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黄金向上 黑金向下

“双金”背道而驰 商品“站队”选原油

□本报记者 叶斯琦

时钟拨入2016年以来，作为大宗商

品的两个代表性品种，“黑金” 原油和

黄金的走势可谓背道而驰。 新年第一

周， 原油大跌约10%， 黄金则反弹逾

4%。 一般是同涨同跌的两个商品领头

羊，由于基本面的差异而走势各异。 业

内人士认为，短期来看，原油的主要矛

盾是由页岩油技术及产油国不减产导

致的供需失衡，黄金走势则由避险情绪

以及美联储加息之后利空出尽主导。 总

体来看，大宗商品的基本面与原油更为

类似，难改弱势。

金价向上 油价向下

据中国证券报记者统计， 新年首周，

纽约原油 （以指数计算） 累计跌幅达到

9.54%，逼近每桶35美元；相反，COMEX

黄金（以指数计算）则大幅上涨4.08%，一

度反弹至每盎司1112.8美元。

一般而言，黄金有很强的抗通货膨胀

功能；原油作为工业原材料的源头，其价

格涨跌对通胀水平的影响很大。从历史情

况来看，黄金和原油大概率同涨同跌。 进

入2016年，两个商品王者为什么会出现背

离呢？

对此， 金石期货分析师黄李强指出，

年初基本面不同，导致了原油和黄金涨跌

分化。 虽然美国商业原油库存下降，但是

汽油库存增加了1000万桶，需求端并没有

好转，此外西方对伊朗的石油禁运即将结

束，全球原油供需失衡的问题加剧，这是

导致原油价格走弱的主要原因。 反观黄

金，在美联储加息之后，市场利空出尽，黄

金空头回补，价格上涨。 虽然十二月美国

非农数据良好，但是在市场避险需求和资

金的作用下，黄金迎来了反弹。因此，原油

和黄金走势的分化主要还是由于自身基

本面的不同。

“油价大跌、黄金大涨，这说明目前

市场的主基调是避险， 如果叠加全球股

市下挫，避险需求更为强烈。 ” 长江期货

分析师王琎青表示， 从近期美元兑日元

汇率大幅下行就能看出端倪， 日元往往

是传统的避险货币。 目前黄金与原油比

值已经到了34附近，超过了上世纪80年

代的最高点32。

方正中期期货研究员隋晓影也指出，

上周原油下跌主要因原油供需面持续疲

软，供需矛盾突出，市场预期伊朗原油解

禁后未来将继续加大市场供给压力，在此

背景下，原油市场整体做空情绪不减。

大宗商品仍在熊途

数据显示，过去10年，大宗商品的年

化收益为-5.1%，这是大宗商品自20世纪

60年代以来，10年的年化收益首次出现负

值。 同一时期，股票和债券的年化收益分

别为7.3%和6.6%。 从2016年的开局来看，

大宗商品市场会否酝酿转机？

对此， 卓创资讯黄金分析师张伟指

出，黄金与原油比值触及历史较高位置，

透露出来的信息主要是原油供应过

剩———不论是技术革新还是新势力介入

等因素，总之原油的供应正急剧增加。 而

黄金则变化不大， 反而是价格下跌导致

投入减少，未来供应有偏紧趋势。 但总体

来看， 大宗商品的基本状况还是与原油

更为类似，那就是供应严重过剩。 如果不

能从源头上解决供给过剩问题， 大宗商

品熊途仍将漫长。

王琎青也指出，目前避险为王，导致

黄金和原油走势出现差别， 但避险往往

只具备短中期效应， 并不能成为主流行

情的发动机。 大宗商品市场总体仍处于

震荡筑底阶段， 特别是国际油价已经低

于2008年金融危机时的水平。 而黄金由

于其金融属性的作用会在恐慌时发挥一

定避险功能， 这在之前的历史趋势中也

时常出现， 大宗商品市场还是按照旧有

的体系在运行。 未来大宗商品的震荡筑

底过程中， 中国经济因素以及美联储加

息步伐的快慢程度将会决定今年大宗商

品的总体走势。

据悉， 近期投行纷纷下调油价预期。

麦格理银行将2016年布伦特油价预期下

调至45美元/桶。摩根士丹利则表示，美元

升值可能导致油价跌至20-25美元。 法兴

银行也下调2016年WTI原油预期9.25美

元，至每桶40.50美元。

避险情绪主导短期金价走势

□南华期货 夏莹莹

新年伊始，黄金便在所有金融资产中

脱颖而出，光芒四射，任性上扬。 分析认

为，市场避险情绪的快速升温，是本次金

价反弹主因， 而美元指数止涨于

100

点下

方，也为本次金价的上涨提供了良好的环

境支撑。 但金价中长期的走势，仍将取决

于美国市场实际利率，即美联储加息节奏

以及美国市场通胀水平。

此轮金价上涨主要有三大动因。

首先，全球金融市场陷入动荡，市场

恐慌情绪蔓延。国际原油价格跌回

2008

年

金融危机以来低点，却鲜有减产消息。 经

济担忧出现，避险买盘需求上升。

其次， 地缘局势不稳也令市场担忧。

朝鲜半岛局势迅速升温，黄金和日元受到

避险资金追捧而飙升；沙特与伊朗这对中

东宿敌之间的紧张关系升级，也提升了市

场避险情绪。 除此之外，英国退欧警报亦

开始拉响。英国因素将加剧汇市波动并推

升市场避险情绪。

第三，中国央行增持黄金。 中国央行

在

2015

年

6

月份宣布

6

年以来首次增持黄

金储备后，便走上增持黄金之路。 在这半

年里，中国央行增持的黄金量已经超过了

100

吨， 且位居全球第

6

大黄金持有国。

2015

年

12

月，中国央行增持黄金储备

19

吨

至

1762.323

吨。 预计中国央行会继续以相

似速度持续增持黄金储备，为黄金市场提

供支撑，即使目前效果仍有限。

展望后市，美国实际利率将决定黄

金中长期趋势。 目前美联储内部官员对

于

2016

年加息分歧较大，他们已将加息

必要条件更多关注到通胀这一核心指

标上。 截至去年

11

月的

12

个月内，美联

储青睐的通胀参考指标显示，国内通胀

仅有

0.4%

，剔除波动较大的食品与能源

后，通胀率为

1.3%

，三年多来仍远低于

美联储

2%

的通胀目标。 在原油价格低

迷、美元相对强势、经济增速保持低速

背景下， 美国市场通胀恐维持较低水

平。 而年内美联储的任何加息动作，则

将继续先于美联储通胀的回升，并推动

实际利率继续走高，从而打压金价中长

期重心继续向下。

短线来看，地缘政局动荡对金价的支

撑料将明显弱化，但全球金融市场波动则

仍在所难免， 短线金价仍有继续反弹空

间， 上方反弹目标位在

200

日均线

1140

美

元

/

盎司附近。 但由于金价在

1

月初连续上

涨后，日线

RSI

指标已经严重超买，在进一

步反弹之前，不排除首先修复技术指标并

回踩

1090

美元支撑可能性。

商品龙头黯然垂首 原油料难改弱势

□本报记者 官平 叶斯琦

谁控制了石油， 谁就控制了所有国

家。原油作为大宗商品龙头的地位毋庸置

疑。 继前年腰斩后，去年原油价格在一片

看空声浪中再度大跌，创下

1998

年来最惨

痛的两年连跌纪录。 以美原油指为例，

2014

年该指数大跌

42.4%

，

2015

年再度下

挫

28.76%

，并跌至每桶

40

美元的关口。

供需矛盾是国际油价最核心的压制

因素，从目前情况来看，这一压力并非短

期内可以缓解，即便国际油价出现短期暴

涨， 也几乎不可能改变原油市场的基础。

业内人士表示， 从全球供需格局来看，石

油输出国组织（

OPEC

）产量不断增加，伊

朗核协议达成后后期产能释放空间进一

步放大，北美原油供给同样增加，美原油

库存仍处于历史高位水平，原油库存远高

于去年同期水平，供需的深层次矛盾奠定

了原油的熊市格局。

2015

年

12

月初，

OPEC

峰会未决定减

产，市场供应过剩未有好转前景，国际油

价继续下探。专注能源业的纽约对冲基金

Again Capital LLC

的合伙人

John Kilduff

指出， 油价暴跌显示了

OPEC

最大产油国

沙特的力量，其坚持不减产是为挤压高成

本产油商的盈利空间，目前还未实现这一

目标，预计

2016

年第二和第三季度，委内

瑞拉、尼日利亚和美国采油企业的形势会

非常糟。

国际投行高盛是国际油价坚定的大

空头。

2015

年

9

月初，高盛表示原油可能会

跌至

20

美元

/

桶，主要是基于预期

OPEC

增

产、 非

OPEC

产出的延续和需求增长缓慢

会导致原油供应过剩的局面延续。

此后， 原油市场悲观情绪空前膨胀。

在

OPEC

于

2015

年

12

月初作出上调产量上

限决定后， 高盛再 “补一刀”， 其分析师

Damien Courvalin

发布一份研究报告，指

出原油市场最快也要到

2016

年第四季度

才能达到供需均衡。 高盛集团在其报告

中指出，即使需求在复苏，但是速度相对

于供应的增长来说显得微不足道。 原因

库存还在继续积累， 新兴市场经济体的

增长速度缓慢， 以及伊朗所面临的国际

制裁可能将被撤销。 “当过剩供应超过容

量时，市场需要通过‘运营压力’进行调

整的可能性正在上升， 预期油价在未来

几个月时间里面临下行风险， 其现金成

本为接近

20

美元

/

桶。 ”

格林大华期货分析师原欣亮也认为，

短期国际上还没有出现能够让各国各方

达成一致意见的集体意愿和组织力量，在

明确的产量减少出现前，原油供应过剩加

剧的局面将主导原油的跌势。

不过，相比较看空油价至每桶

20

美元

的高盛，英国石油公司（

BP

）可能要乐观

一些， 其认为油价可能在今年一季度触

底，虽然未来数年仍可能维持低位。

BP

执

行长

Bob Dudley

近期接受英国广播电台

（

BBC

）采访时表示，到

2016

年三、四季度，

石油供需将处于更加自然平衡的状态，库

存也将逐渐下降。 但

Dudley

也承认，油价

将在更长时间内维持低位，而这一“更长

时间”有可能是数年之久。

方正中期研究员隋晓影也表示，高盛

在本轮大宗商品走熊期间一直是坚定的

大空头，但高盛预计的油价会跌至

20

美元

的观点有待商榷，此言论更多的是“哗众

取宠”。 虽然原油市场目前仍是供给过剩

的局面， 而且短时间内难以实现再平衡，

未来也无疑将延续低位水平，但油价经历

了

1

年多的下跌后目前基本已到达底部区

域，继续下行的空间比较有限，预计在每

桶

30-35

美元区间会获得支撑。

矿价下挫 钢价反弹难持续

□本报记者 官平

在减产停产背景下，2015年的最后一

个月， 铁矿石与螺纹钢期货价格联袂反

攻，双双累计上涨近10%。 业内人士分析，

原料上涨只是属于阶段性补库行为，在钢

厂减产的背景下， 整体需求仍较为疲软。

尽管近期钢材价格有所上涨，但迫于销售

和资金压力，北方前期停产的钢厂短期复

产可能性极小，而江苏等地钢厂目前基本

满负荷生产，基本无潜力可挖，因此原料

市场持续上涨难度较大，在原材料的拖累

下，钢价反弹也难以持续。

钢厂开工并无复苏迹象

与钢材市场相比，元旦以来进口矿市

场表现一般， 受人民币持续贬值影响，连

续四天价格小幅阴跌。 机构人士表示，由

于圣诞节期间国外铁矿石发货量减少，近

两周中国港口到货量明显下降，港口库存

继续回落，但仍保持高位。 国产矿基本是

有价无市，矿山企业普遍限产挺价。

一些分析师表示，相比期货近月合约

交割及钢价空涨，钢厂减产对于铁矿石需

求的影响是实实在在的，从而导致了铁矿

石的反弹空间和时间都相对有限。 预计下

周进口矿价格将继续小幅回落，国产矿以

稳为主。 节后国内原料价格低位震荡，进

口矿价格连续小幅回落，钢坯、废钢价格

明显反弹，国产矿和焦炭价格基本平稳。

以铁矿石为例，近期钢材市场尽管有

所回暖，但钢厂开工并无复苏迹象，相反

钢厂减产计划仍有增加，且进口矿价格出

现回调，使得国产矿需求更加低迷。 国内

矿山对后市基本没有向好预期，停产检修

逐步增多。

相关统计显示，2015年12月份澳大利

亚黑德兰港铁矿石发货量及巴西铁矿石

出口量同比环比均明显增长，显示国际主

流矿山供应仍在增多。 而随着钢厂去产能

进程的加快，中钢协统计的重点企业粗钢

日均产量已连续四旬回落，钢厂减产检修

仍在增多，铁矿石市场供大于求的压力依

然较大。

去产能剑指钢铁煤炭

新年伊始，供给侧改革被频频提及，显

示供给调整已成为政策的主要着力点，化

解钢铁煤炭过剩产能。种种迹象表明，供给

侧改革对于钢铁、 煤炭等产能过剩行业来

说，核心就是下决心加快去产能。 钢铁企业

或将在2016年呈现激烈的优胜劣汰竞争局

面，对于部分企业将迎来阵痛，但对于整体

钢铁行业，则有望迎来供需逐步改善，钢价

逐步回归合理价位的良好预期。

数据显示，2015年12月中旬重点钢企

粗钢日均产量连续四旬回落，并创2012年

11月以来的新低。 近期尽管钢价出现回

升，但前期减产、停产的钢厂基本没有复

产迹象，部分钢厂仍计划进一步加大减产

力度。 另据了解，近期钢厂出口接单情况

维持不错，12月份钢厂出口量整体较11月

份继续上升。 国内市场以及钢厂库存有望

继续维持低位，短期在供应层面仍不会有

太大压力。

近期， 国内外资本市场动荡不安，人

民币大幅贬值、国内股市大跌连续四次触

发融断机制、国际油价跌幅超过8%，引发

市场一片恐慌。 国内钢材期货价格也出现

明显下跌，市场心态转为悲观，对现货钢

价走势也将形成不利影响。

西本新干线高级研究员邱跃成表示，

新年过后国内外资本市场动荡不安，人民

币加速贬值、股市一周内四次触发融断机

制、原油价格大幅下跌，对国内市场心态

形成较大影响。 而最近三周国内钢价累计

涨幅已超过200元/吨，随着春节临近终端

需求的减弱，商家对获利资源套现意愿将

有所增强，短期国内钢价或将面临一定的

回调压力。

反攻力量不足 期指承压整理

□本报记者 张利静

昨日，三大期指减仓下行，

尾盘大幅走低。 截至收盘，沪深

300期指(IF)主力IF1601合约跌

184.6点或5.53%， 报收3151.8

点； 中证500期指（IC） 主力

IC1601合约跌515点或7.98%，

报收5940.4点； 上证50期指

（IH） 主力IH1601合约跌97.4

点或4.41%，报收2109.6点。

分析人士认为， 周一期指

延续上周弱势，但是IH表现依

旧抗跌， 三期指的强弱分化令

跨品种的套利机会开始出现。

短期走势上， 期指多头压力较

大， 市场或在消化利空的过程

中缓慢企稳修复。

期指强弱分化

套利机会出现

至昨日收盘， 沪深300指

数 报 3192.45 点 ， 跌 幅 为

5.03%；上证50指数报2120.23

点，跌幅为4.48%；中证500指

数 报 6128.66 点 ， 跌 幅 为

6.72%。整体来看，期指走势弱

于现货。 在午后下跌过程中，

IF1601、IC1601贴水再度扩

大。 截至收盘 ，IF1601贴水

40.65 点 ，IH1601 贴 水 10.63

点，IC1601贴水188.26点。

上周来看，期指贴水一度收

窄， 但由于之后现货大幅反弹，

期指走势相对较弱，期货贴水转

而扩大。 上周IF、IH及IC主力

1601合约周跌幅分别为9.91%、

8.71%及13.51%。 昨日，除了IH

走势稍强于现货外，其余两期指

走势整体弱于现货指数。

美尔雅期货分析师王黛

丝表示， 上周五期指走势严

重背离， 已经对周一行情有

所预期， 说明市场信心依旧

未得到有效恢复。 “目前期

指贴水较深，IC合约贴水近

200点。 1601合约进入交割

周，主力多空大幅减仓，最后

几个交易日可能出现现货跌

幅大于期货的方式使基差收

敛。 ” 她说。

银建期货分析师张皓认

为， 当前国内投资者信心明显

不足，对利好消息视而不见，而

对利空消息又产生过度反应。

此外，市场缺乏持续性热点，难

以带动资金参与情绪， 形成赚

钱效应。 一旦短时间内出现大

量抛盘，多头资金无力承接，就

会出现大范围缩量下跌行情。

张皓分析称， 从三大期指

合约涨跌变动情况看， 当前代

表权重股的上证50期指合约

跌幅小于其他期指合约， 说明

当前大盘蓝筹股还是有一定的

护盘支撑，如果后市能够企稳，

相信权重股将会有所表现，因

此可以关注买入上证50和卖

出中证500期指合约的跨品种

套利机会。

多头浮亏较多

期指料仍承压

成交持仓方面， 周一，

IF1601成交 20436手 ， 持仓

25749手 ， 日减仓 2168手 ；

IH1601成交 7682手 ， 持仓

10850 手 ， 日 减 仓 521 手 ；

IC1601成交11236手 ， 持仓

13600手，日减仓767手。

上周下跌行情中，IF及IC

两期指主力均出现减仓， 空头

减仓幅度更大。其中，IF空头大

幅减少1809手至292手，IC净

空持仓降至257手。 而IH主力

则由于银行、 钢铁等大盘蓝筹

股走强护盘，出现小幅增仓。

分析人士认为， 减仓行为

体现了投资的谨慎情绪， 目前

基本面情况仍不乐观。 “考虑

到注册制消息对市场的负面影

响仍未完全消化， 股灾减持禁

令解除的影响仍待观察， 后市

以中性偏空为主。 ” 王黛丝说。

方正中期期货分析师彭博

表示，近期指数连续大跌，主要

原因仍在于市场对人民币贬值

及注册制推出的担心。目前下跌

动能虽有所减弱，但仍未有停止

迹象， 短期指数面临2850的前

低点， 技术上可能出现超跌反

弹，但若人民币贬值趋势未能扭

转，中期下跌趋势恐难以逆转。

王黛丝认为， 人民币汇率

连日贬值之后， 央行干预动作

加大，离岸人民币流动性趋紧，

汇率走势的反转可能和政策预

期加强有关， 这将会在一定程

度上限制股指期货向下的波动

速度和空间。 “但周一期指继

续大幅下跌， 技术上空头趋势

强劲，不宜逆势抢反弹。后期继

续下探可能性高， 现货指数可

能会测试之前低点。 但追空需

要严控日内大幅反弹的风险，

操作难度大， 不建议普通投资

者轻易尝试。 ”

展望后市，张皓认为，当前

的极端行情对期指多头造成了巨

大压力，甚至部分资金已经开始

面临强行平仓风险，多头浮亏较

多，反攻力量不足，市场信心低

迷，在无救市政策出台的情况下，

短期期指市场还将继续承压。

认沽期权合约全线上涨

□本报记者 马爽

受标的50ETF大跌带动，

昨日50ETF认沽期权合约价

格全线上涨， 认购期权合约价

格全线下跌。 平值期权方面，1

月平值认购合约 “50ETF购1

月2100” 收盘报0.0842元，下

跌0.0563元或40.07%；1月平

值认沽合约 “50ETF沽1月

2100” 收盘报0.0705元，上涨

0.0336元或91.06%。

成交方面， 昨日期权交投

较为活跃， 共计成交267854

张， 较上一交易日减少59790

张。 其中，认购、认沽期权分别

成交 146515 张 、121339 张 。

PC� Ratio小幅回落至0.828，

上日为0.859。 持仓方面，期权

未平仓总量共计增加31984

张，至521711张。 成交量/持仓

量比值回落至51.3%。

波动率方面，周一，认购期

权和认沽期权隐含波动率均上

升， 其中当月合约隐含波动率

上涨幅度较大。 近期50ETF价

格大跌令投资者恐慌情绪升

温。 截至收盘，1月平值认购合

约“50ETF购1月2100” 隐含

波动率为38.27%；1月平值认

沽合约 “50ETF沽1月2100”

隐含波动率为45.37%。

对于后市， 光大期货期权

部刘瑾瑶表示， 大盘在大跌后

确有修复需求， 但难改弱势格

局， 大盘反弹有赖于市场信心

的修复。 建议投资者在大盘并

未明确企稳前保持谨慎， 切莫

盲目抄底。

期权操作策略上， 刘瑾

瑶建议继续使用熊市垂直价

差策略。 无论使用何种策略，

请投资者务必提前设置好止

盈止损， 并严格遵守交易纪

律。 此外，为规避标的价格下

行风险， 建议持有50ETF或

大量蓝筹股的投资者继续使

用买入对应张数认沽期权方

式为自己持有的现货头寸进

行保险。 保护性认沽策略在

近期股市大跌中展现良好的

避险功能。

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

59.44 59.47 -0.03 -0.05

商品期货指数

685.06 677.38 686.72 677.38 685.39 -8.00 -1.17

农产品期货指数

811.64 803.83 812.81 802.98 810.74 -6.91 -0.85

油脂指数

536.80 531.61 537.62 529.85 535.82 -4.21 -0.79

粮食指数

1196.92 1189.75 1197.73 1188.12 1196.51 -6.76 -0.57

软商品指数

788.15 778.94 788.98 778.92 787.35 -8.41 -1.07

工业品期货指数

596.50 588.89 598.85 588.89 597.37 -8.47 -1.42

能化指数

560.62 550.57 562.90 550.57 561.51 -10.94 -1.95

钢铁指数

367.05 365.31 368.75 365.00 367.51 -2.20 -0.60

建材指数

453.07 453.15 456.53 451.61 453.40 -0.25 -0.05

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

1000.27 1001.43 987.17 987.36 -10.81 992.25

易盛农基指数

1115.03 1120.96 1105.62 1107.45 -8.03 1108.63

黄金重拾避险魅力 净多仓骤增近四成

□本报记者 王超

美国商品期货交易委员会（CFTC）

最新报告显示，截至1月5日当周，对冲基

金及其他大型投机客持有的黄金净多头

仓位增加7458手，或39.04%，至26560手，

总持仓413688手， 较前周增加11808手，

或2.94%。

数据还显示，截至1月5日当周，对冲

基金及其他大型投机客持有的白银净多

头仓位较前周增加922手， 或4.45%，至

21626手。 总持仓167520手，较前周增加

2514手，或1.52%。

与黄金白银相反的是，2016年伊始，

对冲基金大幅减持美国原油期货净多头

押注至2010年以来最低， 因油价暴跌至

十二年来低点。

CFTC公布的数据显示，截至1月5日当

周， 大型投机客减持美国原油期货净多仓

至不到50,000手，或5,000万桶。 在接下来

的三天内，原油价格暴跌近9.0%，或每桶超

过3美元，当周累积跌幅达到11%，因担忧

全球原油过剩的局面更加难以管理， 且对

于中国股市下跌及经济增长放缓心存忧

虑。 油价于1月7日触及32.10美元，为2003

年底以来最低水平。

CFTC数据显示， 截至1月5日当周，纽

约和伦敦市场美国原油合约的管理基金净

多仓减少28,946手，至49,180手，当周美

国原油期货下跌5.0%，报收于每桶35.97美

元。单就NYMEX来讲，净多仓创下2010年

以来最低。

自从油价从18个月前开始下跌起，交易

商和投资者就在猜测油价跌势持续时间以

及深度。 原油从每桶超过100美元跌至不到

40美元，现在甚至可能滑向30美元下方。

高盛 （Goldman� Sachs） 在周五表

示， 油价需要在第一季度持续下跌，“然后

生产商才将根据2016年油价在每桶40美

元的预估压低预算。” 高盛之前曾预言油价

可能跌至每桶20美元。

黄金上涨而油价下跌， 反映出全球避

险情绪在快速上涨。 信安环球投资公司

（Principal� Global� Investors）的投资组

合经理Binay� Chandgothia上周五表示，

尽管中国股市剧烈波动， 但事实证明眼下

全球市场最大的影响因素是油价动荡。

他指出，“我们看到市场很多压力都

直接和油价相关，我认为原油才是市场动

荡的源头。 为了让市场企稳，原油价格不

需要回升至每桶100美元， 但确实需要停

止下跌。 ”


