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多空分歧加大 期指震荡料加剧

□本报记者 张利静

10月26日， 三大期指高开后震荡走

低，午后翻绿，尾盘再度拉升。分析人士指

出，虽然昨日沪综指自股灾以来首次突破

60日线，但由于缺乏新的热点推动，期指

涨势并不流畅， 短期来看多空分歧加大，

期指震荡料加剧。

期指走势分化

截至昨日收盘，三期指主力合约走势

略微分化。 其中， 沪深300期指主力合约

IF1511上涨0.53%，报收于3470.2点；上证

50期指主力合约IH1511上涨0.26%，报收

于 2316.4点； 中证 500期指主力合约

IC1511则下跌0.12%，报收于6865点。

期现价差方面， 期指仍处于贴水状

态，截至收盘，IF1511合约贴水119.06点，

IH1511合约贴水33.62点；IC1511合约贴

水321.75点。

周末“双降” 是主导周一市场走势

的主要因素。 福能武夷投资研究员陈溢

洲表示，“双降” 政策推动市场继续上

涨，周一上证综指自股灾以来首次突破

60日线。

不过，市场涨势偏弱也暴露了一些问

题。 银建期货期指分析师张皓表示，降息

降准的同步推出，代表资金面正在日益宽

松， 当前沪深两市日成交量超过一万亿，

三大期指合约持仓量也逐步增加，说明资

金流入速度开始加快，但是由于持续吸引

资金关注的热点板块尚未形成，因此盘面

涨势尚未顺畅。

方正中期期货期指研究员彭博表示，

周一指数整体呈现冲高回落的走势，不管

是上证综指还是沪深300指数均在午后出

现了回落。值得关注的是，在沪深300指数

午盘冲高的同时， 期指并未明显上涨，而

是继续出现回调。 总体而言，期货表现显

著弱于现货，三大期指呈现出贴水幅度扩

大的格局，可能制约上涨高度。

反弹逻辑能否延续

回顾10月初以来的这一轮期指反弹，

陈溢洲认为， 其逻辑主要有三个方面：第

一，经济下行压力愈显沉重，政策宽松预

期浓厚；第二，场外去杠杆过程基本结束，

两融余额持续攀升；第三，在资产荒及流

动性宽松背景下，部分资金重返股市。 判

断未来期指能否延续上涨，重点是看后市

市场的反弹逻辑能否延续。

陈溢洲认为， 一方面货币宽松政策预

期部分兑现后，短期内市场反弹动力略有削

弱； 另一方面周一央行有关负责人表示，中

国尚未面临“零利率” 约束，降息降准仍有

空间。“由于中国经济尚无止跌企稳迹象，

预计后续央行还将出台进一步宽松政策，宽

松时点最快可能在12月份， 流动性宽松及

资产荒核心逻辑没有改变。而未来两融余额

能否继续攀升还需要观察。 整体来看，市场

反弹动力仍存， 但力度可能较前期稍有弱

化，期指走势预计将呈现震荡偏强态势。 技

术上重点关注沪指能否站稳60日线。 ”

从昨日的板块轮动热点来看， 分析人

士认为， 周一板块轮动明显出现热点不清

晰，炒作乏力的迹象，市场出现冲高回落表

明市场明显疲弱。“从历史上看，这往往是

上涨行情已经进入尾声的征兆，从技术上

看， 沪指3500点左右是较强的压力位，从

目前的市场上升力度来看似乎难以突

破。 ”彭博表示。

张皓则认为，虽然期现指数继续保持

贴水状态，并且呈现反向市场情况，但是

当前资金面已经有所改善，因此下跌空间

相对有限，预计短期仍将维持震荡上涨走

势，随着后期各项政策得到落实，如果相

关权重板块能够得到资金持续关注，期指

有望继续走强。
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把握期权到期前行情

由于受到50ETF价格收

平影响，昨日50ETF期权合约

价格涨跌互现。平值期权方面，

10月平值认购合约“50ETF购

10月2350” 收盘报0.0185元，

下跌0.0013元或6.57%；10月

平值认沽合约“50ETF沽10月

2350” 收盘报0.0199元，下跌

0.0084元或29.68%。

成交方面， 昨日期权成交

量放大， 期权全日共计成交

146666张， 较上一交易日增

29062张。 持仓方面，期权未平

仓总量增加8953张至384452

张。 成交量 /持仓量比值为

38.1%。波动率方面，昨日期权合

约隐含波动率低位震荡，整体变

化不大。 截至收盘，10月平值认

购合约“50ETF购10月2350”

隐含波动率为21.56%；10月平

值认沽合约 “50ETF沽10月

2350”隐含波动率为23.8%。

对于后市， 光大期货期权

部刘瑾瑶认为，短期多方仍然占

据优势，但反弹过程中需要观察

量能的配合。 整体来看，50ETF

有望维持震荡偏强的走势。操作

策略上，建议投资者尝试买入认

购期权， 同时仍需保持谨慎，可

以前期震荡区间上沿或10日均

线作为短期的止损离场标准。在

合约选择上，投资者除了提前布

局11月合约外， 也可以利用期

权临近到期前时间价值所剩不

多的特点， 使用10月合约把握

到期日前的盈利机会。（马爽）

人气回升 成交持仓放大

□本报记者 张利静

量能方面，昨日，三大期指主力合约

的成交量均有所提高，持仓量同比增加，

显示期指人气回升。 其中，沪深

300

期指

主力合约

IF1511

成交量为

13161

手，持仓

量为

21617

手，日增仓

704

手；上证

50

期指

主力合约

IH1511

成交量为

4726

手， 持仓

量为

8293

手，日增仓

298

手；中证

500

期指

主力合约

IC1511

成交量为

9359

手， 持仓

量为

10328

手，日增仓

283

手。

对于当前的多空博弈形势， 分析人

士表示，期指人气回升，显示多空分析加

大，可能促使震荡加剧。 前期受到资金青

睐的中小盘股票涨势有所回落， 而权重

股尚未得到资金持续关注， 难以带动指

数走出上涨行情， 因此预计多头资金将

在此点位蓄势整理，积累上攻动能。

■ 机构看市

国投中谷期货： 由于两融反映的是

市场投资者的风险偏好和交投热情，因

而随着市场行情回暖， 预计两融余额继

续提升。不过，至于“二八”风格会否发生

逆转，券商多认为概率不大，成长和改革

依旧是主线。

申银万国期货：上证综指

3450

—

3500

点压力较大，建议逢高减持，控制仓位，关

注先行指数创业板走势。如果题材股出现

大范围抛售，不排除短期股指再次下行可

能。 上证综指

3250

—

3300

点区间支撑较

强，如果再次考验，建议轻仓试多。

方正中期期货： 资金呈进一步回流

态势， 新增投资者的加入为市场提供了

新鲜血液。 场外配资清理完成后市场内

的杠杆应用处于自我修复状态， 股指的

走高加快了这一进程。总体而言，当前的

资金流入流出波动较前期明显降低，使

得股指的极端行情出现概率降低。 但是

上证综指

3500

点上方将面临第一个密集

套牢区， 在这一区域市场将面临较强的

流出压力。 (张利静 整理)

最强飓风影响有限 原油熊途未尽

□本报记者 王朱莹

史上最强飓风“帕特里夏” 正在逼近

墨西哥， 美洲飓风对于原油价格一般会起

到推动其上涨的作用， 而飓风对于原油生

产运输设施的损害程度是涨幅的关键。

不过，这次情况有些不同。 分析人士认

为，虽然此次飓风号称史上最强，但对油价恐

暂时起不到多大提振作用， 因为美国原油库

存正处在高位，且目前的石油需求处于淡季，

炼厂尚未完成检修。 如果墨西哥做好预防的

准备，飓风对油价上涨的推动效果会很小。

史上最强飓风逼近

美国国家飓风中心称，“帕特里夏”是北

太平洋东部有记录以来最强劲的一次飓风，

在“帕特里夏”前进路线中，墨西哥太平洋沿

岸有三个常用港口被迫关闭， 分别是工业港

口Manzanillo和Lazaro� Carde-nas，以及

旅游港口Puerto� Vallarta。但墨西哥全部原

油出口港口目前依然照常运行。

“飓风来袭， 德州原油的主要产区

Ea-gle� Ford和Permian未见产量受到影

响的报道。本次飓风由于其路径的缘故，对

原油生产影响十分有限。 同时，墨西哥湾海

洋原油产量在全美供给中占比下降至5%。

即便是2005年的Katrina，油价受其影响不

过是出现10%左右的涨幅。 如今在供给过

剩的环境中， 飓风对油价影响或将微乎其

微。 ”东证期货原油分析师金晓指出。

世元金行分析师指出，飓风对于原油生

产运输设施的损害程度才是决定油价涨幅

的关键。如果飓风对原油生产运输基础设施

的损害程度较大，对油价的影响则会持续一

段时间。 但对原油供应来说，此次飓风暂时

起不到致命的打击，因为美国原油储备正处

在高位，且目前的石油需求处于淡季，炼厂

尚未完成检修。 如果墨西哥做好预防准备，

飓风对油价上涨的推动效果会很小。

警惕库存压力变危机

“原油价格自9月初开始直至目前已

经延续了近7周的横盘整理走势，但基本面

上整体来说相较于上半年并无明显改善，

忧虑却有增加。 最大的利好是美国油井数

连续保持8周下降， 达到2010年7月以来的

最低水平。 但是在库存方面， 着实令人担

忧。 ” 世元金行表示。

根据EIA公布的数据， 美国原油库存

连续两周大幅度超市场预期已经引起了市

场的担忧。 美国原油库存升至4.766亿桶，

虽然油井数有所减少， 但原油日产依旧维

持910万桶不变，这说明目前供需仍处于失

衡状态。

在成品油库存压力面前， 炼厂的选择

只能是降低开工率。截至10月16日，美国炼

厂开工率已经降至86.4%。尽管炼厂开工率

已经降至86.4%，但是汽油库存水平仍处于

5年来同期最高水平，而馏分油库存水平高

于5年均值。

“无论是汽油还是馏分油，库存仍有下

降的空间和必要， 炼厂开工率也将进一步

下降，这将加剧原油库存的上升压力。 ” 金

晓指出， 原油和成品油的双重过剩压力迫

使炼厂降低开工率来保证一定的利润，原

油库存也因此加速上升。 库存的快速累积

极有可能在2016年一季度时演变成为一场

“危机” 。 此外，伊朗石油禁运解除的时间

窗口大概率上也会在2016年1季度。

“我们四季报中对原油库存在2016年

1季度峰值的预测为5.27亿桶。 现在来看，

原油库存上升的速度比我们预期的要更

快，而且原油库存在2016年一季度的峰值

水平极有可能超出我们之前的预测。 然而

从目前油价的走势来看， 市场显然还没有

充分担忧潜在的库存危机。 ” 金晓说。

资金面宽松料助涨钢价

□本报记者 官平

三季度经济数据公布后， 市场对钢材

后期需求更显悲观， 市场空头氛围依然相

当浓厚。 西本新干线发布最新研究报告认

为，随着现货市场逐步止跌回稳，以及政策

层面不断推出新的宽松措施， 钢材期货走

势将得到一定支撑。

数据显示，截至上周五（10月23日），

全国35个主要市场螺纹钢库存量为430.7

万吨，减少23.1万吨，降幅为5.09%；线材库

存量为81.7万吨， 减少5.4万吨， 降幅为

6.2%。而从全国线材、螺纹钢、热轧板卷、冷

轧板卷、中厚板五大品种库存总量来看，全

国综合库存总量为1007.3万吨，减少34.1万

吨，降幅为3.27%。

西本新干线高级研究员邱跃成表示，

全国钢材库存量继续明显下降， 目前的库

存水平较去年同期下降7.59%，创今年以来

新低。钢厂因亏损减产增多，以及部分地区

基建项目开工好转， 带动国内钢材市场库

存明显下降，市场供应压力有所减缓。

10月23日晚间， 央行宣布下调一年期

存款和贷款基准利率各0.25个百分点，并

普降存款准备金率0.5个百分点。 同时，对

符合标准的金融机构额外定向降准0.5个

百分点，并宣布对商业银行、农村合作金融

机构、村镇银行、财务公司等金融机构不再

设置存款利率浮动上限。

邱跃成表示， 这是央行年内第三次

“双降” ，自2014年11月以来央行已经第

六次降息、第五次降准，货币政策加速宽

松一方面体现出央行维持货币市场宽松

的环境助力稳增长的决心， 另一方面也

表明当前经济下行压力大。通过此次“双

降” ，社会融资成本将有望进一步降低，对

于缓解钢铁行业债务负担将起到一定的积

极作用， 对于钢铁下游行业房地产需求的

好转也将形成利好。

但中长期而言降准降息对钢铁行业

提振作用有限。 业内人士表示，一方面银

行即使有充足的信贷额度，也不愿意将资

金投向产能过剩以及严重亏损的钢铁行

业；另一方面钢铁企业经营困难，普遍缩

减投资和库存囤积，对于贷款的总体需求

也有所萎缩。 因此，央行“双降” 对钢铁行

业整体影响依然有限，国内钢铁市场要扭

转目前的困境，仍将只能寄望于行业过剩

产能的逐步削减以及市场真实需求的回

暖。 业内人士还指出，钢铁市场需求仍面

临放缓压力，同时国内钢铁行业环保压力

很可能将继续加大， 此外行业去产能、结

构升级很可能会进一步加快。

邱跃成表示， 随着钢厂减产检修的逐

步增多，国内钢材市场库存连续下降，目前

全国钢材库存水平已降至年内新低， 供应

减少对钢价支撑作用逐步显现。 加之央行

连续降准降息， 将在一定程度的提振钢材

市场下游需求以及市场信心。 预计短期国

内钢价或将呈稳中趋涨走势。

玉米价格有望筑底

□本报记者 王超

近期玉米期货和淀粉期货表现格外引

人注目。在9月18日国家下调玉米收储价格

后，两个期货合约价格不断创出历史新低。

与此同时， 市场对两品种见底的预期不断

上升，这也引发持仓量和成交量屡创新高。

而昨日，两品种双双放量大涨，似乎印

证了多头期待已久的见底之举。 至午后收

盘，玉米期货1605合约涨1.44%至1827元/

吨； 玉米淀粉期货1601合约上涨1.99%至

1947元/吨。 而玉米期货的持仓总量自9月

30日以来就一直维持在200万手之上。

盘面显示，今年4月份开始，玉米期货

价格便开启了下跌之旅。 当时玉米期货

1601合约从2300元/吨附近高点一路下

滑，迄今跌幅约20%。 玉米淀粉期价也大幅

下滑，截至昨日，淀粉1601合约较年内高点

2800元/吨跌幅超过30%。

分析人士认为， 玉米市场面临着产量

高、进口高、库存高“三高” 问题，而下游消

费环境极为疲弱，新粮上市价格暴跌，在当

前的情况下，大库存如何消化成疑问，出台

新的应对政策已经非常紧迫。

而昨日的大涨， 可能与市场期待的深

加工业再度启动有关。 据中国证券报记者

了解， 目前吉林已经率先鼓励玉米深加工

业开工。 10月14日，吉林省财政厅粮贸处、

吉林省粮食局调控处发布通知显示： 为支

持玉米深加工企业生产经营， 稳定经济发

展，2015年第4季度，对省内年加工能力10

万吨以上玉米深加工企业继续给予补贴支

持。对竞拍出库(年底前)并自用加工的国家

临时收储玉米和省级储备轮换玉米， 拟将

原补贴标准每吨150元提高至350元。

中国玉米网总裁冯利臣认为， 对于当

前的玉米市场困局，只有加大“去库存化”

才能有效保障农民利益。 而目前导致高库

存的根本原因在于下游消费过于疲弱，解

决高库存的问题应该从解决下降消化能力

入手。

玉米消费主要分为两大方面， 饲料和

深加工。 据东证期货不久前结束的黑龙江

全境及内蒙古东部大豆玉米产地考察结果

显示，自2011年以来，由于国家产业政策调

整， 深加工整体的利润水平及开工率开始

走下坡路， 深加工的产业升级以及行业洗

牌一直没有停止。

饲料需求方面，东证期货认为，今年我

国养殖市场需求较为疲软。 从去年12月份

开始， 我国生猪定点屠宰企业屠宰量基本

上呈现下降趋势，今年7月份屠宰量已经降

至17个月来的最低位。 今年以来全国猪肉

产量同样呈现同比下降趋势， 上半年同比

下降幅度达到4.9%， 为近六年来的最大降

幅。此外，我国今年生猪存栏量降至近年低

位，虽价格上涨，但因终端需求不振，补栏

动作不明显，这也影响到我国饲料消费。据

业内人士估计， 今年我国工业饲料总产量

同比下降5%-10%左右， 与前几年迅猛的

发展势头大相径庭。

东证期货研究员杨洋认为， 虽然今年

东北地区因厄尔尼诺天气出现玉米减产，

但产量大省黑龙江减产可控， 并且从全国

范围看依然能获得丰产。 与大豆类似，玉米

也面临着集中上市的季节性压力， 结合国

家临储价格下调，在短期上仍然维持弱势，

但因前期跌幅过大，做空需谨慎。待压力释

放后，在收储时期玉米或有逢低做多机会，

如果今年收储量与去年接近， 结合东北地

区局部的减产 ， 玉米期价或可反弹至

2100-2200元/吨一线。

利空频现 豆粕弱势难改

近期， 美国大豆收割进度

加快、南美大豆开播、中国能繁

母猪存栏量继续下降、中国经

济疲弱等因素对于豆粕具有

利空影响，豆粕价格维持弱势

格局。豆粕期货主力1601合约

短短七个交易日下跌4.2%，最

低下探至2558元/吨， 已经突

破前期区间震荡下沿，技术形

态走坏。

据 10 月 美 国 农 业 部

（US-DA） 发布的世界农业供

需报告（WASDE），2015/2016

年度全球大豆产量为3.2049亿

吨， 较9月预估上调88万吨；

2014/2015年全球大豆产量

3.1895亿吨，较9月预估下调42万

吨；2013/2014年全球大豆产量

2.8315亿吨，持平9月预估。由此，

2015/2016年度全球大豆产量

再创历史最高纪录水准。

“由于本次USDA报告再

度上调2015/2016年度全球大

豆产量， 并且再次打破历史最

高纪录水平， 全球大豆供应压

力有增无减，2015/2016年度

豆类熊市基础维持不变， 仍将

压制豆类期货价格。 ” 国泰君

安期货分析师吴光静指出。

进入11月份以后， 饲料消

费淡季来临。 同时据市场预测，

2015年10月份中国的大豆进口

量可能达到600万吨，到11月份

大豆进口量可能增至700万吨。

在需求不济的情况下，豆粕价格

可能仍有进一步下跌空间。

卓创资讯分析师于洋认

为， 短时间内豆粕期现货保持

小幅下跌走势， 现货价格相对

期货抗跌；但对于中长线来看，

需求的疲弱不能对豆粕价格带

来有力支撑。 （王朱莹）

黑色系产业链压力仍大

□宝城期货 何晔玮

在黑色产业链价格总体下

行的过程中， 近期反弹幅度最

大的品种是铁矿石。 从外矿增

产情况和港口库存水平来看，

短期内矿价大幅下行的空间相

对有限， 普氏指数在40-60美

元区间震荡的概率较大。

海关数据显示，9月铁矿

石进口量为8612万吨，月度进

口量较上月的低点反弹， 港口

库存始终保持在8000万吨以

上的水平， 且连续三周环比回

升。 铁矿石价格对钢价的影响

通过成本传导，速度比较快。

煤焦方面，焦化厂亏损程度

较为严重， 截至本月底， 年产

100-200万吨的焦化厂开工率

为73%，旬环比回升2%，明显比

钢厂高炉开工率回升水平弱，

后期随着钢厂减产规模缓慢加

大， 向下游传导的降价压力日

益明显。 山西省重点煤矿的库

存同比上升了24%， 库存压力

是黑色产业链中最大的品种。

由于钢厂对铁矿石和煤

焦的议价能力不同， 虽然同是

上游品种， 但产业链上铁矿石

价格一直是决定钢价和钢厂利

润水平的最重要因素， 短期内

矿价维持震荡格局， 价格稳定

制约钢价大幅下行。

成材方面， 螺纹震荡下行，

近一个月从2000元/吨下行至

1800元/吨左右。 但与去年同期

相比，期现价差处于中等水平。因

此，随着开工率不断上升，螺纹价

格跌破1800元/吨一线以后，短

期内继续大跌的概率不大。

数据显示，新房开工累计面

积、船舶订单增速都同比下滑，彩

冰洗空和汽车产销数据基本与往

年持平。 但需求持续回落并不是

钢价下跌的最重要原因，相较于

产能的扩张幅度，需求的萎缩幅

度并不明显。“金九银十”已经

过半，市场对需求扩张的关注对

钢价而言“雷声大雨点小” ，即

便今年12月进入冬储行情，季节

性需求反弹依然不会是支撑钢

价反弹的原因。

供给方面，中钢协公布的数

据显示，9月上旬和中旬重点钢

企粗钢日均产量为164.76万吨

和168.52万吨， 较上月略有下

滑，但从近期开工率来看，10月

上旬回到170万吨的水平概率

较大。 从库存来看，截至9月底，

全国五大钢材社会库存环比

“三连降” ，回到年初水平。总体

来看，随着现货价格升水不断收

敛，钢厂盈利情况好转的空间收

窄， 短期内大幅下行的概率较

小，但长期而言钢价底部似乎还

远没有到来的迹象。

棕榈油期价大幅下挫

周一， 在外盘疲软及原油

收低的影响下， 国内油脂总体

下挫，棕榈油领跌市场。 其中，

主力合约棕榈油 1601开盘

4560元/吨， 收盘4448元/吨，

下跌2.63%， 持仓量减少7172

至674514手。

现货方面， 昨日国内棕榈

油现货价格整体偏弱调整，多

数地区厂商报价主流随盘下调

50-70元/吨，盘面价格下跌打

压市场交投气氛， 各方观望情

绪浓郁，整体成交表现清淡。

本周棕榈油市场的关注点

在于马棕油出口以及美联储会

议。分析人士认为，目前来看利

好可能性不大， 市场仍在偏空

氛围。 船运调查机构ITS称，马

来西亚10月1-25日出口棕榈

油120万吨，环比下降9.2%。 出

口持续疲软令市场对10月库

存担忧增加。

瑞达期货指出， 由于9月

棕榈油到港量加快， 国内港口

库存小幅上升，不过9月下旬至

10月份国内外价差倒挂幅度扩

大，抑制进口需求，后市棕榈油

到港量或减少； 马来西亚棕榈

油及原油期货市场等外围市场

出现回落， 拖累国内棕榈油期

货下跌。 技术上，棕榈油1601

合约低开低走， 跌破60日均线

支撑，呈现振荡调整走势，下方

支撑关注40日均线， 跌破此线

则回调幅度将进一步加深，建

议暂时观望。（叶斯琦）

指数名 今开盘 今收盘 最高价 最低价 昨收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

61.19 61.60 -0.41 -0.67

商品期货指数

713.53 706.15 713.57 705.66 713.34 -7.18 -1.01

农产品期货指数

820.75 815.05 821.07 813.59 819.63 -4.58 -0.56

油脂指数

529.90 522.50 530.48 521.74 529.25 -6.75 -1.28

粮食指数

1248.43 1246.10 1249.33 1238.17 1245.61 0.50 0.04

软商品指数

794.65 789.87 794.99 789.01 794.65 -4.78 -0.60

工业品期货指数

626.79 619.74 627.01 619.03 627.30 -7.57 -1.21

能化指数

564.62 554.70 564.68 554.26 565.28 -10.58 -1.87

钢铁指数

380.43 378.26 380.93 377.51 380.13 -1.86 -0.49

建材指数

462.06 460.69 462.88 458.70 461.68 -0.99 -0.22

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

1015.04 1015.54 1008.89 1011.32 -2.09 1011.52

易盛农基指数

1105.72 1105.72 1094.04 1097.32 -9.91 1096.86


