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交割周将至 资金布局下月合约

□本报记者 叶斯琦

周四期指高开低走， 三大期指均

震荡下行， 午后出现震荡反弹， 中证

500期指主力合约尾盘翻红。分析人士

认为，当前套牢盘压力较大，市场整体

依然属于存量博弈阶段， 短期可能震

荡整理。 值得注意的是，下周是期指的

交割周，资金已经开始移仓，从当前期

现价差较为合理的情况看， 期指交割

周应较为平稳。

期指走势偏弱

截至昨日收盘， 沪深300期指主力

合约IF1511报3756.8点， 下跌29.8点或

0.79%；上证50期指主力合约IH1511报

2462点，下跌30.2点或1.21%；中证500

期指主力合约IC1511报7519点， 微涨

23.8点或0.32%。

期现价差方面， 截至收盘，IF1511

合约贴水 38.52点，IH1511合约贴水

14.43点，IC1511合约贴水163.45点。

“周四期指走势偏弱， 主要原因

是前期连续上涨后， 多头获利较大，

当现货指数在权重板块走弱而出现

回调形态时，市场资金无法满足多头

平仓需求，因此导致代表权重股的上

证50期指合约与沪深300期指合约出

现偏弱震荡走势。 ” 银建期货分析师

张皓表示。

方正中期期货研究员彭博分析，周

四股指整体呈现震荡下跌的走势显示出

一定迹象的疲软。银行、券商等板块上午

抛压较重，显示机构正在逐步出货，午后

指数在券商板块带动下有所拉升， 期指

也有所上涨。整体而言，股指依旧保持高

位震荡的态势， 虽然总体上上涨趋势并

未改变， 但短期的震荡可能将很快面临

方向选择。

短线或震荡整理

值得注意的是，期指当月合约下周

将面临交割，主力合约周四均出现了整

体减仓， 而次月合约持仓量则有所上

升。 彭博指出， 当前需要密切关注

IH1511合约中中信期货席位的变动，

昨日该席位减持多单202手；不仅如此，

在IF1511合约中，中信期货席位也开始

减持多单。“中信期货席位在指数大涨

前连续增持多单，直到周四才开始较大

幅度减持多单，显示对后市上涨可能有

所动摇。 在下周交割日前，多单可能仍

然选择逢高了结。这将对目前的上涨走

势产生不利影响。 ”

不过， 由于当前期现基差已经回归

正常区间， 因此预计交割之前期指将会

保持平稳波动，不会造成大幅震荡。

展望后市，张皓认为，当前期现指数

继续保持贴水状态， 远月合约也呈现反

向市场状态， 说明主力资金对于后市依

然保持谨慎态度， 再加上近期市场成交

量有所缩减， 说明后续资金流入速度有

所放缓， 并且当前市场积累较多获利筹

码， 相关指数在此进行震荡整理的概率

较大， 特别是对资金需求较多的权重板

块已经出现回调趋势， 将对相关期指合

约造成偏空影响。

广发期货股指分析师黄苗也表

示， 沪指上周快速上攻后本周整体呈

现横盘震荡之势， 期间风险因素也逐

步显现。 一是市场对“黑天鹅” 事件有

担忧， 二是沪股通资金连续16个交易

日流出也反映出资金的谨慎情绪，三

是两融余额的快速攀升可能面临短期

收紧压力， 这些因素交织在一起或继

续加剧市场震荡。
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大商所：

将为跨市场套利交易提供更多便利

□本报记者 官平

低成本、 低风险、 对冲交易

……跨市套利在商品现货、期货市

场备受关注。 11月12日，大连商品

交易所与马来西亚衍生品交易所

共同主办的 “第十届国际油脂油

料大会” 在广州召开，主办者双方

签署战略合作协议，将在跨市套利

方面为投资者提供更多便利。

此外， 中证报记者还了解到，

大连商品交易所正在有序推进铁

矿石的国际化，并考虑推进油脂油

料品种国际化，比如棕榈油一类纯

进口的品种也将探索国际化道路。

套利交易量占全市场5%

会上，大连商品交易所农产品

事业部总监王玉飞表示，大连商品

交易所与马来西亚衍生品交易所

昨天签署了新的战略合作协议，相

信双方的合作可以带来更多的跨

市套利机会。

大商所在2007、2008年陆续

推出了套利交易指令，现在任何

一个品种不同合约之间的跨期

套利都可以实现，跨品种套利现

在有五组，其中农产品中有豆一

和豆粕、豆油和棕榈油、玉米和

玉米淀粉。

据王玉飞披露的数据显示，从

交易量来看，大连商品交易所套利

交易量占全市场的5%， 持仓量占

全市场的24%， 分别比2013年增

长71%和110%。 在促进套利交易

方面， 夜盘交易品种达到八个，交

易量占全部商品的37%，在夜盘推

动下， 相关品种持仓量增长了

33%，客户数量增长了16%。

“夜盘交易启动以来，给市场

提供了很好的流动性，也给未来跨

市场之间进行套利提供了时间的

便利。 ” 王玉飞说，过去一年大商

所对豆二进行深入研究，该品种未

来若能活跃， 将会给市场带来大

豆、豆粕、豆油间的压榨套利新产

品和套利机会。

会上，马来西亚衍生产品交易

所总经理斯理·库玛表示， 虽然有

很多的市场，但是不可能跨越所有

的市场交易，包括棕榈油的掉期的

新产品，因此可以有进一步合作空

间，包括OTC产品，现在客户非常

希望可以进行跨市场套利， 包括

气候产品、软商品等，并希望与不

同的国家地区都能够携手合作。

豆粕期权上市有进展

近年来，期货市场发生很多新

的变化。新湖期货董事长马文胜表

示， 企业在参与期货市场的过程

中，进行了四个方面的创新，一是

定价管理创新， 上下游的定价模

式出现变化，基差加升贴水，一些

品种突破过去现货领域的简单模

式变得越来越公开公平， 效率明

显提升。 二是融资模式创新，银

行、 证券公司子公司及期货公司

子公司都参与其中， 企业的融资

模式开始发生变化。 三是风险管

理工具创新， 比如我们期货公司

和保险公司为东北的农民玉米做

粮食的跌价保险， 取得很好的效

果。 四是企业经营模式创新，在面

对价格这种波动周期时， 从过去

追求规模向整体追求质量转变，

由于需求变化， 市场要更加接地

气，规避了现货风险。

王玉飞表示，大商所一直在不

断地探索和创新， 在产品方面，将

不断丰富农林畜、化工、煤焦钢等

产品期货品种系列，明年会有新品

种面世。 在新工具方面，目前豆粕

期权上市筹备工作正在有序推进，

最近有了比较快的进展。 在服务

“三农” 方面，结合新型粮食银行、

场外期权、价格保险等，发挥期货

市场作用，服务三农、服务小微企

业。 另外，交易所还将进一步做精

做细老品种，不断降低交易和交割

成本、提高市场效率。

据其透露，目前，大商所将继

续扩大和优化仓单串换业务，完善

农业品现货报价系统；研究论证豆

油品种在华南地区设立交割库区

和扩大豆粕交割区域，优化豆粕厂

库仓单制度；积极研究“铁矿石仓

单做市商” 方案，为投资者提供标

准仓单买卖的服务；继续完善聚氯

乙烯（PVC）期现仓单转换业务，

以通过仓单纽带实现期现货市场

的自然连接。

培育十年走向成熟 服务实体成典范

油脂油料：期货创新试验田

□本报记者 官平

推进资本市场服务现代农业， 在油脂油料期货市场中

体现得尤为明显。 据业内测算，中国油脂油料行业中，70%

的豆粕和棕榈油、40%的豆油现货贸易均已采用大连商品

交易所相关价格进行基差定价。

11月12日，由大商所与马来西亚衍生品交易所共同主

办的“第十届国际油脂油料大会” 在广州召开，大商所党委

书记、理事长李正强表示，油脂油料期货市场是中国商品期

货市场制度创新的一块很好的试验田， 过去十年是油脂油

料期货市场持续走向成熟的十年， 也是中国油脂油料期现

货市场深入融合的十年， 油脂油料期货已成为商品期货市

场服务实体经济的一个典范。

单位客户积极参与

李正强指出，过去的十年，是大商所油脂油料期货市场

稳步快速发展的十年。十年来，油脂油料期货品种体系日趋

完善，大豆一号、二号、豆粕、豆油和棕榈油等5个期货品种

初步构建起较为完整的油脂油料产业链品种体系。

据了解， 油脂油料期货市场规模正快速增长。 数据显

示，今年前10个月油脂油料期货品种的成交量、成交额分

别为2005年的5.4倍、7.4倍，日均持仓量更是达到2005年的

9倍，豆粕、棕榈油、豆油和黄大豆一号在全球农产品期货

市场一直名列前茅。

另外，市场运行质量也在明显提升。大商所提供的数据

显示， 目前单位客户逐渐在市场中占据了举足轻重的地

位：2015年参与大商所油脂油料交易的单位客户是2005

年的2.6倍，油脂油料上下游80%以上的龙头企业参与了大

商所的交易； 目前， 单位客户成交量占比已由2005年的

15%提高到41%、日均持仓量占比由41%提高到53%；油脂

油料期货换手率为0.75， 大幅低于同期中国商品期货市场

1.24的平均水平。

大商所相关负责人表示， 目前国内有关油脂油料行业

已初步形成以大商所期货价格为核心、 以相关地区价格基

差为补充的期现货一体化的价格体系。另一方面，油脂油料

期货也推动了实体企业转变生产经营模式， 国内油脂油料

企业日益主动地参与国际国内期货市场， 积极开展内外盘

套期保值和基差点价，初步实现了从粗放式经营向精细化、

集约化经营的转变，风险管理能力不断提升。

力争豆粕期权早日上市

李正强说，过去十年，大商所在市场建设方面也进行了

持续不断的探索，紧紧结合实体企业需要，不断完善合约规

则与市场运行制度。 适时完善了豆粕、大豆、棕榈油合约的

交割质量标准，30多次调整优化交割仓库布局； 以豆粕等

品种为试点，在国内期货市场上率先实施了厂库交割、仓单

串换和“三步交割法” 提升交割效率；选择棕榈油等作为首

批夜盘交易品种，为企业有效管理隔夜风险提供帮助。

油脂油料期货市场是中国商品期货市场制度创新的一

块很好的试验田。大商所通过“千村万户” 市场服务工程、

产业大会、产业链调研等形式，面向实体企业传播套期保

值的理念和技能；通过期货学院培训、十大研发团队评选

等活动，加强期货人才培养，为实体企业提供更好服务。

近年来，交易所还通过减收套保交易手续费，加大反哺市

场力度。 此外，交易所还深入推进“银期合作” 、“保期合

作” ，支持期货公司与实体企业、金融机构合作开展“新

型粮食银行” 、“场外期权” 等业务，积极探索期货市场服

务“三农” 的新模式。

作为全球第二大经济体和最大的货物贸易国，中国需

要与之相适应的商品期货市场。尤其在经济转型时期，实体

企业迫切需要加强价格波动风险管理。 党的十八届五中全

会明确提出，进一步改革价格形成机制，完善粮食等重要农

产品收储制度，全面放开竞争性领域商品和服务价格，这又

为商品期货市场发展提供新的巨大机遇。

商品期货市场必须始终坚持服务实体经济的根本方

向，持续拓展服务产业的深度和广度。李正强表示，下一步，

交易所将在维护市场安全运行基础上， 持续推进包括油脂

油料期货品种在内的各项改革创新。 将配合国家有关“价

补分离” 政策，推动完善粮食价格形成机制；扎实做好豆粕

期权上市的各项准备工作，力争早日平稳上市；配合“一带

一路” 战略实施，抓住机遇，加快推进铁矿石、棕榈油等期

货品种国际化；在仓单串换基础上，加快场外市场建设等，

推动大商所从单一、封闭的商品期货交易所向多元、开放的

综合性衍生品交易所转变。

马来西亚衍生产品交易所主席拿督达·祖汀：

与大商所合作将在“一带一路” 中扮演重要角色

□本报记者 官平

在12日于广州召开的第十届国际油脂

油料大会上， 马来西亚衍生产品交易所主席

拿督达·祖汀在致辞时表示，“一带一路” 对

中国和马来西亚的纽带关系建立完善至关重

要， 大商所和马来西亚交易所的合作伙伴关

系也将会扮演更为重要的角色， 来加强两国

间的贸易联系、加强合作，同时能够帮助两所

实现共同的目标。

达·祖汀说， 由大商所与马来西亚衍生

品交易所共同主办的油脂油料大会已经十

年了，十年来油脂油料大会在中国和亚洲的

资本市场与行业站住了脚跟，它的重要性在

今后几年会更加凸显。 十年前大马交易所和

大商所签署了首个合作协议，希望可以通过

交流沟通信息、增进合作，为交易商、进口

商、制造商和油脂经营者提供更多的市场机

会。 目前大会吸引了国际市场的广泛关注，

已经成为一个非常重要的平台，帮助各方实

现自己的目标。

他说，展望未来，交易所要找到新的

方法来为市场创造更大的价值，对此非常

高兴和大商所于11日签署了新的合作协

议， 希望能通过进一步的产品研究合作，

开发新的商品衍生产品服务于市场。 同

时，展望全球，他已经目睹了一些变革，在

经济发展上发生了重大的变革。 今年的油

脂油料大会主题是“一带一路” 带来的机

遇和挑战。 “一带一路” 在马来西亚被称

之为“火炬” ，所以整个一带一路战略是

“火炬战略” 。

达·祖汀认为，“一带一路” 对中国和马

来西亚的纽带关系的建立巩固和完善至关重

要，在“一带一路” 上，中国是马来西亚出口

的最大目的地，是非常重要的贸易合作伙伴。

在这一背景下， 大商所和马来西亚交易所的

合作伙伴关系将会扮演更为重要的角色，双

方会更进一步密切现有的关系， 来加强两国

间的贸易联系、加强合作，同时帮助两所实现

共同目标。

他指出，过去十年，马来西亚衍生品交易

所也加强了可持续发展战略， 特别是在产品

公开上市的过程中，执行可持续发展的战略，

以各种行动来推动可持续性、 商业的道德实

践和环境友好的决策等。 交易所的目标是利

用市场的力量提升企业治理和透明度， 来确

保市场拥有全球竞争力。

大商所与八家粮油企业签署战略合作协议

□本报记者 官平

11月12日，“第十届国际油脂

油料大会” 召开期间，大商所分别

与中国储备粮管理总公司、 中粮集

团有限公司、中国中纺集团公司、河

北省粮食产业集团有限公司、 北京

粮食集团有限责任公司、 陕西粮农

集团有限责任公司、 维维食品饮料

股份有限公司和益海嘉里投资有限

公司等八家粮油集团企业在广州签

署战略合作框架协议。

根据协议， 合作方将在新品种

开发、制度创新、产业大会合作、业

务培训和场外市场建设等方面进行

深入合作， 建立全方位的战略合作

伙伴关系， 以进一步将期货市场优

势与现货生产经营和贸易流通优势

紧密结合，增强市场服务能力，共促

市场和产业发展。

大商所党委副书记、 总经理冯

博表示， 紧密结合现货市场发展变

化，及时修改完善有关规章制度，积

极改革创新， 最大限度地契合现货

市场需求， 是期货市场功能得以有

效发挥的重要保障。多年来，大商所

在品种合约规章制度的完善， 及为

满足实体企业需求而推行三步交割

法和仓单串换过程中， 深感需要在

坚持“三公” 原则前提下，与大型涉

农企业加强合作， 将期货市场优势

与现货生产经营和贸易流通优势相

结合，共同推进期现融合。

他说，通过合作，利于涉农企业

深入参与交易所的新品种开发和制

度创新工作， 更好地满足企业套期

保值需要； 利于发挥大型涉农企业

集团化的管理优势，提高套期保值效

率；利于整合仓储资源，提高仓储物

流效率，节省企业运营成本。 对于大

商所来说，则利于帮助实现交割仓库

分层管理， 形成交割风险分担机制；

有利于兼顾买卖双方交割需求，保证

交割安全和效率； 能够为新品种开

发、规章制度优化和交割区域优化提

供更多的资源和支持；同时有利于全

国统一大市场的形成，逐步形成多地

基差报价的多层次价格体系，建立完

整、高效的价格形成机制。

中粮集团总裁助理彭安桥表

示，过去十年，大商所的产业服务工

作不断推进深入， 已经成为中国期

货市场产业服务的标杆。 此次战略

框架协议的顺利签订， 既是大商所

与各家粮食企业共同努力的结果，

也是粮食市场发展的必然， 将促进

大连期货市场与粮食企业在更为广

阔的领域实现合作， 实现资源的进

一步优化。同时，通过战略协议的签

订也可以让大型粮食企业更好地通

过期货市场发现价格、 规避市场风

险功能，积极服务“三农” ，并进一

步促进期货市场功能作用的发挥。

近年来， 大商所坚持发挥市场

功能、服务实体经济的方向，推出和

实施了包括三步交割法、 仓单串换

等交割制度和服务举措， 推动开展

了场外期权、 与期货结合的价格保

险等产业服务。

彭安桥指出， 今后双方的合作

和联系将更趋紧密， 希望大商所继

续坚持创新， 不断推出适应市场发

展需要的新品种和新的衍生品工

具， 更好地服务于国家粮食流通体

制改革。同时，各家粮企也将在战略

协议的框架下携手互信，规范经营，

在服务“三农” 、促进粮食市场健康

发展等方面做出应有贡献。

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

60.10 60.08 0.02 0.03

商品期货指数

680.32 681.84 683.19 680.14 679.95 1.88 0.28

农产品期货指数

794.47 797.00 798.33 793.92 794.47 2.54 0.32

油脂指数

507.01 509.62 511.27 506.75 507.28 2.34 0.46

粮食指数

1211.88 1213.99 1217.16 1209.31 1211.61 2.38 0.20

软商品指数

776.72 778.73 781.44 774.44 776.43 2.30 0.30

工业品期货指数

597.16 598.66 599.95 596.48 596.57 2.09 0.35

能化指数

542.82 545.21 547.27 542.26 542.96 2.26 0.42

钢铁指数

367.31 365.96 367.31 364.68 367.11 -1.15 -0.31

建材指数

451.96 451.23 452.24 448.78 451.27 -0.04 -0.01

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

998.11 1002.40 995.51 999.60 1.00 998.39

易盛农基指数

1126.42 1130.80 1122.94 1127.82 1.52 1126.74

过去五个交易日东证-大商所农产品指数价格

日期 开盘价 最高价 最低价 收盘价

2015-11-06 91.02 91.02 89.58 90.03

2015-11-09 89.92 90.42 89.5 89.99

2015-11-10 90.18 90.22 89.41 89.66

2015-11-11 89.72 89.76 88.95 89.29

2015-11-12 89.18 89.68 89.05 89.52

指数各成分权重及合约

直属成分 玉米 大豆 豆油 豆粕 棕榈油

权重

9.84% 3.08% 15.11% 59.23% 12.75%

主力合约

C1605 A1605 Y1601 M1601 P1601

注:按收盘价来看，指数点位过去五个交易日中最高点出现在

2015

年

11

月

06

日，为

90.03

点；最低点出现在

2015

年

11

月

11

日，为

89.29

点；过去五个交

易日平均点数为

89.70

点。

从指数成分各主力合约来看，过去五个交易日玉米涨幅为

1.25%

，大豆

涨幅为

0.50%

， 豆油涨幅为

-1.62%

， 豆粕涨幅为

0.00%

， 棕榈油涨幅为

-

1.78%

。 农产品过去一周涨跌不一，其中玉米和大豆涨幅居前

,

而棕榈油和豆

油跌幅居前。

11月12日，由大商所与马来西亚衍生品交易所共同主办的“第十届国际油脂油料大会” 在广州召开。

本报记者 官平

/

摄


