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期指多空大博弈 中线反弹有望延续

□本报记者 叶斯琦

10月22日， 市场多空争斗十分激烈，

盘中大起大落，汹涌的卖盘及高位被套的

买盘出现激烈博弈， 导致市场出现N字形

的走势，且上证50明显呈现“期强现弱”

局面，贴水大幅修复，表现抢眼。分析人士

认为，从本轮反弹的驱动力分析，政策预

期和流动性偏宽松仍然是主要力量，目前

这两方面的动能仍存在，因此中线反弹难

言结束； 本轮引领反弹的板块是创业板，

所以中证500期指表现更强， 而上证50期

指只有在大盘存在回调风险或者助攻关

键位置时存在一定表现，而且蓝筹主要还

是与宏观周期相关性高，因此预计上证50

难以形成持续“挑大梁”的条件。

期指大震荡

昨日期指大幅震荡， 走出N字形行

情。 截至收盘， 沪深300期指主力合约

IF1511报收于 3405点， 上涨 58点或

1.73%；上证50期指主力合约IH1511报收

于2291点，上涨47.4点或2.11%；中证500

期指主力合约IC1511报收于6666.2点，上

涨167点或2.57%。

期现价差方面， 截至收盘，IF1511合

约贴水119.53点，IH1511合约贴水40.79

点，IC1511合约贴水298.1点。

中信期货投资咨询部副总经理刘宾

指出，周四期指在宽幅震荡中收涨，周三

的杀跌得到一定修复， 盘中N形大震荡主

要还是投资者分歧加剧的结果：在周三大

盘快速杀跌时，技术派认为60日均线成为

了终结反弹的阻力，尤其引领反弹的创业

板跌幅超过6％，领涨板块熄火，反弹结束

的概率增大， 所以看空的声音明显增强；

但周三尾盘银行股的护盘也再度证明国

家队力量仍在，因此也在一定程度给予多

头信心，而且央行继续MLF的宽松货币操

作，使得无风险利率下降的预期仍形成支

撑， 所以多头并没有被周三的杀跌击溃，

导致了周四盘中的激烈博弈。

值得注意的是，昨日上证50明显呈现

“期强现弱” 的局面，IH“挑大梁” 。对此，

分析人士认为，这主要是市场对周三“期

弱现强”导致的明显贴水的修复。

“上证50期指周四走势较强，明显强

于现货， 但贴水幅度百分比与沪深300期

指较为接近，周四的上涨主要是对周三过

度低迷的修复，周四基差基本处于合理位

置。 ” 银河期货研究员周帆认为。

持仓连增 多空争斗白热化

昨日期指延续了增仓态势。 沪深300

期指总持仓量增842手至41566手， 上证

50期指总持仓量增69手至16195手，中证

500期指总持仓量增940手至15985手。

不过，期指成交量依然处于低位。 昨

日IF总成交量减少1033手至18883手，IH

总成交量减少1138手至6655手，IC总成

交量减少193手至12233手。

分析人士认为，从数据看，期指总持

仓连续四天增加， 多空争夺进入白热化，

虽然周四反弹，但站在周线角度看，空方

仍略微占优。 另外，主力席位空方加仓力

度超过多方，叠加贴水虽有所改善但领涨

板块IC贴水却扩大，综合来看期指短期走

势仍然不稳，预计震荡仍将延续。

展望后市， 方正中期期货研究员彭博表

示，期指料高位震荡整理，周三的大跌使

得期指继续向上的势头有所压制，但周四

的上涨使得震荡整理的形态并未改变，

7-8月留下的上方巨大阻力将导致近期期

指处于较大的上行压力中，短期内期指可

能将陷入震荡格局， 上行动力已显不足，

多头依然需要防范期指突然下行的风险。

周帆则表示， 后市大盘向上概率较

大，首先，技术上大盘目前走势非常强劲，

个股相当活跃；其次，期货贴水幅度不断

减少；第三，当前调整相当充分，多头稳打

稳扎。 但对于上证50期指而言，由于多为

大盘蓝筹、银行金融等股票，在目前市场

资金面并不足的情况下，难以有出色的表

现，未来中小盘股仍可能有较好表现。

空方增仓较强势 短线争斗白热化

□本报记者 叶斯琦

周四收盘数据显示，三大期指空方增

仓力度略大于多方。 在

IF1511

中，多头前

20

席位累计增仓

369

手， 空方前

20

席位累

计增仓

740

手， 尤其是中信期货和广发期

货席位分别加空

236

手和

234

手， 幅度较

大。 在

IH1511

合约中，多头前

20

席位累计

增仓

243

手，空头则增仓

246

手，其中广发

期货席位多头增仓

404

手表现抢眼。 在

IC1511

合约中， 多头前

20

席位累计增仓

544

手，空头增仓

792

手。

分析人士认为，从多空前

20

席位持仓

表现看，都形成增仓博弈的局面，而空方

的变动略占优势，说明空方具有一定阻击

多头反攻的迹象。 而从持仓结构看，

IH

和

IF

主力合约均是多头持仓大于空头，呈现

出净多头的格局，则表明市场做多力量依

然较强；但

IC

呈现出净空头的格局。 总体

来看，多空博弈激烈，震荡料延续，目前持

仓格局以

IH

最强、

IF

次之、

IC

最弱，因此短

期期指可能出现较明显分化。

■ 机构看市

广发期货：考虑到宽松政策和资金面

的支撑，发生系统性风险概率极低，股指

目前也不具备明显做空动能。 期指方面，

近期期指整体保持增仓上行之势，做多情

绪逐步点燃。后续股指有望延续震荡反弹

的格局。 操作上不用过度悲观，可继续逢

低布局多单。

华闻期货： 目前国内股市总体触底企

稳，近期各种经济改革的利好政策频出等奠

定了本轮反弹行情的基础，但是国内经济未

见复苏迹象，市场流动性依然偏紧，四季度

降息降准仍是大概率事件。 因此，本轮上涨

行情暂时视为中级反弹行情，期指短期内震

荡整理迹象明显，操作上注意调整风险。

瑞达期货： 目前市场仍处于存量资

金为主、增量资金为辅格局，在前期利好

政策消化较为充分下， 日内大波动料将

为常态， 投资者需警惕波动风险。 操作

上，可在区间

3260-3400

上下边缘相应轻

仓操作。 （叶斯琦整理）

油市乱象：贸易商群体看空 对冲基金押注反弹

□本报记者 张利静

原油庞大的供应和库存吓坏了全球石

油贸易商。

全球最大的一些石油贸易商认为，当

前市场上的供应过剩很严重， 足以把油价

压低到每桶不到60美元，甚至可能一直持续

到2017年。 对于这一说法，对冲基金似乎并

不买账，看空头寸不降反涨。 截至记者发稿，

美国原油期货交投于45.6美元/桶区域。

贸易商看空油价一边倒

十月中旬以来， 国际原油结束了上旬

的上涨势头， 随之又进入了弱势震荡格局

之中。 全球最大石油贸易商维多公司认为，

因全球需求增长放慢的影响， 原油市场形

势可能将因伊朗甚至利比亚原油回归市场

而更加复杂。

形势复杂的原因在于伊朗原油重返市

场的不确定性，业界普遍认为，一旦伊朗获得

解除国际制裁， 伊朗原油到底会多快重返市

场，到明年春季，伊朗出口将增加每日30-50

万桶左右。此外，利比亚也积极的扩大石油产

量， 利比亚国家石油公司就表示， 希望在

2017年之前把石油日产量提升至200万桶，

目前利比亚石油产量为50.4万桶/日。

这也正是世界石油贸易商对原油价格

失望的重要原油。 因为就供应消化速度来

说，当前的原油市场已经足够拥挤。

美尔雅期货化工分析师徐婧认为，随

着叙利亚地缘政治方面的因素逐步弱化，

市场更多的回归到对原油供需失衡的担忧

上来。虽然美国页岩油产量在下降，然而国

际能源署公布的库存数据连续几周大幅增

加，四周内库存增加逾2200万桶。 另外，欧

佩克及部分非欧佩克产油国在对待目前低

油价的态度上也未见改变。 日前在维也纳

召开的原油技术性会议上， 各国并未就众

所期待的减产问题进行讨论， 因此可以进

一步预期，接下来12月份的OPEC会议上，

达成减产协议也属于小概率事件。 伊朗方

面，协议最终解禁的日程也逐步临近。

徐婧认为， 原油在进入冬季需求旺季

之前，其基本面难以好转。如果原油有效跌

破45美元的关口， 那么原油可能在众多利

空因素影响下再度探底。

对冲基金押注反弹

不过，短期来看，对冲基金似乎对贸易

商的结论并不买账。

从美国商品期货交易委员会（CFTC）

公布的截至上周二的持仓数据来看， 虽然

非商业多空头寸同时减少， 但空头头寸撤

离更加明显，总体上CFTC非商业净多头寸

增加6731手。 其中资金管理类净多头寸增

加8875手至182342手，是7月以来的高位。

而今年7月和8月期间， 各大对冲基金

大幅增持了原油空头头寸， 令当时的空头

头寸规模达到了罕见高位。 9月以来，对冲

基金更多开始重新押注油价反弹。

这轮反弹并非毫无依据。

首先，美国原油产量进一步收缩。美国

原油总产量从6月的高点减少51.4万桶/

天，周四EIA公布的数据显示继续减产，且

达到909.6万桶/天的年内最低水平。 钻机

活动进一步放缓。 上周五油服公司Baker�

Hughes公布的活动钻机数据显示，美国油

井钻机数量回落10台至595台， 是连续第7

周回落，继续刷新5年以来低位。

其次，中国大举购买原油的行为仍在进

行。消息称，随着中国的私人炼油厂以及廉价

的石油储备对原油的需求上升， 中国第三季

度的原油进口量达到创纪录的水平。 数据显

示， 中国1-9月累计进口原油24861万吨，较

去年同期累计增长约8.8%。

华泰长城期货原油研究员陈静怡认

为， 美国原油减产预计仍是一个持续的过

程。综合而言，后期随着美国持续减产和炼

厂开工的回升，油市基本面改善仍然可期，

维持对油市中期走强的看法不变。

大宗商品市场有望迎来“伦港通”

□本报记者 官平

中英关系发展备受市场关

注， 包括双方在大宗商品市场

领域将进行的合作。 香港交易

及结算所有限公司（香港交易

所）集团10月21日宣布，目前

正在筹划“伦港通” ，以连接伦

敦和香港大宗商品市场。

香港交易所集团全资附属

公司香港期货交易所有限公司

（期交所）、香港期货结算有限

公司（期货结算公司）、伦敦金

属交易所（LME）及伦敦金属

交易结算所（LME� Clear）10

月21日签署了合作备忘录，有

意在期交所与LME之间建立

交易通以及在期货结算公司与

伦敦金属交易结算所之间建立

结算通（简称“伦港通” ）。 据

了解， 中国国家主席习近平与

英国首相卡梅伦在10月21日

举行的一项仪式上， 公布了多

项合作计划， 香港交易所集团

的计划为其中一项。

基于中国在大宗商品市场

的份额，香港交易所在2012年

底以 22亿美元的对价收购

LME，冀望通过其在全球金属

交易领域的平台优势， 大力拓

展亚洲商品业务。

香港交易所21日称，若此

项联通机制得以落实，期交所的

合资格交易所参与者将可买卖

LME产品， 期货结算公司的合

资格结算参与者也将可结算该

等交易。唯此项目的运作模式仍

在早期发展阶段，香港交易所集

团公司需进一步研究后决定适

合此项目的交易及结算安排。

香港交易所主席周松岗爵

士说：“这是香港交易所集团

发展的又一举措。 此项联通机

制将是连接香港与伦敦两大全

球领先金融中心的重要桥梁，

为香港的中介机构及投资者买

卖LME产品提供一个方便、快

捷、稳定的渠道。 ”

LME主席Brian� Bender

爵士则表示， 亚洲是基本金属

行业的主要供求来源之一，

LME的业务与亚洲关系密切，

在此联通计划落实后， 我们与

亚洲之间的关系将更加紧密。

今天签署的合作备忘录标志着

中英两国间紧密合作、 互惠互

利的商业关系更进一步。

实际上， 在2014年4月24

日于香港举办的伦敦金属交易

所（LME）亚洲年会上，香港

交易所集团行政总裁李小加就

表示，如果未来LME的产品和

内地各大交易所的产品可以在

对方市场互挂， 将有助于内地

市场的国际化。

在21日香港交易所提供

的新闻稿中，李小加再次表示，

加强市场互联互通是集团战略

的关键一环。 此联通计划将扩

大LME市场的潜在投资者基

础，为LME把握亚洲发展机遇

打开一个全新的局面，此外，这

也将支持香港发展成为商品交

易中心。

中国实施“一带一路”战

略将会为商品市场带来巨大的

商机。 据了解，“一带一路”沿

线涉及60多个国家，预计未来

10年沿线相关国家与中国贸

易额将达2.5万亿美元，其中相

当比例将是大宗商品资源，发

展潜力巨大。

香港交易所表示， 交易通

及结算通的实施须待取得香

港、 英国及欧盟的监管批准方

可落实。 目前各方尚无签署任

何正式协议，期交所、期货结算

公司、LME与LME� Clear将与

有关监管机构商讨涉及的产品

类别、操作模式、系统要求及其

他相关事宜， 并于适当时候向

市场参与者提供最新消息。

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

61.68 61.62 0.06 0.10

商品期货指数

708.68 713.63 714.58 707.49 708.92 4.71 0.66

农产品期货指数

819.58 827.23 828.31 819.06 819.44 7.79 0.95

油脂指数

527.37 536.15 536.31 527.10 526.84 9.31 1.77

粮食指数

1250.10 1260.54 1262.59 1247.71 1250.62 9.91 0.79

软商品指数

793.56 793.95 798.13 790.18 793.56 0.39 0.05

工业品期货指数

620.04 623.86 625.68 618.03 620.52 3.34 0.54

能化指数

558.79 564.02 568.58 558.10 559.52 4.49 0.80

钢铁指数

378.38 379.71 381.48 377.24 378.64 1.07 0.28

建材指数

462.11 462.55 464.97 461.68 462.07 0.48 0.10

塑料期货长线维持看空思路

□本报记者 王朱莹

昨日，塑料期货震荡上涨，开于8370元

/吨，收于8435元/吨，成交量增39.6万手至

82.8万手，持仓量增21366至40.4万手。

周四期价上涨，或受益于蒲城清洁能源

意外停车及中煤蒙大延迟投产。据迈科期货

介绍，蒲城清洁能源因MTO管道故障停车，

厂家计划停车3-5天， 涉及PE装置30万吨。

PP装置则9月29日起因零件问题停车，具体

重启时间未定。 同时，中煤蒙大30万吨PE和

30万吨PP装置原计划10月25日试车， 但因

水质问题延迟开车，具体时间待定。

“近期传出蒙大延迟投产及蒲城MTO

管道故障消息，对整体格局实质影响有限，

或与隔夜原油下行相对冲， 对市场心态提

供缓冲。 LLDPE及PP受新产能接近投放、

基差偏低等影响，缺乏抗跌动能，但四季度

基本面并无大幅恶化， 如新增产能投产确

实大幅推延，供需格局会有进一步改善，不

应一味追空。 ” 中信期货分析师林菁指出。

不过，尽管塑料期货昨日高开上扬，但

石化企业却继续下调出厂价， 商家心态悲

观，随行跟跌出货。 终端接货积极性不高，

谨慎观望居多。

“华北地区LLDPE价格为8700-8950

元 / 吨 ， 华 东 地 区 LLDPE 价 格 为 在

8700-9000元/吨， 华南地区LLDPE价格

8850-9100元/吨。 盘面看，目前五日均线

拐头向下， 均线系统缠绕， 为弱势偏弱走

势。 ” 银河期货分析师曲湜溪指出。

方正中期研究院研究员梁家坤指出，

EIA原油库存大幅增加803万桶， 创6个月以

来的最大涨幅，国际原油原油价格继续下跌。

部分石化继续降价，市场交投气氛平平。供给

方面，本周国内装置停车检修情况增多，兰州

石化、大庆石化、中原石化、中海壳牌、独山子

石化等均存在检修， 供给有所减小， 需求方

面，农膜需求旺季逐步进入尾声。 综合来看，

库存增加，原油震荡偏弱，供应宽松且需求不

足，预计LLDPE价格维持偏弱震荡。

“LLDPE现货价格已经跌至年内低点，

其中神华煤制烯烃成交价8400元/吨， 中油

华北8700元。 下游现货商有入市采购意愿，

期货价格也在8300元/吨一线遇支撑反弹，

但市场利多缺乏，预期反弹空间有限。 ”新

世纪期货研究院分析师王志芬表示。

此外，来自成本端的压力依然不减，业内

人士认为原油从中长线看，依然偏空，这无疑

将拖累塑料等石化产业链品种的价格。

美国能源信息署EIA发布的每周报告

显示， 上周美国原油库存出现了连续第二

周的大幅增加，大涨800万桶，创下了近几

个月的周增幅记录， 同时也超过了美国石

油学会API两天前发布的710万桶的增幅。

伴随着原油库存增加的是美国大幅增长的

石油进口， 相较于上周1.7%的原油库存增

加，美国上周的进口大增了2.1%。

“原油库存大幅增加，但数据失真度较

大，进口与炼厂开工变化不大，说明产量或

出口存在低估，往后看，炼厂检修已经接近

尾声， 后期库存进一步增加幅度将相对有

限，预计油价短期维持低位徘徊。” 中信期

货分析师潘翔表示。

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

1012.60 1018.76 1008.92 1015.54 5.72 1015.13

易盛农基指数

1099.56 1112.46 1097.43 1110.31 12.16 1108.62

过去五个交易日东证-大商所农产品指数价格

日期 开盘价 最高价 最低价 收盘价

2015-10-16 95.33 95.57 94.90 95.27

2015-10-19 95.09 95.20 94.38 94.76

2015-10-20 94.25 94.45 92.97 93.64

2015-10-21 93.81 94.13 93.24 93.58

2015-10-22 93.33 94.53 93.28 94.47

指数各成分权重及合约

直属成分 玉米 大豆 豆油 豆粕 棕榈油

权重

9.84% 3.08% 15.11% 59.23% 12.75%

主力合约

C1605 A1601 Y1601 M1601 P1601

把握期权到期日前盈利机会

□本报记者 马爽

昨日，50ETF认购期权合

约价格多数上涨，认沽期权合约

价格多数下跌。 平值期权方面，

10月平值认购合约“50ETF购

10月2350”收盘报0.0196元，下

跌0.0003元或1.51%；10月平值

认沽合约 “50ETF沽 10月

2350” 收盘报0.0437元， 下跌

0.0253元或36.67%。

成交方面， 昨日期权成交

量回落，全日共计成交123501

张， 较上一交易日减少62064

张。 其中，认购、认沽期权分别

成交65405张、58096张。 Put

(认沽)/Call （认购）Ratio� 回

升至0.888，上日为0.742。 持仓

方面， 期权未平仓总量增加

2745张至373974张。 成交量/

持仓量比值为33%。 值得一提

的是，10月份合约下周三到

期，时间价值加速衰减。

光大期货期权部刘瑾瑶则

表示， 对于前期已买入认购期

权的投资者，建议可继续持有，

但若出现连续下挫， 在前期震

荡区间上沿止损离场。此外，还

可以把握期权到期日前的盈利

机会。在到期日前一周，建议投

资者通过买入认购/认沽期权

来替代现货/期货买卖，并用平

值或实值期权代替虚值期权的

买卖，抓住到期行情。 使用10

月平值或实值期权， 而非虚值

期权是因为在到期日前几个交

易日， 平值和实值期权的时间

价值已所剩无几。

大宗商品严寒笼罩 郑糖能否率先突围

□中信期货 肖纬凯

受益于基本面的利好， 本榨季产量减

少，库存低位销售良好，而下榨季种植面积

的减少，为郑糖的上涨提供了良好基础。郑

糖 主 力 合 约 SR1601 期 价 尚 处 于

5000-6000元/吨箱体内运行，多头意愿较

为强烈， 能否在整体低迷的商品市场中率

先突围，还需要耐心等待。

食糖进入减产期

10 月 12 日 中 糖 协 数 据 显 示 ，

2014/2015年榨季全国共生产食糖1055.6

万吨（上制糖期同期产糖1331.8万吨），比

上一制糖期少产糖276.2万吨，其中，产甘

蔗糖981.82万吨 （上制糖期同期产甘蔗糖

1257.17万吨）；产甜菜糖73.78万吨（上制

糖期同期产甜菜糖74.63万吨）。 截至2015

年9月底， 本制糖期全国累计销售食糖

962.57万吨 （上制糖期同期 1140.39万

吨）， 累计销糖率91.19%（上制糖期同期

85.63%）， 其中， 销售甘蔗糖892.66万吨

（上制糖期同期1078.32万吨）， 销糖率

90.92%（上制糖期同期85.77%）， 销售甜

菜糖69.91万吨（上制糖期同期62.07万吨），

销糖率94.75%（上制糖期同期83.17%）。 从

数据中可知，2014/2015榨季总产品量与上

期相比，减少了276.2万吨，减幅达20.74%，而

累计销糖率提升了5.56%，总供给减少，销售

率提升，本榨季供给偏紧，供求关系上利

好产业。 9月全国单月销糖83.27万吨，与

去年同期的116万吨少销32.73万吨；月末

库存93.03万吨， 比去年同期的191.41万

吨减少98.38万吨。 广西单月销糖51.3万

吨，月末库存27万吨，预计10月末库存将

会基本消化。整体来看，9月销售数据偏利

好。 2015/2016榨季广西种植面积减少

130万亩至1300万亩， 云南减少30万亩，

广东减少24万亩，海南减少17万亩，各主

产区减少幅度10-15%。预计新榨季产量

约930-950万吨，进口量可能达到480-500

万吨，新榨季供需基本平衡或略偏紧。

郑糖一马当先

纵观整个市场，郑糖主力合约SR1601

期价显得相对较强， 从8月7日触及年内新

低4988元/吨后，一路震荡上扬，10月8日最

高上摸5798元/吨， 距离6月3日出现的年内

高点5931元/吨一步之遥， 期价没能突破

5800元/吨整数关口， 回落至5600元/吨一

线盘整。 从2015年全年来看， 郑糖维持在

5000-6000元/吨箱体内运行，3月上旬至6

月上旬出现了一波上涨行情，涨幅在883元/

吨或17.5%， 与8月上旬至10月上旬的走势

极为相似，涨幅相当。从技术层面看，均线系

统成多头排列， 量价配合良好，9月10日当

日触及涨停， 当日交易量也创下年内新高

336.1万手，都充分市场多头趋势明显。

会议时间及地点

时 间：2015年 10月 24日（星期六） 13：30-17：30

地 点：重庆市渝北区北部新区黄山大道金科大酒店

主要内容：《新常态下油脂油料产业状况及后市展望 》、《油脂油料企业套期保值实战及后市交易机

会》、《新时期下油脂油料行业的经营创新———论金融、金融工具和互联网的结合运用》等

公司网址：www.cfc108.com��预约及咨询电话：023-86769723，13627627670

诚信赢得客户

服务创造价值

2015年油脂油料行业创新发展高峰论坛（重庆）2015年油脂油料行业创新发展高峰论坛（重庆）

注：按收盘价来看，指数点位过去五个交易日中最高点出现在

2015

年

10

月

16

日， 为

95.27

点； 最低点出现在

2015

年

10

月

21

日，为

93.58

点；过去五个交易日平均点数为

94.34

点。

从指数成分各主力合约来看， 过去五个交易日玉米涨幅为

-

0.06%

， 大豆涨幅为

-0.10%

， 豆油涨幅为

0.00%

， 豆粕涨幅为

-

2.71%

，棕榈油涨幅为

-0.74%

。 农产品过去一周全面下跌，其中豆

粕和棕榈油跌幅居前。


