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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（2015年11月24日）

中国期货市场监控中心商品指数（2015年11月24日）

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

991.53 1005.04 990.53 1004.79 11.65 997.54

易盛农基指数

1119.3 1132.31 1117.61 1131.81 12.59 1125.06

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

59.35 59.14 0.21 0.36

商品期货指数

652.18 662.15 663.51 649.19 651.80 10.35 1.59

农产品期货指数

779.22 796.57 796.82 777.64 779.17 17.40 2.23

油脂指数

509.53 524.70 526.08 507.34 508.46 16.23 3.19

粮食指数

1141.32 1167.04 1169.10 1136.28 1141.46 25.59 2.24

软商品指数

788.09 797.39 798.66 788.09 790.07 7.31 0.93

工业品期货指数

564.62 571.27 573.18 559.78 563.92 7.35 1.30

能化指数

528.14 536.09 538.63 521.37 527.18 8.91 1.69

钢铁指数

350.13 353.76 354.08 348.69 349.60 4.15 1.19

建材指数

431.89 435.10 435.42 428.76 431.80 3.29 0.76

11月期权合约今到期

□本报记者 马爽

昨日在50ETF价格几近

收平和期权时间价值不断衰减

的双重影响下，50ETF期权合

约价格多数下跌。截至收盘，平

值期权方面，11月平值认购合

约“50ETF购11月2450” 收盘

报0.0076元， 下跌0.0122元或

61.62% ；11月平值认沽合约

“50ETF沽11月2450” 收盘报

0.0163元， 下跌 0.0057元或

25.91%。

成交方面， 昨日期权成交

量继续放大，共计成交239737

张，较上一交易日增加4.33%。

PC� Ratio 回

落至 0.75， 上

日为0.904。期

权 总 持 仓

551236张，较

上一交易日增

加2.05%。

值得一提

的是 ， 今日

（周三） 为期

权 11月合约

的最后交易日（到期日），有行

权意向的实值期权权利方可在

下午15:30分之前提交行权申

请。分析师提醒，提出行权的认

购期权权利方需准备足额的资

金， 提出行权的认沽期权权利

方需准备足额的合约标的。

展望后市， 光大期货期权

部刘瑾瑶表示， 市场情绪并未

明显转弱，但信心仍不够坚定，

震荡调整不可避免。 期权操作

策略上， 建议投资者构建牛市

垂直认购价差组合， 等待上涨

行情进一步确认之后， 再逐渐

加仓。同时遵循交易纪律，在布

局前须预先设定好止损。

期货仍是“散户市”

机构客户占比仅2%

□本报记者 官平

中国证券报记者获悉，截

至今年10月末， 期货市场总体

有效客户104万左右，一般机构

客户仅为2.1万，占比仅2%左右。

上述数据是中国期货业协

会会长刘志超11月24日在上海

期货同业公会主办的第六届期

货机构投资者年会上透露的。刘

志超表示，近年来，我国期货市

场不断完善， 市场规模明显扩

大，一个有效的风险管理市场已

初步形成，但与期货市场实体企

业的总体规模相比，期货机构客

户数量目前还不够多。

“（国内） 金融市场最大

的问题，是参与者结构单一。 ”

中国金融期货交易所副总经理

戎志平说，中国股票市场、期货

市场以散户为主，债券市场以银

行为主， 市场参与的高度趋同，

最终由单一类型主导的市场无

法有效配置资源，无法有效分散

风险，有内在的不稳定性。

戎志平认为， 大力发展机

构投资者，丰富投资者类型，有

利于提升资本市场的效率和内

在稳定性。 从中金所国债期货

市场来看， 目前机构投资者多

空持仓占比达到60%左右，券

商、私募成为市场主力，它代表

了未来金融期货市场以机构投

资者为主的一个方向。

机构投资者时代的到来，

仍需时日。 上海市金融服务办

公室副主任李军指出，从美国、

英国、 新加坡等国家和地区成

熟期货市场的发展历史来看，

大都经历了一个从个人投资者

为主导到以机构投资者为主导

的过程， 期货市场的健康持续

发展， 既需要不断完善机构投

资者参与的配套措施和政策，

更需要机构投资者不断地拓宽

创新业务。

刘志超指出， 随着我国经

济下行压力加大， 实体经济增

速放缓， 实体企业经营风险在

逐步增大， 实体企业风险管理

需求逐步增长， 但又无法得到

现实的满足。

去年， 中国证监会发布了

《关于进一步推进期货经营机构

创新发展的意见》， 为期货经营

机构创新发展提供了有利环境。

在当前形势下，期货经营机构要

抓住机遇，结合自身的特点和形

势，围绕自己的主营业务拓展，逐

步将专业优势转化为具有专业风

险管理的服务商和供应商，为实

体企业提供个性化、差异化、专业

化的风险管理服务。

在培育和发展期货市场机

构投资者上，期货交易所也责无

旁贷。郑州商品交易所副总经理

秦全晋表示，交易所正根据“十

三五” 规划总体要求，研究制订

“期货市场机构投资者拓展服

务行动计划” ，满足机构投资者

的多样化需求，为机构投资者参

与市场提供更多便利，逐步提升

机构投资者的参与比重，优化市

场参与主体结构。

秦全晋表示， 下一步将坚

持需求导向，探索分类管理，差

异化服务，根据基金、风险管理

公司、券商、银行等机构的期货

市场参与程度， 对机构进行细

分，按不同的需求提供不同的服

务与合作。同时在期货市场相对

发达的地区合作建设服务平台，

形成服务与培育机构投资者的

合力。 通过组织系列培训活动，

挖掘潜在的机构投资者，提升市

场活跃度。加强与银行、基金、期

货公司、证券公司等金融机构的

合作，推动与郑州商品交易所产

品相关的结构化理财产品和主

动管理型产品的落地。

中证500期指强势逆袭 风口吹向成长股

□本报记者 王朱莹

周二，伴随现货指数先抑后扬，三大期

指也实现V型反转，同时较现货的贴水幅度

略有收敛，主力合约持续增仓。 IC昨日表现

明显好于IF和IH。 分析人士指出，一旦市场

情绪转暖，风险偏好回归，中小创的上行动

力会远好于蓝筹股，中长期上证指数处于上

行速率放慢、波动加大的上行通道当中。

风口吹向中小盘

三大期指中，昨日IC表现最强。截至收

盘，IF1512涨0.79%， 收报3655.6点， 贴水

98.29点；IC1512涨1.39%，收报7471点，贴

水327.5点； 而IH1512微跌0.23%， 收报

2405点，贴水42.9点。

“一旦市场情绪转暖， 风险偏好回归，

中小创的上行动力会远好于蓝筹股， 当下

即是如此。”北京新工场投资首席宏观策略

研究员张静静指出， 前期牛市中中小创的

表现显著好于蓝筹股。 其原因在于牛市的

逻辑是改革牛：2010年后中国进入经济转

型期，2013年下半年至今在经济整体形势

健康的前提下第三产业对GDP的贡献已经

明显高于第二产业， 表明经济转型初战告

捷但尚未完成。决策层改革思路日益清晰，

这一格局在当前依然有效。

不过，对于IC后续走势，多头投资者坚

定做多的底气似乎并不强。 中金所持仓数

据显示，昨日IF1512和IH1512前二十席位

呈现净多增持态势， 而IC1512前二十席位

则是净空增持态势， 多头前二十席位增持

多单375手， 而空头前二十席位增持空单

569手。

上行速率放缓

在市场人士看来， 沪综指3700点关口

得失是本轮反弹行情能否继续朝纵深方向

挺进的重要指标。 当下指数在此点位徘徊，

张静静认为在于多重因素叠加。 市场机制

方面，上周央行提出了利率走廊概念，从投

资角度看， 利率走廊应以不产生泡沫和不

发生系统性风险为上下边界。此外，单独看

银行间市场向外资机构开放、新三板分层、

明年的深港通、未来的沪伦通、战略新兴板

和其他金融市场开放措施， 是对接本国金

融市场以及人民币国际化的大动作， 但结

合重启IPO、 加强房地产去库存等短期行

为， 则可视为监管层对投资领域的供给侧

管理：扩大可投资标的和体量，做好流动性

输送，令各个市场相互制约平衡。 同时通过

降杠杆减少投机行为确保利率走廊和金融

市场供给侧管理的有效性。

“再结合国内经济结构转型前景看，中

长期，上证指数应处于上行速率放慢、中间

波动加大的上行通道当中。 ” 张静静说。

中信期货投资咨询部副总经理刘宾指

出，虽然自8月底反弹以来，波浪式缓慢上

行存在一定慢牛特征，但从驱动力看，不论

是改革政策还是宽松的流动性， 更多是对

6-8月极端下挫行情的技术修复，暂时还未

形成新的牛市周期。

注：最近一周商品期货多数品种维持震荡，股指期货

IF

呈现高

位震荡行情。综合影响下，东证期货量化策略指数最近一周净值小

幅上涨

-0.031

，过去

20

个交易日净值上涨

0.0279

，过去

100

个交易

日净值上涨

0.4807

，

2015

年累计净值上涨

0.9426

。 自东证期货量化

策略指数发布至今累计净值

2.7426

，高于基准

121.26%

。

东证期货量化策略指数， 涵盖国内四大期货交易所的所有活

跃品种。该指数以追求绝对收益的量化策略作为基础，综合了各主

要量化策略类型，包括趋势投机型、套利对冲型、高频交易型、量化

择时型等。 以上证国债指数上浮

5%

作为基准，综合反应量化策略

在各市场状态下的预期表现。

■ 机构看市

银河期货：“十三五”规划发布后，改革

深入预期加大，“供给侧结构性改革” 不同

于以往低效率投资拉动经济， 在逻辑上让

市场看到更大希望。但新股发行重启、新三

板转板制度、 注册制预期等也使指数上行

承压。总体来看，前期反弹显示下方支撑力

量较强，但上方压力位也很大。

华闻期货： 目前国内股市总体触底企

稳，“双降”及各种经济改革利好政策频出

,

奠定了本轮反弹行情基础， 但经济仍未见

复苏迹象，流动性依然偏紧，尤其年底资金

回笼需求迫近。 期指长期仍以宽幅震荡为

主，而短期内也步入盘整，操作上建议选择

IF

、

IC

逢高短空，设好止损。

瑞达期货：期指先抑后扬，走势略有分

化，

IC

强于

IH

；持仓方面，三大期指总持仓

均增持，量价齐升，交割后资金回归意愿较

强，利好后市上行；期强现弱，三大期指基

差略有收敛。 综合来看，扰动因素较多，大

盘仍维持区间整理态势。（王朱莹整理）

东证期货量化策略指数

累计收益率

174.26%

预期年化收益率

61.25%

夏普比

2.81

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

8.49

胜率

56.93%

多头回天乏术

“横有多长，竖有多高。 ” 张静静指

出，11月以来沪镍主力合约向下突破前期

震荡区间，从技术上看，这一波沪镍的跌

势很可能直逼每吨60000元低点。 通常在

震荡区间市场参与度是比较低的，而一旦

趋势确立持仓量也势必相应增加。但在23

日大跌之后，部分空头获利回吐，沪镍主

力合约的持仓量也出现大幅回落。预计沪

镍将在每吨63300元附近窄幅震荡， 等待

利空或利多信号释放后再做方向调整。

国信期货有色金属高级分析师顾冯达

认为，考虑到多数投机性空头缺乏控制现货

货源能力，有色金属在短期暴跌后可能出现

类似7、8月份的低位抗跌反弹， 但短期反弹

行情的持续时间和空间都相对有限，熊市周

期下有色金属价格重心逐年下移态势未出

现逆转迹象， 反弹更多视为阶段性修正行

情， 短线关注镍产能清出及进口比价情况，

警惕行业重整造成的价格反抽。

程小勇认为，对于镍价持续下跌，一方

面既有美联储加息引发美元汇率和实际利

率上升带来的持有成本增加的考虑， 也有

美联储加息给新兴市场货币带来贬值压力

的考虑，而俄罗斯、澳大利亚本币贬值会进

一步降低镍的生产成本。 最核心的还是当

前镍铁和黑色系如钢材一样需求不足，但

是进口镍供应增加，国内镍库存增加，这加

剧了市场过剩的压力。对于后市，预计经过

一轮持续下跌之后，后面跌势会趋缓，因市

场逐步消化美元上涨和成本下降等方面的

利空，后市或出现超跌反弹，但主趋势还是

下跌的，并不建议抄底。

“预期短线镍主力1601合约或有望

展开一波强势反弹行情。 但远月合约升势

则料不及近月，且中期弱势格局也仍难扭

转。 ”夏莹莹表示。

先知先觉的主力 异军突起的黑马 负隅顽抗的多头

揭秘沪镍幕后主力混战迷局

□本报记者 叶斯琦

即便在早已“空”气弥漫的有色

金属市场， 镍也是当之无愧的明星

品种。

平静之下，暗流涌动。 中国证券

报记者在研究其持仓席位变化时发

现， 虽然

11

月以来沪镍几呈单边下

跌，但搅动风云的资金之中，既有先

知先觉的主力， 又有异军突起的黑

马，还有负隅顽抗的多头，不过终究

难免“一将功成万骨枯”的结局。

11

月

24

日， 沪镍继 “黑色星期

一” 封死跌停之后再次领跌商品市

场，创该品种上市以来新低；而此前

一天，伦镍电子盘也刷新

2003

年

9

月

以来新低， 今年以来累计跌幅达到

40%

， 在大宗商品剧烈波动中充当

“排头兵”。 恐慌情绪弥漫之际，镍市

将上演怎样一出“琅琊榜”？

“章鱼哥” 携黑马死磕多头

中国证券报记者梳理发现，今年11月

份以来，沪镍重挫，期间至少出现了两轮

加速下跌，最近18个交易日累计跌幅高达

17.89%。伴随着大行情，沪镍持仓量激增，

主力之间的明争暗斗渐露端倪。

跟踪多家期货公司席位在沪镍上的

持仓变化情况，主力资金腾挪身影其实并

不难发现。 这一次，中信期货席位加冕了

“章鱼帝” 之桂冠，海通期货和国泰君安

期货席位是另两大空头主力。

以最近一波急速下跌为例，11月17日

起，沪镍开始了“六连跌” 之旅，主力合约

ni1601累计跌幅为11.22%， 从最高时的

每吨73350元一路跌至昨日收盘时的

64970元，8380点“灰飞烟灭” ，盘中更是

一度创下上市新低的每吨63310元。

这令其背后紧紧咬定空单不放松的

“章鱼哥” 们赚得盆满钵满。 由于此轮下

跌中，中信、海通、国泰君安期货三大席位

空单持仓量较为稳定，不计算换合约及少

量的增减仓因素， 按照沪镍期价下跌约

8400点计算，上周二以来，这三大席位上

约5.7万手沪镍空单可带来的账面增值约

达4.8亿元。

不过，业内人士刘波（化名）告诉中

国证券报记者，通过建仓过程追溯和建仓

成本核算可以进一步发现席位的 “路

数” 。 11月，中信、永安及华泰期货席位持

续增持空单，获得较多盈利，才是最大的

赢家。 其中，第一大空头中信期货席位的

空头建仓均价在76000元/吨附近，永安及

华泰期货席位追加空头后建仓均价在

73000元/吨附近。 而海通期货席位由于

10月净空单降低，未能在11月行情中获得

太多超额收益，同样国泰君安席位也出现

空头获利了结迹象， 自9月净空头的峰值

出现明显回落。

值得一提的是， 在此轮沪镍下跌中，

一匹黑马横空出世———建信期货席位几

乎是单边空单持仓，业内人士指出，按照

其约11000手的持仓计算，最近六个交易

日的账面增值超过9000万元。

一将功成万骨枯。 刘波透露，另一方

面，多头主力大越期货席位在11月上旬多

头持仓到达峰值后保持平稳，多单建仓均

价在75000元/吨以上；南华期货席位11月

中旬后减持部分多头，此前其多单建仓均

价高达78000元/吨左右；此外国际期货和

中粮期货席位均在11月以来逐步加大多

头增仓力度， 其多单建仓均价分别在

74000元/吨左右和76000元/吨左右。

“从市场角度来看，自10月以来，沪

镍大户净头寸由多翻空（10月29日转折）

后，镍价开启新一轮跌势，伴随大量资金

涌入和前五大多空的净空头寸占比持续

增加，沪镍价格自最高79900元/吨加速下

行至最低64980元/吨，在短短18个交易日

内最大跌幅超过18%，这种短期极端波动

是在大熊市周期、宏观环境恶化和供需失

衡压力的背景下，资金和情绪变化引发市

场恐慌性下跌的具体体现，即使主力多头

机构建仓也未能挽回市场信心，并产生较

大亏损，但主力多空在低位也出现明显的

分化迹象。 ” 刘波说。

空头主力如此眼熟

“在沪镍市场，产业端多头思想更浓，

私募和对冲机构为代表的资金方则是做

空意愿更强烈。 ” 刘波表示，事实上，当前

国内有色金属资金持续增加，其背后正是

“资金—现货”的博弈。

在他看来，做空资金发力的主线逻辑

不改———熊市周期、现货供大于求、隐形

库存流出等悲观现实，而多头来自宏观环

境好转、政策性刺激加强、价格超跌反弹

等预期转弱。不过，美元走强、信用风险增

加等利空因素，使得有色金属价格进一步

承压下行压力，市场还是陷入了“下不见

底” 恐慌情绪中。

从期货价格和持仓关系来看，一般大

行情都会伴随成交量攀升和持仓量增长，

不管是大涨还是大跌都呈现这样的特点。

宝城期货金融研究所所长助理程小勇表

示，此轮沪镍大跌行情很大可能是空头资

金大举抛空的直接结果。 部分产业链资

金、 尤其是部分炼厂可能是多头的主力，

但是在需求疲软、进口镍供应增长的冲击

下，以炼厂为代表的产业链资金在期货端

可能吃亏。

“虽然单纯从持仓席位难以看出背

后的资金交易逻辑， 但是近期市场上

‘多股（股指）、空工业品’ 的对冲操作

既有基本面支持， 也有机构发布这方面

的策略说明， 因此这种对冲策略是可行

的。从近期包括券商、基金发行的对冲产

品来看， 股灾之后的固定收益类产品过

渡到现在商品和股票对冲策略产品，都

显示在中国股市波动率加大的情况下，

机构获取超额绝对收益的需求在上

升。 ” 程小勇说。

值得注意的是，自9月份以来，沪镍和

股指期货市场， 空头主力的席位十分一

致。 在股指期货中，中信期货、海通期货和

国泰君安期货席位长期在空头榜擎旗。

对此，北京新工场投资顾问有限公司

宏观策略分析师张静静指出，9月以来，由

于多方面因素，市场资金主要交易对象更

多地转向商品。以沪镍为例，7、8月的持仓

量始终低于22万手，9月之后则逐渐增加

至24-30万手之间，11月跌势确立后又继

续扩大至40万手以上，商品整体持仓规模

大幅增加。

南华期货金属研究员夏莹莹则认为，

基本金属价格的下跌其实是有基本面供

过于求、镍进口量增加、贸易商在进口同

时对冲做空以及美元指数上涨等利空因

素支撑的，因此基本金属价格的下跌从某

种意义上来说也属于合理情况。 但近期基

金属的跌势过快过急，不排除有投机资金

发力。 但值得注意的是，商品期货可以进

行交割，因此商品期货价格的涨跌还需要

跟现货市场紧密相关，空头做空的风险也

远高于做空股指期货。 因此，沪镍和股指

期货的主力席位之间的相关性可能并没

有那么密切，不过多空方向交易的习惯可

能有一定延续性。
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先知先觉的主力 异军突起的黑马 负隅顽抗的多头

揭秘沪镍幕后主力混战迷局

□本报记者 叶斯琦

即便在早已“空”气弥漫的有色金属市场，镍也是当之无愧的明星品种。

平静之下，暗流涌动。 中国证券报记者在研究其持仓席位变化时发现，虽然11月以来沪镍几呈单边下跌，但搅动风云的资金之中，既有先知先觉的主力，又有异军突起的黑马，还有负隅顽抗的多头，不过终究难免“一将功成万骨枯”的结局。

11月24日，沪镍继“黑色星期一”封死跌停之后再次领跌商品市场，创该品种上市以来新低；而此前一天，伦镍电子盘也刷新2003年9月以来新低，今年以来累计跌幅达到40%，在大宗商品剧烈波动中充当“排头兵” 。 恐慌情绪弥漫之际，镍市将上演怎样一出“琅琊榜” ？

““章鱼哥”携黑马死磕多头

中国证券报记者梳理发现，今年11月份以来，沪镍重挫，期间至少出现了两轮加速下跌，最近18个交易日累计跌幅高达17.89%。 伴随着大行情，沪镍持仓量激增，主力之间的明争暗斗渐露端倪。

跟踪多家期货公司席位在沪镍上的持仓变化情况，主力资金腾挪身影其实并不难发现。 这一次，中信期货席位加冕了“章鱼帝” 之桂冠，海通期货和国泰君安期货席位是另两大空头主力。

以最近一波急速下跌为例，11月17日起，沪镍开始了“六连跌”之旅，主力合约ni1601累计跌幅为11.22%，从最高时的每吨73350元一路跌至昨日收盘时的64970元，8380点“灰飞烟灭” ，盘中更是一度创下上市新低的每吨63310元。

这令其背后紧紧咬定空单不放松的“章鱼哥”们赚得盆满钵满。 由于此轮下跌中，中信、海通、国泰君安期货三大席位空单持仓量较为稳定，不计算换合约及少量的增减仓因素，按照沪镍期价下跌约8400点计算，上周二以来，这三大席位上约5.7万手沪镍空单可带来的账面增值约达4.8亿元。

不过，业内人士刘波（化名）告诉中国证券报记者，通过建仓过程追溯和建仓成本核算可以进一步发现席位的“路数” 。 11月，中信、永安及华泰期货席位持续增持空单，获得较多盈利，才是最大的赢家。 其中，第一大空头中信期货席位的空头建仓均价在76000元/吨附近，永安及华泰期货席位追加空头后建仓均价在73000元/吨附近。 而海通期货席位由于10月净空

单降低，未能在11月行情中获得太多超额收益，同样国泰君安席位也出现空头获利了结迹象，自9月净空头的峰值出现明显回落。

值得一提的是，在此轮沪镍下跌中，一匹黑马横空出世———建信期货席位几乎是单边空单持仓，业内人士指出，按照其约11000手的持仓计算，最近六个交易日的账面增值超过9000万元。

一将功成万骨枯。 刘波透露，另一方面，多头主力大越期货席位在11月上旬多头持仓到达峰值后保持平稳，多单建仓均价在75000元/吨以上；南华期货席位11月中旬后减持部分多头，此前其多单建仓均价高达78000元/吨左右；此外国际期货和中粮期货席位均在11月以来逐步加大多头增仓力度，其多单建仓均价分别在74000元/吨左右和76000元/吨左右。

“从市场角度来看，自10月以来，沪镍大户净头寸由多翻空（10月29日转折）后，镍价开启新一轮跌势，伴随大量资金涌入和前五大多空的净空头寸占比持续增加，沪镍价格自最高79900元/吨加速下行至最低64980元/吨，在短短18个交易日内最大跌幅超过18%，这种短期极端波动是在大熊市周期、宏观环境恶化和供需失衡压力的背景下，资金和情绪变化引发市场

恐慌性下跌的具体体现，即使主力多头机构建仓也未能挽回市场信心，并产生较大亏损，但主力多空在低位也出现明显的分化迹象。 ”刘波说。

空头主力如此眼熟

“在沪镍市场，产业端多头思想更浓，私募和对冲机构为代表的资金方则是做空意愿更强烈。 ”刘波表示，事实上，当前国内有色金属资金持续增加，其背后正是“资金—现货”的博弈。

在他看来，做空资金发力的主线逻辑不改———熊市周期、现货供大于求、隐形库存流出等悲观现实，而多头来自宏观环境好转、政策性刺激加强、价格超跌反弹等预期转弱。 不过，美元走强、信用风险增加等利空因素，使得有色金属价格进一步承压下行压力，市场还是陷入了“下不见底” 恐慌情绪中。

从期货价格和持仓关系来看，一般大行情都会伴随成交量攀升和持仓量增长，不管是大涨还是大跌都呈现这样的特点。宝城期货金融研究所所长助理程小勇表示，此轮沪镍大跌行情很大可能是空头资金大举抛空的直接结果。部分产业链资金、尤其是部分炼厂可能是多头的主力，但是在需求疲软、进口镍供应增长的冲击下，以炼厂为代表的产业链资金在期货端

可能吃亏。

“虽然单纯从持仓席位难以看出背后的资金交易逻辑 ，但是近期市场上‘多股（股指）、空工业品 ’ 的对冲操作既有基本面支持，也有机构发布这方面的策略说明，因此这种对冲策略是可行的。 从近期包括券商 、基金发行的对冲产品来看 ，股灾之后的固定收益类产品过渡到现在商品和股票对冲策略产品，都显示在中国

股市波动率加大的情况下，机构获取超额绝对收益的需求在上升 。 ” 程小勇说 。

值得注意的是，自9月份以来，沪镍和股指期货市场，空头主力的席位十分一致。 在股指期货中，中信期货、海通期货和国泰君安期货席位长期在空头榜擎旗。

对此，北京新工场投资顾问有限公司宏观策略分析师张静静指出，9月以来，由于多方面因素，市场资金主要交易对象更多地转向商品。 以沪镍为例，7、8月的持仓量始终低于22万手，9月之后则逐渐增加至24-30万手之间，11月跌势确立后又继续扩大至40万手以上，商品整体持仓规模大幅增加。

南华期货金属研究员夏莹莹则认为，基本金属价格的下跌其实是有基本面供过于求、镍进口量增加、贸易商在进口同时对冲做空以及美元指数上涨等利空因素支撑的，因此基本金属价格的下跌从某种意义上来说也属于合理情况。但近期基金属的跌势过快过急，不排除有投机资金发力。但值得注意的是，商品期货可以进行交割，因此商品期货价格的涨跌还需要

跟现货市场紧密相关，空头做空的风险也远高于做空股指期货。 因此，沪镍和股指期货的主力席位之间的相关性可能并没有那么密切，不过多空方向交易的习惯可能有一定延续性。

多头回天乏术

““横有多长，竖有多高。 ”张静静指出，11月以来沪镍主力合约向下突破前期震荡区间，从技术上看，这一波沪镍的跌势很可能直逼每吨60000元低点。 通常在震荡区间市场参与度是比较低的，而一旦趋势确立持仓量也势必相应增加。 但在23日大跌之后，部分空头获利回吐，沪镍主力合约的持仓量也出现大幅回落。 预计沪镍将在每吨63300元附近窄幅震荡，等

待利空或利多信号释放后再做方向调整。

国信期货有色金属高级分析师顾冯达认为，考虑到多数投机性空头缺乏控制现货货源能力，有色金属在短期暴跌后可能出现类似7、8月份的低位抗跌反弹，但短期反弹行情的持续时间和空间都相对有限，熊市周期下有色金属价格重心逐年下移态势未出现逆转迹象，反弹更多视为阶段性修正行情，短线关注镍产能清出及进口比价情况，警惕行业重整造成的价格反抽。

程小勇认为，对于镍价持续下跌，一方面既有美联储加息引发美元汇率和实际利率上升带来的持有成本增加的考虑，也有美联储加息给新兴市场货币带来贬值压力的考虑，而俄罗斯、澳大利亚本币贬值会进一步降低镍的生产成本。最核心的还是当前镍铁和黑色系如钢材一样需求不足，但是进口镍供应增加，国内镍库存增加，这加剧了市场过剩的压力。对于后市，预计经过一轮持续下跌

之后，后面跌势会趋缓，因市场逐步消化美元上涨和成本下降等方面的利空，后市或出现超跌反弹，但主趋势还是下跌的，并不建议抄底。

“预期短线镍主力1601合约或有望展开一波强势反弹行情。 但远月合约升势则料不及近月，且中期弱势格局也仍难扭转。 ”夏莹莹表示。


