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避险情绪升温 美元黄金罕见齐涨

□本报记者 王超

周一，市场避险情绪弥漫，美元与黄金

突现罕见的齐涨行情， 而此前二者通常呈

反向走势。

截至北京时间11月16日18:00， 纽约

商品交易所（COMEX）黄金期货上涨8.4

美元至每盎司1092美元（以指数为例），美

元指数则上扬0.195点至99.116点。

“恐怖袭击事件导致交易员抛售欧元、

新兴市场货币，买入美元和黄金。 ” 市场人

士分析， 受消费需求回暖及突发事件性因

素的支撑，短期金价回落趋势料将放缓，但

趋势性下跌行情不改。

美元黄金比翼齐飞

在巴黎暴恐事件发生前的一个月里，

黄金呈现下行趋势， 主要原因在于市场预

期美联储将很快上调利率， 给美元带来全

线支撑。国际大宗商品多数以美元计价，美

元走高令这些大宗商品对其他持有非美元

货币的投资者而言变得更为昂贵。

实际上， 金价在周一走高之前的13个

交易日中，有12个交易日下跌，下跌幅度之

大、速度之快也实属罕见。

不过，恐怖袭击事件发生后，市场紧张

情绪弥漫， 贵金属这一传统避险资产瞬间

绽放魅力， 国际黄金价格一度涨至每盎司

1095.96美元。 沪金也一改此前阴跌势头，

主力1512合约开盘直线上攻， 最高触及近

一周高点每克226元，大涨逾1%。 沪银同样

凌厉上冲。

金价下跌趋势难改

“巴黎恐怖袭击事件支撑短期金价，但

不改长期下跌趋势。”接受记者采访的不少

市场人士表示，上周五巴黎遭遇恐怖袭击，

地缘政治危机料将推动短期避险情绪升

温，从而支撑阶段性的金价上行。但从2001

年美国“911事件” 以及2005年7月7日的

伦敦爆炸案的情况来看， 突发的事件性因

素虽能推动金价快速上涨， 但对金价的支

撑作用不具有持续性， 主要因为相应的全

球应急措施在很短时间内迅速启动， 从而

化解了投资者的担忧。 此外，市场经过周末

两天对本次突发事件的消化， 预计巴黎事

件对金价的影响幅度及持续时间均有限，

不足以改变金价的趋势性下跌。

金瑞期货贵金属研究员陈敏分析，强

美元依然是打压金价的最重要因素。 目前

市场普遍预期美联储将于12月开始首次加

息， 而欧元区则仍然在修复上一轮金融危

机带来的创伤。欧元区GDP表现疲软、经济

增长缓慢，在通胀动能减弱、核心通胀持续

好转迹象减弱的背景下， 欧洲央行行长德

拉吉表示， 将在12月会议上重新检视货币

政策的宽松程度， 这强化了市场有关欧洲

央行将调降存款利率并扩大或延长购债计

划的预期。市场人士预计，在原油等大宗商

品大幅下跌等因素带动下， 欧元区的通胀

将维持在较低水平， 低通胀压力为欧洲央

行提供了充足的宽松政策空间， 在全球货

币政策差异进一步拉开的背景下， 美元将

维持强势。

投资需求快速下滑

值得注意的是， 自美联储加息立场进

一步明朗化后， 投资者也正在加速撤离该

市场，同时包括巴克莱(Barclays)在内的投

行均预期金价还有更大跌幅。

美国商品期货交易委员会（CFTC）的

持仓数据显示 ， 截至 11月 3日当周，

COMEX黄金净多头持仓减少41.092千手

至116.342千手，为连续两周下滑。 自11月

以来， 全球最大的黄金上市交易基金

ETF-SPDR的黄金持仓量大幅减少30.32

吨至661.94吨，创下2008年9月18日全球金

融危机爆发以来的最低位。

数据还显示，仅11月以来，美国贵金属

ETF资产的外流就已经达到11.2亿美元，

为自7月来的首次月度流出。

巴克莱银行分析师称，利率提高、通胀

低迷以及ETF产品持续遭到抛售将继续令

金价承压。 该行预计2016年四季度金价将

跌至每盎司1030美元。 而高盛集团也同样

看空黄金。

其他贵金属也同样遭到打击， 上周五

铂金价格也是连续第12个交易日下跌，为

2002年来最长跌势； 钯金价格在上周累计

下跌12%，为2011年来最大周度跌幅；白银

亦录得连续第4周下跌。上周贵金属60日历

史波动率触及2012年来的最高水平。

期指走势分化 震荡向上格局不变

□本报记者 张利静

11月16日，期指大幅低开，主力合约之

间走势分化。 截至收盘， 三期指主力合约

中，IF1511、IC1511分别上涨0.15%、2.2%，

收报 3734.4点、7638点 ；IH1511则下跌

0.3%，收报2433.4点。

期现价差方面，截至收盘，IF1511合约

贴水29.73点，IH1511合约贴水13.89点，

IC1511合约贴水80.85点。

“昨日国内外市场整体避险情绪上升，

同时A股市场两融保证金比例上调， 对市

场增量资金影响较大； 技术上期指上行至

前期密集成交区， 多空双方对峙较为激

烈。 ” 锦泰期货分析师余康俊表示。

对于昨日期指低开高走的形态， 银建

期货期指分析师张皓指出， 虽然受法国事

件影响， 昨日期指全线低开， 但是在中证

500期指持续拉升的带动下，三大主力合约

尾盘均强劲反弹，特别是中证500期指合约

创出近期新高。“这一方面说明当前市场对

于题材丰富的中小盘股较为青睐， 多头资

金对于中证500期指后市持续走强信心充

足，因此拉升坚决；另一方面也说明随着我

国经济情况日渐明朗， 市场对于中国经济

保持中高速增长的信心得到恢复， 相信新

的经济增长点将随着改革的深入和发展方

式的转变而出现， 因此作为创新动力较强

的中小板块得到资金更多关注。 ”

成 交 持 仓 方 面 ，IF1511、IH1511、

IC1511合约的成交量分别下降为1.31万

手 、0.48万手 、0.77万手 。 持仓量方面 ，

IF1511、IH1511、IC1511合约持仓量分别

为18104手、7294手、9544手。

分析人士认为， 昨日市场成交量有所

下降，加之代表权重股的上证50和沪深300

期指合约表现较弱， 这说明市场增量资金

流入速度尚未改变。 在存量格局下目前权

重板块难以得到持续拉升， 因此后市市场

总体有望保持震荡上攻态势， 不过三大期

指走势可能有所分化，预计中证500期指合

约走势将强于其他期指合约。

中期来看，美尔雅期货期指分析师王黛丝

认为，本周进入交割周，前期期指多空主力连

续加仓脚步有所放缓， 转向次月合约开始博

弈。与当月1511合约主力呈净多不同，1512合

约前二十主力重回净空，套保空单水平上升暗

示震荡行情仍将延续。 同时，对经济下行的担

忧、资金杠杆水平的降低和美国12月较强的加

息预期均影响期指连续反弹步伐。

不过，王黛丝表示，目前期指出现断崖

下破的理由已不充分。 她表示，IPO即将重

启和注册制重提日程代表监管层对市场自

我修复的认同，暗示金融改革继续推进。 期

指上周以来虽然没有延续大涨， 但在多种

短期消息的考验下， 市场总体已进入全面

修复阶段，在10日均线以上维持一定韧性。

因此， 市场中期更大概率将呈现台阶式震

荡上升的局面， 可确立底部并引导市场逐

步恢复平稳，并开启风格转换的试探。

三大油脂迎来套利良机

□本报记者 张利静

昨日，国内三大油脂品种全部收跌。 其

中豆油走势弱势中偏强， 而菜油弱势明显。

而中期来看，棕榈油表现则最弱势，10月14

日以来下跌超500点。截至昨日收盘，豆油期

货主力合约下跌0.47%，报收5450元/吨；棕

榈油期货主力合约下跌0.86%， 报4140元/

吨；郑油下跌1.12%，报5484元/吨。

据了解， 三大油脂均具有国际背景，

国内外市场联动密切， 但分析师认为，由

于品种各自特点的不同，目前三大油脂呈

现完全不同的内外格局。 豆油市场内外皆

弱，棕榈油市场外强内弱，而菜油市场内

外都有望走强。

首先，豆油方面，最新公布的USDA11

月供需报告上调美国大豆、 豆油期末库存

预估， 其中大豆增幅高于行业前期预估均

值， 利空油脂价格。 数据显示， 美豆单产

48.3蒲/英亩， 预期值47.5蒲/英亩； 产量

39.81亿蒲（1.08亿吨），预期值39.12亿蒲

（1.06亿吨），其单产和产量规模均刷新历

史纪录， 期末库存规模4.65亿蒲 （1265万

吨），预期值4.29亿蒲（1167万吨），库存消

费比提升至12.4%。

新纪元期货农产品分析师王成强表示，

CBOT大豆经历了两个月的盘整， 确认了

900美分/蒲式耳上端为强阻力，美豆收割进

度较快，供给规模为历史之最，此时南美产量

规模亦存在调升的预估， 这些因素共同推动

美豆寻底下跌，并奠定油脂空头市场基调。

其次，棕榈油方面，前期棕榈油经过一

番明显的上涨走势， 其背后厄尔尼诺预期

是一大原因。

分析人士称，10月份MPOB报告利空

超预期，马棕库存、产量均迅猛增长，厄尔

尼诺减产预期落空。 同时国际市场印尼抛

售棕榈油，国内贸易企业大举采购，预计11

月棕榈油到港量45万吨，12月棕榈油到港

量50万吨， 明年1月棕榈油到港量35万吨。

而国内棕榈油库存高企、出口缓慢，短期棕

榈油市场呈现外强内弱格局。

最后，菜籽油方面，分析师认为，国际国

内市场有望形成共振，利好未来郑油期价。一

方面， 国际市场上除加拿大菜籽可提供出口

外，其他国家菜籽供应减少或面临紧缺。另一

方面， 今年超强的厄尔尼诺天气可能对国内

菜油产量造成不利影响， 产量很有可能出现

20%以上幅度的下滑，从而支撑价格。

有分析师认为， 在菜籽类产品的利多

与大豆类产品的利空互相作用之下， 菜油

和豆油之间的价差也有望扩大， 或许可以

成为套利良机。

王成强认为， 当前油脂市场面临两大

不确定因素。 一是金融市场宏观环境的不

确定性，美元指数上涨加速，加重风险资产

的抛售压力， 多数商品应声跌落至近两个

月低位， 甚至创下年内新低形成新一轮的

破位， 包括油脂市场在内的大宗商品市场

正在消化这一因素。二是元旦、春节等需求

旺季备货行情面临启动， 油脂虽然面临美

元走强背景下的系统性下跌， 但也逐步步

入较佳的季节性买点，岁末波动放大，投资

者注意把握交易节奏。

期棉有望出现季节性上涨

□本报记者 王朱莹

10月下旬以来， 郑棉进入企稳反弹阶

段，但反弹幅度较小，且在12000元/吨关口

大有止步之嫌。 昨日郑棉主力1605合约最高

上探至11920元/吨后震荡下行， 最终下跌5

元/吨，收报11845元/吨。现货方面，棉花指数

3128B价格为12942元/吨，较上一交易日下

跌18元/吨。 期货贴水现货1000元/吨以上。

“2015年下半年以来，棉花期货主力合

约和棉花现货价格差不断拉大， 期货贴水现

货越来越多，进入10月份以来，期货主力价

格低于现货价格1000多元/吨。 现在的期货

价格很难吸引仓单进入， 需要反弹给仓单进

入的机会。 ”银河期货分析师刘倩楠表示。

据刘倩楠介绍，从统计数据来看（2754

个样本），“现货价格-期货价格”的平均值

在-370元左右。 历史中，“现货价格-期货

价格”超过1200元/吨的阶段不多。 一次是

在2010年棉花大涨的时候， 另外一次是

2014年3月国家抛储备政策将进行调整消

息传出之后。现在的期货主力价格再次低于

现货价格近10%，但是现阶段缺支撑现货价

格大幅度高于期货价格的理由。

同时， 棉花供需层面迎来利好。 据

USDA11月全球棉花供需预测报告显示：

2015/2016年度全球棉花总产量为2299.7

万吨，相比10月预测减少了38.3万吨，消费

2429.6万吨， 调减14.8万吨， 期末库存

2309.8万吨，调减19.2万吨。

“11月报告全球棉花产量略减，消费调

降，库存减少，整体对棉价偏多影响。 ”招商

期货分析师熊涛指出，国内主产区新疆棉接

近尾声，较往年大幅提前，减产再次得到确

认，国内机构预测产量为500万吨甚至低于

此数量，USDA中国产量仍在544万吨。本年

度新疆棉区兵团和地方产量各占一半，兵团

尚未报价，只有少量预售。 国内棉花目前较

为稳定，好棉花缺乏。 兵团后市报价大概率

不会低于目前市场价格。 期价目前小幅贴

水，后市大概率会继续向现货价靠拢。

市场方面，据刘倩楠介绍，近日新疆籽

棉收购也接近尾声， 轧花厂抓紧最后时间

采购好棉花，疆内棉籽交售价格持续上涨，

高品质籽棉收购价略有反弹。 但今年棉花

质量远差于去年， 预计明年初优质棉供需

失衡情况将凸显。

刘倩楠测算，新疆棉算上贷款利息等方面

的开支， 每吨3128B级皮棉的成本价要在

12200-12600元/吨左右，而运输到内地除了

出疆棉补贴之外还得根据远近另加少量费用。

而内地压花企业，生产成本线更是在12700元

/吨-13000元/吨以上。 如果按照这本账来算，

假如轧花厂不想亏本，那么皮棉的最低销售价

就得维持在12400元/吨，甚至更高。

“短期内企业由于成本价摆在那里，而

且近期收购进入尾声，纺织厂也在积极挑选

质量好的棉花，补库意愿增加，轧花厂资金

压力相比之前有所缓解。当然也不能排除后

期轧花厂由于资金链断裂，大幅降价甩货的

情况，但是短期还是会挺一挺价格的。因此，

预计短期内国内棉花现货价格将维持一个

震荡走势，依照目前来看，这个价格远高于

郑棉期货的主力合约价格。 ”刘倩楠说。

沪胶底部震荡将延续

□本报记者 王朱莹

11月9日至13日， 沪胶期货主力1601

合约持续反弹，累计涨幅逾3%，但本周一

的大跌几乎回吐了全部涨幅。 事实上，前期

反弹的过程中，上期所持仓数据显示，沪胶

期货主力1601合约上多空前二十席位均出

现减仓， 表明空头在万元心理关口面临技

术性反弹之际见好就收， 而多头在基本面

疲弱的背景下亦不敢恋战。 但昨日的大跌，

再次吹响了空头集结号， 技术形态回归空

头优势局面，沪胶基本面延续疲弱，预计价

格将延续底部震荡。

昨日， 沪胶主力1601合约全日下跌

310元/吨， 跌幅高达2.86%， 最低下探至

10460元/吨。 持仓量上，单日增仓1.44万

手至22.02万手。

上期所持仓数据显示， 昨日空头前二

十席位累计增持空单11024手，而多头前二

十席位仅增持3420手多单， 显示空头兵力

集中，而多头则兵力涣散，多为散户增仓。

“目前青岛保税区和交易所库存仍在

上升，下游轮胎厂开工率环比继续下降，同

时泰国原料供应充足价格延续弱势， 产业

链供需压力依然较大。”瑞达期货分析师林

静宜表示。

伴随天胶价格一路下跌，整个橡胶产业

链挣扎于寒冬之中。生意社分析师认为，沪胶

市场仍未见底。首先，近几年天然橡胶产量逐

年增加。 虽在2014年开始有所调整，但产量

依然达90万吨左右，总体供应大于市场需求，

2015年，天胶产量更呈现快速增长模式。 据

ANRPC最新报告，2015年前三季度， 泰国、

越南、马来西亚、柬埔寨天胶产量均有不同程

度增长。 其次，下游需求减少。橡胶下游产业

主要是轮胎， 下游行业一直处于内外交困的

状态中，国内外需求都比较疲乏。 2014年7月

美国对华出现轮胎“双反”事件，更令国内轮

胎行业雪上加霜，我国轮胎产业明显萎缩，目

前国内全钢胎开工率为65.02%，半钢胎开工

率为62.03%，较之去年同期有明显下降（去

年轮胎开工率普遍在90%）。

保税区库存居高不下也是橡胶期货持

续下跌的重要利空因素。 10月底青岛保税

区库存超过20万吨； 加上交易所橡胶库存

的老仓单对市场也有不小冲击，11月存在

大量的到期仓单流入市场。此外，合成橡胶

对天胶市场也形成冲击，2015年合成橡胶

价格震荡下跌，国际原油价格跌跌不止，致

使下游合成胶价格一路下滑， 整个橡胶产

业市场承压增大， 天然橡胶联动走低。 同

时，美元强势使得市场风险加大。

中国大宗商品发展研究中心秘书长刘

心田指出，目前天胶现货呈现回归走势，即

回归至商品的本来价值。 万元以下的天胶

相对于4万元时肯定是“地板价” ，但理性

地看， 并不是现在的价太低， 而是过去的

“地板”太高。 刘心田预期，鉴于现货、期货

近期的差异化表现， 不排除天胶主力合约

近期出现跳水行情，从而缓解基差压力。

认购认沽期权多数回落

□本报记者 马爽

伴随着11月到期日临近，

成交较为活跃的50ETF认购期

权和认沽期权合约多数出现回

落。 截至昨日收盘，平值期权方

面，11月平值认购合约“50ETF

购11月2450”收盘报0.0460元，

下跌0.0021元或4.37%；11月平

值认沽合约 “50ETF沽11月

2450” 收盘报0.0506元， 下跌

0.0029元或5.42%。

成交方面，周一期权成交

量继续下降， 单日共计成交

144759张，较上一交易日减少

19932张。持仓方面，期权未平

仓总量共计增加12773张至

487303张。

波动率方面，昨日认购期

权和认沽期权的波动率较上

周五略有下降。 截至收盘，11

月平值认购合约 “50ETF购

11月 2450” 隐含波动率为

28.36%；11月平值认沽合约

“50ETF沽11月2450” 隐含波

动率为31.40%。

展望后市， 光大期货期权

部张毅认为， 近阶段继续持有

50ETF期权的备兑策略相关

部位，仍是较为可行的策略。此

外， 需耐心关注12月合约成交

量和持仓量变化， 准备开始考

虑远期合约交易策略。 海通期

货期权部则推荐，一级投资者：

持有现货，构建备兑；二级投资

者： 可考虑同时买入平值认购

和认沽构造跨式策略； 三级投

资者： 可考虑卖出11月平值认

沽期权同时买入12月平值认沽

期权构造买入日历价差策略。

钢价跌势难改

□本报记者 官平

没了需求， 减少供应也对

价格无济于事。 螺纹钢期货正

在经历长周期的寒冬与阵痛，

钢价也因此持续刷新历史新

低。 西本新干线高级研究员邱

跃成对中国证券报记者表示，当

前尽管钢铁行业去产能出现加

速迹象，但在各项投资增速持续

下行的局面下，国内钢市供大于

求矛盾依然突出，社会库存继续

下降困难。加之行业资金的紧张

以及成本下行，预计短期国内钢

价跌势依然难改。

钢铁现货交易平台———西

本新干线综合库存监测数据显

示，从上周全国线材、螺纹钢、

热轧板卷、冷轧板卷、中厚板五

大品种库存总量来看， 综合库

存总量为933.75万吨， 减少

7.85万吨，降幅为0.83%。 全国

钢材库存连续第五周下降，目

前的库存水平较去年同期下降

8.84%。

据国家统计局数据， 今年

1-10月份国内房地产开发投

资增速2.0%，比上月回落0.6个

百分点， 再创2009年3月以来

的新低。 同时，10月末商品房

待售面积达68632万平方米，

再创历史新高， 显示房地产市

场调整压力继续加大。

近期， 高层提出要化解房

地产库存， 促进房地产持续健

康发展。业内人士表示，这意味

着后续的落地政策将会尽快出

台， 预计明年对楼市的政策态

度将会更加宽松。

邱跃成表示， 考虑到政策

出台到发挥效应仍需要一个过

程， 且政策预计将以楼市去库

存为主，对新开工刺激有限，预

计房地产开发投资增速下行的

局面短期仍难以得到改观。 11

月13日，唐山松汀钢铁厂正式

宣布全面停产，员工全部放假，

这是继山西海鑫钢铁之后国内

第二家500万吨级规模的钢企

因高负债及资金链压力停产，

意味着我国钢铁行业已正式转

入痛苦的被动去产能进程。

但考虑到钢铁企业对于地

方政府在经济增长、 就业贡献

以及税收来源方面依然发挥重

要作用， 国内钢铁行业去产能

之路依然相当漫长。

数据显示，10月份国内粗

钢日均产量环比下降3.2%至

213.29万吨，为仅略高于7月份

的年内次新低水平。 同时10月

份钢材出口较9月份环比大幅

回落19.8%至902万吨，创最近

四个月的新低。

近期国际市场对我国钢材

出口密集发起规模空前的反倾

销行动， 后期我国钢材出口压

力将明显加大。业内人士表示，

国内钢厂检修尽管有所增多，

但总体减产依然缓慢， 尤其是

在钢坯及热轧等价格持续下跌

的局面下， 各钢厂排产方面仍

将优先生产建筑钢材， 后期市

场供应压力仍将有所加大。

分析人士认为， 资金紧张

以及心态悲观， 使得国内钢市

依然笼罩在一片利空氛围当

中。 短期国内钢价或将继续下

行， 跌破7月份价格低点的可

能性较大。

大圆普洱交易中心上线

□本报记者 官平

11月15日，由江苏大圆银

泰商品合约交易市场打造的大

圆普洱交易中心（下称“大圆

普洱” ）在南京正式上线。普洱

茶是中国独有的一种茶叶，具

备独特的口感及独有的收藏和

投资属性。

该平台在国内首次实现

“互联网＋普洱+金融” 模式，

通过线下众筹、线上交易、全面

交收实现普洱

茶金融交易。

这一模式使投

资者既可以将

普洱茶藏品放

在大圆银泰平

台上投资、交

易和买卖，也

可以通过线下

实物交割获取

具有收藏价值

的普洱茶藏品。

大圆普洱相关负责人表

示， 大圆普洱上线的产品均为

云南特定地区珍贵的乔木大树

原料，与陈升号、海湾茶业、六

大茶山、下关沱茶、祥源、中茶

等国内知名厂家和品牌合作，

从源头上保证茶的品质， 天然

优质的茶品再经过专业的仓储

中心存放，通过温度、湿度、压

力、菌群等诸多因素的平衡，实

现价值增值。

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

1002.6 1006.07 996.62 996.76 -6.48 1001.72

易盛农基指数

1129.53 1132.65 1123.22 1123.31 -6.93 1128.52

指数名 开盘价 收盘价 最高价 最低价 前收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

59.90 59.95 -0.05 -0.08

商品期货指数

677.08 672.54 678.63 672.41 677.03 -4.49 -0.66

农产品期货指数

793.61 788.71 795.91 788.69 795.52 -6.81 -0.86

油脂指数

506.46 506.11 509.62 504.79 509.40 -3.29 -0.64

粮食指数

1203.84 1188.60 1205.32 1188.26 1205.06 -16.46 -1.37

软商品指数

783.17 781.47 788.35 780.36 783.27 -1.80 -0.23

工业品期货指数

594.21 588.63 594.95 588.26 593.01 -4.39 -0.74

能化指数

544.27 534.54 545.12 533.24 544.31 -9.77 -1.80

钢铁指数

366.83 365.55 368.52 364.97 367.09 -1.54 -0.42

建材指数

450.30 448.67 452.09 448.57 450.46 -1.79 -0.40

尊敬的宏源期货投资者：

为进一步提升对投资者的服务质量,

我公司定于 2015 年 11 月 20 日（周五）

夜盘开市起， 将主交易系统由原金仕达

期货交易系统切换为上期综合交易平台

（CTP 平台）。 详见我公司网站公告

（www.hongyuanqh.com）， 并根据公告

提示内容下载新版交易客户端软件。

特此公告。

宏源期货有限公司

二〇一五年十一月十七日

关于主交易系统切换的公告关于主交易系统切换的公告


