
（引）玉米淀粉期货呼之欲出

（主）玉米期货产业链“双城记”即将上演

本报记者 任明杰

为了深度服务实体经济，更好地向玉米上下游产业宣传推广期货工具，征求玉米淀粉规则的意见 ,在大连商品交易所支持下，首创期货分别于11月4日至6日在长春和潍坊举办了两场玉米淀粉论证会。 中国证券报记者借此进行了深入采访调研，并了解到，随着玉米淀粉期货推出的呼声越来越高，玉米期货产业链“双城记”大戏有望在年底上演；同时，“两条腿走路”的玉米期货和玉米淀粉期货将使玉米市场迎来风险管理的新阶段。

风险管理新阶段的来临

苏涛从来没有对一种金融工具表现出如此浓厚的兴趣。 虽然作为全国最大的玉米淀粉生产企业之一———山东寿光巨能金玉米开发有限公司的副总经理，但他不得不承认，自己的企业非但从来没有听说过玉米淀粉期货，而且在已经上市十年之久的玉米期货上也只是使用参考价格。

“作为玉米深加工企业，玉米是我们最大的原料，每年采购的数量十分巨大。 我们也了解玉米期货这个工具，但我们没有直接使用它，因为我们没有三个月或者五个月后的产品订单，所以买入三个月或者五个月后的玉米期货合约是没有用的。 对于深加工企业来说，我们的产品是玉米淀粉，而其无法在玉米期货市场上直接保值，所以我们没有直接使用玉米期货这种金融工具。 ”苏涛表示。

而随着玉米淀粉期货的推出，在玉米淀粉期货和玉米期货的相互配合下，“两条腿走路”的玉米期货产业链将迎来套期保值的新阶段，不但即将上市的玉米淀粉期货将纳入苏涛的视野，以前对他来说“没用”的玉米期货也将真正能为其所用。 “有了玉米淀粉期货，它和玉米期货组合起来就能真正起到套期保值的作用了，因为我们以后既能掌握远期的原料价格，又能掌握远期的产品价格。 所以，作为一种销售和收购的手段，我们将来一定会充分利用这两个工具的。 ”苏涛表示。

北京首创期货有限责任公司高级分析师刘小英告诉中国证券报记者，“玉米淀粉期货推出的意义在于把玉米产业链上可利用的东西给延长了，就像以前只有大豆期货，没有豆粕期货和大豆油期货的时候，保值手段比较单一，但有了豆粕期货和大豆油期货后，就可以做提油套利和压榨套利，比如我在盘面上做买入大豆、卖出豆粕和大豆油的操作，其实就完成了盘面上压榨利润的一种锁定；玉米期货和玉米淀粉期货将来也是同样的原理，比如我做买入玉米、卖出淀粉的操作，也是在盘面上锁定生产利润。 这样工具就丰富了，对于生产企业来说可以在最大程度上降低经营风险。 ”

玉米淀粉期货的推出还将对眼下产能过剩的玉米淀粉行业起到提振作用。 中国淀粉工业协会有关人士认为，国内玉米淀粉行业经过快速扩张，已经呈现出较为严重的产能过剩局面，行业面临较大市场风险，行业企业长期处于亏损状态，迫切需要避险工具，玉米淀粉期货上市十分必要。 另外，玉米淀粉标准化程度高，市场竞争充分，便于运输和存储，不存在上市期货的政策障碍，具备上市的可行性。

资料显示，玉米是生产玉米淀粉的主要原料，从生产工艺看，大约1.4吨玉米（含14%水分）生产1吨玉米淀粉，玉米约占玉米淀粉生产成本的83%。 玉米与玉米淀粉价格相关性较强，以河北地区玉米和玉米淀粉价格为例，据中国淀粉工业协会数据，2009-2013年二者相关系数达到0.87。 玉米与玉米淀粉的数量关系确定，价格相关性强，因此，利用玉米淀粉期货对玉米进行套期保值具有较强的可行性和可操作性。

玉米淀粉期货的上市还将在很大程度上激活目前并不活跃的玉米期货。 目前，由于受临储政策的影响,玉米区域性价格波动和期货走势相关度比较低、玉米期货交割区域覆盖面不够广等原因，玉米期货并不活跃，市场参与度不高。 特别是对玉米淀粉生产企业来说，单一的玉米期货并不能起到套期保值的作用，从而在很大程度上限制了玉米淀粉生产企业参与的积极性。

中粮集团生化事业部风险控制部总经理助理朱勇生也告诉记者，“玉米淀粉期货推出后将会对玉米期货起到一定程度的提振作用，参与套利的人将会进场，企业的关注度也会提高，随着套保链条的完善，玉米期货也将在很大程度上被激活。 ”

果萄糖浆未来也有市场“前途”

随着玉米淀粉期货推出日期渐进，玉米期货产业链终于扣紧了最为重要的第一环。 但是，虽然玉米淀粉覆盖了玉米深加工产品的75%，但玉米深加工产品众多，相对于大豆、豆粕、大豆油组成的完善大豆期货产业链而言，玉米期货产业链的完善仍然还有很长的路要走。

有业内人士告诉中国证券报记者，“大豆、豆粕和大豆油都是体量很大的品种，而玉米产业链中，除了玉米和玉米淀粉外，柠檬酸、赖氨酸等品种的体量还很小，短期之内推出来的可能性不大，但果萄糖浆未来具有市场前途。 ”

朱勇生也表示，“在众多的玉米深加工产品中，玉米淀粉之所以能脱颖而出成为期货品种，一方面是由于玉米淀粉是玉米深加工产品中量最大的一种，另一方面，玉米淀粉期货标准统一，所以它是最符合期货上市品种要求的。 ”

中国淀粉工业协会的数据显示，2013年我国玉米淀粉产量约2350万吨，2014年上半年平均出厂价格均值约为2800元 /吨，玉米淀粉市场规模超过658亿元。 我国玉米淀粉的商品化率约为60%，产品中一级品和优级品率超过94%。 按2013年产量计算，满足国标一级和优级的商品化可供交割量超过1325万吨，市场规模达到371亿元，可供交割量充足。

此外，产销区分布明确也是玉米淀粉脱颖而出的一大原因。 上海钢联“我的农产品网”分析师窦晓博指出，与国内玉米种植区域分布相吻合，我国玉米淀粉加工企业主要分布在东北三省及华北黄淮等地，其中以黑龙江、吉林、山东、河北、河南、陕西最具有代表性，而以上地区恰恰为国内玉米的北方春玉米播种区及华北黄淮夏玉米播种区，年玉米产量占全国70%以上。 同样，玉米淀粉销区市场主要为黄淮以南地区。 就此来看，因为玉米淀粉在生产区域分布上的明确，一定程度上利于现货市场价格的监测与采集。

而从目前来看，除玉米淀粉之外，玉米的众多深加工产品中，还没有一种产品能达到玉米淀粉的这种条件。

不过，朱勇生告诉记者，“随着玉米淀粉期货的推出，下一步，玉米产业链中，果萄糖浆也是很有前途的。 在美国，果萄糖浆每年产量能达到1000万吨，而在国内，这个数量目前只有300万吨，下一步，我们觉得国内果萄糖浆的产量能达到七八百万吨。 如果达到这个量，我们觉得它就符合期货上市的要求了。 ”

果萄糖浆也是A股上市公司保龄宝的主要产品之一，公司董秘李霞告诉中国证券报记者：“果萄糖浆有着开发为期货品种的潜力，从需求量上来看，近几年果萄糖浆的产量在稳步提升，虽然今年蔗糖价格走势的疲软在一定程度上压制了果萄糖浆的需求，但总体上看，这几年果萄糖浆的需求还是很旺盛的，产量上也在紧紧追赶蔗糖，公司果萄糖浆的产量也是很稳定。 而且，相对于蔗糖，果萄糖浆优越的性能也使它具备了很大的潜力，一方面，果萄糖浆的甜度比较好，蔗糖有一种苦味，而果萄糖浆是蜂蜜的口感，能够改善食品的口感；另一方面，它比蔗糖甜，跟其他产品一起使用的时候能起到一种协同提高的作用，提高甜度；另外，它会让焙烤的点心更加美观。 所以，果萄糖浆的市场潜力还是非常大的。 ”

玉米产业“市场化”步伐加速

玉米淀粉期货即将上市，国内玉米产业的“市场化”步伐将随之迈出坚实一步。 可以预见，随着玉米淀粉期货这一市场化金融工具投入市场，玉米产业“自下而上”的市场化进程也将由此加速。

“当今政府更加强调市场在资源配置中的基础作用，为市场提供更多市场化的工具，在这一背景下，玉米淀粉期货的推出也是应运而生。 ”刘小英表示。

2008年，在全球金融危机的波及下，国际农产品市场全面步入下滑通道，国内农产品市场也因此受到波及。 在这一背景下，为稳定国内粮食价格，保护农民利益，2008年10月20日开始，国家启动了第一批玉米收储计划，在东北产区计划收储玉米500万吨，随后又相继启动了三批收储计划，连续四批玉米收储计划总量达到了4000万吨。 此后，国家玉米收储政策步入常态。

“从积极的方面来说，玉米临时收储政策在稳定了玉米市场价格，保护农民利益，激发了农民种粮的积极性，也使这几年国内玉米生产迎来大丰收。 ”中国社会科学院农村发展研究所研究员李国祥在接受中国证券报记者采访时表示，“但从消极的方面来说，玉米临时收储政策给国家财政造成了很大负担，现在玉米库存水平特别高，据说去年收购了一亿吨的玉米，而我们总的产量也才两亿吨，国库的玉米居高不下，而进口的压力也挺高，造成了市场扭曲。 ”

窦晓博也指出，首先，收储政策变相增加了玉米播种面积，特别是黑龙江今年玉米种植面积同比增长7.6%左右；其次，收储政策变相对市场的价格运行机制出现了错误的指导，使得产销区价格出现倒挂，玉米价格高速暴涨；最后，在国内玉米价格逐年攀升的同时，国际玉米价格却因供应宽松问题持续走低，目前国际国内价格严重失衡，但在进口玉米配额限制的情况下，尚未发生国外玉米大量流入的现象。 特别是2013年国家临储收购量创下6919万吨的天量，也造成目前玉米市场“政策”气氛浓郁。

面临“七年之痒”的玉米临时收储政策到了调整的时刻。 “后年不知道还会不会实行玉米临时收储政策，但据我了解，明年是一定还会实行的，但是临时收储的价格不会再提高了，可能降低，也可能维持不变。 无论如何，玉米市场‘市场化’的大方向是确定的。 ”李国祥在接受中国证券报记者采访时表示，在今年大豆和棉花纷纷试点实行直补政策的背景下，未来玉米产业“市场化”的步伐也将加速，玉米临时收储政策正面临调整。

玉米深加工政策调整的呼声也很高。 朱勇生表示，东北地区玉米深加工的产能是超过3500万吨的，但这几年东北区的深加工一直在1800万吨、2000万吨以下，产能开工率不足50%，而且全行业亏损。 这种全行业亏损局面，一定程度上是玉米临时收储托市政策造成的。 而且目前玉米深加工的政策都是在多年前基于当时国内紧平衡的情况下制定的，如今国储玉米已经接近1亿吨，在如此高库存的情况下还在坚持原来玉米深加工的行业限制，有点过时。

政策的导向也使玉米产业“市场化”的方向更加明确。 中共中央2014年“一号文”明确提出，“坚持市场定价原则，探索推进农产品价格形成机制与政府补贴脱钩的改革，逐步建立农产品目标价格制度。 ”今年年初，中央农村工作领导小组副组长、办公室主任陈锡文也表示，2004年以来实行11年的粮食“最低收购价”积累了一些矛盾，中央决定改革粮价形成机制，从单纯的制定最低价格和实行粮食临时收储，逐步转向实行目标价格补贴。
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衍生品市场的开放、创新与发展

第五届期货机构投资者年会
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Summit for futures Institutional Investors

会议地点： 上海国际会议中心（浦东新区滨江大道 2727 号）

会议时间： 2014 年 11 月 18 日 9：00－17：30

主办单位： 上海市期货同业公会

联合主办： 上海市银行同业公会 上海市证券同业公会 上海市基金同业公会

上海市保险同业公会 上海上市公司协会

中国多层次资本市场的建设和金融监管政策的开放，极大激发了衍生品行业的创新活力，上市品种日益

丰富，机构投资者逐年增多，衍生品市场在产业服务、风险管理和财富管理领域的价值日益凸显，随着市场化

和多元化经营提上日程，衍生品行业迎来前所未有的发展机遇。

期货机构投资者年会已连续举办四届，成为期货行业每年标杆性大型行业会议，每年都会受到海内外衍

生品行业的巨大关注。

为此，在上海市政府及国内各期货交易所支持下，由上海市期货同业公会联合上海市银行同业公会、证券

同业公会、保险同业公会、基金同业公会及上市公司协会，共同举办“第五届期货机构投资者年会” 。 以“衍生

品市场的开放、创新与发展” 为主题，邀请国内外各相关领域知名专家、学者，行业领袖，各行业机构投资者

等，共同解读世界与中国经济的发展趋势，探讨中国衍生品行业的前沿话题，共商衍生品市场的投资机遇。

第五届期货机构投资者年会，期待您的参与！

机构投资者享受免费入场、名额有限、报满为止

（请务必注明真实姓名、单位、职务、手机、邮箱、地址于 11月 12日前发送邮箱）

联系邮箱:shfa@shfa.org

咨询电话：021-68400885、68401590

最新更新情况请注意官方网站 http://www.shfa.org

时间

主 持 人

09:00-10:00

10:00-10:15

主 持 人
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11:30-12:15

主题

上海市期货同业公会会长 徐 凌

领导致辞

茶歇交流

上海市期货同业公会副会长秘书长 钱荣金

当前国内外宏观经济形势

期货市场专题报告

2015全球经济发展趋势

嘉宾（拟）

上海证监局局长 严伯进

上海市金融服务办公室主任 郑 杨

上海自贸区管委会党组副书记、副主任 严 旭

中国期货业协会会长 刘志超

上海期货交易所理事长 杨迈军

中国金融期货交易所董事长 张慎峰

国务院发展研究中心副主任 刘世锦

中国证监会证券基金机构监管部副主任 李格平

瑞信董事总经理、亚洲区首席经济分析师 陶 冬
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主 持 人

13:30-13:40

13:40-14:25
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15:10-15:30

主 持 人

15:30-16:15

16:15-17:00

17:00-17:40

主题

上海市期货同业公会会长 徐 凌

领导致辞

中国能源战略与原油期货

中国原油期货的国际化机遇与挑战

茶歇交流

上海市期货同业公会副会长 高 杰

国际原油期货市场发展之路

全球原油市场分析与展望

圆桌论坛：全球原油市场新格局

嘉宾（拟）

上海期货交易所副总经理

上海国际能源交易中心总经理 褚玦海

国务院发展研究中心产业经济部部长 赵昌文

上海期货交易所高级总监、 上海国际能源交易中心

产品与法律组以及国际业务组负责人 陆 丰

芝商所能源产品部亚洲区执行总监 Alan�Bannister

中石化经济技术研究院院长 李希宏

圆桌主持： 徐 凌

中石油经济技术研究院石油市场研究所院级专家 陈 蕊

渣打银行能源分析师 Paul�Horsnell

中国能源网首席信息官兼总经理 韩晓平

中化集团原油部总经理助理 武文龙

分 论 坛 <<

时间

主 持 人

13:30-14:00

14:00-14:30

14:30-15:20

15:20-15:40

主 持 人

15:40-16:10

16:10-16:40

主 持 人

16:40-17:30

主题

上海市期货同业公会常务副会长 何晓斌

商品指数衍生品创新与商品期货 ETF

财富管理新趋势

圆桌论坛： 财富管理之新思路

茶歇交流

上海市期货同业公会副会长副秘书长 沈 杰

寻找超额收益

对冲基金在国内发展及概况

上海市期货同业公会副会长 吴 刚

圆桌论坛：对冲基金发展的新趋

势与新形式

嘉宾（拟）

上海期货交易所创新办总监助理 朱洪海

浦发银行资产管理部副总经理 杨再斌

圆桌主持： 何晓斌

平安罗素投资管理（上海）公司首席投资官 尹博睿

华宝证券总裁 刘加海

景林资产董事总经理 田 峰

诺亚财富创始合伙人、执行董事 殷 哲

重阳投资总裁、首席策略师 王 庆

上海交大高级金融学院教授 严 弘

圆桌主持： 吴 刚

花旗环球金融亚太区董事总经理 Joseph�Chang

上海交大高级金融学院教授 严 弘

朱雀投资高级合伙人 王 欢

同安投资管理有限公司副总经理 邢 媛

分论坛 C：场外市场与风险管理

时间

主 持 人

13:30-14:10

14:10-14:50

14:50-15:10

主 持 人

15:10-15:50

15:50-16:30

16:30-17:30

主题

上海市期货同业公会监事长 马文胜

上海自贸区改革评述

OTC市场的运营模式及经验

茶歇交流

上海市期货同业公会副会长 许一峰

期货与场外市场的价值互动

场外市场产品设计

圆桌论坛：场外市场与风险管理

嘉宾（拟）

上海财经大学教授、博士生导师

上海自贸区研究中心副主任 陈 波

SGX新加坡交易所高级副总裁 简佩玉

BNP法国巴黎银行亚太能源交易总监 卢 葭

ICAP董事总经理 George�Draganougis

圆桌主持： 马文胜

华宝信托总经理 钱 骏

海通证券 OTC市场部副总经理 胡嘉奇

星展银行执行董事、OTC市场总监 David�Low

ADMIS�Singapore董事总经理 林道理

宝钢研究院情报中心主任 李国团

分论坛 B：对冲基金与财富管理

时间

主 持 人

13:30-14:10

14:10-14:40

14:40-15:10

15:10-15:30

主 持 人

15:30-16:00

16:00-16:30

16:30-17:30

主题

上海市期货同业公会副会长 卢大印

大数据与中国金融业发展

移动支付与互联网金融的未来

互联网金融之技术探秘

茶歇交流

上海市期货同业公会副监事长 高海明

互联网与金融的融合碰撞

互联网金融与衍生品

圆桌讨论：

衍生品行业的互联网机遇

嘉宾（拟）

中国社科院金融研究所副所长、金融产品中心主任 殷剑峰

天翼电子商务有限公司总经理 高宏亮

阿里金融事业部总经理助理 李立中

天弘基金副总经理 周晓明

互联网金融千人会执行秘书长 蔡凯龙

圆桌主持： 卢大印

盈透证券亚太区董事总经理 David�Friedland

富友金融网络董事长 陈 建

天翼电子商务有限公司总经理 高宏亮

和讯网期货事业部总经理 方 志

分论坛 E：衍生品行业的互联网机遇

分论坛 D：期权品种新视野

时间

主 持 人

13:30-13:40

13:40-14:10

14:10-14:50

14:50-15:10

主 持 人

15:10-15:50

15:50-16:30

16:30-17:30

主题

上海市期货同业公会副会长 李建中

领导致辞

期权做市商业务

利用期权工具设计结构化产品

茶歇交流

上海市期货同业公会副会长 田亚林

中国期权发展之路展望

期权投资组合的应用

交易所圆桌交流：期权品种新视野

嘉宾（拟）

郑州商品交易所副总经理 巫克力

台湾元大宝来证券资深副总 佘光麒

SG法兴银行亚洲区交易部总负责人 Alexandre�Avanian

同安投资管理有限公司总经理 陈东升

五月石投资集团-美至通投资管理(上海)公司CEO Michael��Chen

圆桌主持： 田亚林

上海期货交易所衍生品办主任 范文韬

中国金融期货交易所期权小组负责人 王 琦

郑州商品交易所衍生品部总监 左宏亮

大连商品交易所交易部总监 张英军

上海证券交易所衍生品部副总监 万建强

深圳证券交易所期权小组副组长 陈 炜

第五届期货机构投资者年会

会议时间：上午 9:00-12:15���华夏厅

分论坛 A：原油期货与国际化

会议时间：下午 13:30-17:40���华夏厅

会议时间：下午 13:30-17:30�世纪厅

会议时间：下午 13:30-17:30�长江厅

会议时间：下午 13:30-17:30��黄河厅

会议时间：下午 13:30-17:30��明珠厅

玉米产业“市场化”步伐加速

玉米淀粉期货即将上市，国内玉米产业

的“市场化” 步伐将随之迈出坚实一步。 可

以预见，随着玉米淀粉期货这一市场化金融

工具投入市场，玉米产业“自下而上” 的市

场化进程也将由此加速。

“当今政府更加强调市场在资源配置中

的基础作用， 为市场提供更多市场化的工

具，在这一背景下，玉米淀粉期货的推出也

是应运而生。 ” 刘小英表示。

2008年，在全球金融危机的波及下，国际

农产品市场全面步入下滑通道， 国内农产品

市场也因此受到波及。 在这一背景下，为稳定

国内粮食价格， 保护农民利益，2008年10月

20日开始，国家启动了第一批玉米收储计划，

在东北产区计划收储玉米500万吨，随后又相

继启动了三批收储计划， 连续四批玉米收储

计划总量达到了4000万吨。此后，国家玉米收

储政策步入常态。

“从积极的方面来说，玉米临时收储政策

在稳定了玉米市场价格，保护农民利益，激发

了农民种粮的积极性， 也使这几年国内玉米

生产迎来大丰收。”中国社会科学院农村发展

研究所研究员李国祥在接受中国证券报记者

采访时表示，“但从消极的方面来说， 玉米临

时收储政策给国家财政造成了很大负担，现

在玉米库存水平特别高， 据说去年收购了一

亿吨的玉米，而我们总的产量也才两亿吨，国

库的玉米居高不下，而进口的压力也挺高，造

成了市场扭曲。 ”

窦晓博也指出，首先，收储政策变相增加了

玉米播种面积， 特别是黑龙江今年玉米种植面

积同比增长7.6%左右；其次，收储政策变相对市

场的价格运行机制出现了错误的指导， 使得产

销区价格出现倒挂，玉米价格高速暴涨；最后，

在国内玉米价格逐年攀升的同时， 国际玉米价

格却因供应宽松问题持续走低， 目前国际国内

价格严重失衡， 但在进口玉米配额限制的情况

下，尚未发生国外玉米大量流入的现象。

面临“七年之痒” 的玉米临时收储政策

到了调整的时刻。 “后年不知道还会不会实

行玉米临时收储政策，但据我了解，明年是一

定还会实行的， 但是临时收储的价格不会再

提高了，可能降低，也可能维持不变。 无论如

何， 玉米市场 ‘市场化’ 的大方向是确定

的。 ” 李国祥在接受中国证券报记者采访时

表示， 在今年大豆和棉花纷纷试点实行直补

政策的背景下，未来玉米产业“市场化”的步

伐也将加速，玉米临时收储政策正面临调整。

玉米深加工政策调整的呼声也很高。 朱

勇生表示，东北地区玉米深加工的产能是超

过3500万吨的，但这几年东北区的深加工一

直在1800万吨、2000万吨以下， 产能开工率

不足50%，而且全行业亏损。 这种全行业亏

损局面，一定程度上是玉米临时收储托市政

策造成的。 而且目前玉米深加工的政策都是

在多年前基于当时国内紧平衡的情况下制

定的，如今国储玉米已经接近1亿吨，在如此

高库存的情况下还在坚持原来玉米深加工

的行业限制，有点过时。

政策的导向也使玉米产业“市场化” 的

方向更加明确。 中共中央2014年“一号文”

明确提出，“坚持市场定价原则，探索推进农

产品价格形成机制与政府补贴脱钩的改革，

逐步建立农产品目标价格制度。 ”

风险管理新阶段来临

苏涛从来没有对一种金融工具表现出

如此浓厚的兴趣。 虽然作为全国最大的玉米

淀粉生产企业之一———山东寿光巨能金玉

米开发有限公司的副总经理，但他不得不承

认，自己的企业非但从来没有听说过玉米淀

粉期货，而且在已经上市十年之久的玉米期

货上也只是使用参考价格。

“作为玉米深加工企业， 玉米是我们最

大的原料，每年采购的数量十分巨大。我们也

了解玉米期货这个工具， 但我们没有直接使

用它， 因为我们没有三个月或者五个月后的

产品订单， 所以买入三个月或者五个月后的

玉米期货合约是没有用的。 对于深加工企业

来说，我们的产品是玉米淀粉，而其无法在玉

米期货市场上直接保值， 所以我们没有直接

使用玉米期货这种金融工具。 ” 苏涛表示。

而随着玉米淀粉期货的推出，在玉米淀

粉期货和玉米期货的相互配合下，“两条腿

走路” 的玉米期货产业链将迎来套期保值

的新阶段，不但即将上市的玉米淀粉期货将

纳入苏涛的视野，以前对他来说“没用” 的

玉米期货也将真正能为其所用。“有了玉米

淀粉期货，它和玉米期货组合起来就能真正

起到套期保值的作用了，因为我们以后既能

掌握远期的原料价格，又能掌握远期的产品

价格。所以，作为一种销售和收购的手段，我

们将来一定会充分利用这两个工具的。 ” 苏

涛表示。

北京首创期货有限责任公司高级分析师

刘小英告诉中国证券报记者，“玉米淀粉期货

推出的意义在于把玉米产业链上可利用的东

西给延长了，就像以前只有大豆期货，没有豆

粕期货和大豆油期货的时候，保值手段比较单

一，但有了豆粕期货和大豆油期货后，就可以

做提油套利和压榨套利，比如我在盘面上做买

入大豆、卖出豆粕和大豆油的操作，其实就完

成了盘面上压榨利润的一种锁定；玉米期货和

玉米淀粉期货将来也是同样的原理，比如我做

买入玉米、卖出淀粉的操作，也是在盘面上锁

定生产利润。 这样工具就丰富了，对于生产企

业来说可以在最大程度上降低经营风险。 ”

玉米淀粉期货的推出还将对眼下产能过

剩的玉米淀粉行业起到提振作用。中国淀粉工

业协会有关人士认为，国内玉米淀粉行业经过

快速扩张，已经呈现出较为严重的产能过剩局

面，行业面临较大市场风险，行业企业长期处

于亏损状态，迫切需要避险工具，玉米淀粉期

货上市十分必要。 另外，玉米淀粉标准化程度

高，市场竞争充分，便于运输和存储，不存在上

市期货的政策障碍，具备上市的可行性。

资料显示， 玉米是生产玉米淀粉的主要

原料，从生产工艺看，大约1.4吨玉米（含14%

水分）生产1吨玉米淀粉，玉米约占玉米淀粉

生产成本的83%。 玉米与玉米淀粉价格相关

性较强， 以河北地区玉米和玉米淀粉价格为

例，据中国淀粉工业协会数据，2009-2013年

二者相关系数达到0.87。 玉米与玉米淀粉的

数量关系确定，价格相关性强，因此，利用玉

米淀粉期货对玉米进行套期保值具有较强的

可行性和可操作性。

玉米淀粉期货的上市还将在很大程度

上激活目前并不活跃的玉米期货。 目前，由

于受临储政策的影响,玉米区域性价格波动

和期货走势相关度比较低、玉米期货交割区

域覆盖面不够广等原因， 玉米期货并不活

跃，市场参与度不高。

中粮集团生化事业部风险控制部总经

理助理朱勇生也告诉记者，“玉米淀粉期货

推出后将会对玉米期货起到一定程度的提

振作用，参与套利的人将会进场，企业的关

注度也会提高，随着套保链条的完善，玉米

期货也将在很大程度上被激活。 ”

果萄糖浆也有“前途”

随着玉米淀粉期货推出日期渐进， 玉米期

货产业链终于扣紧了最为重要的第一环。 但是，

虽然玉米淀粉覆盖了玉米深加工产品的75%，

但玉米深加工产品众多，相对于大豆、豆粕、大

豆油组成的完善大豆期货产业链而言， 玉米期

货产业链的完善仍然还有很长的路要走。

有业内人士告诉中国证券报记者，“大

豆、 豆粕和大豆油都是体量很大的品种，而

玉米产业链中， 除了玉米和玉米淀粉外，柠

檬酸、赖氨酸等品种的体量还很小，短期之

内推出来的可能性不大，但果萄糖浆未来具

有市场前途。 ”

朱勇生也表示，“在众多的玉米深加工产品

中，玉米淀粉之所以能脱颖而出成为期货品种，

一方面是由于玉米淀粉是玉米深加工产品中量

最大的一种， 另一方面， 玉米淀粉期货标准统

一，所以它是最符合期货上市品种要求的。 ”

中国淀粉工业协会的数据显示，2013年

我国玉米淀粉产量约2350万吨，2014年上半

年平均出厂价格均值约为2800元/吨，玉米淀

粉市场规模超过658亿元。

此外，产销区分布明确也是玉米淀粉脱颖

而出的一大原因。 上海钢联“我的农产品网”

分析师窦晓博指出，与国内玉米种植区域分布

相吻合，我国玉米淀粉加工企业主要分布在东

北三省及华北黄淮等地，其中以黑龙江、吉林、

山东、河北、河南、陕西最具有代表性，而以上

地区恰恰为国内玉米的北方春玉米播种区及

华北黄淮夏玉米播种区， 年玉米产量占全国

70%以上。 同样，玉米淀粉销区市场主要为黄

淮以南地区。 就此来看，因为玉米淀粉在生产

区域分布上的明确，一定程度上利于现货市场

价格的监测与采集。

而从目前来看，除玉米淀粉之外，玉米

的众多深加工产品中，还没有一种产品能达

到玉米淀粉的这种条件。

不过，朱勇生告诉记者，“随着玉米淀粉

期货的推出，下一步，玉米产业链中，果萄糖

浆也是很有前途的。 在美国，果萄糖浆每年产

量能达到1000万吨，而在国内，这个数量目前

只有300万吨，下一步，我们觉得国内果萄糖

浆的产量能达到七八百万吨。 如果达到这个

量，我们觉得它就符合期货上市的要求了。 ”

果萄糖浆也是A股上市公司保龄宝的主

要产品之一，公司董秘李霞告诉中国证券报

记者：“果萄糖浆有着开发为期货品种的潜

力，从需求量上来看，近几年果萄糖浆的产

量在稳步提升，虽然今年蔗糖价格走势的疲

软在一定程度上压制了果萄糖浆的需求，但

总体上看，这几年果萄糖浆的需求还是很旺

盛的，产量上也在紧紧追赶蔗糖，公司果萄

糖浆的产量也是很稳定。 而且，相对于蔗糖，

果萄糖浆优越的性能也使它具备了很大的

潜力，一方面，果萄糖浆的甜度比较好，蔗糖

有一种苦味， 而果萄糖浆是蜂蜜的口感，能

够改善食品的口感；另一方面，它比蔗糖甜，

跟其他产品一起使用的时候能起到一种协

同提高的作用，提高甜度；另外，它会让焙烤

的点心更加美观。 所以，果萄糖浆的市场潜

力还是非常大的。 ”

彭海兰:

涉淀粉企业应积极入市

“多家玉米淀粉企业表示，如果玉米淀粉期货

上市，对于企业锁定原材料成本、产成品价格方面，

都将起到非常有益的促进作用。 ” 北京首创期货农

产品事业部总经理彭海兰昨日在接受中国证券报记

者采访时表示，涉淀粉企业，通过期货市场对原材料

及产成品的价格进行保值， 对企业自身竞争力的提

升将起到非常关键的作用。

中国证券报： 目前玉米淀粉企业对期货市场的

认知度和参与热情如何？

彭海兰：在玉米淀粉期货筹备上市之前，玉米深

加工企业只能利用玉米期货对原材料进行保值，而难

以对产成品进行价格锁定，因此在系统性的保值操作

方面力有不逮。 玉米作为我国的三大主粮之一，一直

受到国家宏观调控的重要影响，是一个政策化程度非

常高的品种。 另外由于交割地点及品级等因素的影

响，企业长期以来参与热情受到了一定程度的限制。

即将推出的玉米淀粉期货， 是一个完全市场化

的品种，而且其标准化程度高，运输方便，是一个比

较适合交割的品种。 在首创期货于玉米的主产区及

主要加工区吉林、 山东举办的玉米淀粉期货论证培

训会上， 我们看到多家玉米淀粉龙头企业都在积极

参与、 学习大商所有关玉米淀粉期货基础知识及如

何利用淀粉期货进行保值操作的培训。 在期货监管

部门、交易所和期货公司的共同努力下，玉米淀粉企

业未来对市场的认同度和参与度都将在目前的基础

上有非常大的提升。

中国证券报： 玉米淀粉企业参与期货市场是否

能够有效改善其生产经营？

彭海兰：近一段时间以来，随着玉米现货价格回

落，玉米淀粉生产企业的利润有所好转。不过因为下

游消费仍旧疲弱， 玉米淀粉企业恐难以保证利润长

期为继。

中国经济发展已经开始进入一个匀速阶段， 高速

发展过程中带来的产能过剩已经进入淘汰整合阶段。

这个淘汰的过程可能会非常残酷，谁能降低生产成本、

提高销售价格，谁就能在残酷的淘汰过程中走得更远。

目前我们的涉淀粉企业，尤其是生产企业，技术壁垒较

低，短期内难以通过技术改进在成本控制上领先同行；

因产能过剩造成供大于求， 在产成品的销售价格方面

也难以实现领先优势。 因此通过期货市场对原材料及

产成品的价格进行保值， 对企业自身竞争力的提升将

起到非常关键的作用。

中国证券报： 如何能够有效地促进推动玉米淀

粉企业走进期货市场、 利用衍生品工具来规避经营

风险？

彭海兰：中国想要在改革开放40年的时间里建

成全球金融中心，任重而道远，需要做的工作还有很

多。 目前原油期货、期权、场外衍生品等多种金融工

具正在紧锣密鼓的筹备过程中， 我们很欣喜的看到

其中部分已经付诸实践，政府这只“看得见的手” 也

将逐步让位于市场这只“看不见的手” 。

作为期货公司———中国衍生品市场的一线机构，

我们承担着承上启下的至关重要的作用， 我们有责

任、有义务将宏观经济、金融市场发展的大势所趋及

时、系统地传达给我们多年来面对的企业客户，与期

货行业的监管部门、交易所一起，为推动市场化、推动

企业对衍生品工具的利用，做出我们的贡献。

为深度服务实体经济， 更好地向玉米上

下游产业宣传推广期货工具， 征求玉米淀粉

规则的意见,在大连商品交易所支持下，首创

期货分别于11月4日至6日在长春和潍坊举办

了两场玉米淀粉论证会。 中国证券报记者借

此进行了深入采访调研，并了解到，随着玉米

淀粉期货推出的呼声越来越高， 玉米期货产

业链“双城记” 大戏有望在年底上演；同时，

“两条腿走路” 的玉米期货和玉米淀粉期货

将使玉米市场迎来风险管理的新阶段。

玉米淀粉期货呼之欲出

玉米期货产业链“双城记” 即将上演

□

本报记者 任明杰

新华社图片


