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9月期市成交量环比跌逾三成 CTA策略遇小幅回撤

随着货币政策大概率维持偏松，多数机构仍看好四季度商品市场走势

证券时报记者 沈宁

刚刚过去的

9

月， 国内期货市场

成交量

2.34

亿手， 环比大跌逾三成。

此外，商品期货市场整体表现平淡，国

内私募行业商品交易顾问（

CTA

）策略

大多回撤。

不过， 随着货币政策大概率维持

偏松，经济指标好于预期，以及基建投

资发力，展望四季度商品市场走势，多

数机构仍较为看好。

期市成交量环比大跌

中国期货业协会最新统计资料表

明，

9

月全国期货市场交易规模较上

月有所下降，以单边计算，当月全国期

货市场成交量为

2.34

亿手，成交额为

16.63

万亿元， 同比分别下降

12.24%

和

4.53%

， 环比分别下降

30.66%

和

29.34%

。

1～9

月全国期货市场累计成

交量为

22.26

亿手， 累计成交额为

154.54

万亿元， 同比分别下降

5.78%

和增长

9.80%

。

分交易所看，

9

月上期所月成交

量为

9645.25

万手， 占全国市场的

41.25%

，同比下降

17.75%

，环比下降

19.61%

；上期能源月成交量为

273.84

万手，占全国市场的

1.17%

，环比下降

18.59%

； 郑商所月成交量为

6478.71

万手，占全国市场的

27.71%

，同比增

长

25.14%

，环比下降

45.33%

；大商所

月成交量为

6784.23

万手， 占全国市

场的

29.01%

，同比下降

29.17%

，环比

下降

26.69%

； 中金所月成交量为

200.88

万手，占全国市场的

0.86%

，同

比增长

24.41%

，环比下降

28.91%

。

9

月末全国期货市场总持仓较上

月下降

4.17%

。其中，上期所持仓量环

比下降

10.44%

，降幅在各大期货交易

所中最高。 受益于原油期货市场的进

一步发展， 上期能源持仓量环比大幅

增长

20.88%

。

分品种看，

9

月活跃品种成交量

对比

8

月几乎全线回落。 上期所成交

份额最大、 同时也是全市场最为活跃

的螺纹钢

9

月成交量为

5577.98

万

手， 环比下降

22.68%

， 同比下降

15.27%

； 郑 商 所

PTA

成 交 量 为

4733.18

万手，环比下降

59.19%

，但同

比仍有

57.98%

的涨幅；大商所豆粕成

交量为

2327.99

万手 ， 环比下降

25.63%

，同比增长

30.4%

。

CTA策略遇回撤

市场成交量下滑显示资金交投热

情下降， 上月国内商品期货整体窄幅

震荡，缺少趋势性机会。在这样的市场

环境下，此前持续火热的

CTA

策略产

品大多出现小幅回撤。

“上个月

CTA

策略基本都出现了

回撤， 我们公司的产品回撤了

1%～

2%

。 今年

CTA

策略表现还可以，基本

都有正收益，比股票好多了。 ”上海一

家

CTA

私募向证券时报记者表示。其

他受访公司的情况也基本类似。

在资本市场整体疲软的情况下，

8

月

CTA

私募表现可谓抢眼。根据格上研

究中心统计，

8

月主观期货策略以

4.23%

的平均收益领跑全行业， 程序化

期货紧随其后，当月平均收益为

2.55%

。

9

月

CTA

策略回撤与市场表现

不无关系。 南华商品指数上月窄幅震

荡，微涨

0.5%

，黑色系、

PTA

等此前表

现强劲的品种大多趋弱。 这使得以追

踪趋势见长的

CTA

策略难觅投资机

会。 不过，对于未来商品市场，很多机

构人士仍较为看好。

平安证券分析师在相关研报中总

结道，

9

月美元高位震荡下大宗价格

涨多跌少。 能源方面，油价高位续涨，

煤价整体走平；金属方面，铜价铝价触

底反弹，螺纹钢价格冲高回落；农产品

方面，小麦价格触底反弹，棉花、白糖

价格有所下行，玉米、大豆价格有所回

升； 黄金价格震荡走弱， 整体有所下

行。电厂日耗高位回落，同时库存有所

上行，说明煤炭供需面趋松。展望本月

商品市场，平安证券认为，动力煤价在

10

月或将温和上扬； 原油供需面转

紧，震荡上行概率较大。在钢厂增产的

背景下螺纹钢价格可能宽幅震荡，铁

矿石、焦炭、焦煤价格可能上涨，铜价

涨势大概率趋弱， 主要农产品价格走

势整体趋弱，白糖或迎中期布局良机，

金价企稳反弹可期。

拉长周期看，商品市场仍有不少投

资机会。 “展望

2018

年第四季度，货币

政策大概率维持偏松，经济指标好于预

期，基建投资发力，国际贸易形势逐步

明朗。 预计

2018

年第四季度南华商品

指数走势先扬后抑， 金属指数先扬后

抑，能化指数震荡偏强，农产品指数震

荡偏强，黑色指数偏强，有色金属指数

先扬后抑。 ”南华期货研究所曹杨慧称。

节后首日期货市场大面积飘红 黑色系逆势大涨

节日期间政策利好提振市场信心，机构称四季度主要关注黑色与原油的上行趋势

证券时报记者 许孝如

与股市大跌截然不同的是，节后首

日期货市场大面积飘红，煤炭期货甚至

迎来大涨行情，备受市场关注。

煤炭期货为何大涨

昨日是国庆长假后的首个交易日，

商品期货午后单边上行，品种实现普涨

格局，具有代表性的文华商品指数大涨

1.56%

，逼近前期高点。

其中，煤炭期货最为亮眼。 焦煤日

内大涨

5.72%

，焦炭涨

4.22%

，动力煤涨

幅也达到

2.39%

。 农产品和化工品也有

不俗表现，其中

PP

、甲醇涨超

3%

，原油

大涨

2.97%

，创上市以来新高；豆粕和菜

粕涨幅也超过

2%

。

与期市大涨相反的是，上证指数单

日大跌

3.72%

。

“

8

月工业收入、利润放缓、库存再

创新高， 被动补库存印证经济下行。

而从中观高频数据看，

9

月经济未见

改善迹象。 ”海通宏观姜超等在报告

中表示，“一方面，终端需求继续走弱，

地产销量跌幅扩大，且各线级城市同

步走弱，金九成色不足。 ”

宏观数据不景气，地产走弱。 压

力之下黑色系已在节前开始一轮下

跌，当周螺纹钢跌近

5%

。

国庆期间美国国债收益率刷新

2011

年

5

月以来新高，欧洲主要国家

债市收益率跟随上行，流动性收紧冲

击风险资产价格，经济数据除美国外

均同步走弱，全球股市不同程度下跌。

宏源期货研究所分析，国内经济

基本面延续下行叠加海外风险冲击、

人民币贬值预期等影响，市场担忧情

绪再起。此外，

9

月全国制造业

PMI

为

50.8%

，较

8

月小幅回落，制造业景气

转弱。无论是外围环境还是经济数据，

均利空市场，为何黑色系却逆势大涨？

“黑色系尤其是双焦今天出现大涨的

主要原因，一是节日期间政策释放重大利

好，提振市场信心。 央行宣布降准

1

个百

分点，财政部部长表示将以更积极的财政

政策护航中国经济行稳致远；二是节日期

间螺纹、焦煤现货出现上涨，焦炭山西也

有两家焦企提涨， 黑色商品普遍基差较

大，市场存在基差修复预期；三是进入

10

月份后部分地区开始进入采暖季限产，市

场供应受到一定抑制。 ”光大期货研究所

黑色研究总监邱跃成表示。

宏源期货称，焦炭四大主要港口库

存从

9

月初的

330

万吨降至

9

月底的

240

万吨，焦化厂库存仍在低位，基本面

压力不大；钢厂复产带动焦炭需求提升，

目前需求仍旧向好，焦炭基差在节前为

300

点，且正处于下行区间，时间窗口在

2

周

～4

周，基差继续走低；而现货降价

已进入第三轮，部分启动第四轮，已逐渐

接近尾声。 焦炭在高利润驱动下，带动

焦煤需求，焦煤节后大涨。

钢价10月缺乏大跌基础

多重利空下，商品市场将何去何从？

钢价的走势决定黑色系的方向。 邱

跃成认为， 螺纹钢价格现阶段依然合理，

社库及厂库处于低位、京津冀地区进入采

暖季限产后供应将进一步下降、基建补短

板及货币政策宽松措施出台将提振需求，

10

月螺纹现货缺乏大跌基础。

“

9

月底的螺纹期货已经充分体现

了环保不会一刀切以及经济下行的预期

差， 一旦有利好出现，

10

月出现修复基

差行情带来螺纹期货反弹的可能性较

大。 ”邱跃成说。

双焦方面，国庆假期价格仍以稳定

为主，焦企对周边部分钢厂在节前提出

的第三、四轮降价普遍未接受。 目前累

计降幅普遍在

200

元

/

吨，降幅较其他地

区小，因此短期内焦化企业普遍仍看稳。

“昨日部分焦煤、 焦炭厂家提涨价

格，一旦现货止跌反弹，期货价格回升仍

有空间。 ”邱跃成说。

宏源期货研究所认为，期货市场未来

主要关注黑色与原油的上行趋势。在冬季

采暖季环保限产背景下，短期焦炭价格易

涨难跌，而铁矿石因国际原油上涨及人民

币贬值效应， 成本端增加带来的支撑较

足，在钢厂复产阶段上方仍有空间。

在宏源期货看来，原油则受到伊朗制

裁问题和委内瑞拉产能下降、美国页岩油

运能遭遇瓶颈等因素影响，重心或仍将上

移。 相较之下有色难有趋势行情，尽管当

前铜铝供给端增长缓慢对价格构成一定

支撑， 但在经济下行阶段需求亦难以释

放，整体价格依然大概率维持震荡。

LNG价格突破去年“气荒”极值

前8月天然气进口增速近40%

证券时报记者 魏书光

10

月

8

日，上海石油天然气交易

中心的液化天然气（

LNG

）价格达到了

4613

元

/

吨，突破去年“气荒”时创下的

高点（

4400

元

/

吨）。 价格飙升的背后，

是今年前

8

个月， 中国天然气进口增

速近

40%

，中国需求的猛增成为推动

市场上行的最重要因素。

全国LNG价格创新高

液化天然气在价格创纪录的同

时，成交量也在突破新高。

9

月最后一

周， 上海石油天然气交易中心的液化

天然气销量达到

18.83

万吨， 创下历

史新纪录。而同期，上海石油天然气交

易中心的管道天然气交易量飙升至

17.2

亿立方米，为

2016

年最后一周以

来的最高水平。

与此同时， 重庆石油天然气交易

中心的液化天然气（

LNG

），在国庆节

前最后一周的销量也达到了

6.5

万吨。

生意社监测数据显示，

9

月初液

化天然气均价为

3663.75

元

/

吨，

9

月

18

日液化天然气价格为当月最高点

4622.50

元

/

吨。

9

月份，国内液化天然

气均价为

4031.25

元

/

吨，

LNG

价格整

体上涨

10.03%

，同比上涨

21.47%

。

LNG进口增速近40%

“目前， 国内

LNG

液化厂出厂价

格高于进口的天然气报价。 主要因为

中石油气源提价和开工率低迷的影响

导致价格高企，相较而言进口

LNG

仍

具有价格优势。”银河证券分析师周然

认为，由于

LNG

进口价与日本原油综

合指数（

JCC

）挂钩，受国际原油价格

上涨的影响，

8

月

LNG

进口平均单价

同比上涨

27.8%

，达

3402

元

/

吨。

国家发改委披露今年

8

月天然气

运行简况的数据显示，

8

月天然气产

量

128

亿立方米， 同比增长

9.6%

；天

然气进口量

107

亿立方米， 同比增长

38.9%

；天然气表观消费量

232

亿立方

米，同比增长

21.6%

。

1～8

月，天然气

产量

1036

亿立方米，同比增长

6%

；天

然气进口量

789

亿立方米， 同比增长

38.6%

；天然气表观消费量

1804

亿立

方米，同比增长

18.2%

。

中国天然气进口增速接近

40%

。随

着冬季的来临，天然气需求恐怕会进一

步上升。 从区域角度看，北方地区

2017

年

LNG

进口量大幅增长， 山东、 曹妃

甸、天津和大连四大接收站合计同比增

长率高达

86%

；东部沿海地区进口量同

样增长较大，如东、浙江、上海和启东等

东部

LNG

接收站合计同比增长率为

65%

； 南方地区

LNG

进口则相对平稳，

大鹏、福建、广西、粤东和海南等

LNG

接收站合计同比增长率仅为

13%

。

进口成本不断抬升

原油价格和

LNG

价格的不断上

涨，正在让中国付出更多成本。统计显

示，

2017

年， 中国进口石油

1623.3

亿

美元，同比增长

39.1%

，中国进口天然

气金额为

232.7

亿美元， 同比增长

41.2%

。 两者合计

1856

亿美元。

到了

2018

年，今年

1～8

月中国原

油进口量为

3

亿吨， 同比增长

6.5%

；

进口金额已达

1518.87

亿美元， 同比

增长

43.1%

。 今年

1～8

月中国天然气

进口量为

5718

万吨 ， 同比增长

34.8%

；进口金额为

228.65

亿美元，同

比增长

64.7%

。

如果按照今年前

8

个月增速来

看，今年前

9

个月的进口总额，将超过

2017

年全年的总和。

尽管如此， 中国对于进口天然气

的依赖程度日益加深。

2017

年，天然

气进口依赖度为

37%

，

2017

年中国天

然气表观消费量为

2352

亿立方米，而

进口天然气规模为

876

亿立方米。 其

中，进口管道气

395

亿立方米，约占总

进口的

45%

；而进口

LNG

为

481

亿立

方米，约占总进口的

55%

。

到了今年前

8

个月， 中国天然气

表观消费量

1804

亿立方米，而天然气

进口量

789

亿立方米， 天然气进口依

赖度已经上升为

43%

。 一旦进入冬季

采暖季，天然气进口量会进一步上升，

可能会进一步抬升对于天然气进口的

依赖程度。
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