
■ 记者观察

品种创新是衍生品市场发展的重要动力

□本报记者 张利静

今年，国内期货期权市场迎来创

新“大年”，不仅推出了国内首个工业

品期权产品铜期货期权， 以及国债

2

年期期货，还见证了国内首个国际化

期货品种———原油期货的落地。

截至今年

11

月底，我国期货市

场累计上市期货期权产品

60

个，即

将挂牌上市的乙二醇期货将是国

内期货市场的第

61

号成员。 目前我

国期市基本形成了包括商品期货、

商品期权、金融期货、金融期权在

内的产品体系，并以原油、铁矿石、

PTA

期货为先锋初步构建对外开放

格局。

在市场需求的导向之下， 近年

来期货、期权品种的丰富，有效推动

了我国期货市场的高效发展， 令期

货市场更加适应我国不断发展转型

的实体经济之需要。

总揽近两年市场在品种创新方

面的重大发展和突破， 一方面，白

糖、豆粕、铜商品期权的推出，进一

步丰富了我国衍生品市场体系，更

好地适应了实体企业多元化风险管

理之需求；另一方面，原油期货的推

出，以及铁矿石期货、

PTA

期货的国

际化顺利落地， 为期货市场更好服

务实体经济奠定了基础， 为境外交

易者顺利参与国内期货市场提供了

制度保障。

2018

年是贯彻党的十九大精神

的开局之年，在这一年，国内衍生品

市场场内、场外协同发展，市场层次

得以丰富， 在为实体经济运行提供

综合性的风险管理服务方面发挥了

不可替代的作用。

中国期货业协会最新统计资料

显示，今年

1-11

月，全国期货市场

累计成交量为

2,750,424,116

手，累

计成交额为

1,922,423.84

亿元，同比

分别下降

2.59%

和增长

12.17%

。 我

国期货市场在国际衍生品市场中的

地位不断提升。

但反观国际市场， 我国期货市

场所上市的品种从数量和类别上看

依旧存在明显不足。 我国是全球大

宗商品最大的进口国和消费国，与

我国庞大的经济体量相比， 国内衍

生品市场还有很长的路要走。 以芝

加 哥 商 业 交 易 所 集 团 （

CME

Group

）为例，目前该交易所集团所

挂牌交易的期货、 期权产品就有两

千多个， 活跃品种数量为我国期货

市场的

3-4

倍。

品种创新是评价市场活力的重

要一面。当前，国内期货市场新品种

“储备库”依然十分丰富。 行业人士

表示，未来市场可能增加的新品种，

不仅包括生猪、不锈钢、红枣、尿素、

废钢等关乎国计民生的商品期货品

种，还有天然橡胶期权、棉花期权等

商品期权。 期货市场在现有的产品

层次上将获得进一步丰富。

期货市场作为价格发现、 风险

管理的市场，随着新品种不断上市，

产品层次日益丰富， 未来将持续为

正处于转变发展方式、 优化经济结

构、 转换增长动力的中国实体经济

持续提供“避风港”，有效防范金融

风险，推动经济实现更高质量发展。

“火车头”变“火药桶” 美股遭“平坦化诅咒”

西方不亮东方亮 A股或苦尽甘来

□本报记者 张勤峰

复杂多变的内外形势，投射在金融市场上，就是跌

宕起伏的行情走势。 股指期货市场就在刚过去的这一

周经历了冷暖的反复。 今年前9个月，在美股一路凯歌

高奏之时，A股与美股几乎“绝缘” ，但当美股高位波动

加大，显露下跌形态之时，美股动荡带来的风险外溢，

却可能是包括A股在内的其他股票市场不得不面对的

难题。

倘若美股回调风险加大，当务之急可能是寻找那

些未来下行空间相对有限的市场或资产。 机构人士指

出，前期新兴市场集体调整，已充分反映对未来的悲

观预期，相对配置价值在提升，基本面较好的中国等

国家相对优势更大。 今年以来，外资逆势而上，加仓中

国股票和债券已经很能说明问题。 一句话，西方不亮

东方亮。

“火车头”变“火药桶”

上周初，携周末消息面积蓄的利好，股指期货市场

跳空高开，沪深300指数期货主力于上周一大涨近3%，

意欲向上挑战半年线，不料美股再现急跌，震动全球股

市，A股只得草草“收兵” ，沪深300股指期货于后半周

连续走低，当周仅上涨0.35%。

自从今年10月初创出九年牛市新高后， 美国股市

波动愈发明显，急跌行情频繁上演。 美股是否见顶，已

是现实问题。

从美国三大股指走势上看，10月份均出现一轮明

显下跌，11月至今转而呈现宽幅上下波动，虽没有进一

步大幅下跌，但频频出现短时急跌。 最近的一次就在上

周五，当天美股三大指数全线下跌2%以上，纳斯达克

指数下跌超过3%。 截至上周五收盘，三大股指已将今

年前9个月积攒的涨幅回吐殆尽，道琼斯工业指数和标

普500指数年度涨幅转负，硕果仅存的纳斯达克指数也

只上涨0.95%。

美股逐渐从全球股市上涨的“火车头” 变成了一

个潜在的“火药桶” 。

说到美股，不能不提美债。

过去9年，流动性充裕与经济复苏逻辑共舞，美股

携美债齐飞，持续上演股债双牛。然而，2018年以来，美

股与美债逐渐分道扬镳，别扭越闹越大。

2017年底、2018年初， 具有指标意义的10年期美

债收益率从2.3%一路涨到2.94%，逼近3%的心理关口，

第一次引起股市震动。 美股三大股指在今年1月底2月

初迅速下跌10%左右，是2016年2月以来首次出现大幅

下跌。

第二次是今年10月份， 这一轮美股下跌持续了将

近1个月，三大股指又下跌10%左右，原因依旧是美债

收益率上行。 10月份10年期美债收益率进一步升至

3.2%以上，创出7年新高。

通常来说， 债市收益率上行， 反映出经济运行较

好、总需求扩张、物价趋于上涨。 此时，企业盈利向好，

逻辑上有利于股市上涨。 但情况并不总是这样，当债市

收益率出现快速上行时，通常预示着经济过热、通胀加

大，货币政策可能收紧，对企业财务成本和盈利形成冲

击，股市反倒容易下跌。这正是今年初和10月股债市场

演绎的剧情。 当时美债收益率上行都很快。

11月以来，形势变了。 美债收益率掉头回落，10年

期美债从3.25%跌到2.85%，大幅回落近40基点，但美

股依旧频现大跌。 这一次，市场开始担忧，美债收益率

“平坦化的诅咒” 已被触发。

“平坦化诅咒”

由于近期美国长债收益率快速回落， 长短债券期

限利差迅速收缩，最有代表性的10年与2年期美债收益

率已收窄至10个基点左右，降至2007年以来低位，日益

面临倒挂的风险。 美国5年期与3年期美债收益率则已

出现了10年来的首次倒挂。

美债收益率曲线倒挂被视为可靠的美国经济衰退

信号。 美国旧金山联储今年3月发布的研究显示，在过

去六十年里， 每一次美国经济衰退之前都出现负的期

限利差； 期限利差是迄今为止最可靠的经济衰退预测

指标。

值得一提的是， 上一次美债利率倒挂开始于2006

年，随后出现了2007年美国次贷危机，最终演变为全球

金融危机，对全球经济和金融市场造成巨大冲击。

股市被视为经济的“晴雨表” ，这使得美股表现与

美债期限利差之间天然存在联系。 招商证券固收团队

指出，在曲线极端平坦化的情况下，短端利率高、长端

利率低，意味着流动性和名义增长预期“双杀” ，对风

险资产几乎是最不利的环境。 这就是“平坦化的诅咒”

———曲线平坦化可能预示着风险资产变盘。

该研究团队总结了历史上美债收益率出现极端平

坦化后的三条规律：第一、每当美债收益率曲线极端平

坦化， 以股市为代表的风险资产都可能会出现大幅度

下跌。 第二、曲线极端平坦化往往预示着失业率筑底回

升，经济基本面拐点出现。 第三、曲线倒挂往往预示着

货币政策转折， 一般6个月之内美联储就会停止加息，

甚至转向降息。

无独有偶，10月以来，油价大跌，一定程度上被视

为全球经济减弱的信号。 11月以来，美联储态度及市场

预期均出现了一些变化。 海通证券姜超等指出，美联储

可能提前结束本轮加息进程， 原因是美国本轮经济增

长或已见顶。 另外，11月美国失业率连续3个月处于

3.7%的近50年低位，但未进一步走低，且新增非农就业

人数不及预期，失业率或在筑底。

历史规律似乎正一一应验， 对美股的指向意义就

更值得重视。 长江证券赵伟团队称，历史上，美股见顶

均发生在美国经济周期尾端、高利率环境中，不少经验

指标显示，本轮美国经济已行至周期尾端，而美联储8

次加息后，美国利率已局部高于中国市场。

值得一提的是， 本轮美股牛市自2009年3月开启，

截至2018年10月，美股累计上涨293%，牛市持续时间

达115个月。 不管是涨幅还是持续时间，本轮美股牛市

表现已接近历史最佳。 美股市值占GDP比重及PE等已

接近、甚至超历史峰值。 从经验上看，这些都是美股接

近见顶的信号。

美股见顶 A股筑底

作为全球股市的“定盘星” ，美股无论涨跌均牵一

发而动全身。 但也要看到，美股在很多时候主导但并不

完全决定全球股市表现。 假定美股回调风险加大，当务

之急可能是寻找那些未来下行空间相对有限的市场或

资产。

工银国际首席经济学家程实指出，一方面，部分超

跌市场的估值已经过度反映了实体经济实际受损程

度，一旦牛熊发生切换，经济的相对表现将成为关注的

焦点；另一方面，如果政策环境发生积极转变，风险偏

好趋于稳定， 涨幅未透支或超跌的市场也将凸显出配

置价值。

第三方研究机构莫尼塔报告也称，2018年前期在

美股未明显走弱情况下，新兴市场集体调整，或反映了

对未来的悲观预期。 从估值上看，在美股回调风险加大

的情况下，新兴市场相对配置价值在提升。

莫尼塔称，看好新兴市场配置价值，基本面较好的

印度、中国等国家相对优势更大。 中国市场还具备扩大

开放、纳入国际指数、人民币国际化等额外优势。

程实也称，从历史经验来看，西方不亮东方亮是

美股调整期的一个显著特征， 若以MSCI全球指数为

参照，长期经济增长表现优异的亚洲经济体，比如韩

国、印度、香港在过去两轮美股熊市中都有超出基准

的表现。

统计显示， 今年A股沪深300指数下跌超过20%，

市盈率降至历史低位。 但通过沪深港通流入A股的境

外资金逆势而上， 北上资金累计净流入超6000亿元，

在10月份更创造了今年的净流入高点。 截至11月底，

境外投资者持有的中国债券规模也较上年同期增长

52%。 一向敏感的外资已经用脚给A股和中国债券投

了支持票。
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开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅 周涨跌幅

跨所农产品指数

95.00 94.69 94.78 95.13 -0.47% -0.58%

跨所能化指数

99.45 101.29 100.68 100.33 0.96% 5.11%

东证大商所农产品指数

94.31 93.47 93.79 94.53 -1.13% -1.81%

东证大商所煤焦矿指数

97.58 100.47 98.81 98.16 2.35% 7.32%

东证大商所能化指数

103.19 102.92 102.93 103.27 -0.34% 3.17%

东证大商所工业品指数

90.94 92.45 91.48 91.24 1.33% 4.98%

易盛东证能化指数

94.15 97.06 96.15 95.43 1.71% 6.24%

易盛东证棉糖指数

74.39 74.83 74.59 74.53 0.41% 0.14%

东证商品指数表现（12月7日）


