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时事速递

咖啡：中国因素即将唤醒的大宗商品

富裕起来的中国人， 舌尖上的需求不再局限于粮食、金

属和肉类， 代表更高生活品味的咖啡等文化食品也备受青

睐。虽然中国执世界大宗商品之牛耳，但就咖啡而言，中国还

是局外人。 纽约阿拉比克咖啡期货市场是全球定价中心，远

在万里之外的众多中国企业，每天只能被动接受其涨跌。

导师指点实盘激战 期货玩转“超女快男”

如同《超级女声》、《快乐男声》一样，《顶级操盘手》

为期货新手提供了一个实现梦想的舞台。

入围的每位选手不仅能得到导师团的实时指点，也将收

获粉丝们的仰慕崇拜，不过只有最优秀的20位交易员，才能

从激烈的厮杀中突围而出，获得管理亿万元资金的奖励。

赚钱效应“风乍起” 指数江湖吹皱一池春水

上证综指、沪深300、创业板指等常见指数，“吸金”效

果极佳，可为指数发布方带来丰厚的经济收益，还可以为指

数设计方带来品牌效应和投资效应，其潜在价值不可估量。

有鉴于此，市场上“各路诸侯”早已纷纷布局。“风乍起，吹皱

一池春水” ，中国指数产品市场的竞争序幕悄然拉开。
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近月如天涯 远月如咫尺

揭秘期货近月合约的“沉睡魔咒”

□本报记者 官平

在中国商品期货市场中， 近月合约就像

电影里被施了“沉睡魔咒”的爱洛公主。

这是一个人尽皆知的有趣现象： 商品期

货的12个月份合约中，多数只有1月、5月、9月

合约比较活跃， 且离交割月较近但未进入交

割月的近月合约常常“无持仓、零成交” ，每

每主力合约临近交割月时， 移仓队伍便浩浩

荡荡地快速“换月” 。

中国证券报记者采访发现， 近月合约的

“沉睡魔咒” 暗含历史遗留的逼仓隐忧，同时

也暴露了制度的缺陷， 以及投资者结构不合

理的短板，导致实体企业套保积极性不高，很

大程度限制了期货功能的发挥。 近期郑州商

品交易所修订交易风险管理办法， 对期货公

司会员不再限仓，被业内认为是“唤醒” 近月

合约的药方之一。

尴尬的近月合约

期货市场交易的是标准化合约， 合约对

价格以外的一切条款进行了标准化， 包括合

约的月份。

市场习惯将近月合约定义为交割月后3

个月内的期货合约，3个月后的期货合约为远

月合约。 期货市场是由现货市场发展起来的，

以3个月作为界定点的依据是现货贸易习惯，

保留了现货交易的一些特性。

从市场交易来看， 近月合约的持仓量少，

流动性差。以去年10月上市的大连铁矿石期货

为例，进入交割月的7月合约在7月4日持仓量、

成交量均为零；8月合约持仓量为98手，成交量

为110手；9月合约持仓量为34.2万手， 成交量

为64万手；10月合约持仓量为18手，无成交。

可以看到， 铁矿石期货主力合约1409

（即9月份交割的期货合约） 在进入7月后的

第三个交易日，持仓量、成交量开始下降，近7

月3日当天成交量从114.2万手降至75万手，

持仓量连续两日下降4万余手。

这种情况不止发生在铁矿石期货身上，

金属、钢材、能化品、农产品期货上也可见其

踪迹。 与之形成鲜明对比的是，国外商品期货

市场诸如纽约商品交易所等， 其品种的近月

合约交易异常活跃。 以纽约商业交易所

（NYMEX）原油期货为例，7月合约虽在7月

4日没有成交， 但其持仓量仍有2.5万手，8月

合约则成交最为活跃，7月4日当天成交近2万

手， 持仓量达到26.7万手，9月合约持仓22万

手，成交0.49万手。

可以看到， 近月合约依然是原油期货交

易最为活跃的合约，持仓水平也较高，芝加哥

期货交易所（CBOT）的农产品、纽约商品交

易所（COMEX）的铜以及伦敦国际交易所

（IPE）的能源期货品种等同样如此。

此外，投资者还可以发现，国内大多数商

品期货品种交易活跃的合约都集中在1月、5

月和9月合约上，诸如金属、农产品等，持仓也

高度集中在这三个月份上， 其它月份合约的

交易量和持仓量极低，就像是多余的。

而国际市场上， 不管是工业品还是农产

品，持仓分布相对较为均衡，除主力合约持仓

较高外，其他月份合约也都有相当的持仓量。

交易上， 几乎所有挂牌的合约都会轮动活跃

一遍，个别交易不太活跃的合约，也都有相当

的流动性。

不过，业内人士也指出，国内商品期货合

约1月、5月和9月主要是农产品以及大连和郑

州的工业品， 其受传统农产品交易季节性特

征的影响。 而上海的有色金属、橡胶期货合约

是每个月逐月换月的， 工业品季节性因素一

般远小于农产品。

光大期货研究所所长叶燕武告诉中国证

券报记者，从目前国内商品期货市场来看，除

有色金属与贵金属板块品种是延续近月合约

活跃的特点外，其他品种基本上以1月、5月、9

月（或10月，比如螺纹钢期货）为活跃月份。

“活跃与否主要在于资金的参与程度。 ”

叶燕武进一步表示， 由于目前国内期货市场

机构投资者和产业客户参与有限， 期货和现

货的联系还不够紧密， 现货企业参与期货套

保的力度有限， 因而市场中品种活跃的合约

不会太多， 主力会按一定的季节性规律来轮

换。 因此，每当主力合约“入近”时，几乎所有

品种都将开始浩浩荡荡的“移星换月”过程。

企业习惯催生“159” 现象

近月合约就像被施了魔咒一样， 同时也

给市场带来不少困惑。

“农产品多表现为半年时间内的季节性

特征，一般1月、9月分别是消费和上市高峰季

节，自然也是活跃月份；对企业风险管理有所

挑战，最大冲击就是仓单期限短，仓单面临注

销；另外，中间时间跨度长，移仓成本较高。 ”

国元期货研发中心总经理姜兴春说。

但姜兴春同时指出， 期货有价格发现功

能， 近月合约价格与现货价格差异不大，因

此，多空双方分歧比较小，分歧小自然缺乏投

机性，成交和持仓相对就清淡，远期价格波动

大，不可预见性强，因此企业利用它管理风险

的作用凸显，一般情况下，考虑到持仓成本和

套期保值需要，企业基本都是逐月（连续三个

合约）往后做。

对农产品来讲，“159现象”是由其生长周

期的季节性决定的。民生期货市场发展部副总

经理屈晓宁表示，1月主要是北半球作物成熟，

5月则为南半球作物成熟，9月则为南北半球青

黄不接，这样参与其中的企业就要根据自己的

生产周期进行套期保值和风险管理，由于农产

物成熟收获都有一个过程，因此企业需要根据

价格进行灵活的保值， 但是由于活跃合约不

多，在交割上方便度不够，会给企业带来由于

价格剧烈波动，难以实现完全保值的麻烦。

另外， 宝城期货金融研究所所长助理程

小勇也指出，对于企业而言，农产品1月、5月、

9月成交有其季节性特点，例如新豆、新棉上

市月份， 因此对于农产品相关企业而言影响

不会太大。 但对工业品而言，由于每年的季节

性特征不明显， 因此部分合约成交少可能导

致套期保值面临流动性问题， 造成套保头寸

难以顺利建仓或者平仓不及时的问题， 成交

情况可能导致价格波动不正常， 甚至出现少

数资金操纵价格的现象。

很显然，对于实体企业来讲，由于近月合

约的流动性不足， 套保及风险管理不得不在

主力合约上进行， 这在一定程度上限制了企

业的交割量，使得企业的操作机会有所减少。

此外， 还有可能增加企业套保头寸的持

有成本。 举例而言，如果目前企业在9月合约

做卖出保值，同时注册仓单，当现货转为期货

后，货物得交付一定的仓储成本，距离交割月

时间越长，所缴纳的仓储成本就越高。 此外，

如果仓单移仓，那就得从9月移至次年1月，那

所持有仓单的成本就会更高。

以上海铅、锌期货为例，光大期货分析师

李琦介绍称， 目前铅锌等实体企业套保参与

度不高，投机资金占有较大的比例，通常都会

选择流通性最强和最活跃的三月合约。

“近月合约流动性较弱且资金成本高，保

证金比例较远月合约高出很多， 所以参与度

并不高。并且金属市场主力合约一般为3月合

约也是因为和伦敦金属交易所（LME）市场

的3月合约机制保持了一致性。 ”李琦说。

制度良方“唤醒” 近月合约

现象背后， 除了客观条件以

外，还有制度安排本身的原因。

中国证券报记者采访了解，在

我国期货市场发展初期，近月合约

还比较活跃，但由于当时市场不规

范、法制不健全，临近交割月时经

常发生逼仓事件， 因此在后来的新规则中对

近月合约采取了较为严格的限制措施。 这些

限制措施在当时的历史背景下， 无疑对期货

市场的健康发展起到了很好的作用， 帮助期

货市场度过了初期的混乱和无序状况， 但我

国期货市场经过多年的不断发展和完善，已

经具备了一定的风险承受能力， 这些规定也

越来越成为限制市场进一步发展的障碍。

业内人士建议，要“唤醒” 近月合约，进

一步充分发挥期货市场功能， 必须从制度本

身着手进行完善，比如保证金、限仓以及交割

制度，要根据实体企业切实需求进行改进。

6月下旬， 郑商所在深入调研的基础上，

对 《郑州商品交易所期货交易风险控制管理

办法》有关条款进行了修订，主要涉及风控办

法中涨跌停板制度和限仓制度， 其中包括扩

大连续单边市时涨跌停板幅度， 对期货公司

会员不再限仓等。

对此，姜兴春表示，上述规则修改，有利于

充分发挥期货市场价格发现和风险管理功能，

包括壮大机构投资者，而近月合约保证金比率

适当下调，持仓放宽限制，会让近月更为活跃。

程小勇也说， 取消期货公司会员限仓在

很大程度上会加大资金的参与热情， 有利于

大型资金的介入和期货合约对大资金的容纳

度， 也有利于合约间移仓换月， 减少展期成

本，对近月合约而言，有利于保值企业降低交

易和交割成本。

叶燕武认为，首先，限仓制度的放宽使得

机构投资者的参与空间更大，由于目前市场上

机构参与者越来越多，也越来越成熟，对于期

货会员不再限仓将提升机构投资者的力度。其

次，对于套期保值型企业来说，原先需要通过

申请套保额度， 但企业为了对冲商品生产、销

售中面临的价格风险可以申请套保额度，但实

际上套期保值的内涵更为广泛。从这个意义上

说给企业参与套期保值拓宽了空间。

业内人士也表示， 若出于活跃近月合约

的目的， 还应该在交割流程和交割物的品级

和地点上进行完善， 让交割成为企业获取原

材料或出售成品便利的通道， 这样就会有更

多的企业参与到期货市场进行交割， 近月合

约自然活跃， 目前有色金属期货已经有些改

变，合约分布相对平均，而且在交割方面，期

货转现货都很灵活。

大商所夜盘交易启动

焦炭棕榈油双双表现抢眼

□本报记者 王朱莹

7月4日晚间21：00至7月5日凌晨2：30，大

商所顺利完成首次夜盘交易小节, 首个夜盘交

易小节成交量达31.14万手（双边，下同），其中

焦炭成交15.8万手、 棕榈油成交15.34万手，当

晚在已上市夜盘交易的8个品种中表现抢眼。

整体来看，各类主体踊跃参与，夜盘品种交投活

跃，合约价格理性波动，市场结构与日盘基本保

持一致。

夜盘成交活跃

焦炭主力J1409合约夜盘小节开盘1111

元，跳空低开0.27%，夜盘小节最高1112元，最

低1102元，振幅0.90%，报收于1106元，跌幅

1.25%。焦炭的第一笔成交发生在1409合约，买

方为锦泰期货客户，卖方为银河期货客户。整个

夜盘阶段， 焦炭共成交15.8万手， 是上一交易

日、7月4日成交量的40.20%。 至夜盘小节结束

时，焦炭增仓8286手至39.38万手。

棕榈油主力P1501合约开盘5780元， 跳空

低开0.20%， 夜盘小节最高5810元， 最低5766

元，振幅0.76%，报收于5792元，跌幅0.03%。 第

一笔成交发生在1409合约，买方为国泰君安期

货客户，卖方为英大期货客户。 整个夜盘阶段，

棕榈油成交15.34万手，与上一交易日、即7月4

日成交相比，为其交易量的61.05%。 至夜盘小

节结束时，棕榈油增仓12500手至70.64万手。

在首个夜盘交易小节中， 共有148家会员

参与交易， 其中参与焦炭和棕榈油交易的客户

数相当于上一交易日、 即7月4日的20.06%和

49.04%；9家结算银行全部接入。市场参与结构

与日盘基本保持一致， 其中焦炭法人客户成交

量占该品种成交量的31.55%，棕榈油法人客户

成交量占该品种成交量的28.73%。

首日夜盘交易量多集中在21：00—23:00

之间。市场分析人士指出，从价格走势看，由于

国内焦炭市场整体延续弱稳走势，现货市场成

交情况依旧没有任何好转迹象，短期国内焦炭

市场依旧以低迷运行为主，现货价格仍有下行

可能，国际上相关品种走势也较弱，焦炭夜盘

交易下行的走势较好地反映了基本面情况；棕

榈油方面，由于受美盘影响相对较大，但当天

恰逢美国独立日休市，一些投资者称“暂时没

有找到方向” ，同时，马盘价格在闭市时出现

了小幅下跌，故棕榈油延续了上一交易日的震

荡走势。 “但从增仓的情况看，应该是有资金

进入。 ”

期待更多试水品种

从7月4日晚上9点一直到次日凌晨夜盘结

束， 国富期货副总经理王琛和公司参与夜盘交

易的几十名投资者一直在一块儿。他表示，公司

和客户对大商所夜盘交易参与热情很高， 由于

是首次交易， 当晚公司安排了专职风控人员进

行夜班风控工作，当晚夜盘开盘之前，风控人员

对前一天结算后持有棕榈油和焦炭持仓的客户

进行电话通知，提醒客户注意风险，及时调整保

证金或持仓；夜盘开盘之后，根据行情变化，风

控人员对客户再次进行电话通知， 并向部分不

在场的客户通报市场情况。交易期间，风控人员

一直严密监测客户资金和持仓情况， 防控客户

交易风险。

王琛表示， 希望交易所能尽早推出其他品

种的夜盘交易，便利产业界市场风险管理。

从焦炭、棕榈油首个夜盘交易小节表现情

况看，市场无疑较好地接受了两个大连期货市

场试水夜盘交易的品种。 宏源期货大连营业部

营销总监徐洪志认为，大商所夜盘交易使我国

期货市场连续交易又向前迈进了一步。 就上市

品种来看，大商所先期推出的夜盘品种颇具深

意， 煤焦钢系列品种是大商所的特色品种，也

是未来中国在国际商品市场中争取定价话语

权的优势品种，焦炭期货上市以来以其较强的

流动性和良好的价格发现功能备受关注，尤其

在当前的国内经济新形势下，焦炭期货为现货

企业管理风险发挥了积极作用，以焦炭为该板

块代表品种进行试水，对于未来市场开放后该

系列品种争取国际定价权和促进国际化发展

将起到积极作用，大商所选择这一品种体现了

其在经济全球化、 市场一体化程度加深的当

前，主动、及早适应国际化的思路。 而棕榈油品

种的选择则体现了传统的夜盘品种选择思路，

棕榈油与美盘豆油期货关联性很大，代表大商

所与国际市场相关品种关联性较大的农产品

序列，这一品种的上市将为缓解价格隔夜跳空

风险起到突出的作用。他说，上周三（7月2日）

美盘豆油大幅下跌，隔日连棕榈油开盘即下跌

200点，部分投资者承受了较大风险，大商所夜

盘上市后，交易时段覆盖面扩大，投资者将能

有效防控此类风险，从而进一步提升期货市场

服务能力。

郑商所晚籼稻期货将于8日上市 入市门槛约5400元/手

稻谷系列品种产业链完善 有望激活交投

□本报记者 王姣 王超

日前，中国证监会已正式批准郑州商品交易

所挂牌晚籼稻期货合约。 7月4日， 郑商所发布通

告， 晚籼稻期货合约自2014年7月8日起上市交

易。首批上市交易合约为LR411、LR501、LR503、

LR505，各合约挂牌基准价均为2760元/吨。

根据郑商所通告， 晚籼稻期货的交易代码

为LR，合约交易单位为20吨/手，最小变动价位

为1元/吨， 每日价格波动限制为上一交易日结

算价±4%，最低交易保证金为合约价值的5%，

合约交割月份1、3、5、7、9、11月，最后交易日为

合约交割月份的第10个交易日，最后交割日为

合约交割月份的第12个交易日。 晚籼稻期货上

市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基准价的±

8%，交易保证金为5%。 此外，晚籼稻期货交易

手续费收取标准为3元/手。自上市之日起，晚籼

稻期货合约当日开平仓手续费减半收取。

在交割业务方面，晚籼稻指定交割仓库(厂

库)每年10月1日至下一年度4月30日仓储费为

0.5元/吨/天（含保险费等），每年5月1日至9月

30日为0.55元/吨/天（含保险费等）。 晚籼稻期

货交割手续费、仓单转让手续费、期转现手续费

均为1元/吨。 通告中还明确了晚籼稻期货的六

家指定交割仓库，分别为益海嘉里（南昌）粮油

食品有限公司、湖北康宏粮油食品有限公司、中

粮粮油安徽国家粮食储备库、 湖南赤山国家粮

食储备库、武汉市大花岭粮食储备库、江西省粮

油集团新干购销有限公司。

据郑商所有关负责人介绍， 在晚籼稻期货

合约制度规则制定的过程中， 郑商所根据证监

会有关期货新品种研发和上市工作指引， 深入

研究了晚籼稻品种，认真分析了晚籼稻生产、仓

储、加工、贸易、消费等方面的特点，广泛征求了

行业协会、粮食主管部门、质检机构、种植单位、

加工企业、贸易企业、仓储企业及期货公司等相

关单位意见建议， 在此基础上设计了晚籼稻期

货合约和相关制度规则。

“以每手20吨的交易单位为例， 其合约价

值适中， 不但有利于提高市场流动性而且方便

符合现货贸易习惯，便利运输。 ” 对于晚籼稻期

货合约的设计，一位市场人士表示，按2013年

晚籼稻最低收购价计算， 晚籼稻每吨2700元，

一手晚籼稻合约价值在5.4万元左右，交易一手

合约需要约5400元资金， 与已上市的早籼稻、

粳稻、强麦等农产品期货品种基本相当。 同时，

晚籼稻期货合约在包括交割单位、 最小价位变

动、保证金、涨跌停板幅度等方面都和早籼稻和

粳稻的设计基本一致， 这便于市场运用多种交

易策略，更好的利用期货工具。

稻谷是保障国家粮食安全的重要品种。 我

国稻谷播种面积占主粮总播种面积的34％左

右，稻谷产量占主粮总产量的37％左右。 稻谷

去壳加工后的主要产品是大米，我国约有2/3的

人口以大米为主食。我国稻谷产量、消费量均为

世界第一位。

据了解，为完善稻谷价格形成机制，提高稻

谷市场流通效率， 服务相关产业和 “三农”建

设，郑商所从2007年就启动了稻谷系列品种的

研究工作，并于2009年4月首推了早籼稻期货。

2013年10月，证监会批准郑商所开展粳稻和晚

籼稻期货交易。 同年11月18日，粳稻期货合约

也在郑商所挂牌上市。晚籼稻期货合约上市后，

将与早籼稻期货、 粳稻期货构成稻谷期货交易

品种体系，有利于完善粮食期货品种序列，更好

地发现价格，增强市场影响和引导农户、相关经

企业生产经营行为的作用， 提供可选择的市场

风险管理工具，促进农业产业化和规模化发展。
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