
银子疯狂 生人勿近

丁卯

近日，贵金属市场的一路飘红，

可谓是投资领域的一大亮点。然而，

与以往不同的是， 在此次贵金属的

强势反弹中，白银一路领跑黄金，成

为了万众瞩目的焦点。

回顾本轮国际白银市场的反

弹之路， 白银从开始的

19.17

美元

一路飙升至目前的

23.4

美元附近，

短短几日之内，白银的涨幅却已经

超过了

20%

。 疯狂的白银用其实际

行动向世人展示了什么是“不鸣则

已，一鸣惊人”。 就在世人为了白银

的屡创新高而欢呼雀跃之时，仍有

一部分理智的投资者在追问到底

是谁给了疯狂的白银如此大的动

力呢？ 对于这一问题，笔者认为，此

轮白银大涨中最主要的动力，来自

于工业需求激增而引发的白银投

机买盘的增多。

众所周知， 白银因为其低廉的

价格优势， 一直被广泛用于各大工

业领域， 在我们能看到的很多产品

之中， 或多或少都能挖掘出白银的

影子。今年伊始，在美国这只领头羊

的带动之下， 全球各大经济体都陆

续步入了稳步复苏的队列之中。 而

在本次全球经济持续复苏的大潮

中， 制造业的欣欣向荣是其中不容

小觑的关键因素之一。 随着制造业

的持续回温，在可预见的未来，白银

的工业需求将会出现爆发式的增

长。 而投机者也正是意识到了白银

工业需求的激增将会拉升其价格不

断创出历史的新高，所以，他们纷纷

选择在低位抄底白银， 等待其价格

上涨之后而能从中有所斩获。 与此

同时， 也正是由于各大投机客的这

种疯狂举动， 才最终导致了本轮白

银井喷般的爆发。

然而， 就在市场被乐观的情绪

所笼罩之时， 笔者不得不提醒投资

者，历史上，由投机买盘所支撑的白

银价格上涨， 最终都落入了黑暗深

渊。 早在

1979

年，亨特兄弟也是看

到了白银的巨大工业需求， 所以企

图通过垄断白银市场从中获利，其

非理性的举动最终引发了全球投机

客的纷纷涌入， 在这些疯狂投机活

动的推动之下， 白银价格上演了一

年增长

8

倍的传奇故事。然而，白银

的暴涨最终导致了其市场价格与理

论价值的严重偏离， 就在白银的价

格以令人匪夷所思的速度疯狂飙升

之际， 这种罕见的现象也最终引发

了监管机构的介入。 在监管机构的

干预之下， 投机买盘所带来的白银

资产泡沫被一举击破， 此后白银价

格便迅速开始崩盘， 从此便陷入了

长达

20

年的漫漫熊市。

虽然从目前白银市场的情况来

看， 无论是监管还是透明度都要远

高于亨特兄弟所处的时代， 但是在

投机买盘日益高涨的情况之下，投

资者还是应该注意其背后所蕴藏的

巨大风险。而未来，随着全球经济复

苏脚步的愈发稳健， 制造业作为经

济助推器的作用将会日益下降，作

为工业良品的白银， 其工业需求也

将会趋于平稳， 而其价格也会最终

重新向理性回归。 所以， 从长远来

看， 白银的上涨空间仍然有限，因

此，笔者认为，面对疯狂的白银，投

资者一定要理性， 切勿过度轻狂。

（作者系世元金行分析师）

贵金属缓慢下行

金银比值上升空间有限

朱春明

从

2011

年

9

月份开始，贵金属

开始进入熊市周期， 金银比值也从

最低

31.53

上涨至

67.28

。 我们预

期，美国逐步退出量化宽松（

QE

）的

预期已在行情中得以提前反映，后

市贵金属将进入相对更缓慢的下跌

周期，金银比值有望冲高回落。

货币金融属性与商品属性的差

异，决定了金银比值的不稳定性。尽

管黄金和白银已经不再是货币，但

其货币五大职能中价值尺度和贮藏

手段职能依旧存在， 这使得黄金和

白银均具有贵金属特征， 即同时兼

有部分货币金融属性与商品属性。

在贵金属受追捧的不同周期

里， 由于黄金和白银的稀缺性以及

历史上货币属性不同， 金银比值常

常发生剧烈变化。从商品属性来看，

白银工业用途要多于黄金， 因此白

银的工业属性要强于黄金， 从而使

得白银在下跌周期中， 工业需求支

撑更为显著， 这同样使得金银比值

更富于变化。

通常， 在贵金属上涨周期的前

半期（温和上涨阶段），投资者对投

资与投机需求才刚开始， 黄金依旧

能够满足投资者的需求， 黄金的涨

幅会高于白银，从而，金银比值逐渐

上升； 当贵金属发展至上涨的后半

期（狂热上涨阶段），投资者对于贵

金属的投资与投机需求更高， 黄金

不能满足市场需求， 进而大量投资

者买入白银作为黄金的替代品，这

样，白银涨幅要高于黄金，从而，金

银比值逐渐回落。

相反， 在贵金属下跌的前半期

（恐慌下跌阶段）， 投资者已经意识

到泡沫化较为严重， 而白银价值含

量相对较低，首先成为抛售的对象，

白银跌幅大于黄金， 从而金银比值

上升； 当贵金属行情发展至下跌周

期的后半期（缓慢下跌阶段），由于

白银的工业属性更强， 并且长期的

熊市使得投资者对黄金的热情也降

温，白银变得相对抗跌，而黄金表现

则更弱，从而金银比值有回落趋势。

金银比值强弱关系贯穿在贵金

属上涨和下跌的每个阶段， 从而这

使得金银比值周期要短于贵金属周

期。在过去的历史行情里，可以得到

验证。

贵金属步入熊市， 白银跌幅远

超黄金，金银比值上升。 从

2011

年

9

月份开始， 贵金属终结了此前的

牛市周期，黄金从

1922

美元

/

盎司，

跌至今年

6

月底的

1180

美元

/

盎

司，下跌

742

美元

/

盎司，跌幅超过

38.61%

，显然，贵金属已经进入熊市

周期；同样，白银从最高值

49.50

美

元

/

盎司跌至今年

6

月底的

18.50

美

元

/

盎司，下跌

31

美元

/

盎司，跌幅达

到

62.63%

。 白银的跌幅远超黄金跌

幅。 金银比值也从最低

31.53

上涨

至

67.28

， 累 计 最 高 涨 幅 达 到

113.38%

。

在过去

10

多年的贵金属牛市

周期中，特别是美国进入

QE

周期以

来，贵金属进入上涨的狂热阶段，白

银累计涨幅过高，因此，

2011

年

9

月

至今，贵金属泡沫破裂后，贵金属进

入挤泡沫的阶段， 白银泡沫程度要

远高于黄金，因此，白银的跌幅也远

大于黄金，从而金银比值不断上升。

贵金属进入熊市后半期， 金银

比值上升空间有限，或逐渐回落。由

于美国

QE

退出在即， 美国最终将

进入漫长的加息周期， 未来贵金属

并不被看好，我们认为，未来金银比

值继续上升的空间相对有限， 并且

有逐步回落可能性更大。 其理由主

要有： 第一、 经过

2

年的挤泡沫过

程， 目前白银的泡沫程度已经大幅

下降；第二、目前市场对美联储退出

QE

已经有所预期，美联储的前瞻指

引对市场影响非常显著， 今年

4~6

月份恐慌性的下跌已经兑现了大部

分的负面冲击；第三、与黄金相比，

白银的货币属性更弱， 但商品属性

更强，尤其是白银工业用途广泛，随

着白银价格的下跌， 白银工业需求

将更为旺盛， 从而也使得白银更为

抗跌。 （作者系平安期货分析师）
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光大期现最新损失或为2485万元

吴泱 王永锋 胡江来 许宿淮

按照

8

月

18

日光大证券新闻发

布会以及公告， 大体可推算出光大证

券的股指期货建仓时间。 光大证券当

天累计买入现货

72.7

亿元，通过申购

ETF

卖出

18.5

亿元， 现货亏损

3

亿

元， 现货部位收盘时段价值

51.2

亿

元，由于有

1.8

亿元未完成完全对冲，

所以期货部位的总体价值应该是

49.4

亿元。

我们根据这些数据， 大致可以推

断出， 截至周二收盘光大期现头寸合

计最新损失额在

2485

万元左右。

期指空头建仓成本

结合

8

月

16

日

IF1309

合约结算

价

2302.0

点 、

IF1312

合 约 结 算 价

2310.6

点， 可推断光大证券上午建仓

的

253

手

IF1309

头寸，收盘盈利

0.05

亿元； 下午建仓的

6727

手

IF1309

合

约，收盘盈利

0.87

亿元；下午建仓的

150

手

IF1312

合约，收盘盈利

0.02

亿

元。 期货头寸总盈利

0.94

亿元，与光

大证券披露的期货头寸盈利

1

亿元基

本吻合。

同时， 可推断光大证券上午建立

期货空头的时段为

11:08~11:29

，下午

建立期货空头的时段为

13:00~13:30

。

IF1309

合约每手建仓成本

2345.8

点、

IF1312

合约每手建仓成本

2354.6

点，

期指每手平均建仓成本

2346.0

点。 由

于无法获悉光大证券期指空头的实际

建仓时间以及方式， 推测数据或与实

际交投情况存在较大区别。

后续盈亏判断基准

光大证券公告显示，

1.8

亿元现货

头寸未作套保， 其他现货头寸已经由

期货头寸全额覆盖。 假定光大证券头

寸与沪深

300

指数权重股基本一致，

从基差变动可推出光大证券在后续交

易日的套保损益： 如果基差高于建仓

基差， 光大证券所持头寸将面临基差

损失；如果基差低于建仓基差，光大证

券所持头寸将获取到基差收益。

建仓时间段的实际基差加权值无

法得出， 我们先从期现收盘时点结算

价与随后时段主力基差变动幅度的比

较来估算。下面我们以

7100

手期指头

寸估算光大证券面临的基差变动情

景。 从套保的角度来看，由于

2013

年

8

月

16

日收盘后光大证券乌龙指造

成的盯市损失

1.94

亿元，后续交易日

期现基差大于期指结算价与沪深

300

指数收盘价的基差（

-2.14

点），交易

头寸的额外损失将扩大， 基差每升高

10

个点， 理论上损失将扩大

2130

万

元。同样，如果后续交易日基差小于期

指结算价与沪深

300

指数收盘价两者

的偏差值， 交易头寸的额外收益将扩

大，基差每降低

10

个点，理论上收益

将增加

2130

万元。

分析时段基差变动情况， 简略测

算后，

IF1309

合约每手建仓基差

-11.1

点、

IF1312

每手建仓基差

-1.9

点，平

均每手建仓基差

-10.9

点。

8

月

16

日收盘

IF1312

与

IF1309

合约期货结算价与现货基差分别是

6.5

点、

-2.1

点，考虑光大证券套保头

寸的盯市盈亏， 假设本周一光大证券

IF1309

合约平仓

660

手，

IF1312

合约

未平仓， 本周二光大证券

IF1309

与

IF1312

合约头寸数量与上一交易日

收盘一致。 前述两种方式衡量的光大

证券盈亏结果如下：将

8

月

16

日收盘

时段期货结算价及现货收盘价的基

差

-2.1

点作为衡量基准，周一已平仓

的

IF1309

套保头寸已录得的基差损

失

91

万元，以

8

月

20

日

IF1309

合约

基差均值

0.3

点计算盈亏， 期指头寸

每手损失

2.4

点。 折算后，光大证券乌

龙指期现头寸本周二收盘时点整体价

值，较周五收盘时点的整体价值，加上已

经录得的基差损失，已新增亏损

562

万。

将

8

月

16

日建仓时段的基差均值

作为基准， 以

8

月

20

日

IF1309

合约基

差均值

0.3

点 、

IF1212

合约基差均值

10.1

点计算盈亏， 期指头寸每手分别损

失

11.4

点、

12

点。折算后，加上本周一已

平仓合约录得的基差损失

27

万元，光大

证券乌龙指期现头寸本周二收盘时点整

体价值， 较期货建仓结束后时点的整体

价值，已损失

2485

万。

光大证券

8

月

16

日其买入的股票

大多为大盘股， 与沪深

300

指数权重结

构的一致性并不高， 套保介入将面临基

差风险。此时其选择套保介入，考虑更多

在于保值，在于亏损不再扩大，建仓基础

薄弱。如果市场持续看多中小盘股、看平

或者看空大盘股、看多期指，则光大证券

亏损进一步扩大亦有可能。 其持有的大

盘股走势可能强于中小板块， 继而将抵

消基差上行的影响。

头寸处理

光大证券公告显示， 光大证券将持

有由于错单买入的股票， 期指将自主选

择平仓。 光大证券买入的

180ETF

一篮

子股票， 其结构与沪深

300

指数成分股

名单以及权重分布并不一致， 如果需要

达成套期保值或者套利目的， 需要加入

深交所股票或

100ETF

等

ETF

， 以尽量

在行业乃至个股层面完善跟踪效果。 光

大证券持有的现货头寸特点， 以及期货

自主平仓、现货持有一段时间的公告，短

期内可能促使市场其他参与者采用反制

策略，比如看多中小板、看空蓝筹、看多

期指。 当沪深

300

指数成分股中中小流

通市值个股价格拉升， 而光大证券所持

现货头寸价格上行幅度有限， 或者甚至

出现下跌， 则光大证券面临的跟踪误差

风险将拉大。

在此情况下，光大证券需要面临“单

腿”还是“双腿”的选择。“单腿”需要短期

内将期货空头出清， 当某些现货高出买

入价格后批量卖出，否则继续持有现货。

选择“双腿”，需要调整现货持仓结构。光

大证券自身之前也持有其他个股， 如果

移入中小板个股， 或者通过

ETF

申购

+

卖出的策略，配合乌龙指后买入的股票，

从公司层面调整跟踪沪深

300

指数的现

货成分股结构， 借基差较低乃至为负出

清头寸。 考虑到

IF1309

合约存续时间尚

有

32

天， 期间也可能出现大盘重新冲

高、中小板块走势萎靡的格局，此时光大

证券顺利出清头寸的机会较好。 目前的

问题在于光大证券是否持续平仓期指空

头头寸、现货头寸保持不变。如果选择持

续单边平仓期指头寸， 其在行情低位的

平仓意愿较强。由于周一行情上行，期指

空头平仓收益有限， 光大证券选择了少

量平仓。

（作者系国泰君安期货分析师）

光大增300手空单、国泰君安增3777手多单

多空对峙 期指短期难有作为

证券时报记者 沈宁

受亚洲周边市场大幅调整拖累，

缺乏利好提振的国内期指市场昨日表

现疲软。多数分析人士认为，期指近期

难有太好表现， 而投资者应当注意潜

在的系统性风险。

截至昨日收盘，期指主力

IF1309

合约收报

2308.6

点，较前日结算价下

跌

22.8

点或

0.98%

。 主力合约当日增

仓

1079

手至

85443

手，成交量与前日

基本持平。现货指数方面，沪深

300

指

数下跌

18.96

点收于

2312.47

点，期指

较现货指数贴水

3.87

点。

中证期货研究所副总经理刘宾表

示，周二期指市场冲高回落，主要是市

场缺乏有效提振力的结果， 相反最近

两天市场资金利率再度走高， 虽然有

央行的逆回购， 但还是没能抑制资金

成本的上扬； 另外国际市场由于美股

的持续回落也加重了亚太股市的普

跌， 因此最终导致大盘还是没能形成

上攻。

刘宾称， 从目前的技术形态看，加

上稳增长的主基调，且即将公布的汇丰

采购经理指数（

PMI

）或出现改善，因此，

大盘也难以形成太大回落幅度，

2280~

2300

点区间仍存在支撑。 不过，如果该

区域再次击穿则需要警惕头部了。

昨日国内市场消息面相对平淡，

央行逆回购未能提振市场， 亚洲周边

股市大多跌幅明显， 引发了不少市场

人士担忧。其中，印尼股市继本周一重

挫

5.58%

后 ， 昨日跌幅再度达到

3.21%

。 恒生、日经指数收盘跌幅也超

过

2%

。

伴随本币贬值， 股市也呈现见顶

下跌迹象，近期印度、印尼等国金融市

场的颓势让部分人开始担心后量化宽

松（

QE

）时期是否亚洲将面临新一轮

危机，爆发系统性风险。

海通期货研究所毛建平指出，今

年年初到现在， 全球资本市场动向是

资金流向美国，而亚洲很多国家流出。

美国股市创新高，房地产见底，经济回

暖吸引了资金回流， 这对亚洲国家资

产价格显然并非好消息。此外，奥巴马

下个月要确定新一届美联储主席人

选，鹰派代表萨默斯很可能当选，市场

预期其会很快退出

QE

及加息， 该消

息对于市场形成冲击。

毛建平认为， 印尼股市暴跌是由

于经常项目出现严重赤字， 应当关注

的是亚洲股市的大跌有没有共性， 可以

看到近期印度卢比创出新低， 泰国出现

经济衰退……一旦上述情况成为普遍现

象，中国市场也难以独善其身，投资者应

当开始注意风险。

历史上看， 美国大幅加息都曾造成

过区域性金融危机，上世纪

80

年代的拉

美危机，

1997

年的亚洲金融危机背后都

有美元利率的大幅上涨。 因此部分分析

人士担心， 对于经济增长放缓的亚洲国

家而言，如果未来美国快速加息，或将引

发新一轮危机。 尽管这其中仍存在诸多

变数， 但对潜在的系统性风险不得不提

高警觉。

再回到国内期指市场， 多数业内人

士认为短期内难有太好表现。“市场依然

处于上周五光大事件的余波当中， 尽管

央行展开

7

天期

360

亿逆回购， 部分冲

销本周

260

亿逆回购到期和

160

亿央票

到期引发的短期流动性紧张， 但在外围

市场大跌影响下，期指表现弱势，呈现震

荡盘整的格局。 如果维持现阶段流动性

状态，指数依然只能呈现结构分化格局，

预计期指将在

2250~2350

间震荡。 ”宝城

期货分析师何晔玮表示。

不过，值得注意的是，昨日期指市场

有机构大幅增持多单。

中金所盘后持仓报告显示，前

20

名

多头席位合计增持多单

1750

手至

61904

手， 前

20

名空头席位增持空单

741

手至

68567

手。 其中国泰君安期货

席位当日增持多单

3777

手至

9565

手，

排名多头榜首位， 中证期货席位亦明显

减持空单、增持多单。而广受关注的光大

期货席位增持空单

300

手至

9834

手，仍

稳坐空头榜头把交椅。
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