
市场频频炒作天气

天气期货 为你的钱包做套保

本报记者 官平 王超

“靠天吃饭”四个字，道尽中国农民的无限尴尬。 在

跨入

21

世纪已十余年的今天，我国农业生产很大程度上

受制于天气的情况并没有多大改观，一场大雨、一次低

温很可能就让农民费尽辛劳的希望付诸东流。

除了传统意义上的防灾减灾，还有没有办法来改变

这种情况？ 期货市场显然为我们提供了一条思路。 为什

么巴西下雨就要买星巴克股票？加州大学经济学教授彼

得·纳瓦罗说， 巴西下雨———咖啡豆丰收———咖啡豆价

格下跌———星巴克成本降低———星巴克利润增加———

股价上扬。 看似简单的推理，同样能折射出天气在期货

市场的内在逻辑。事实上，天气炒作频频在期市中出现，

从

2012

年夏季美国干旱带来的“豆你玩”，到

2009

年云南

60

年不遇大旱引发的郑糖大涨，都是活生生的案例。

那么，天气期货能不能给你的钱包也做个套保呢？

无奈的“老天爷”

寒冬腊月，元旦以来广西大部分地区遭遇强冷空气

影响，少部分地区出现雨雪冰冻天气，柳州蔗农大户老

李心里着急了，因为持续低温对新种苗影响很大，蔗尾

部分可能会枯死，直接影响来年的种植效益。

“在我们这里种甘蔗基本还是靠天吃饭。 ”老李说，

每天看完《新闻联播》都会关注天气预报，有时候还让孩

子在网上查查更具体的天气信息， 一旦气候出现异常，

只能认命贴钱。

和老李一样，在内蒙古西南的一家甲醇企业销售负

责人老卫对“老天爷”也很无奈，由于公司甲醇以公路运

输为主，下雪经常会影响汽运发货。

干旱也是令农民谈之色变的天气。 在北方，“卡脖子旱”

是广泛流传的农谚，它形象反映了农作物生长需水关键

期对水分的依赖———一旦干旱危害到发育，有可能导致

减产。

黑龙江大豆协会副秘书长王小语表示，尽管主产区

对包括水库、排灌设施等基础设施投入加大，现在抗灾

能力比十几年前好很多，在预防灾害天气方面也有提前

预报、预警，但不能否认，“大豆、玉米、水稻都是靠天吃

饭，有时候东北这边是‘一涝一条线，一旱一大片’。 ”

记载资料显示，

1988

年春季气温回升后， 黑龙江土

壤返浆明显，

4

至

5

月大部降水量又较常年同期偏多

5

成

至

1

倍半，形成了全省性的春涝局面。至

5

月上旬，全省受

涝面积达

5000

万亩。因春涝，无法进行春播，各地春小麦

播种期平均拖后半个月，到麦播结束时全省仅完成计划

播种的

70％

，春小麦亩产比上一年平均减产

12

斤，总产

减少近

7

亿斤。

黑土地上的“蝴蝶效应”

有个夸张的说法，一只蝴蝶在纽约中央公园的小黄

花上扇动了一下翅膀， 于是东京掀起风暴电闪雷鸣，类

似的“蝴蝶效应”在农产品中极为明显。

2012

年

6

月，美国大豆产区“

50

年不遇大旱”炒作不

绝于耳。美国农业部在第三季度连续三个月下调美国大

豆产量至

26.34

亿蒲式耳，下调期末库存触及

9

年以来最

低水平。 与之配合的是国际市场大豆价格的大幅度上

涨，

9

月份美豆指数创下有史以来的历史高点

1739

美分

/

蒲式耳。

与变天一样， 美国农业部的供需报告也很快 “变

脸”，从

2012

年

10

月份开始，美国农业部上调大豆产量估

值至

28.6

亿蒲式耳。

11

月

9

日，美国农业报告再次调高数

据至

29.71

亿蒲式耳，较

9

月份的估值高出

3.37

亿蒲式耳。

同期，美豆指数在两个月内大幅下跌至

1384.7

美分

/

蒲式

耳。

美国豆农钞票落袋为安， 干旱炒作却令中国遭遇

“大豆危机”。 受各种因素影响，三季度黑龙江油脂加工

企业积极参与竞购临储大豆。 戏剧性的一幕出现了，美

调高数据后，进口大豆港口分销价格从每吨

5200

元下跌

至近期的

4300

元，黑龙江豆粕价格从

4100

元下跌到

3600

元

/

吨，豆油价格从

9800

元

/

吨下跌到

8700

元

/

吨。

“潮水落了，谁在裸泳一目了然。”王小语说，美国农

业部把原先的基本面数据扭曲了，如果用三季度进口大

豆压榨一吨豆油亏损约

500

元、黑龙江市场

100

万吨左右

的库存来看，行业亏损保守估计将达到

5

亿元以上，一度

行业近九成停产。

不过中国粮油控股有限公司油脂部副总经理昌木

平认为， 干旱对于本轮大豆行情的作用或许被夸大了，

由于行业信息已高度透明，这次暴涨暴跌主要是对前期

美国干旱的估计错误。 “暴涨暴跌确实给行业带来了挑

战和机遇，如果方向做对了，利润还不错，如果做反了或

者没有做风险管理，那是很麻烦的。 ”

大豆只是一个缩影。 整个农产品体系，“民以食为

天”，农产品一直存在着刚性需求，农产品价格的决定力

量是供给，特别是主产区的天气状况。而工业品，特别是

能源产品，受天气影响并不比农产品小。

专家表示，对能源品影响主要表现在气温变化的影

响，特别是冬季气温变化对取暖油等需求的影响。比如，

美湾夏季频繁出现的飓风天气对能源设施的影响也会

引发能源期价的大幅波动， 其中

2005

年的飓风卡特里

娜、

2012

年的飓风桑迪等均对美湾炼油设施构成较大影

响并刺激原油价格大幅上涨。

天气期货大有用武之地

天气所带来的价格风险将长久存在。据美国的一项

调查显示，

80%

的企业将天气作为影响其盈余状况的重

要因素。 美国前商务部长威廉·戴利在美国国会作证时

说：“天气的好坏不仅是个环境问题，也是一个主要的经

济因素，美国经济约有

40%

直接受到天气的影响。 ”

南华期货北京营业部总经理王勇表示，既然天气对

于企业经济如此重要，与其按照天气来分析企业产品的

生长和收成、能源的开发和运输，倒不如直接交易天气

本身，靠天气预测来赚钱，这就是天气期货，让天气变成

了可买卖的商品。

天气期货本质上和其他期货交易原理相同。以温度

指数期货为例，每月初期货市场主管机构会根据过去

10

年当月气温情况， 为某地确定一个月平均气温初始值，

如

40

华氏度

(

约

4.44℃)

，指定的“做市商”将提供“出价”

和“要价”，前者比初始值稍低，后者稍高，这是投资者可

以买进或卖出的度数。 随着天气的变化和市场的反应，

这些交易值在一个月中会起伏不定。 到了月底，交易所

根据实际月平均气温进行结算，以

1

华氏度等于

100

美元

的价格兑现所有期货合同。 而投资者所要做的，就是预

测一下未来的温度变化，然后进行“天气期货”买卖赚取

利润。

“从其对风险的规避作用来看， 天气期货今天看来

比历史上任何时候都显得更加必要。 ”一直从事农产品

研究的光大期货分析师赵燕表示，从天气对农业、工业

乃至整体经济的影响及市场对天气变化的关注度越来

越高看，推出天气衍生品有利于投资主体相关风险的规

避，从国外推出天气衍生品以来的情况看，市场发展非

常迅速，交易品种和交易量都在不断增加，这也可以看

出市场对于这一衍生品的需求。

南京信息工程大学教授智协飞告诉本报记者，天气

衍生品市场交易的品种越来越多， 已从最初以气温为

主，降水、降雪、风等合约开始活跃起来，天气衍生品具

有成本低、市场前景好、交易灵活、安全、可靠等特点，近

年来在欧美、日本等发达国家得到了迅猛的发展。 据估

计，

2011

年美国的天气衍生品市场交易额达

120

亿美元。

芝加哥商业交易所（

CME

）交易的降雪合约数就上升了

55%

，达到

510

件。

智协飞说，目前中国对于天气衍生产品的研究主要

处于纯理论研究阶段，以中国特定的经济、社会环境为

背景进行的应用研究还比较少，鉴于天气衍生品在天气

风险管理中的巨大作用，中国引入天气衍生品交易非常

有必要。

从

2002

年开始，大连商品交易所开始对天气产品进

行研究。一位长期关注国内天气期货进展的期货人士透

露，该品种目前并未有任何进展，从国外天气期货交投

来看，并不是特别活跃，市场容量依然较小，此外国内投

资者专业知识较为缺乏，短期较难认识这一风险对冲工

具。

■

高端访谈
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期货大视野

谭显荣：期货为农业生产经营撑起保护伞

□本报记者 王超

湖北省期货业协会会长、长

江期货有限公司总经理谭显荣

近日接受中国证券报记者采访

时表示，期货市场可以通过其发

现价格功能指导农业生产，通过

在期货市场的套期保值来规避

价格波动风险。

中国证券报：请简要介绍一下

全球农产品期货市场发展概况。

谭显荣：

1848

年， 美国

83

位

贸易商通过协议方式建立起专

门 从 事 远 期 合 约 交 易 的 场

所———芝加哥期货交易所。 以

此为基础， 随着合约标准化及

结算制度的建立标志着现代意

义的期货市场诞生。 近几十年

来， 世界农产品期货交易所更

是不断涌现， 如芝加哥商业交

易所、东京谷物交易所、纽约棉

花交易所、 温尼伯格商品交易

所、大连商品交易所、郑州商品

交易所等。

农产品期货品种也

层出不穷，除大家所熟悉

的小麦、玉米、大豆等谷

物期货，菜籽、豆油、菜油

等油脂油料，棉花、咖啡、可

可等经济作物外， 还有黄油、

鸡蛋、生猪、活牛、猪腩等畜禽产

品，木材、天然橡胶等林产品期

货也陆续上市，甚至也有天气期

货等中间期货产品。这些品种基

本上是随着农业产业化和农业

生产经营风险管理的需要而生，

深受生产者和经营者的喜爱和

应用。有一个值得我们高度关注

的现象是，大家都知道美国是一

个现代化经济大国，也许不知道

美国也是一个农产品大国，美国

耕地面积世界第一， 农业产业

化、专业化、集约化水平也很高，

因此美国也是世界上最大的农

产品出口国，其小麦、玉米、大豆

等出口量均居世界第一。美国的

农场主会加入很多协会，以协会

为依托参与农业产业化运作，大

多自觉运用期货市场价格引领

生产， 参与期货市场进行套保。

这也许是美国成为农产品出口

大国的重要原因。

中国证券报：期货市场如何

发挥功能，稳定农产品市场的供

需平衡和价格稳定？

谭显荣：期货市场作为现货

的衍生，其功能发挥的基本要求

是期货价格能真实的反映现货

市场供需。这首先要求期货合约

设计能最大限度地贴近现货实

际、遵循市场规律、兼顾市场流

通性。其次需要期货交割设计利

于现货企业进入。 农产品的生

产、消费具有明显的季节性和保

质周期，在流通方面有特殊的要

求，期货交割环节需要充分考虑

生产、贸易、加工消费、仓储物

流、 质量检验等环节的特点，做

到简洁、公平、利于现货企业进

入市场。再次需要期货机构及相

关媒体要做好投资者宣传、教育

工作。

期货市场可以通过其价格

发现功能指导农业生产，通过参

与期货市场的套期保值去规避

价格波动的风险，农业是传统的

靠天吃饭的产业，期货则为农业

生产经营撑起了保护伞。

中国证券报：作为湖北省证

券期货业协会会长，请结合湖北

情况谈谈您对推动期货市场在

更高层次服务现代农业发展的

经验和看法？

谭显荣：过去湖北的棉农和

菜农生产带有很大的盲目性。自

从棉花和菜籽油品种上市后，期

货市场正在逐渐帮助他们解决

种什么、种多少、怎么卖和卖给

谁的问题。随着期货市场与实体

经济在深度和广度上的密切融

合， 必将引领农业转变发展方

式，实现农业生产的革命。 目前

湖北省成规模的涉棉企业、粮油

企业大部分都或多或少参与了

期货市场。 据有关期货公司资

料，湖北省

130

家

400

型扎花设备

的棉花加工企业，其中超过

80％

的企业利用期货市场套期保值、

期现结合来经营。在

2010

年的棉

花价格暴涨暴跌行情中，湖北涉

棉企业， 凡正确运用期货工具

的，多数都有效地规避了市场价

格风险。

湖北作为粮棉油大省，在现

代农业与期货市场结合方面具

有得天独厚的优势。长江期货作

为中部地区最大的期货公司，从

成立之初便以“服务产业”为导

向， 多年来深入粮棉油生产、贸

易、加工消费、仓储物流各环节

真实了解产业需求，为企业生产

经营制定个性化的风险管理方

案，经过多年的摸索，目前已在

粮棉油上形成了具有特色的“全

产业链产业服务模式”。此外，积

极探索“银期企”合作模式，吸引

银行资金进入期货市场进行套

期保值。 近年来，期货市场服务

三农的两个典型案例 “银丰模

式”和“奥星模式”都有长江期货

人默默的努力与奉献。

天气期货为我国天气风险筑起防护墙

□胡俞越 邓绍瑞

对天气变化高度敏感的产

业和企业，该如何应对极度天气

带来的风险？上个世纪

90

年代后

期兴起了天气期货及相关衍生

品成为规避极度天气风险的绝

佳工具。

21

世纪以来，天气期货

在国外发展十分迅猛，越来越多

的投资者利用天气期货有效规

避了天气风险。 在这种情况下，

我国应加快天气期货的研究步

伐，尽快推出天气期货。

我国推出天气期货的必要性

中国幅员辽阔，农业生产基

本上是靠天吃饭。天气期货的推

出不仅可以帮助相关产业和企

业有效规避风险，而且对于服务

我国国民经济还有诸多作用。主

要表现为以下两个方面：

首先，天气期货可以弥补农

产品期货的局限性，降低期货市

场的炒作氛围。 一直以来，天气

风险都是期货市场的重点关注

对象，天气因素经常成为期货市

场的炒作题材，即使风调雨顺的

天气也会成为炒作因素，期货市

场经常陷入“天气市”的泥沼之

中。 由于这种炒作氛围的存在，

期货产品价格频繁出现大幅波

动，偏离其实际价值，无法客观

反映期货产品的供求状况，含有

“水分” 的期货价格不能有效地

指导相关产业和企业的生产经

营活动。天气期货的推出能够降

低投资者的炒作热情，帮助期货

产品价格回归实际价值，使其真

正成为企业生产经营的风向标。

其次，天气期货可以弥补保

险机构在自然风险领域承保能

力的不足，与保险产品形成优势

互补的态势。 从产品性质上看，

期货和保险都属于风险管理的

重要工具，但二者也各自存在着

一定的局限性。 在自然风险领

域，如地震、海啸等自然灾害不

属于保险承保的范围，传统保险

产品无法有效分散与规避这些

风险。而天气期货恰恰可以弥补

这一空白，为投资者提供更多转

移风险的手段。 同时，天气期货

还可以为保险机构开展自然风

险业务提供一个风险对冲的途

径，提高其风险转嫁能力，从而

促进保险机构开拓自然风险业

务的积极性，实现保险市场与期

货市场的对接。

天气期货在我国的发展前景

目前，天气期货对我国期货

市场而言还是一个全新的课题，

推出天气期货将使农业生产、交

通运输、能源电力、旅游服务业

等诸多产业受益。国外的天气期

货都是在成熟发达的期货市场

基础之上推出，而我国期货市场

的发育程度依然有限。 此外，由

于天气期货本身的特殊性，其中

所涉及的一些问题需要继续深

入研究。

首先，标的指标难以统一，缺

乏精确的中长期气象数据。 我国

幅员辽阔， 南北气候类型千差万

别， 很难推出一个令全国都产生

联动效应的标的指标。 这就要对

全国的气象资料进行深入研究，

科学的划分交易气候带， 如何恰

当地划分观测标的区域将成为问

题的焦点。另外，精确的中长期实

时气象数据是推出天气期货的前

提条件，而在现阶段，我国的气象

预测更多是以短期为主。因此，推

出天气期货还需我国气象部门逐

步完善中长期气象数据， 提高气

象预测的精确度。

其次， 投资者专业知识缺

乏。 与发达国家相比，我国期货

市场起步较晚，发育程度不高，广

大投资者对于期货，尤其是天气

期货这种新型金融衍生品了解

不多，缺乏必要的专业知识。 所

以，在这种情况下，期货交易所和

期货公司需要加大推广力度，让

更多的投资者认识到天气期货

的价值，提高自身的专业知识。

再次，做市商制度空白。 根

据美国和欧洲的经验，天气期货

推出初期， 其交易量一般都很

小，我国可能也不例外。 国外期

货市场解决这一问题的主要办

法是依靠高度发达的做市商制

度，做市商承担起了单边市的交

易对手。 经过几年的努力，天气

期货市场逐步发展成熟，从而形

成了当前交易量逐年增加的局

面。而我国期货市场的做市商制

度还基本停留在讨论阶段。 因

此，为了保证天气期货推出后的

顺利运行，我国期货市场尚且需

要完成交易制度的创新。

虽然推出天气期货还需要

解决一系列的问题，但我国天气

期货市场的潜力已在逐步显现。

大连商品交易所已将天气期货

列为重要的研究品种。 我国产业

门类齐全，受天气影响的行业为

数众多，其中部分行业所在的产

业链很长，这些都必将为天气期

货交易提供最广泛的市场主体，

天气期货市场的潜在需求巨大。

因此，在当前期货创新步伐加快

的大环境下，我国期货业有必要

认真审视天气期货避险减灾的

意义，加快研究推出策略，争取

在期货市场上为我国的天气风

险筑起一道防护墙。

（作者单位： 北京工商大学证券

期货研究所）

市场频频炒作天气

天气期货 为你的钱包做套保

□

本报记者 官平 王超

“靠天吃饭”四个字，道尽中国农民的无限尴尬。 在跨入21世纪已十余年的今

天，我国农业生产很大程度上受制于天气的情况并没有多大改观，一场大雨、一次

低温很可能就让农民费尽辛劳的希望付诸东流。

除了传统意义上的防灾减灾，还有没有办法来改变这种情况？ 期货市场显然

为我们提供了一条思路。 为什么巴西下雨就要买星巴克股票？ 加州大学经济学教

授彼得·纳瓦罗说， 巴西下雨———咖啡豆丰收———咖啡豆价格下跌———星巴克成

本降低———星巴克利润增加———股价上扬。 看似简单的推理，同样能折射出

天气在期货市场的内在逻辑。 事实上， 天气炒作频频在期市中出现，从

2012年夏季美国干旱带来的“豆你玩” ，到2009年云南60年

不遇大旱引发的郑糖大涨，都是活生生的案例。

那么，天气期货能不能给你的钱包也做个套保呢？

■

资料链接

中国气象局发布

“2012年国内十大

天气气候事件”

一、

7

月

21

日特大暴雨袭华北。

2012

年

7

月

21

至

22

日，北京、天津及

河北出现区域性大暴雨到特大暴

雨。 北京出现入汛以来最强降水过

程， 全市平均降水量达

190.3

毫米，

日降水强度超百年一遇。

二、 云南连续

4

年干旱。

2012

年，无论是雨季降水量还是总降水

量， 云南都是连续第四年偏少，农

业生产和群众生活受到极大影响。

三、

6

个台风一个月内连登我

国。

2012

年

7

月

24

至

8

月

24

日，一个

月内有

6

个台风登陆我国， 为

1949

年来历史同期罕见。

四、长江以北首次出现强台风

登陆。 台风“达维”和“苏拉”自南向

北影响了

14

个省

(

区、市

)

。“达维”是

1949

年以来登陆我国长江以北地

区最强的台风。

五、北京河北拉响暴雪红色警

报。

2012

年

11

月

2

日至

4

日，北京、河

北相继发布暴雪红色预警，华北地

区积雪约

57

万平方公里。

六、暴雪横扫东北。

2012

年

11

月

9

日至

14

日， 东北地区大部、内

蒙古中东部出现强降雪天气，黑

龙江鹤岗市降水量为

55.7

毫米，最

大积雪深度

49

厘米， 为历史同期

首位。

七、甘肃岷县发生特大冰雹

山洪泥石流。

2012

年

5

月

10

日岷

县特大冰雹山洪泥石流灾害造

成

49

人死亡，

23

人失踪，灾情最为

严重。

八、夏季南方多地高温突破历

史极值。 云南、贵州、四川等省

(

区

)

出现极端高温事件，其中云南巧家

(43.5℃)

、广西田林

(42.2℃)

等

29

站

日最高气温突破历史纪录。

九、三峡水库出现建库以来最

大洪峰。

2012

年

7

月中旬，长江上游

嘉陵江支流渠江发生超过历史记

录的特大洪水，

7

月

24

日长江三峡

迎来建库以来的最大洪峰。

十、

6

次大暴雨袭华南江南。

2012

年

4

月，华南、江南先后出现

6

次大暴雨，多次出现严重灾情。

长江期货有限公司总经理，湖北省期货业协会会长 谭显荣

�让人无奈的“老天爷”

寒冬腊月， 元旦以来广西

大部分地区遭遇强冷空气影

响， 少部分地区出现雨雪冰

冻天气， 柳州蔗农大户老李

心里着急了， 因为持续低温

对新种苗影响很大，蔗尾部分

可能会枯死， 直接影响来年的

种植效益。

“在我们这里种甘蔗基本

还是靠天吃饭。 ”老李说，每天

看完《新闻联播》都会关注天气

预报， 有时候还让孩子在网上

查查更具体的天气信息， 一旦

气候出现异常，只能认命贴钱。

和老李一样， 在内蒙古西

南的一家甲醇企业销售负责人

老卫对“老天爷”也很无奈，由

于公司甲醇以公路运输为主，

下雪经常会影响汽运发货。

干旱也是令农民谈之色变

的天气。 在北方，“卡脖子旱”是

广泛流传的农谚， 它形象反映

了农作物生长需水关键期对水

分的依赖———一旦干旱危害到

发育，有可能导致减产。

黑龙江大豆协会副秘书长

王小语表示， 尽管主产区对包

括水库、排灌设施等基础设施

投入加大， 现在抗灾能力比

十几年前好很多， 在预防灾

害天气方面也有提前预报、

预警，但不能否认，“大豆、玉

米、水稻都是靠天吃饭，有时候

东北这边是‘一涝一条线，一旱

一大片’。 ”

记载资料显示，

1988

年春

季气温回升后，黑龙江土壤返

浆明显，

4

至

5

月大部降水量又

较常年同期偏多

5

成至

1

倍半，

形成了全省性的春涝局面。 至

5

月上旬 ， 全省受涝面积达

5000

万亩。 因春涝，无法进行

春播，各地春小麦播种期平均

拖后半个月，到麦播结束时全

省仅完成计划播种的

70％

，

春小麦亩产比上一年

平均减产

12

斤，总产减

少近

7

亿斤。

�黑土地上的“蝴蝶效应”

有个夸张的说法， 一只蝴蝶在纽约中

央公园的小黄花上扇动了一下翅膀， 于是

东京掀起风暴电闪雷鸣， 类似的 “蝴蝶效

应”在农产品中极为明显。

2012

年

6

月，美国大豆产区“

50

年不遇

大旱”炒作不绝于耳。 美国农业部在第三季

度连续三个月下调美国大豆产量至

26.34

亿蒲式耳，下调期末库存触及

9

年以来最低

水平。 与之配合的是国际市场大豆价格的

大幅度上涨，

9

月份美豆指数创下有史以来

的历史高点

1739

美分

/

蒲式耳。

与变天一样， 美国农业部的供需报告

也很快“变脸”，从

2012

年

10

月份开始，美国

农业部上调大豆产量估值至

28.6

亿蒲式

耳。

11

月

9

日，美国农业报告再次调高数据

至

29.71

亿蒲式耳，较

9

月份的估值高出

3.37

亿蒲式耳。 同期，美豆指数在两个月内大幅

下跌至

1384.7

美分

/

蒲式耳。

美国豆农钞票落袋为安， 干旱炒作却

令中国遭遇“大豆危机”。 受各种因素影响，

三季度黑龙江油脂加工企业积极参与竞购

临储大豆。戏剧性的一幕出现了，美调高数

据后， 进口大豆港口分销价格从每吨

5200

元下跌至近期的

4300

元， 黑龙江豆粕价格

从

4100

元下跌到

3600

元

/

吨， 豆油价格从

9800

元

/

吨下跌到

8700

元

/

吨。

“潮水落了，谁在裸泳一目了然。 ”王小

语说， 美国农业部把原先的基本面数据扭

曲了， 如果用三季度进口大豆压榨一吨豆

油亏损约

500

元、 黑龙江市场

100

万吨左右

的库存来看，行业亏损保守估计将达到

5

亿

元以上，一度行业近九成停产。

不过中国粮油控股有限公司油脂部副

总经理昌木平认为， 干旱对于本轮大豆行

情的作用或许被夸大了， 由于行业信息已

高度透明， 这次暴涨暴跌主要是对前期美

国干旱的估计错误。“暴涨暴跌确实给行业

带来了挑战和机遇，如果方向做对了，利润

还不错，如果做反了或者没有做风险管理，

那是很麻烦的。 ”

大豆只是一个缩影。整个农产品体系，

“民以食为天”， 农产品一直存在着刚性需

求，农产品价格的决定力量是供给，特别是

主产区的天气状况。而工业品，特别是能源

产品，受天气影响并不比农产品小。

专家表示，对能源品影响主要表现在气

温变化的影响， 特别是冬季气温变化对取暖

油等需求的影响。比如，美湾夏季频繁出现的

飓风天气对能源设施的影响也会引发能源期

价的大幅波动，其中

2005

年的飓风卡特里娜、

2012

年的飓风桑迪等均对美湾炼油设施构成

较大影响并刺激原油价格大幅上涨。

�天气期货大有用武之地

天气所带来的价格风险将长久存在。

据美国的一项调查显示，

80%

的企业将天

气作为影响其盈余状况的重要因素。 美国

前商务部长威廉·戴利在美国国会作证时

说：“天气的好坏不仅是个环境问题， 也是

一个主要的经济因素， 美国经济约有

40%

直接受到天气的影响。 ”

南华期货北京营业部总经理王勇表

示，既然天气对于企业经济如此重要，与其

按照天气来分析企业产品的生长和收成、

能源的开发和运输， 倒不如直接交易天气

本身， 靠天气预测来赚钱， 这就是天气期

货，让天气变成了可买卖的商品。

天气期货本质上和其他期货交易原理

相同。以温度指数期货为例，每月初期货市

场主管机构会根据过去

10

年当月气温情

况，为某地确定一个月平均气温初始值，如

40

华氏度

(

约

4.44℃)

，指定的“做市商”将提

供“出价”和“要价”，前者比初始值稍低，后

者稍高， 这是投资者可以买进或卖出的度

数。随着天气的变化和市场的反应，这些交

易值在一个月中会起伏不定。 到了月底，交

易所根据实际月平均气温进行结算，以

1

华

氏度等于

100

美元的价格兑现所有期货合

同。而投资者所要做的，就是预测一下未来

的温度变化，然后进行“天气期货”买卖赚

取利润。

“从其对风险的规避作用来看，天气期

货今天看来比历史上任何时候都显得更加

必要。 ”一直从事农产品研究的光大期货分

析师赵燕表示，从天气对农业、工业乃至整

体经济的影响及市场对天气变化的关注度

越来越高看， 推出天气衍生品有利于投资

主体相关风险的规避， 从国外推出天气衍

生品以来的情况看，市场发展非常迅速，交

易品种和交易量都在不断增加， 这也可以

看出市场对于这一衍生品的需求。

南京信息工程大学教授智协飞告诉本

报记者， 天气衍生品市场交易的品种越来

越多，已从最初以气温为主，降水、降雪、风

等合约开始活跃起来， 天气衍生品具有成

本低、市场前景好、交易灵活、安全、可靠等

特点，近年来在欧美、日本等发达国家得到

了迅猛的发展。 据估计，

2011

年美国的天气

衍生品市场交易额达

120

亿美元。 芝加哥商

业交易所（

CME

）交易的降雪合约数就上升

了

55%

，达到

510

件。

智协飞说， 目前中国对于天气衍生产

品的研究主要处于纯理论研究阶段， 以中

国特定的经济、 社会环境为背景进行的应

用研究还比较少， 鉴于天气衍生品在天气

风险管理中的巨大作用， 中国引入天气衍

生品交易非常有必要。

从

2002

年开始， 大连商品交易所开始

对天气产品进行研究。 一位长期关注国内

天气期货进展的期货人士透露， 该品种目

前并未有任何进展， 从国外天气期货交投

来看， 并不是特别活跃， 市场容量依然较

小，此外国内投资者专业知识较为缺乏，短

期较难认识这一风险对冲工具。

是下雨呢？

还是下雨呢？

还是下雨呢？

漫画 /�孙武


