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原油上蹿下跳 猴年投资勿“猴急”

□本报记者 王超

忽涨忽跌的油价令市场看不清楚，也

令投资者不知所措。

继上周出现12%的惊人日涨幅之后，

北京时间2月16日16:56，因卡塔尔石油部

长称，沙特、委内瑞拉、卡塔尔、俄罗斯同

意将原油产量冻结在1月11日水平， 国际

油价急速跳水， 纽约原油期货3月合约从

每桶30.96美元直线回调至29.87美元；布

伦特原油期货4月合约也从每桶35.25美

元回调至33.9美元。

而从基金持仓数据来分析，有市场人

士认为，多头并未真正发力，此前的反弹

更多来自空头在消息面下的平仓，资金博

弈明显。 就投资者而言，在剧烈波动行情

中，应沉稳应对，以不变应万变，猴年不要

“猴急” 。

市场聚焦产油国协商

沙特阿拉伯、俄罗斯、卡塔尔和委内

瑞拉的部长本周在多哈会晤以商讨减产，

推动油价持续暴涨。 而在北京时间2月16

日17时左右，因有消息称沙特等四国就冻

结石油产量达成共识， 油价快速跳水，纽

约油价跌破每桶30美元关口，布伦特原油

回落至34美元下方。

而在之前的电子盘交易中，此次产油

国部长会晤令市场关于合作减产的预期

高涨，受此影响，布伦特原油大涨逾6%，

并突破35美元/桶。

今年以来， 尽管出现了惊人的日涨

幅，但布伦特原油累计仍然下跌8%。 而原

油市场又出现了一个里程碑式的事件：伊

朗在国际制裁解除仅一个月后，便恢复向

欧洲市场供应原油。 此前，伊朗对欧原油

供应中断达五年之久。

有消息指出， 在上周的 “国际石油

周” 上，石油巨头也不出意外继续被悲观

情绪笼罩：所有人都认为如今石油供应严

重过剩，整个市场前景堪忧。

全球最大的独立石油交易商Vitol�

Group� CEO� Ian� Taylor称，石油生产商

今年将继续面临艰难的一年，在中国经济

增长放缓以及美国页岩油行业的压力下，

油价的低迷可能持续长达十年。

据悉，长久以来俄罗斯一直拒绝合作，

称无论油价在什么水准， 该国石油行业都

有竞争力， 而且该国减产在技术上面临挑

战。 但1月起各方态度开始转变，因油价跌

破每桶30美元，俄罗斯经济压力上升。

2001年OPEC及非OPEC国家曾经举

行会晤，当时沙特促成了一项全球减产协

议， 这是俄罗斯唯一一次同意参与减产。

但后者从未完全遵守减少出口的承诺。

此外，很多分析师，包括国际能源署

(IEA)均认为，OPEC和其他产油国达成减

产协议以降低不断膨胀的供应的机会渺

茫。“我们仍认为，如果通过减产人为地支

撑油价，可能只会给高成本产能更大的喘

息空间，只能让问题得到短期解决，” 有投

资机构表示。

很多OPEC观察人士表示，OPEC和

非OPEC产油国达成减产协议的最大阻碍

将是伊朗和伊拉克的立场。 这两个OPEC

成员国均已表明， 他们今年计划增产，但

目前还没有迹象显示，两国是否会参加此

次会议。

反弹高度有限

接受中国证券报记者采访的多位人

士认为， 近两天亚洲以及欧洲股市的反

弹，对油价有一定支撑，短期内油价有超

跌反弹的需求， 再加上OPEC减产预期增

加，投机资金进入原油市场明显。 油价有

望迎来一波反弹行情。但由于原油市场整

体供给持续增长，OPEC成员之间竞争激

烈，再加上俄罗斯、伊朗、美国在原油市场

存在博弈，就算OPEC减产，整体供给很难

本质上下降。 在此背景下，油价上升空间

较为有限。

市场资深人士杜晓培表示，近期市场

反弹主要围绕OPEC减产传闻， 非OPEC

方面俄罗斯配合减产等消息提振市场，同

时美国页岩油钻井数继续下降，产量也连

续下降。 但是，OPEC1月产量继续增加，且

美国原油库存创80年来新高， 还面临炼厂

检修的问题，整体库存仍有压力。 需求端，

美国和中国经济数据偏弱， 日本再度负增

长，欧元区也没有亮点，但央行再度祭出宽

松政策令市场风险偏好提升。 基金持仓方

面，多头并未真正发力，反弹更多来自空头

在消息面下的平仓，资金博弈明显。但目前

实质性减产动作尚难看到， 原油持续反弹

缺少明确的支撑， 预计仍维持区间震荡为

主，波动区间在每桶30-35美元。

黄金钱包首席研究员肖磊向记者表

示，未来原油冲高回落、保持在低位徘徊

的概率较大。 全球原油战略储备处在高

位，供给端非常充足，投资者不能对油价

反弹预期过高。 总体来看，本轮反弹难以

突破每桶40美元。 在剧烈波动的行情中，

投资者切忌不可慌乱，要根据自身情况稳

定操作。

IEA公布的最新月度报告显示，受欧

洲、 中国和美国经济增速放缓的拖累，

2016年全球原油需求增速将下滑。 同时，

预计今年OPEC产量还将进一步增长，但

增速将不及2015年。 需求方面，IEA将

2016年全球原油需求预期下调10万桶/

日， 至9560万桶 /日； 同时将 2016年

OPEC国家原油需求削减10万桶/日至

3170万桶/日。 产量方面，IEA预计今年1

月OPEC原油产出增加28万桶 /日，至

3263万桶/日，因沙特、伊拉克和伊朗提

高产量。 同时， 预计OPEC原油产量在

2016年将进一步增长， 而美元走强会对

油价构成压力。

不过国际投行高盛称，油价当前走势

不稳， 在每桶20-40美元区间波动加剧，

这表明油价下滑带来的大多数负面影响

可能正在消散。 “油价已没有进一步大幅

下滑的空间。 ” 高盛称。

欧佩克短期或难达成减产共识

□南华期货 袁铭

今年开年以来， 国际油价走势延续

去年的大幅波动行情， 短短一个半月的

时间内， 国际油价已经完成了一个二次

探底的走势。 以

WTI

期货目前主力

3

月份

合约为例，

1

月

20

日，

WTI

盘中低位为

27.56

美元

/

桶，

2

月

11

日，

WTI

盘中创

26.05

美元

/

桶的低位， 这一低位只在

13

年前出

现过。 当然，这过程中国际油价也出现了

大幅反弹， 主要受到欧佩克可能商讨减

产事宜消息的推动。 不过，在供应过剩压

力下， 国际油价整体上仍在延续惯性下

跌。 全球主要石油生产国是否能够就减

产或限产达成共识， 目前来看还很不确

定。 但显然，在目前油价水平下，各生产

国的共识在逐渐形成。

受低油价的影响， 美国石油生产商

的日子非常艰难。据市场研究机构

IHS

的

预测，美国可能会有

150

家油企申请破产

保护， 到目前已经有

60

家油企提交了破

产保护申请。 美国能源情报署 （

EIA

）预

测， 今年美国原油日产量为

870

万桶，较

去年

940

万桶的日产量减产

70

万桶。 但

是，仅美国减产并不足以支撑油价。 欧佩

克的价格换市场的战略虽已取得成效，

但国际油价如果要持续回暖， 前提仍取

决于欧佩克减产的意愿和诚意。 彭博数

据显示，今年

1

月份欧佩克原油日产量为

3310

万桶， 去年日产量为

3180

万桶。 因

此， 从目前欧佩克原油产量数据还看不

出欧佩克有多少意愿来减产。

这也是许多市场投资者对欧佩克是

否会减产持怀疑态度的原因之一。 虽然

部分欧佩克成员国都多次表达了希望能

够商讨减产事宜的意愿， 但是作为欧佩

克主导国的沙特始终没有明确表态，且

此次价格战最坚决的也是沙特， 该国也

多次表示绝不会单方面减产。 同时，另一

个欧佩克大国伊朗的态度也至关重要。

鉴于伊朗刚被解除国际制裁， 它是最不

愿意减产的成员国。 据媒体报道，制裁取

消后，伊朗首次出口原油到欧洲，价格低

于沙特，且销往亚洲的原油价格也较沙特

便宜，市场份额之争已经不言而喻。 彭博

数据显示，伊朗

1

月份原油日产量为

286

万

桶，较去年水平已经有小幅提高。此外，美

国也已经有出口原油的相关报道。

因此，在市场价格战硝烟四起的情况

下， 对欧佩克是否减产的乐观态度似乎变

得不切实际。尽管国际油价在每桶

25-30

美

元时的多空分歧较强， 但目前还不能认为

此价格区间就是油价底部。油价越低，过剩

产能出清越快，市场也更有意愿来减产。美

国已经减产，也就是说“柴”已经备好，现在

独缺欧佩克这把“火”，欧佩克何时点火才

是油价在趋势上变化的关键。

多头氛围渐浓 期指料迎“红二月”

□本报记者 叶斯琦

2月16日， 期指市场多头氛围浓厚，三

大期指全天震荡上行，收出较大涨幅。 业内

人士指出，昨日大盘放量大涨，观望资金开

始陆续进场。 虽然大盘上方20日线存在一

定的压力，期指震荡在所难免，但短线来看

多头信心仍足，反弹走势有望延续。

三大期指均大涨

截至收盘， 沪深300期指主力合约

IF1602上涨83点或2.83%， 报3016.6点；上

证50期指主力合约 IH1602上涨48点或

2.47%，报1988.6点；中证500期指主力合约

IC1602上涨241点或4.27%，报5881点。

现货方面，沪深300指数、上证50指数

和中证500指数分别上涨3.07%、2.7%和

4.14%。 期现价差方面，截至收盘，IF1602、

IH1602和IC1602合约分别贴水20.44点、

12.3点和21.53点。

光大期货分析师钟美燕指出， 周二市

场的普涨行情首先是对周一股指低开高走

的一种正向加强效应。当前，市场重燃对政

策面的预期，同时人民币阶段性贬值结束，

市场重回理性状态，因此股指开始反弹。

“从海外市场来看，近日风险资产在重

挫后逐步企稳，COMEX黄金期货开始回

落，美元指数止跌。春节以来海外风险资产

暴跌的局面将有所收敛， 避险情绪也将逐

步回落。 ”东证期货研究员章顺表示，需要

注意的是美联储主席耶伦近期发言整体偏

鸽派，令美联储加息预期再起波澜，新兴市

场暂获喘息的机会。 中国国内的局面有所

好转， 特别是市场关注的人民币汇率开始

走强，人民币贬值压力有所缓解，另外中国

1月份外汇储备下降幅度好于预期，社融信

贷等数据表现远超预期。

多头增仓远月

持仓方面， 昨日三大期指的持仓量互

有增减。 其中，沪深300期指总持仓量减少

117手至44025手，上证50期指总持仓量微

增82手至17950手，中证500期指总持仓量

增加334手至26180手。

期指交割日渐近，昨日三大期指的当月

合约均出现减仓迹象，而远月合约的持仓量

则明显增加。主力方面，多空变动相当。中金

所公布的持仓数据显示，在IF1602合约中，

多空前20席位分别减持2590手、2357手；在

IH1602合约中， 多空前20席位分别减持

1010手、876手；在IC1602合约中，多空前20

席位分别减持1433手、1373手。 业内人士指

出， 基于期指远近月之间的深贴水结构，多

头增仓远月能获得额外的贴水收益。 此外，

目前主力合约与现货基差均大幅收窄，因而

增仓远月合约也更为合理。

展望后市，钟美燕认为，昨日沪指出现

近100点长阳，且市场成交有所放量，信心

带动下短线资金仍会继续推涨， 但持续高

度有限，仅为存量资金博弈，增量资金观望

情绪仍然浓厚。 短期的强反弹后市场面临

资金获利了结、指数回落的风险。指数风格

方面，IC仍为三大期指中表现最为突出的，

跨合约套利方面仍可关注“多IC、空IH” 的

套利操作；单边策略方面，可买入下季或隔

季合约，中线持有。

章顺指出，目前，债市面临降杠杆的压

力，部分资金可能回流至股市，因此在低位

的两融可能将反弹，股市杠杆将上升。“总

之，近期市场风险偏好将回升，现货盘面透

露积极信号，市场将迎来红二月，期指有望

延续反弹的走势。 ”

■ 机构看市

瑞达期货：油价反弹、欧央行货币宽松

论调、汇率企稳等因素，全面提振了市场风

险偏好。伴随风险偏好的提升，中期沪指看

多至

3000

点左右。 从反弹阻力来看， 前底

2850

点以及

3000

点整数关口将成为重要阻

力区。短线方面，周二午后沪指围绕

2830

点

震荡，各指数几乎窄幅震荡，期货涨幅比现

货少，表明在存量行情下，前底

2850

点的阻

力较大，在此点位附近仍需时日消耗。

华闻期货：昨日期指日内继续强势走高。

节后金融市场规避风险的情绪得到释放，加之

央行继续通过逆回购、

SLO

、

MLF

等方式对银

行系统注入流动性， 激发了部分市场做多人

气。因此，期指短期反弹仍有空间，但是投资者

不宜过分追涨，操作上建议以短线进出为宜。

中州期货：节后第二个交易日，股指呈

现出单边上行之势， 日线连续两个交易日

收阳，盘面上个股全线普涨，量能也有所放

大，场内乐观氛围有所凝聚。

2016

年期指首

次站上五日、 十日均线， 短期技术形态显

强，结构性反弹行情或有望延续，不过多单

以日内短线为宜。（叶斯琦 整理）

白糖期价短期存在支撑

□本报记者 张利静

春节假期后两个交易日， 白糖期货表

现低迷，截至昨日收盘，白糖期货主力1605

合约收报5353元/吨， 日内下跌68元/吨或

1.25%。 资金方面，昨日白糖期货以4.5亿元

的资金净流入录得当日资金净流入榜的第

二名，仅次于中证500股指期货。

现货市场上，据广西糖网消息，昨日广

西集团报价基本持稳， 不过柳州部分集团

大幅下调报价，总体成交一般。 柳州地区，

中间商新糖报价5420元/吨， 报价不变，成

交 清 淡 ； 部 分 集 团 厂 仓 新 糖 报 价

5450-5500元/吨，下调0-50元/吨，成交一

般；站台报价5500-5520元/吨，报价不变，

成交清淡。 南宁地区，中间商陈糖售罄，新

糖报价5400元/吨，成交一般；部分集团新

糖厂仓报价5380-5420元/吨，海南船板报

价5440元/吨，下调0-10元/吨，成交清淡。

整体来看， 广西主产区白糖现货报价稳中

有降。

糖价走势与收储政策息息相关， 近期

云南省推出了继续实施临时收储食糖80万

吨的政策，储存期半年，目前正组织实施。

但市场人士认为， 这一举措虽可缓解云南

糖企在开榨期间的资金压力， 但对缓解目

前市场压力帮助不大。 尤其是当前处于白

糖消费淡季，糖价将大概率维持弱势运行。

中信期货农产品研究小组认为， 短期

郑糖走势受多重利空压制： 新糖集中上

市，现货持续疲弱；节后为消费淡季；配额

内食糖大量入关、 进口量大以及走私等。

不过在利多方面，可关注临时储备政策及

打击走私力度。 中长期来看，受减产及进

口管控影响，郑糖上涨基础仍在，SR1609

合约在5250—5400元/吨区间可以考虑逐

步建多。

值得注意的是， 糖厂方面的挺价意愿

已经凸显。据了解，目前广西地区已经出现

部分糖厂提前将2016/2017榨季的甘蔗收

购价格提高至470元/吨。制糖成本的提升，

将为白糖期价提供支撑。

产销方面，截至1月底，全国已累计产

糖421.09万吨，同比减少57.48万吨，累计销

售食糖195.18万吨， 同比减少57万吨。 从

2015/2016榨季情况来看，部分分析人士认

为，国内食糖的供求关系为紧平衡状态，糖

价上涨趋势仍未走完。

华泰期货认为， 目前糖市处在消费淡

季，糖价保持弱势运行，但由于制糖成本

提高较快，产量较少，主产区糖企挺价意

愿增强，大幅波动的可能性较小，对于制

糖企业说， 完成最后的生产等待旺季的

到来可能是较好的策略， 操作上建议短

线交易， 重点关注前低5356元/吨的支

撑力度。

从国际市场来看，巴西方面，压榨基

本结束，2015/2016榨季的累计产糖量

为3059万吨糖，同比减少4.29%；印度方

面， 截至1月15日， 印度累计糖产量为

1109万吨，同比增加 6.82%，印度糖业协

会2015/2016榨季最新产量预计为2600万

吨，低于去年同期的2830万吨；泰国方面，

截至12月底食糖产量为170万吨，同比减少

13%，整个榨季预计产糖1100万吨。

中信期货认为， 原糖下方受整体供需

支撑，上方空间受印度出口、巴西新榨季增

产预期抑制，中期预计原糖将在12-17.5美

分/磅区间震荡。

橡胶反弹难以持续

周二， 橡胶期货在周一强

势上涨的基础上冲高回落，主

力合约1605收盘报10535元/

吨，上涨205元/吨或1.98%，主

力1605合约成交量为565878

手，持仓量为259092手，持仓

较前一交易日增加16162手。

外盘方面， 新加坡商品交

易所 (SICOM)3月期胶最新报

每公斤108.7美分，持平于前一

日。 东京商品交易所（TO-

COM）7月橡胶期货表现突

出， 周二上涨2.2日圆或1.4%，

至每公斤155.8日圆，此前一度

触及155.8日圆高点，为2月5日

以来最高水准。 该合约上日上

涨4.4%。 对此，分析人士称，日

元贬值、油价反弹、天然橡胶供

给减少、 日股大涨等利好因素

推高了日胶价格。

部分分析人士认为， 虽然

当前胶价受到东南亚产胶国落

叶季干旱支撑（2月到4月为泰

国及马来西亚的落叶季，胶浆产

量通常会出现减少），但当前橡

胶价格对油价波动更为敏感。

库存方面， 目前青岛保税

区库存处于高位， 交易所库存

创出历史新高， 整体供应压力

仍较大。需求方面，轮胎厂全面

开工预计在元宵节之后， 需求

依旧低迷。 供应方面， 春节之

后，国内产区仍处停割期，泰国

产区也将开始步入停割阶段，

阶段性天胶供应有所收缩。

瑞达期货认为， 目前东南

亚产区供应充足， 三大产胶国

泰国、印尼、马来西亚表示将在

未来6个月削减60万吨天胶出

口，但主产国能否有效执行仍值

得观察，且限制出口后将面临自

身原料库存压力； 下游方面，轮

胎厂陆续开工，但全面开工预计

在元宵节之后，行业需求处于淡

季。国内节后进口货集中到货的

压力和美国卡客车胎双反仍将

继续影响市场，预计后市反弹难

以延续。（张利静）

认沽期权集体走低

昨日50ETF认沽期权合

约集体走低， 认购期权合约涨

跌互现。截至收盘，平值期权方

面，2月平值认购合约“50ETF

购2月2000” 收盘报0.0333元，

上涨0.0133元或66.50%；2月

平值认沽合约 “50ETF沽2月

2000” 收盘报0.0445元，下跌

0.0371元或45.47%。

成交方面， 周二期权成交

放大， 单日成交207993张，较

上一个交易日增加35218张。

其中，认购、认沽期权分别成交

120150张、87843张。期权成交

量认沽认购比为0.73， 上一交

易日为1.03。持仓方面，期权持

仓量上升， 总体期权未平仓总

量增加0.02%至596404张。 成

交量/持仓量比值为34.87%。

波动率方面，截至收盘，2

月平值认购合约 “50ETF购2

月 2000” 隐 含 波 动 率 为

25.67% ；2月平值认沽合约

“50ETF沽2月2000” 隐含波

动率为36.33%。

对于后市， 光大期货期权

部张毅表示，昨日50ETF跳空

高开，总体表现稳健，显示投

资者信心有所恢复。 考虑到

近期外围市场仍存在着不确

定性， 期权操作策略上可以

稳中求进。 （马爽）

注：最近一周商品期货多数品种维持震荡，股指期货呈现底部

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

0.0767

，过去

20

个交易日净值小涨

0.1127

，过去

100

个交易日净

值上涨

0.4627

，

2016

年累计净值上涨

0.1511

。 自东证期货量化策略

指数发布至今累计净值

3.0752

，高于基准

143.83%

。

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。

焦煤焦炭期货有望延续偏强格局

周二, 焦煤和焦炭期货表

现强势。 其中，焦煤1605合约

增仓上行，收报566.5元/吨，上

涨6元/吨；焦炭1605合约大幅

走高，收报657元/吨，上涨15.5

元/吨。 现货市场，国内焦煤市

场持稳运行， 现货市场价格基

本持平。

宝城期货研究员陈栋表

示，昨日焦煤焦炭期货走强，主

要原因有三点。首先，春节长假

之后，贸易商陆续回归市场，拉

涨心态较为明显。 2月15日国

内钢材指数（Myspic）综合指

数报74.08点，较上一交易日涨

0.16%，呈现偏强姿态，从而促

使上游原料焦煤焦炭期价跟

涨。第二，市场流动性充裕预期

强烈，做多焦煤焦碳信心较强。

第三， 再过半个月钢市将迎来

“金三银四” 的季节性消费旺

季， 利多预期在期市盘面上得

到提前反应， 钢材需求增长有

利于原料消费增加， 利多焦煤

焦碳期价转强。

展望后市，陈栋认为，焦煤

焦炭期货可能继续维持偏强姿

态，市场做多信心逐步恢复，钢

市弱势格局有望结束， 从而转

入筑底甚至攀升节奏， 这有利

于带动上游原料价格。 与此同

时， 小煤矿关闭数量增加以及

落后的焦炭企业加速淘汰都可

在供应端抑制产能过剩的弊

病，从而改善供需格局，利于焦

煤焦碳价格转强。（叶斯琦）

累计收益率

207.52%

预期年化收益率

67.91%

夏普比

2.99

最大回撤比

25.50%

索提诺比率

9.41

胜率

57.76%

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

60.45 60.43 0.02 0.03

商品期货指数

704.05 703.79 707.26 702.13 704.74 -0.95 -0.13

农产品期货指数

816.64 815.32 821.77 814.31 817.18 -1.86 -0.23

油脂指数

555.20 554.38 558.73 552.50 556.48 -2.10 -0.38

粮食指数

1192.50 1191.68 1197.49 1190.50 1192.10 -0.41 -0.03

软商品指数

772.04 769.40 775.44 768.67 771.73 -2.32 -0.30

工业品期货指数

617.83 618.65 621.44 616.94 618.11 0.55 0.09

能化指数

587.46 587.37 590.45 585.41 586.91 0.46 0.08

钢铁指数

390.45 391.10 393.65 389.70 390.05 1.05 0.27

建材指数

476.11 476.09 478.77 474.72 476.01 0.08 0.02

东证期货量化策略指数

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

978.71 984.06 975.05 976.05 -6.56 979.5

易盛农基指数

1093.44 1095.99 1088.26 1088.54 -6.61 1091.31


