
避险情绪提振黄金价格

□创世财富 杨淼

受美国股市遭遇抛售影响，恐慌指数飙升

令黄金在1330美元/盎司附近开始反弹。 展望

本周， 市场继续将焦点放在美元的走势之上，

美国方面的政治不确定性可能会给美元带来

压力，从而利好黄金。

上周五美国劳工部公布了美国1月非农报

告。美国1月季调后非农就业人口增加20万人，

连续88个月雇佣出现增加，为史上最长连增纪

录；美国1月失业率4.1%，与前值和预期持平，

维持在2017年以来低位。投资者重点关注的美

国1月平均每小时工资年率升至2.9%， 刷新

2009年以来最大涨幅。 美国1月非农就业人数

大幅增加， 推动劳动力市场接近充分就业，并

最终将推动通胀在今年走高的预期。非农报告

出炉后，美元短线上扬，黄金短线下挫，这份非

农报告巩固了美联储加息的预期，美联储今年

3月加息25个基点至1.5%-1.75%区间的概率

保持在83.1%不变。

本周一美联储新掌门人鲍威尔宣誓就职，

出任第16届美联储主席，这也正式宣告“鲍威

尔时代” 开启。 鲍威尔在就职誓词上表示，美

联储将支持经济继续增长以及物价稳定，并将

在金融稳定方面保持警惕，让金融监管更加有

效和高效。

尽管跟预期一样，鲍威尔的宣誓词并没有

释放令人意外的消息，但这位新掌门人的货币

政策立场依然备受关注。自2017年底特朗普提

名鲍威尔担任美联储主席以来，市场就开始逐

步增加对鲍威尔的关注， 从过去他的表态来

看，他的货币政策立场中性偏鸽，预计和耶伦

的政策倾向相似，市场预测鲍威尔在2018年将

遵循耶伦留下的计划，逐步加息3到4次。

2月8日是美国临时拨款法案对政府的资

助期限到期日，如果当天没有达成新的拨款法

案，美国政府将再次面临停摆危机。 据最新报

道，多名共和党消息人士表示，众议院最早本

周二就新的短期支出法案进行投票，以资助政

府运作至3月22日。 不过共和党领袖想要获得

足够票数尚且依然有难度，一旦最终期限来临

前双方仍僵持不下，政府关门噩梦恐怕再次上

演，届时其政治不确定性因素或将再度掀起市

场的避险情绪支撑金价上涨。

虽然近期美元多头在持续增加，但从美国

强劲就业数字来看，市场对美国通胀走高的预

期升温，会造成通胀压力，从而促使联邦公开

市场委员会比现在更加强硬，长远而言这对美

国经济将产生负面影响。而黄金价格在经历持

续大涨之后面临调整压力，周线图上金价仍维

持震荡上行格局， 但面临前期高点1370美元/

盎司附近压力， 进一步上行前必须破该水平

位，否则多头可能不会持续下去。

东证-大商所商品指数（2月6日）

中国期货市场监控中心商品指数（2月6日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）

（2月6日）

A13

■ 责编：王朱莹 电话：

010－63070467 E-mail:mashuang1256@126.com

■ 2018年2月7日 星期三

衍生品/期货

erivatives·Futures

D

期指短期有望止跌筑底

□本报记者 马爽

受美股重挫拖累， 周二A股大幅下挫，三

大期指亦集体走低，其中IC1802合约跌幅逼近

5% 居 首 ，IF1802 合 约 、IH1802 分 别 下 跌

3.32%、2.31%。 分析人士表示，美股连续下挫

是导致国内三大期指大跌的核心因素，但目前

从国内国债到期收益率角度来看，此因素并未

传导至国内市场，因此认为期指下跌不存在持

续性，短期或将进入止跌筑底过程。

IC引领跌势

昨日，三大期指全线下挫。 截至收盘，沪深

300期指主力合约IF1802报4119.8点， 跌幅为

3.32%； 上证50期指主力合约IH1802报3110

点， 跌幅为2.31%； 中证500期指主力合约

IC1802报5686.8点，跌幅为4.89%。

“短期来看， 导致国内三大期指大幅下跌

的核心因素是美股连续大幅下挫，是市场间避

险情绪的传导，而影响期指下跌的国内因素是

中小创板块在2017年业绩增速低于市场预期，

但此风险短期已经释放，且国内宏观经济并未

出现变坏迹象。”南华期货研究员姚永源表示。

姚永源进一步分析了美股下跌的原因，其

认为引起美股下跌的核心因素是美国市场利

率持续单边上涨，而美国市场利率上涨的原因

主要有两个：其一，欧洲地区经济持续复苏，欧

央行实行QE的意愿持续下降， 这样会导致国

际市场资金持续流出美国，美元贬值；其二，美

国经济持续向好，1月非农就业与薪资数据大

超预期， 投资者预判美国通胀预期将大幅上

升，会加剧美联储收紧货币力度。 从这两个因

素来看，不管是外因还是内因，都将导致美国

国内市场资金减少，从而演变成美股的“踩踏

现象” ，进而恐慌情绪蔓延至A股。

不过，在中电投先融期货研究院田瑞看来，目

前， 美股出现的调整更多可以理解为自特朗普上

台后单边从18000点涨到26600点的修正过程，毕

竟近50%的上涨，中途几乎没有大幅回调过。 且目

前美国也没有类似于2008年那么大的债务危机式

泡沫，收缩流动性也将是一个非常谨慎的过程。 因

此，这种因外部因素冲击引起的下跌不足为虑。

IH将继续强于IC

国内方面，田瑞表示，从经济数据来看，短

期内稳增长压力虽小， 但经济内生动能有待增

强。从监管政策来看，近期金融严监管政策逐步

落地，其对市场的边际性冲击有所减弱。从资金

面变化来看，年初流动性偏松，参与市场的资金

有所增多，央行操作偏紧仍有利市场。从市场结

构来看， 具有确定性业绩的低估值板块受到资

金青睐， 不论是内部机构还是外部流入资金选

择标准接近， 这些资金对部分行业集中度提升

的白马龙头关注度提升。因此，在未来很长一段

时间内，存在确定性业绩的低估值金融、高端制

造、消费等板块将会延续主线行情，其他业绩未

充分体现、估值偏高的板块则会偏弱。

鉴于上述分析，田瑞认为，中期来看，内部

影响因素并未因市场调整而发生改变，且这种

被外因带下来的下跌迟早会回到正轨。 预计经

过大幅调整后，A股结构性分化行情仍将持

续，对应的期指分化也有望持续。

“市场情绪影响下跌的A股， 注定其具备

短暂性质。 ”姚永源认为。

上证50ETF认沽期权全线上涨

A股避险需求大增 期权捉襟见肘

□本报记者 张利静

昨天是期权交易员多巴胺分泌几何级数

增长的一天。 一大早，沪上一家持有美股资产

的私募基金经理王先生就向投资群内的期权

“大咖” 们求救：“请教大佬，美股这么大跌，

现在买入美股指数认沽期权还来得及吗？ 具

体怎么操作？ ”

继美国股市领衔“主演” 的全球股市“黑色

星期一”后，周二国内股市低开2%。“寻求保护”

成了两日来全球投资者关心的话题。在这幕“火速

救援”中，国内股票期权再次“挺身而出”，但专家

认为， 上证50ETF期权出色表现本身也暴露了国

内资本市场“救火机制”尚不完善。

美股折翅下的避险潮

2月5日， 道琼斯指数飞流直下千余点，全

球投资者的心提到了嗓子眼。

一项衡量市场恐慌情绪的指标———美股

恐慌指数VIX当日大涨115.6%至37.32，创

2015年8月份以来收盘新高。

“VIX是芝加哥期权交易所波动率指数，

往往被看作是领先市场的风向标。 一个高VIX

的市场往往意味着恐慌情绪的蔓延，故在海外

VIX也被称为恐慌指数。 ” 方正中期期货金融

小组分析师说。

买入认沽期权、做多VIX———国际投资者纷

纷拿起对冲工具打响了避险战。9月的标普500指

数2000点的看空期权价格飞涨。曾经被视作刀口

舔血的“做多VIX”动作成了稳赚不赔的买卖。

一度在周一表现坚挺的A股， 最终也没有逃

过美国股市暴跌的波及， 周二沪深主要股指全线

走低，上证50ETF跳空下挫，认沽期权大涨。

截至昨日收盘，上证50ETF报3.110，跌幅

2.20%，成交金额倍增，达53.85亿。 作为目前唯

一的场内金融期权品种，上证50ETF期权周二

成交1545404张， 较上一交易日增加49.62%；

持仓1866912张，较上一交易日增加2.09%。 其

中， 上证50ETF认沽期权全线上涨，3.0,2.9执

行价附近的认沽期权大幅上行， 单日涨幅在

300%以上。

“其主要原因在于， 周一外盘股市出现断

崖式暴跌行情，股市风险情绪大幅上升，而对

于拥有持仓的机构及个人投资者来说，及时买

入认沽期权具有很好的避险作用，因此导致认

沽期权大涨。 ” 方正中期期货股指期货期权分

析师彭博表示。

作为避险工具，上证50ETF衍生品在本次

行情中是否实至名归？

国投安信期货期权业务部负责人洪国晟

分析， 目前50ETF的避险工具以50ETF期权

和上证50股指期货为主，假设投资者周一持

有30万份50ETF，价值95.4万，如果分别运用

期权和期货进行避险操作，前者权利金成本

在5700元，后者按照15%保证金算成本在14

多万元。 从效果上来看，实际周二50ETF跌

0.07，现货亏损2.1万元，期权套保盈利12360

元，而期货套保盈利22020元。

谁是真正的获利者

避险潮下，不乏刀口舔血的投资者，美股投

资者聂先生就一手操作了这样的投资组合：做空

VIX期货，做多期指，一赌美股短线止跌大反弹。

从投资角度来看， 彭博分析， 在昨日这波

50ETF跳空下跌的行情中，两种策略的期权投资

者将是盈利者。 一是开盘买入认沽期权。 二是构

建熊市价差策略， 即买入高行权价的认沽期权，

同时卖出一个低行权价的认沽期权收取权利金。

“大行情从来不缺故事。 这种故事往往是两

种极端。一种是意外的亏损，一种是暴涨的盈利。”

北京盈创世纪总裁韩冬对中国证券报记者表示，

周二所有认沽期权的合约中涨幅最大的为百分之

六百，但这对投资者的输赢来说其实并不重要。

韩冬解释，因为在趋势行情当中，尤其是

剧烈的行情波动，虚值期权的暴涨暴跌很少能

带来真正利润。 一是持仓量小流动性差很难成

交持仓不会太多。二是实际的价格波动跟手续

费相比对手续费更为敏感。

“举例来看， 做一手期权需要五块钱的手

续费，一进一出是十块钱。 一个期权从一块涨

到了十块，涨幅为百分之九百，表面上好像收

益可以翻九倍，但实际上，扣掉手续费后还会

亏一块钱的本金。”韩冬表示，真正的实际涨幅

应该是在平值期权附近的合约，流动性好持仓

量大，并且价格本身对手续费不敏感。

呼唤缺失的衍生品“保护伞”

由于前期股市持续上行，认沽期权多数连

续数月到期归零，本次外盘突然性暴跌使得短

期投资者对于认沽期权的作用开始重视起来。

“不过， 目前的问题是，50指数和50ETF

走势整体强于大多数股票，导致利用50ETF认

沽期权避险的效果非常有限，并不能覆盖大多

数小票和50ETF之外的股票暴跌的风险。 ” 彭

博表示， 只能说目前期权的工具上市得还不

够，在未来风险性因素增多的情况下，应增加

个股和股指期权上市的进度，这样投资者才能

有合适的工具使用，更好对冲风险。

“从今天的交易情况来看， 期权市场上只

有一个50ETF期权是不够的。 ” 韩冬建议，应

该有更多的指数型期权， 如300ETF期权、

500ETF期权，或者三大股指期货的股指期权。

“有更加丰富的指数型期权，才能更好地

细致地调整和对冲风险。 像周二市场的下跌，

只能用50ETF期权来对冲这一指数的风险。可

如果我们持有沪深300指数、500指数的标的，

就根本无法对冲。 ” 韩冬说。

“股指期货的受限也导致其对冲风险的作

用无法充分发挥， 尤其是对于大的金融机构，

匮乏的流动性使买卖价差扩大，开仓需要承受

较高的冲击成本，对冲风险的功能受限，对冲

风险的作用大打折扣。 ”韩冬表示。

内忧外患 沪胶领跌期市

□本报记者 马爽

自1月中旬以来， 沪胶期货便展开持续

下跌。 截至昨日收盘，沪胶期货主力1805合

约收报12585元/吨，跌3.27%，领跌期市。 分

析人士表示，金融市场普跌打压了沪胶市场

人气， 且天然橡胶基本面亦未出现新增驱

动。 不过考虑到价格临近低点，以及合成胶

相对坚挺（原料价格走强），预计后市期价

继续下跌空间将有限。

利空叠加期价下挫

周二，沪胶期货遭遇重挫，主力1805合约

全天呈现单边下挫态势，盘中一度触及逾一年

半低位12500元/吨， 盘终收报12585元/吨，跌

425元或3.27%。

业内人士表示，近日，全球债市抛售潮引

发的恐慌情绪蔓延至股市，加之美国最新的非

农数据显示薪资正加快增长， 或刺激通胀走

高， 继而可能推动美联储加息步伐的加快，令

股市走势承压，打压了沪胶市场人气。

就天然橡胶基本面来看，也并未有新增驱

动因素。 瑞达期货分析师林静宜表示，从库存

情况来看，青岛保税区库存继续增长，体现出

目前国内供需情况没有得到明显改观。 从下游

情况来看，上周轮胎厂全钢胎和半钢胎开工率

均有所回暖，但炭黑、化学助剂、钢丝、帘布等

原材料价格大幅度上涨、采暖季环保督查压力

加大，以及部分地区开始征收环保税等综合因

素，均对近期轮胎厂开工产生直接影响。

短期考验下方支撑

据兴业期货研究部能源化工组秦政阳介

绍，供给端，本月初泰国东北部及越南将率先

停割，2月中下旬东南亚主产区将全面停割，届

时全球将进入天胶低产期。

下游需求端仍不乐观，由于治超政策所造

成重卡市场提前透支，1月重卡销量数据中牵

引车数量大大减少， 受此因素持续性影响，未

来重卡销量整体或将难有起色。 此外，上周全

钢胎及半钢胎开工率均有所回落，因临近春节

假期，短期开工率将进一步下滑，且受年底资

金紧张影响， 下游工厂的备货积极性大打折

扣，普遍低于市场的预期水平。

库存方面， 青岛保税区库存及上期所库存仍

处于高位态势。政策方面，泰国政府诸如限制出口、

增加内耗、 长期认真执行协议出口吨位计划

（ACTS）等的保价政策或将成为中长期支撑胶价

的有效驱动，但后续执行力度还需进一步验证。

展望后市，林静宜认为，从盘面上看，沪胶

主力1805合约期价短期考验12500元/吨附近

支撑，建议暂时观望。

中信期货分析师也认为， 沪胶打破箱体区

间，这使得胶价可能还有一段走低空间。但从目

前市场环境看，期价走低而现货却相对较强，橡

胶价格的调整更多的是体现为期现价差的回

归。 另外，由于价格临近低点，目前下方有较大

的抄底资金潜入，除此以外，目前的合成胶相对

坚挺（原料价格走强），因此预计后市期价下跌

空间将有限，空间可能在500元/吨之内。

基本面缺乏支撑

“影子原油”雪上加霜

□本报记者 马爽

受原油价格大幅回调影响，周二国内“影子原

油”———沥青期货亦显著下挫。截至昨日收盘，沥青

期货主力1806合约收报于2808元/吨，跌1.61%。 分

析人士表示，上游原油价格回调，沥青难以独善其

身，加之自身基本面缺乏进一步支撑，因此期价遭

遇重挫。 在短期油价继续看跌的氛围下，预计短期

沥青期价将延续弱势震荡。

油价重挫拖累

昨日，沥青期货遭遇重挫，主力1806合约盘

中最低跌至2796元/吨，创下近两周新低，盘终收

报于2808元/吨，跌46元或1.61%。

“受美元走强以及市场持续对美产量增加的

忧虑，周一国际原油价格大幅回调，而近日沥青期

价单边跟随油价变化趋势明显。 ” 华泰期货研究

院潘翔表示。

方正中期期货隋晓影、张子策表示，上周五美

国非农数据公布后，美元指数出现反弹，同时美国

股市大跌也波及到原油市场，令油价走势承压。此

外，基本面来看，美国炼厂开工率持续下降以及原

油需求量减少使得美国原油库存逐渐累积， 同时

美国原油产量不断攀升，活跃钻机数攀升至2017

年8月以来最高水平，这预示着后期美国勘探开发

活动积极性不断增强。

对于油价后市，隋晓影、张子策认为，从盘面上

看，多头减仓促使油价连续两日大跌后形成阶段性

顶部，短期回调趋势确立，下方关注均线附近支撑。

基本面欠佳

抛开原油方面因素， 从沥青市场自身基本面

情况来看，亦缺乏有效支撑。 据方正中期期货能源

化工组隋晓影、张子策介绍，临近春节，炼厂整体出

货放缓。长三角地区天气好转，炼厂恢复出货，下游

需求有所增加，库存处于低位。 西北地区临近春节

出货量有所减少，库存有所增加。 东北地区焦化及

船燃市场持续向好，炼厂出货量增加，库存处于低

位。山东地区前期冬储价格较低，炼厂持续亏损，沥

青生产积极性较低，造成区域内沥青资源紧张。

展望后市，短期来看，隋晓影、张子策表示，盘面

上看，油价回调沥青难以独善其身，加之沥青基本面

难有进一步支撑，预计未来盘面再度上涨动力不强。

东吴期货研究所田由甲也认为，临近春节，下游

备货积极性降低且社会库存较高， 现货持稳观望为

主。而期货盘面，近日原油大跌也对沥青成本支撑将

减弱，预计短期沥青期价将延续弱势震荡趋势。

不过，长期来看，隋晓影则认为，沥青走势仍

然源于成本端的推动， 原油未来大概率重心抬升

将继续推升沥青运行中枢。 而2018年以来，沥青与

原油走势相关性明显增强，1月份原油持续上行带

动沥青期价走高，2、3月份为消费淡季， 但贸易商

冬储对市场仍有支撑，建议关注冬储行情，中长期

关注油价对沥青价格的引领。

郑商所：稳步推进红枣等

涉农期货品种上市

□本报记者 张勤峰

2018年中央一号文件《中共中央国务院关于

实施乡村振兴战略的意见》（简称“《意见》” ）日

前发布，明确指出要“深入推进农产品期货期权市

场建设，稳步扩大‘保险+期货’ 试点，探索‘订单

农业+保险+期货（权）’试点” 。 为积极响应和贯

彻落实中央一号文件精神，2018年，郑商所将稳步

推进红枣等涉农期货品种上市工作， 进一步扩大

“保险+期货” 试点规模和范围，全力推进金融业

跨界融合，提升期货市场服务“三农”水平。

“保险+期货” 助力乡村振兴战略

郑商所相关负责人表示，中央一号文件将农产

品衍生市场建设纳入其中，并已连续三年提出“稳

步扩大‘保险+期货’试点” ，今年新增要“探索‘订

单农业+保险+期货（权）’试点” ，表明在推动农业

供给侧改革、实施乡村振兴战略中农产品衍生市场

发挥着不可替代的作用。

据了解，2017年郑商所积极响应国家相关政策

部署，品种创新步伐加快，白糖期权、棉纱及苹果依次

推出，服务实体经济的工具更加丰富，方法更加多样。

尤其是全球首个鲜果期货———苹果期货于2017年年

底上市，这个被市场称为“扶贫果” 、“创新果”的期货

品种，为贫困地区产业企业和果农提供了定价和避险

工具，实现了传统产业与资本市场的对接，有效提升了

期货市场服务“三农”和精准扶贫的能力。 同时，2017

年郑商所以“扩大覆盖范围、助力精准扶贫，丰富试点

内涵、贴近农户需求”为原则，共审批通过了24个“保

险+期货”试点，覆盖云南、广西、新疆等5个省（自治

区），惠及14个国家级贫困县。郑商所拟投入资金2000

万元，为10万吨白糖、1.22万吨棉花提供价格保障。

推进新品种上市工作

数据显示，郑商所“保险+期货” 项目使得1.9

万余户农户无需或仅需缴纳很少的保费便可获得

一份农业价格保险， 有效地防范了农户的种植风

险，帮助承保农户实现“保收稳收” 。 截至2018年1

月，20个试点完成保险出单工作，7个棉花和9个白

糖项目触发保险理赔， 预计赔付金额约600万元。

同时，为进一步创新扶贫方式，发挥自身优势，郑商

所在河南、 内蒙古贫困地区设立交割仓库2家，支

持当地通过发展优势产业带动贫困农户脱贫。

郑商所相关负责人表示，2018年， 郑商所将积极

贯彻落实中央一号文件精神，稳步推进红枣、咖啡等涉

农期货品种上市工作，进一步扩大“保险+期货”试点

规模和范围，全力推进金融业跨界融合，探索“订单农

业+保险+期货（权）”试点。 下一步工作中，郑商所还

将引导期货公司扩大参与主体选择权，加大培训及宣

传力度，提高社会对“保险+期货”的认知度，让期货

在服务三农、服务国家脱贫攻坚过程中发挥更大作用。

郑商所大商所

持续强化市场监管

□本报记者 张勤峰

2018年，郑商所和大商所积极履行一线

监管职责，持续强化市场监管，依据规则及

时查处各类异常交易及违规交易行为，维护

市场平稳运行。

据权威人士透露， 郑商所在1月份一

共排查异常交易线索800余条，处理异常

交易26起；依据规则认定3组共12个账户

为实际控制关系账户。

1月， 郑商所共审理违规案件1起 ，

并对2名客户给予暂停开仓交易的纪律

处分， 并记入中国资本市场诚信信息数

据库。

此外，据大商所相关人士透露，近日，

某实控账户组在豆粕期权1805合约第2次

超仓，根据《大连商品交易所异常交易管

理办法（试行）》，达到交易所监管标准。

根据《<大连商品交易所异常交易管理办

法 （试行）>有关监管标准及处理程序》

的有关规定，交易所决定对该实控账户组

采取限制其在豆粕期权品种开仓10个交

易日的监管措施。

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

102.00 101.93 101.98 101.99 -0.06%

跨所能化指数

98.47 98.12 98.30 98.23 -0.11%

东证大商所农产品指数

99.10 99.07 99.05 99.04 0.03%

东证煤焦矿指数（大商所）

98.14 97.20 97.31 96.39 0.85%

东证能化指数（大商所）

109.76 109.19 109.42 109.58 -0.36%

东证工业品指数（大商所）

94.16 93.43 93.58 93.24 0.21%

易盛东证能化指数

89.25 89.04 89.19 88.99 0.05%

易盛东证棉糖指数

87.47 87.44 87.52 87.61 -0.20%

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

88.57 88.84 -0.27 -0.3

商品期货指数

999.52 993.94 1003.1 992.05 999.12 -5.18 -0.52

农产品期货指数

892.15 891.65 894.2 889.93 892.67 -1.02 -0.11

油脂期货指数

521.54 520.73 522.98 517.89 521.29 -0.55 -0.11

粮食期货指数

1291.05 1291.47 1293.84 1287.49 1291.49 -0.02 0

软商品期货指数

869.13 869.07 871.12 868.41 869.65 -0.58 -0.07

工业品期货指数

1044.28 1034.94 1048.82 1032.08 1043.52 -8.59 -0.82

能化期货指数

721.58 711.14 723.08 708.64 721.6 -10.46 -1.45

钢铁期货指数

1034.7 1026.28 1038.03 1020.32 1033.46 -7.18 -0.69

建材期货指数

953.96 946.09 957.95 945.06 953.26 -7.17 -0.75

商品综合指数

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

农期指数

1075.05 1077.47 1073.33 1073.61 -2.86 1075.18

农基指数

1301.75 1301.75 1290.7 1291.74 -10.22 1295.32


