后或有回调压力，但

回调即买入，中期布局机会已经来临，同时

密切关注即将公布的重要经济数据。

中金公司：短期来看，大盘指数上涨幅

度较大， 本周其余交易日有可能需要消化

获利盘而出现冲高回落震荡下行的走势，

并且回踩趋势线的上轨。 中长期从大盘的

角度来看， 市场目前还没有反转的各种基

础，往下杀跌的可能性也不大，更多的还是

在区间内窄幅震荡。（叶斯琦整理）

持仓量连续回升 反弹较稳健

□本报记者 叶斯琦

昨日， 三大期指持仓量均明显增加。

其中， 沪深

300

期指总持仓量增

434

手至

41727

手，上证

50

期指总持仓量增

116

手至

18439

手， 中证

500

期指总持仓量增

756

手

至

14866

手。

分析人士认为， 期指持仓量回升，这

一趋势已经延续了一周多的时间，初期持

仓回升说明投资者过渡谨慎对待政策限

仓制度，在策略调整后，资金呈现逐渐回

补；另一方面，持仓增加虽然表示多空分

歧增大，但分歧中出现回升，同样说明伴

随持仓量上涨，空方更加处于被动局面。

主力合约方面， 由于交割日渐近，前

20

席位多空均有减持。 总体来看，多头减

仓多于空头，

IF

和

IH

均是如此。综合来看，

成交量和持仓量近期同时回升，市场反弹

局面较为稳健，但是周一的增仓幅度明显

小于前两个交易日，而且周一前

20

席位主

力资金都呈现减仓态势， 说明连续上涨

后，资金谨慎心态再度加重，因此上行速

度也可能放缓，短期内市场可能将维持震

荡走高的走势。

油脂短期看多氛围浓厚

□本报记者 王朱莹

昨日，受流动性方面的利好消息、油

价上涨及资金推动，油脂期货普遍大涨。

棕榈油期货是油脂板块的领头羊， 在厄

尔尼诺导致减产预期的强力支撑下，多

头资金看好棕榈油后市， 短线看多气氛

浓厚。 但从中长线看，目前减产与增库存

同时存在的局面令市场对后期棕油走势

产生分歧。

三因素带动油脂走强

本周一，油脂板块表现强劲。棕榈油期

货主力1601合约全天大涨2.5%，收报4600

元 /吨 ； 豆油期货主力 1601合约上涨

2.44%，收报5628元/吨。

现货市场上，油脂报价亦随盘上调。昨

日多数地区厂商将豆油现货报价上调120

元/吨左右。 棕榈油现货方面，多数地区厂

商则将报价上调100元/吨左右，现货报价

表现强劲，但市场终端成交表现一般。

截至10月12日， 全国主要地区豆油

库存量为90.94万吨， 较前期减少2.05万

吨；棕榈油库存量76.01万吨，较前期增

加1万吨。

“周一油脂走强有三个原因。 其一，

USDA十月报告中性偏多，收割面积与总

产略降，美豆丰产压力在逐步释放；其二，

印尼山火使棕榈减产预期升温，加之外盘

连续上涨，内外盘价差回归也将引导连棕

上涨；其三，原油、股指及金属走稳带动整

体风险偏好上行，有利于商品反弹。 ” 长

江期货油脂分析师胡辛欣说。

华泰期货研究所分析师陈玮指出，双

节期间大部分油厂停机放假，10月中旬，

大多油厂陆续恢复开机， 本周油厂开机率

将回升， 按目前油厂的开机计划核算，本

周全国各油厂大豆压榨总量将提高至167

万吨，较上周大增61.63%。 假期油厂开机

率下降，豆油和棕油库存继续回落。 豆油

原料在四季度或将相对偏紧，而豆油直接

进口受制于进口亏损，因此，国内豆油库

存压力不大。 而棕油近期进口减少，整体

油脂在四季度消费进入旺季，棕油的库存

压力同样不大。

长线方向现分歧

“马棕当前可能面临减产与增库存

同时存在的局面， 产量拐点是否出现仍

需后面月份给予确认。 可以确定的一点

是，随着时间推移，减产预期短期难以降

温，仍是支撑价格的重要动力。 考虑较高

的结转压力， 库存改善将在时间周期上

有所后移，需求稳定相对关键。 ” 中粮期

货分析师程龙云说。

不过，中长线看，目前减产与增库存同

时存在的局面令市场对后期棕油走势产生

分歧。

陈玮认为， 近期国内油脂持续强势证

明了在目前价位上油脂易涨难跌。 短期马

棕油因库存有进一步上升预期， 出口因前

期价格大涨而走弱，出现正常回调，预计幅

度不会大， 而年初干旱对减产的影响是确

定的， 厄尔尼诺导致的产区干旱还在持续

发酵，程度接近1997年水平，当时棕油减

产7%，2016年减产幅度是否能重蹈当年

覆辙有待观察， 中长期马棕油走势依然看

好，多单可继续持有。

但中信期货和长江期货则持相反意

见。中信期货分析师陈静认为，油脂整体走

强主要来自棕油方面的拉升。而棕油方面，

主要受宏观影响，来自原油、国内股市看涨

情绪带动。从长线看，棕榈油乃至整个油脂

的基本面并不看好。

高位震荡

郑糖偏强格局不改

□本报记者 王朱莹

今年8月11日以来，郑糖企稳反弹，主力

1601合约累计涨幅已达12.42%， 但在冲刺

5700元/吨一线时遇阻， 短期预计维持震荡

偏强格局。

截至目前，最新统计数据显示，2015/16

榨季新疆开榨糖厂数已达12家，其中国庆前

开榨5家，国庆期间又开榨7家，开榨进度同

比提前一周左右。 近期预计还将有1-2家糖

厂开榨，新榨季新疆计划开榨的14家糖厂将

全部投入到榨季生产当中。

产销数据方面 ， 从相关部门获悉 ，

2014/15榨季广西累计压榨甘蔗5216万吨

（上榨季7074万吨），产糖634万吨（上榨季

855.8 万 吨 ）， 产 糖 率 12.15%（上 榨 季

12.1%）。 截至9月底，累计销糖607万吨，同

比减少139万吨；产销率95.74%，同比提高

8.57%； 工业库存27万吨, 同比减少82.8万

吨。 其中9月单月销糖51.3万吨， 同比减少

33.7万吨。

浙商期货分析师朱晓燕指出， 受外盘大

涨影响，郑糖偏多氛围节后仍在延续。台风降

低产量预期对行情存在一定影响， 但是当前

多空争执的焦点还是在开榨前后短期供应的

节奏上， 即将公布的广西9月销糖量将影响

2014/15年度结转库存量高低的判断， 验证

青黄不接预期能否实现。从此前广西9月销售

情况预计该数据偏多， 郑糖的强势可能将维

持至开榨前。 由于基差过高，1601合约滞涨

明显，移仓过程中可以适当做多远月。技术上

看， 郑糖1605合约上方压力位在5680元/吨

附近，回踩时除各均线外，5370元/吨附近的

支撑位较关键。

■ 股指期货常识漫谈（六）

什么叫期指套保？

□东证期货 林慧

如果投资者看好手中的个

股， 想要长期持有获取分红收

益，同时又不想在大盘下跌中被

迫止损抛售，于是做了相应的股

指期货空单， 给持股买了一份

“保险” ， 这就是股指期货套期

保值的其中一种典型做法。很明

显， 当前运用期指套期保值的

人，其本质都是多头，而且其目

的就是为了不卖掉股票。

学术一点说， 套期保值是

指通过在股指期货市场上买卖

与股票价值相当但交易方向相

反的期货合约， 来规避股票价

格波动风险。因此，投资者只要

在股指期货市场建立与股票市

场相反的持仓， 则在市场价格

发生变化时， 必然在一个市场

上亏损而在另一个市场上盈

利。 通过计算适当的套期保值

比率可以达到亏损与盈利的大

致平衡，从而实现保值的目的。

以这次股灾为例， 股指期

货的套期保值功能就充分发挥

出来了。据统计，2015年6月15

日至7月31日， 股指期货日均

吸收的净卖压约为25.8万手，

合约面值近3,600亿元， 这相

当于减轻了现货市场3600亿

元的抛压。 承担这3600亿元抛

压的，是期指上的多头，他们是

一群追逐高风险高收益的投机

者，赚了亏了都是风险自担。但

如果没有期指的套期保值，这

3600亿元的抛压可能就直接

砸到了股市里， 受损的则是更

多害怕高风险的中小投资者。

所以说，套期保值应该“两

头看”，不能光看一些机构持有股

指期货空单，就直接给人贴上“空

头”的标签。这些套期保值者，他们

恰恰是想持有手里的股票，或是虽

然已经看空， 但也不想大肆甩卖。

如果他们做不了股指期货，将持股

全部抛出， 股民们遭受的损失更

大。 有了股指期货，至少一部分的

期指多头（这类人基本上不是股

民）主动出来分流走了部分抛压。

现在运用套期保值的主要

是券商等机构。 股指期货上市

交易至今， 交易所一直对机构

的空头套期保值进行严格的管

理和监控， 股指期货空头套期

保值持仓必须对应足额的现货

头寸。就目前情况看，机构在期

货上做空， 但在现货上的头寸

更大，整体仍是净多头。

从机构套期保值策略的执

行情况看， 机构为了防范股市

下跌风险，卖出股指期货，是其

资产保值、稳定市值、平滑股市

波动的保护措施。 在操作上都

有严格的纪律， 受到其后台风

控部门严格的监控。

BDI走弱 商品反弹高度有限

□本报记者 叶斯琦

10月以来， 大宗商品出现

一波反弹，在最近7个交易日内，

衡量全球商品期货价格变动的

CRB指数累计上涨了4.61%。 不

过，同期作为大宗商品市场领先

指标的波罗的海干散货指数

（BDI）却在经历小幅反弹后重

归弱势，有市场人士对大宗商品

反弹的持续性存疑。

据中国证券报记者统计，

9月21日至上周五，BDI指数连

续走弱， 从978点跌至809点，

在14个交易日内累计下挫了

15.73%。

作为创立30年的传统指

标，BDI指数衡量的是钢材、纸

浆、谷物、煤、矿砂、磷矿石和铝

矾土等民生物资及工业原料的

运输情况。

对于BDI指数的下挫，分析

人士认为， 原因主要有两点：首

先，2012年以来BDI指数多次止

步于1200点， 在市场环境没有

明显改善的背景下，很难突破这

个位置，因此在8月初触及1222

点的高位之后，BDI指数便开始

下行，趋势暂难扭转；其次，中国

的进口数据表明，铁矿石等品种

进口环比下降，铜等品种进口持

稳，几乎没有什么大宗商品进口

出现强劲增长。在中国实体经济

终端需求仍较为疲弱的情况下，

BDI指数难获支撑。

从历史上看，BDI和CRB

指数有着较强的联动性， 尤其

是在2008年之前，二者几乎同

涨同跌。不过最近几年，两大指

数同涨同跌的规律有所弱化。

“造成这一现象的原因有

两个方面： 一方面，CRB指数

的上涨受流动性宽松影响较

大， 并非完全受需求推动而上

升；另一方面，近几年船运市场

供应量大幅扩张， 对BDI指数

形成明显打压。 ” 光大期货有

色金属研究总监徐迈里表示。

不过， 在BDI走弱的情况

下， 业内人士普遍对大宗商品

此轮反弹的高度存疑。首先，经

济增速放缓的趋势还是没有

变， 这就意味着去产能还是主

旋律。其次，国际大宗商品价格

除受自身供需影响外， 对于美

国实际利率也是相当敏感，在

美联储加息窗口开启前， 大宗

商品价格就难言企稳反弹。

中金公司研究报告指出，

美联储加息问题虽未落定，但

对加息的猜测随时可能卷土重

来。 美国大幅低于预期的9月

就业数据公布后， 联邦基金利

率远期曲线隐含加息预期已经

推迟至2016年，金价由此开始

明显上涨。不过，10月27日-28

日的FOMC会议可能有一些

更为明确的前瞻指引，使得12

月份加息更加顺理成章， 这种

情形的出现概率依旧很大。 近

期远端利率下降带动的金价反

弹，预计难以长时间持续。

原油方面，华闻期货研究报

告指出，目前全球石油巨头原油

产量维持不变，导致库存居高不

下，从根本上压制了原油价格。另

外油价受地缘政治的影响日趋突

出，因此，预计现阶段油价底部正

在夯实，短期内价格震荡。

宝城期货金融研究所所长

助理程小勇也认为， 近期商品

反弹主要和市场预期有关。 市

场预期将有更多利好政策出

台， 同时前期引发商品下跌的

系统性风险消退， 总体来看并

没有显示下游需求改善。

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

62.45 62.66 -0.21 -0.34

商品期货指数

726.38 726.43 727.44 720.75 723.36 3.07 0.42

农产品期货指数

825.60 831.92 832.84 822.66 824.01 7.91 0.96

油脂指数

524.08 533.52 536.20 520.49 523.89 9.63 1.84

粮食指数

1261.51 1272.64 1273.88 1259.00 1258.06 14.58 1.16

软商品指数

811.76 805.29 813.45 803.30 809.47 -4.18 -0.52

工业品期货指数

645.03 640.57 645.18 637.55 641.92 -1.35 -0.21

能化指数

587.58 586.11 588.62 581.65 587.54 -1.44 -0.24

钢铁指数

393.71 386.92 393.71 386.32 393.01 -6.09 -1.55

建材指数

475.96 473.36 476.55 471.62 474.57 -1.20 -0.25

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

1034.06 1036.52 1028.97 1030.48 0.66 1031.76

易盛农基指数

1127.83 1130.51 1122.66 1123.30 -3.31 1127.21


