
增仓上行 期指料窄幅震荡

□本报记者 王朱莹

周一大跌之时逆势加仓

的“贪婪者” 在周二无疑得到

了正回馈，周二沪深300指数、

上证50指数和中证500指数分

别 上 涨 0.92% 、0.89% 和

0.93%， 期指IF1601、IH1601

和 IC1601分别上涨 0.62% 、

0.6%和0.63%。

三大期指合约涨幅小于

现货，但三大品种各合约均出

现增仓，其中IF1601增仓1071

手至 2.93万手，IH1601增仓

151手至1.17万手，IC1601增

仓835手至1.39万手。 中金所

持仓数据显示，三大期指的主

力合约多空前20席位双双呈

现增持状态，但空方增持力度

更大。 其中，IF1601多头前20

席位增持多单841手， 而空头

前20席位增持空单1531手；

IH1601情况类似， 多头前20

席位增持多单83手，空头前20

席位增持空单213手；IC1601

多头前20席位增持622手，同

时空头前20席位增持1084手。

“周二各指数微幅收涨，

两市量能萎靡，是典型的年末

行情，本周最后两个交易日料

维持震荡行情。 期货方面，三

大期指基差均小幅度改善，总

持仓小幅度增长，三大期指主

力多空持仓比仍维持较高水

平，表明对中期较为看多。 ”

瑞达期货研究院分析师赖建

鸿指出。

中信期货分析师张革指

出，打新资金冻结以及年关将

至，加上举牌概念股走弱也对

市场热度产生一定影响，预计

年前最后一周市场仍将整体

震荡。 而在注册制改革推进的

利好下，IF、IH代表的蓝筹板

块仍将起到托底作用，建议投

资者本周继续维持谨慎观望。

近期，以Shibor为代表的

短期利率不断上行，资金面阶

段性趋紧。 “央行宽松政策持

续发力， 上周开展700亿元逆

回购交易，Shibor利率虽持续

上升，但与2014年同期水平比

较，仍显平稳，市场流动性压

力整体尚可。 基金方面，上周

共18只基金发行，6只为股票

型基金，6只为灵活配置型，基

金仓位整体呈现下降。 两融市

场持续回暖，外资偏谨慎。 ”

张革分析称。

中长期而言，张革认为牛

市尚未结束， 市场风格方面，

则偏向蓝筹股。他表示，中长期

来看，基于宽松政策、经济企稳

和改革推进等乐观预期， 依然

维持股市慢牛节奏的判断。 从

中长期看，市场慢牛格局未改，

而短期来看资金压力和避险情

绪使得市场承压震荡。 从风格

方面来看， 蓝筹板块将在注册

制进度加快和改革推进的作用

下继续托底市场。

“年末行情再现， 节前落

袋为安情绪滋长，量能萎缩，本

年度最后两个交易日， 料维持

窄幅震荡。但元旦之后，1月8日

之前，沪指有望挑战年线位置，

仍可背靠沪指中期反弹趋势线

布局多单。策略上，IC以偏多思

路参与交易，IH、IF可能维持窄

幅震荡。 ”赖建鸿表示。

■ 机构看市

瑞达期货：周二各指数微

幅下探之后震荡上行，表明沪

指
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点构

成的中期反弹趋势线支撑有

力， 短期在无重大利空作用

下， 此底部区域可适当短多。

技术上，沪指目前正处于

11

月

整理平台顶部边缘以及七至

八月整理平台底部，技术承压

不言而喻， 至少需

1.2

万亿量

能才能助沪指突破此平台，仍

需以时间换空间。

国泰君安期货： 市场对险

资密集举牌的炒作或已结束。

而大股东及董监高不得减持禁

令即将到期， 叠加注册制快速

推进对市场心理层面的影响，

短期来看，市场面临较大抛压，

或将呈现震荡回调走势。

招商证券 : � 市场经过纠

结的一周后， 跨年行情将正

式启动。在资金充裕，利好因

素较多的环境下， 市场有可

能在明年春节之前试探

4000

点， 相关市场指标是行情持

续度非常重要的判据。 目前

暂看不到风格转换的充分理

由， 主题轮动是更好的操作

模式， 预计此次跨年行情很

可能是普涨的行情， 因此单

一主线的缺失也不会影响行

情的推进。 （王朱莹 整理）
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大宗商品乌云难散

受制三大死穴 商品货币难东山再起

□本报记者 张利静

“大量移居香港和亚洲国家的澳人都

回来度假了。 ” 澳大利亚的房产中介商今

年圣诞季格外繁忙。 他们张罗着帮海外澳

人安排在悉尼和墨尔本的度假住所， 甚至

买房。在这背后，挥舞着指挥棒的正是那只

看不见的手———下跌的澳元。

分析人士表示，在大宗商品下跌过程中，

新兴市场货币及商品货币纷纷受挫， 汇率市

场的变动，尤其是商品货币今年来的走势，正

在改变全球消费者及投资者的传统消费方式

及投资倾向。 2016年商品货币东山再起，仍

然面临三大致命死穴。 一是中国经济转型继

续， 或维持底部运行， 这将抑制商品价格反

弹。二是出于稳定国内外金融市场的考虑，澳

洲联储、 新西兰联储和加拿大央行进一步放

宽政策的空间有限。 三是美联储加息周期逐

步开启。年末及明年，商品货币或在大宗商品

熊市的助推下进一步下跌。

“商品熊”压制 商品货币纷纷受挫

在外汇市场， 商品货币作为一个与大

宗商品关系紧密的群体， 其特征主要有高

利率、出口占据国民生产总值比例较高、某

种重要的初级产品的主要生产和出口国、

货币汇率与某种商品同向变动， 等等。 澳

元、 新西兰元、 加元是常见的三种商品货

币。 大宗商品价格指数上升通常为其带来

正面影响，而下跌则对其构成拖累。

回顾2015年，大宗商品价格重挫、美元

走强以及一些国家政治环境因素， 均对商品

货币和新兴市场国家货币构成拖累。例如，巴

西雷亚尔大跌33%，南非兰特下挫近24%，土

耳其里拉跌20%，俄罗斯卢布也下滑14%。

大宗商品倾巢之下，商品货币难存完卵。 过

去六个月， 澳元兑美元从78美分跌至73美分，一

度跌破70美分，目前交投于0.72附近，较年内高点

下跌了11%。 加元、新西兰元同样走跌。 今年以

来，加元兑美元下跌了约16%，在近期一度刷新

11年来的最低纪录。 纽元年内则下跌了12%。

澳大利亚和新西兰盛产煤炭、铁矿石、

铜、铝、羊毛等工业品和棉纺品，并在这些

产品的国际贸易中占绝对优势。

澳元方面，澳大利亚虽然是多种大宗商品

出口国，但从创汇体量上来看，铁矿石无疑是

最牵制汇率的商品。今年以来铁矿石价格下跌

超过40%，本月稍早曾跌破40美元，价格重挫

达46%，创六年新低。

今年7月中旬，做空新西兰元的呼声在

朋友圈一度高涨。 有消息指出当时手握

CFTC非商业新西兰元空头持仓过半数之

多的某对冲基金做空纽元浮赢超过1亿美

元。当时点位较年内高点下跌约15%。截至

目前，纽元兑美元年内下跌了约12%。

与油价荣辱与共的加元形势也不乐观。

根据2014年世界银行组织的资料，彭博社组

织研究了16种主要货币与本国主要出口商

品之间的“120天相关系数” 。 结果显示，加

元和西德克萨斯中质油（WTI）基准价格的

相关系数是0.56， 与其他世界主要货币和其

主要出口商品价格的相关度相比， 是最紧密

的。

今年以来，美原油期货价格下跌31%，

目前交投于每桶37美元附近。 这似乎对今

年加元走势作出了合理解释。

但野村证券(Nomura)周一撰文称，大

宗商品价格下跌是近期加元贬值的主要原

因。原油价格10月份以来跌幅近30%。不过

下跌的不仅仅是油价，天然气、农产品、金

属价格均大幅下挫。 这些大宗商品价格的

下跌均对加拿大贸易、 特别是出口价格造

成了影响。

“大宗商品价格下跌对加拿大经济的

影响是很有可能利空的， 因部分大宗商品

生产商取消或延期了生产计划， 这会对加

拿大2016年经济构成进一步拖累。 ” 野村

证券认为。

美元成汇市大赢家

今年的汇率市场，美元可谓最大赢家。尽

管美元兑欧元、日元等G3货币的涨幅不如去

年明显， 但美元兑新兴市场货币和商品货币

的涨幅，则明显大于去年。

一将功成万骨枯。美元多头有恃无恐，

大宗商品空头气势汹汹。

今年以来， 美元指数从90一路上涨至

100附近， 近日交投于97附近， 年内涨幅约

8.8%。 而同期，衡量22类商品收益情况的彭

博大宗商品指数2015年重挫约26%。 2008

年，这项指数下跌了37%。

有汇市预测者曾预计2015年加元、挪威

克朗等大宗商品相关货币将表现最佳， 结果

大宗商品崩跌令他们吃了一记大耳光。

近期，美联储加息靴子落地后，利空出

尽令年末原油和其他商品遭遇一波猛烈的

抛售后短时反弹。澳元和纽元随之展开6—

7日的反弹行情。

另外， 近期铁矿石价格又涨回到40美

元/吨上方，但11月仍下跌近11%，而同期

澳元上涨逾1%。

分析师认为，目前两个因素支撑澳元走

强，一是非传统投资者们对与经济周期不相

关资产存在需求； 二是强劲的并购资本流

入。 不过他们并不看好澳元涨势的持续性，

预计其将迎来更大跌幅。因上述两因素料不

足以抵消明年商品价格的新一轮跌势。

在美元及大宗商品的短暂调整中，虽然美

元指数本月迄今已跌逾2%， 不过分析人士预

期，美元仍有望创下近10%的全年涨幅。 尤其

值得注意的是，近期美元多头在短暂的回避之

后，又开始进场建仓。

美国商品期货交易委员会（CFTC）12

月27日公布的数据显示， 最近一周对冲基

金和其它大型投机客增加美元多仓， 使得

净多仓四周来首次上升。具体数据显示，12

月22日当周， 美元净多头头寸达到349,

144张合约，此前一周为322,224张合约。

阻碍商品货币回暖的三大死穴

荷兰国际集团（ING）外汇策略师Vi-

raj� Patel周一（12月28日）表示，尽管2015

年对于大宗商品和商品货币澳元、 纽元和

加元来说是极为艰难的一年， 但是2016年

商品货币仍可能延续这种格局， 且澳元或

表现最差。

澳大利亚工业与科学部日前发布季度

展望， 将2016年铁矿石平均价格预期从

51.20美元/吨调降至41.30美元/吨。 而澳洲

国民银行(National� Australia� Bank)预计

铁矿石价格将跌至30美元/吨。 西太平洋银

行 (Westpac) 高级货币分析师柯罗(Sean�

Callow)认为，明年3月澳元兑美元将跌至

0.68。

此外，美洲银行预计，由于低油价和可

能的进一步货币宽松， 加元将在明年第一

季度下探68.9美分， 或在明年年底回到

71.42美分。

野村证券分析认为，考虑到当前大宗商

品价格和利差因素，美元/加元的公允价格应

该在1.35附近。 从美元/加元的公允价格各因

素来看，大宗商品价格需要再下跌20%，美元

/加元的公允价格才会升至1.40上方。

综合多位分析人士观点， 整体来看，

2016年商品货币东山再起，仍然面临三大致

命死穴。一是中国经济转型继续，或维持底部

运行，这将抑制商品价格反弹。二是出于稳定

国内外金融市场的考虑，澳洲联储、新西兰联

储和加拿大央行进一步放宽政策的空间有

限。 三是美联储加息周期逐步开启。

目前，美元多头正逐渐回归，而大宗商

品抛售潮并未停止。截至12月23日，与从谷

物到金属等非能源类大宗商品挂钩的美国

交易所交易基金(ETF)资金流出8.57亿美

元，创下最高资金流出纪录。 在原材料价格

跌至16年低点之际， 这些基金净值重挫

26%。 对冲基金预计跌势仍将继续，并做空

黄金、铜、玉米和天然气。

据彭博调查，分析师对明年石油、谷物、

大豆看涨， 而黄金等贵金属则是下跌或持

平。 这可能意味着，与工业金属关系最密切

的智利披索和秘鲁索尔等货币料进一步贬

值，但与原油联动较强的加元可能会上涨。

而对于明年可能上涨的油价，分析人士也

莫衷一是。认为商品货币从中能够获得的上行

驱动力或许有很大区别。 如，澳元受到矿业不

景气的压力，仍面临巨大的下行风险。 而加元

则受到更大支撑。

■ 新常态下企业参与期市系列报道（一）

煤焦钢深陷亏损泥潭 产业链尝试产融结合

□本报记者 王超

看似深陷亏损泥潭、 经营环境不断恶

化的煤焦钢产业链，借力期货工具，已是阵

阵暖流在涌动。 不少企业尝试产融结合，有

望在“春暖” 之后“花开” 。

接受采访的多家企业负责人表示，在

调结构、转变增长模式的经济新常态下，煤

焦钢产业属于重资产行业， 以工厂为载体

实现产供销业务， 这样的现货经营模式随

着行业饱和及宏观经济下滑风险面临着严

峻考验。幸运的是，不少企业较早地认识到

这个潜在风险， 因而大力支持发展期货业

务，充分利用其轻资产、高流动性特点，与

现货经营优势互补，搭配运营，有力保障了

企业稳健发展。

行业“冰川”渐解冻

去年以来，关于煤企减薪、放假、裁员

的消息不断。 有数据显示， 当前我国共有

494处矿井停产停建。 进入四季度，虽然为

传统的用煤高峰期，但需求不见好转，价格

毫无止跌之意。 煤炭开采业已经濒临全面

亏损状态。 根据中国煤炭工业协会统计的

前三季度全国90家大型煤炭企业的利润为

9.7亿元，同比下降97.7%，而去年同期的利

润为427亿元。

焦炭方面，由于下游钢铁产能利用率持

续下降，需求大幅萎缩，而前期新建焦化产

能开始释放，加上焦炭出口压力大，供大于

求矛盾突出，已有多家焦炭企业出现停产。

主营业务失血不止，整个行业步入“冰

川期” 。 在此背景情况下，企业纷纷谋求转

型或调整产品结构。 以鞍钢为例，其利用大

商所的铁矿石和焦煤期货合约， 对原料库

存进行了套保， 充分利用虚拟市场对原料

库存进行调整。 2015年4月以来，由于大商

所铁矿石主力合约价格深度贴水现货，公

司多次在期货市场买入铁矿石， 建立虚拟

库存， 进行套期保值。 8月天津港澳PB粉

（61.5%）现货价格410元/吨，期盘主力合

约价格约360元/吨， 公司决定在1601合约

上建立虚拟库存，后期价格如期上涨，取得

了较好的套保效果。 2015年6月，国际焦煤

普氏指数97.25美元/吨，折算中国市场价格

752元/吨，由于焦煤现货采购较难，同时期

盘主力价格约675元/吨， 公司决定在期盘

买入焦煤1509合约，建立虚拟焦煤库存，并

在到期后部分进行了交割。

记者在采访中了解到， 在全球独立焦

化及化工产品供应商中处于领先地位的旭

阳集团，在做好主业品种研究的基础上，不

断拓展相关上下游行业产品研究范围，包

括原油在内的化工品上下游链条， 形成系

列化、 全景式的研究架构与研究能力。 同

时，利用行业资源及信息优势，开展相关证

券股票市场的关联研究， 创建新的业务盈

利增值点。

四方面功能凸显

相关企业介绍，经济新常态下，煤焦钢

期货品种对企业经营模式带来的积极影响

主要体现在四个方面：

一是解决了企业的避险需求。以钢厂为

例，面对原料价格的上涨苦不堪言。 钢厂作

为黑色产业链的中游企业，需要其他方式减

轻钢材价格风险。 如果钢厂参与期货交易，

可以用期货价格锁定销售利润，避免价格大

幅波动给其自身经营造成不必要的损失。焦

煤焦炭期货有利于健全和完善市场体系，调

节市场供求，减缓现货市场价格波动。

例如，2015年在钢铁行业发展形势日

益严峻的情况下， 旭阳更是通过买煤抛焦

跨品种套保等方式， 形成一个虚拟的焦炭

加工厂，有效规避了市场风险。

二是降低了钢厂原燃料采购成本。 钢

铁业飞速发展的时期，原材料需求巨大，焦

煤焦炭期货运行平稳， 逐渐成为一个权威

的价格标准， 供需双方都可以用大连期货

价格作为参考，对利益进行合理分配，避免

价格大起大落。

三是有助于优化产业结构， 淘汰落后

产能。 期货交易特有的交割机制中规定了

交割品的标准和等级， 只有达到一定标准

的产品才允许参与期货交割。 随着焦煤焦

炭期货的不断运行， 可交割品将成为核心

资源，受到市场追捧。

四是改革钢厂现有的经营思路。 煤焦

钢期货品种推出后， 价格上涨时不仅可以

通过传统方式获得盈利， 也可以参与买入

保值来降低生产成本获利；价格下跌时，也

不需要被动的应对， 只有主动地进行卖出

套保来对冲现货部分的亏损， 达到锁定利

润的效果。 钢厂通过参与期货市场上套期

保值来获取合理的利润， 企业的盈利模式

也得到了极大的扩展。

人才匮乏依然是难题

中国证券报记者在采访中了解到，当

前企业利用期货市场进行风险管理依然存

在不少难点，突出表现在：

其一是有些企业在套保过程中仍沿用

现货思维，很容易让套保进入误区、影响避

险效果，同时产业资本参与度不够、结构不

均衡状态下， 期现价格基差易出现偏大情

况，影响实体企业的套保效率。

其二是财务入账的问题。 企业习惯于将

期货市场盈亏进入到投资损益， 而并非如套

期保值的初衷， 对冲到现货销售或采购的损

益。公司的账务往往反应的还是期货、现货独

立的账目，而并未将两个账务合二为一，统筹

考虑，反映不出套期保值的真正作用。

其三是信息不对称。 以东北地区为代表

的老工业基地，往往都是产能供应端，而国内

钢材的消费端多处于南方市场。 北方钢厂遇

到的困难主要是由于全国缺乏一个统一的钢

材市场信息公布和交易平台， 很难捕捉南方

流通领域快速的产业信息的变化。

其四是期货专业人才匮乏。 钢厂培养

的期货从业人员需要将自己的现货工作经

历与期货专业能力紧密结合， 需要一个漫

长的过程， 现阶段只能通过与金融机构进

行长期的合作，互相取长补短。而企业也需

要为期货人员赋予一定的权限， 更灵活的

使用套保工具为企业服务。

编者按：

2015

年中国宏观经济发

展进入新常态，伴随着行业产能过剩和

需求的萎缩，国内

GDP

增速放缓，行业

企业发展面临重重困境。 在此背景之

下，铁矿石等黑色产业系品种、化工系

列品种和油脂油料品种、玉米及玉米淀

粉等期货品种呈现联袂下挫走势。在价

格大幅波动中，国内期市成为行业企业

极为重要的规避风险渠道，部分行业企

业利用期市成功规避原料、产品价格下

挫风险，在价格剧烈波动下实现了稳健

经营。本报记者通过深入采访部分行业

企业，推出“新常态下企业参与期市系

列报道”，以飨读者。

东证期货量化策略指数

注：最近一周商品期货多数品种维持震荡，股指期货

IF

呈现震

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

0.0254

，过去

20

个交易日净值小涨

0.1752

，过去

100

个交易日净值

上涨

0.5338

，

2015

年累计净值上涨

1.1167

。 自东证期货量化策略指

数发布至今累计净值

2.9167

，高于基准

133.47%

。

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。

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

59.07 58.68 0.39 0.66

商品期货指数

679.64 690.00 690.08 679.59 680.50 9.50 1.40

农产品期货指数

800.89 812.16 812.33 800.47 801.99 10.16 1.27

油脂指数

528.90 541.18 541.34 527.65 530.82 10.36 1.95

粮食指数

1180.37 1192.06 1192.60 1179.11 1180.17 11.89 1.01

软商品指数

791.77 798.18 798.70 790.96 792.38 5.80 0.73

工业品期货指数

594.57 604.83 604.96 594.54 595.30 9.53 1.60

能化指数

559.85 569.65 570.22 559.42 560.68 8.97 1.60

钢铁指数

366.04 374.19 375.00 365.98 366.16 8.03 2.19

建材指数

448.86 457.66 458.91 448.76 449.28 8.39 1.87

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

998.7 1009.26 997.8 1008.62 4.56 1004.41

易盛农基指数

1113.97 1119.15 1110.57 1118.5 2.97 1114.36

累计收益率

191.67%

预期年化收益率

65.15%

夏普比

2.92

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

9.03

胜率

57.32%
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