
白糖期权“甜味足”

企业参与兴趣浓

□

本报记者 周璐璐

为提高涉糖企业对期

权的认知程度以及利用期

权管理风险的能力，5月19

日至20日，郑州商品交易所

（以下简称 “郑商所” ）在

天津举办“白糖期权套期保

值实务培训班” 。 这也是郑

商所“期权讲习所” 系列培

训班第十六期，包括赤峰众

益糖业、 内蒙古敕勒川、英

联糖业和益海嘉里在内的

来自全国40多家涉糖企业

的60多名业务人员参加了

此次培训班。

白糖期权自2017年4月

19日在郑商所成功上市以

来，市场运行平稳，规模不断

扩大，基础逐步夯实，企业对

白糖期权套期保值的培训需

求也日渐强烈。

此次培训班围绕白糖

期现市场情况、 白糖期权

合约及规则要点、 期权知

识及套保实用策略、 期权

套保实战案例、 期权套保

软件操作及仿真交易等方

面展开，培训内容全面、实

用性强， 参与人员兴趣浓

厚、积极性高。

混沌天成资管公司余

力介绍， 场内期权交易已

逐渐成为主流。 数据显示，

2005年开始， 投行的衍生

品业务收入比例已经超过

了其传统业务， 成为投行

最主要的收入来源。 回看

国内， 目前我国期货市场

正在快速发展，新的期货、

期权品种不断得到研究和

开发。同时，提高期货交易

的风险管理能力对企业来

说愈发重要， 这其中最为

重要的风险管理工具就是

期权。

北京嘉志贸易有限公

司李科表示， 由于国内缺

乏期权领域的专业性人

才，且期权知识相对复杂、

套保策略更为多样， 因而

产业客户期权交易的参与

度不高。 此次正是针对市

场、 尤其是实体企业进行

的商品期权的培训， 帮助

其学习如何运用商品期权

来优化企业经营， 规避经

营风险。

为了增强企业在期权

交易中的实际操作技能，天

示（上海）企业管理有限公

司周博则结合实际案例解

析了备兑策略、保护性策略

及双限组合策略这三种实

用的套期保值策略。 另外，

艾扬软件公司陈竑廷基于

实时行情向参会人员展示

了期权交易软件的功能和

操作， 内容涉及了交易、行

权和结算功能等，并带领参

会学员进行了分组模拟案

例演练，最后派出代表分享

了讨论结果。

“虽然之前了解过期

权， 也参与过期权交易，但

此次老师讲的一些细节是

我们之前没有注意到的，这

次培训听下来还是收获颇

多” 浙江泰信物产有限公

司相关负责人王星告诉记

者，期权是个非常好的规避

风险的工具， 它是非线性

的，可以组合成任何一种收

益曲线。

相较于王星对期权交

易的驾轻就熟，从内蒙古远

道而来的王国栋则是一位

期权 “新手” 。 据介绍，王

国栋所在的内蒙古敕勒川

糖业有限公司此前未参与

过期权交易，这次培训会也

是内蒙古敕勒川糖业的第

一次期权调研。在培训学习

之后，王国栋对期权的“保

护伞” 功能兴趣盎然，“只

要这个工具好，而且我们可

以用，那肯定希望能够参与

进来” 。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（5月20日）

谁动了我的“石头”

铁矿石套保成钢企稳收分水岭

□

本报记者 张利静

铁矿石，国内大大小小钢厂生产不可或

缺的原料之一，今年以来其价格波动格外引

人关注：短短五个月，涨出了五年价格新高。

期货盘面上闪烁跳动的数字背后，钢

厂人士有人欢喜有人愁， 对期货工具的应

用， 将是今年国内钢铁行业避险稳收的

“分水岭” 。

铁矿涨价 钢厂犯愁

5月17日，62%铁品位的普氏铁矿石价

格指数升破100美元/吨， 达到100.4美元/

吨，创五年新高。

看到这一景象，钢厂人士的担忧又多了

一分。“最近，铁矿石重新上到100美金的高

价位，叠加焦炭价格上涨，势必对钢厂利润

形成挤压。 ”南钢股份证券投资部主任蔡拥

政对中国证券报记者表示。

文华财经数据显示， 截至昨日收盘，大

商所铁矿石期货指数今年以来累计涨幅超

四成，达42.08%。

今年上市钢企公布的一季报数据显示，

在原材料价格上涨的情况下，不少公司净利

润同比出现大幅下滑。面对原材料端的大涨

行情，没有及时采取风险管理措施的公司又

一次接受了市场的洗礼和教育。

Wind数据显示， 今年以来，A股钢铁指

数累计涨幅仅8.05%， 远远逊色于大盘表现，

同期上证综指录得15.1%的涨幅，铁矿石概念

龙头股金岭矿业年内涨幅超七成。 国外和国

内主流投资机构认为， 矿价高位出现在二季

度，三季度预计会有所下降。 目前整个产业链

条来看，随着矿价的快速上涨，国外矿山利润

快速回升，而钢厂利润大幅缩窄。

某华南大型钢厂相关负责人对中国证

券报记者表示，钢厂在矿石供需平衡阶段性

发生变化的背景下，会适当通过实物和虚拟

库存来应对市场变化。“钢厂今年利润较去

年明显收窄， 钢厂在成本控制方面会更严

格。 具体现货业务上，会拓展非主流和国内

矿采购渠道。 ”

谁动了我的“石头”

“谁也没想到，铁矿石价格会涨得这么

厉害。 ” 业内人士表示，本轮铁矿石大涨行

情背后有许多难以预料的因素。 例如，今年

1月， 巴西淡水河谷发生矿难事故；3月，澳

大利亚矿山受到“维罗妮卡”飓风袭击。

“受到这些事件的影响，2019年度铁

矿石供应量由1月预计增加5000万吨到4

月预计减少1000万吨。 ” 市场人士表示，

近日淡水河谷Gongo� Soco矿山综合体

结构发生位移，更引发市场对淡水河谷复

产的担忧。

而需求方面，在供给侧结构性改革和下

游市场活跃的带动下，今年以来钢厂继续保

持较高利润，开工率逐步回升，日均铁水产

量涨幅明显，4月铁水总产量6830万吨，环

比上月增长约5%。

在供应减少、需求增加背景下，我国铁

矿石库存明显下降。 铁矿石到港量由年初

的849万吨降至3月底的756万吨， 降幅

11%，随后逐步回升至1000万吨的水平。 5

月中旬， 我国港口铁矿石库存约1.3亿吨，

较年初下降6%。 同时，钢厂进口铁矿石库

存也持续下降。

另值得一提的是， 在外部宏观扰动因

素影响下，5月人民币对美元汇率贬值约

2%，也在一定程度上推高了我国铁矿石进

口成本。

“今年以来， 铁矿石市场供需整体偏

紧，矿山供应不确定、外部宏观扰动、汇率贬

值等因素共同‘导演’了铁矿石价格的多头

大戏。 ” 业内人士总结道。

据公开数据，2019年1月2日至5月17

日， 普氏指数自72.35美元/吨上涨至100.4

美元/吨，涨幅39%；新加坡交易所铁矿石掉

期次月合约结算价自69.41美元/吨上涨至

97.76美元/吨，涨幅41%。 同时期，青岛港金

布巴粉自481元/吨上涨至686元/吨， 涨幅

43%； 我国铁矿石期货主力合约结算价自

491.5元/吨上涨至695.5元/吨，涨幅42%。

从期现货价格联动情况来看，业内研究

人士表示，2019年前5个月，铁矿石期现货价

格相关性为0.97，期现货价格保持高度相关。

期现货基差走势也较为平稳，我国铁矿石期

货主力合约始终低于现货价格运行。

据统计，1-5月， 期现基差自61.2元/吨

上涨至63.4元/吨，小幅上涨3.63%；大部分

时间在40元/吨-80元/吨之间， 平均值为

62.5元/吨。 同期，普氏指数与主力合约的价

差大部分时间在80元/吨-120元/吨之间，

平均值95元/吨。

套保的秘密

在这一轮矿价上涨行情后，也有钢企通

过对铁矿石价格风险进行有效管理而实现

了平稳过渡。这从钢企参与期货市场避险的

情况中可见一斑。 大商所统计数据显示，

2019年前4月， 法人客户持仓占比47%，较

去年同期增长了10个百分点。 此外，业内人

士表示，2015年以来，我国铁矿石期货套保

效率达80%。

“今年淡水河谷矿难虽然是突发性事

件，但很多企业提前布局，一定程度降低了

矿价大幅上涨对钢厂的不利影响。 ”唐山万

阳贸易有限公司负责人李津说。

南钢股份就是很好的例子。 “从去年

年底到今年上半年，我们铁矿石库存整体

处于正常偏高的水平。 巴西矿难发生后，

公司一方面增加了现货采购力度，保证生

产供应；另一方面，更主动利用衍生品工

具来避险。 今年以来，我们常态化操作的

锁价长单，实现了对矿石、焦炭采购价格

的锁定，风险对冲作用明显。 目前，期货套

保已成为我们常态化的风险管理模式。 ”

蔡拥政表示。 从铁矿石期货本身来看，

2019年前4月成交量、 日均持仓量分别为

8314万手、77万手， 这为企业参与套保提

供了充足的流动性。

蔡拥政指出， 随着期货功能有效发

挥， 实体企业越来越关注期货价格波动。

目前，不少港口铁矿石贸易商会参考期货

价格调整现货定价，还有不少客户在尝试

进行以期货价格为基准的基差点价模式。

“可以说， 在铁矿石贸易中期现结合的程

度不断加深。 ”

中国期货市场监控中心商品指数（5月20日）

A10

■ 责编：张勤峰 电话：

010－63070276 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2019年5月21日 星期二

期货/债券

utures·Bonds

F

天气炒作下 苹果期货“四连阳”

□

本报记者 张利静

周一，苹果期货延续上周强势表现，连

续第四个交易日收涨。截至昨日收盘，苹果

期货主力1910合约增仓上行， 全天上涨

3.5%， 报9689元/吨； 持仓增加6386手至

15.7万手。 A股相关标的走弱，因水果涨价

对其利润提振有限。

分析人士指出， 短期苹果市场行情主

要受天气炒作因素主导， 目前苹果储户整

体惜售，市场报价居高不下，加之端午节需

求提振，苹果期价短期或保持强势。

天气因素是主要推手

近期，苹果期货连续走强，其背后，天

气因素被认为是主要推手。

“对于苹果1910合约来说， 其主要反

映的是新果的价格预期， 新果目前处于坐

果生长期，仍处于天气炒作窗口阶段，期价

表现为易涨难跌。 ” 方正中期期货分析师

侯芝芳表示。

“根据近期市场对苹果产地调研的情

况来看，新季苹果实际坐果情况并不理想。

山东受到去年的低温天气影响， 果树长势

不佳，同时减产又导致农民收入不足，肥料

投入下降，令后期开花授粉情况都不理想。

而陕西今年气温低，加上天气干燥，坐果情

况也不及2017-2018年度。 ” 迈科期货研

究指出， 后期苹果生长还要面临冰雹等天

气情况威胁，期货暂时维持看涨观点，不过

短期利多释放，或存在回调风险。

倍特期货分析， 从近期的坐果调研来

看，今年产量预期比前年正常或稍低，要等

月底套袋完成后确定。 远月合约上周快速

增仓拉升，涨幅较大，市场对于今年新季果

预期开秤价格看好，主力合约涨幅最大，目

前需等待最终套袋情况。

短期强势格局难改

从当下苹果市场基本面来看，瑞达期

货研究分析，苹果产区供应小于需求的局

面延续，储户惜售现象继续发酵，现货价

格继续上调，客商正常采购，交易量尚可，

其中陕西产区苹果基本清库，货主报价居

高。 目前库内苹果供货量较小，批发市场

苹果价格高位运行， 多种时令鲜果逐渐

上市，但其价格亦居高不下，对苹果价格

冲击相对有限。 展望后市，该机构认为，

受端午节需求提振影响， 苹果期价短期

仍保持坚挺态势。 操作上，建议短期继续

维持前期多单。

“考虑到暂时未发生特别大的天气

异常，产量存在恢复预期限制期价的上涨

波动幅度，随着时间的推移，压力表现将

越来越明显，后期期价也是维持先扬后抑

走势。 操作方面建议短多参与为主。 ” 侯

芝芳表示。

对于苹果近月1907合约， 侯芝芳认

为，其主要反映的是旧果的价格预期，需要

考虑以下几项因素： 一是旧果当前库存偏

低，贸易商有挺价意愿；二是苹果作为鲜货

品种，旧果的可销售时间相对有限；三是苹

果非必需品，需求弹性较大。“随着时间推

移以及价格走高， 后两点对于市场影响也

将变得越来越突出， 后期期价维持先扬后

抑走势。 ”

税期扰动显威力

资金价格“满堂红”

□

本报记者 张勤峰

5月20日， 货币市场流

动性明显收紧， 资金价格全

线上涨。市场人士指出，受节

假日因素影响， 本月税期延

后，目前已进入税期高峰，对

短期流动性扰动加大， 但预

计不会造成持久的冲击。

资金面骤然收紧

周一， 市场资金面一下

子紧了起来。据了解，周一银

行间债券质押式回购市场

上，早盘资金融出就不多，需

求难得到满足， 盘中少量融

出均大幅加价， 资金面偏紧

状况直到两点半过后才稍有

缓解， 尾盘大体回到供求平

衡状态。

5月以来， 资金面起初

极度宽松，市场上隔夜利率

一度跌破1.2%， 创近四年

新低。 随后，资金面逐步趋

于收敛，上周总体以平稳偏

松为主，货币市场利率则持

续反弹。

周一，货币市场利率全

线上涨，涨势加大，隔夜利

率上行尤为明显。 银行间

市场上， 隔夜回购利率

DR001 大 涨 44bp 至

2.59%， 代表性的7天期回

购利率DR007上涨15bp至

2.69%，另外，跨月的14天

和21天回购利率双双上涨

超过20bp，1个月回购利率

上涨16bp。 上交所各期限

质押式国债回购利率也全

面 走 高 ， 其 中 GC001 涨

17bp 至 2.69% ，GC007 涨

34bp至2.92%。

周一，央行未开展公开

市场操作，连续第八日暂停

逆回购操作，当日无央行逆

回购到期，故实现零投放零

回笼。 央行公告称，目前银

行体系流动性总量处于合理

充裕水平。

税期高峰已至

税期因素或是短期流动

性收紧的主要推手。 业内人

士指出，受节假日因素影响，

本月税期延后， 目前已进入

税期高峰， 对短期流动性扰

动加大。

此前税务部门通知显

示，2019年5月份增值税、

消费税、企业所得税、资源

税、 个人所得税等申报纳

税期限顺延4个工作日至5

月21日。 正常情况下，每月

申报纳税截止日为15日。

从以往经验来看， 每月申

报纳税截止日及其前后一

两日是当月税期高峰，也

是税期因素对流动性影响

最大的时候。

从往年来看， 由于上年

度企业所得税汇算清缴的影

响，5月份也是传统税收大

月， 但税收规模一般少于4

月份， 加之减税降费的影响

逐步显现， 业内预计本月财

政收税规模不仅小于4月

份，也会小于去年5月份。

不过， 由于目前流动性

总量已较月初有所下降，有

可能放大税期因素对短期流

动性供求的边际影响。 短期

看， 税期因素的影响可能还

将持续一两日， 货币市场仍

可能出现波动。

央行公开市场操作的

动向值得留意。 在美元走

强、人民币贬值，经济数据

有所放缓的宏观背景下，货

币政策再度面临平衡外部

均衡与内部均衡的问题。 流

动性过度充裕，中外利差过

窄，不利于稳定人民币汇率

和资本流动；而如果流动性

过于紧张，又可能进一步加

大经济调整压力。

分析人士表示， 流动性

总体将保持合理充裕的状

态，央行货币政策松紧适度。

甲醇期货大放异彩

□

本报记者 马爽

沉寂多日的甲醇期货5月20日拔地而

起， 主力1909合约大涨2.58%至2508元/

吨，成交量、持仓量双双放量。 分析人士表

示， 传言Kaveh� 230万吨装置停车的消息

是引发甲醇期价大涨的导火线。 基于近期

国外供应暂时减少，后期国内MTO装置投

产后需求提升的预期， 预计短期甲醇期价

将震荡偏强。

期价增仓放量大涨

周一， 甲醇期货在工业品商品期货

中大放异彩， 主力1909合约最高至2547

元/吨，创下4月15日以来新高，收报2508

元/吨，涨2.58%，日内成交量增148.4万

手至293.5万手 ， 持仓量增 99546手至

144.7万手。

国投安信期货高级分析师庞春艳表

示， 上周五晚上市场流传Kaveh� 230万

吨的装置停车是5月20日甲醇价格大涨

的导火索。

据国投安信期货资料显示， 从国内

甲醇市场2019年上下游装置投产预期来

看，预计共有11套装置投产。“按目前投

产进度来看， 部分甲醇装置已在上半年

投产（鲁西、恒力、宝泰隆），给市场带来

一定压力，下游装置集中在下半年投产，

从需求面改善甲醇市场供需。 且下游投

产几乎都是MTO设备，其中久泰能源已

在试运行，预计6月开始外采甲醇，南京

惠生MTO已中交，预计7月投产，因此预

计下半年MTO如期投产是国内甲醇供

需格局改变的主要因素。 ” 庞春艳表示，

按照供需平衡表预期来看， 在久泰和惠

生MTO� 6-7月投产稳定运行后，全国甲

醇月度的进口量须维持在90万吨以上才

可以保证不紧张， 否则到四季度甲醇市

场将会再次供不应求。

短期有望偏强震荡

此外，国内外供应可能会低于预期。据

庞春艳介绍，国内方面，上半年甲醇价格持

续下跌，不断测试煤制甲醇成本支撑，内地

上游生产利润持续压缩， 短期国内煤制甲

醇供应会低于之前预期。国外方面，自伊朗

Marjan和Kaveh两套装置投产以来，市场

都对其供应偏乐观， 但以往新装置投产后

均需经历6个月至12个月的磨合后才有可

能持续高负荷稳定生产。另外，因受到伊朗

制裁事件影响， 港口货船推迟到港和转港

现象频频出现，甲醇的进口可能受到影响。

从需求方面来看，庞春艳表示，传统

下游需求因今年环保力度加强而萎靡不

振。鉴于此，庞春艳认为，经过5月20日太

仓现货大涨， 华东与内地的套利窗口已

打开， 短期甲醇价格不具备继续大幅拉

涨的条件。

瑞达期货化工小组认为， 近期甲醇到

港增加， 港口甲醇去库存趋势再度受到遏

制。从需求来看，烯烃新装置的投产预期将

对需求有一定的推动作用， 但化工安全整

治将限制新装置投产进度， 且限制部分传

统下游消费。 目前期价跌至甲醇生产成本

线附近，对期价产生一定的支撑。从技术上

看， 建议甲醇期货 1909合约短期在

2470-2540元/吨区间交易。

期债窄幅震荡

静待方向明朗

□

本报记者 王朱莹

5月20日，国债期货整体偏强震荡。近期

资金面略紧、 人民币走势也备受市场关注。

分析人士认为，外部风险因素的不确定性存

在，市场预期变化较快，建议投资者保持观

望，谨慎为上。

期债窄幅震荡

5月20日，国债期货午后窄幅震荡，10年

期主力合约T1909全日上涨0.03%， 收报

96.88元；5年期主力合约TF1906和2年期主

力合约TS1906平盘报收。 20日，10年期国开

债活跃券190205最新成交价报3.735%，收益

率上行0.5bp。 10年期国债活跃券180027最

新成交价报3.265%，收益率上行0.5bp。

央行当日公告称， 目前银行体系流动性

总量处于合理充裕水平，5月20日不开展逆回

购操作。资金面方面，隔夜Shibor报2.5845%，

上涨45.05个基点；7天Shibor报2.678%，上涨

8.9个基点 ；3个月 Shibor报 2.9% ， 持平。

DR001最新加权平均利率报2.5915%，较前一

日上行约45bp，DR007最新加权平均利率报

2.6931%，较前一日上行逾10bp。

长江证券首席宏观债券分析师赵伟表

示， 近期避险情绪上升， 长端收益率震荡下

行，叠加货币宽松预期等，部分投资者对债牛

重启有较高期待。华鑫证券分析师吴笛表示，

4月份经济数据多数回落， 反映出经济增长

仍有压力。 货币政策虽然不会像过去几个季

度持续边际放松，但也不会收紧，整体上仍维

持宽松，短期长端利率仍有下行空间。

关注外汇行情

近期人民币汇率波动加剧。 申万宏源证

券分析师孟祥娟表示， 从影响汇率的核心因

素看，人民币不会趋势性贬值。 首先，全球经

济降速周期二季度持续， 预计美元指数短期

内持续震荡， 但美国自身也面临经济下行压

力，全年美元指数上行空间有限。 其次，2019

年以来中美10年期国债利差持续修复，当前

利差已显著高于去年4-12月水平，人民币贬

值压力相对去年有所缓解； 最后， 从外汇储

备、银行结售汇、外汇占款等数据来看，我国

外债头寸平稳提升，企业端“热钱”流出亦有

限，主要的资本外流渠道相对可控。

广发期货研报认为，人民币汇率或将

成为主导下一阶段债券市场走势的主要

因素。 由于外部风险因素的不确定性存

在，市场预期变化较快，建议投资者保持

观望，谨慎为上。

赵伟表示，对于大部分机构资金而言，利

率债短期交易行情的可操作性较低， 建议耐

心等待。 货币政策并未释放进一步宽松的信

号；同时，CPI快速上行、信用环境修复、利率

债供给增多等仍对利率债表现产生阶段性压

制；此外，外部环境不确定性或导致市场情绪

波动加大、波段交易难度上升。

2019年以来铁矿石期货指数走势

数据来源：文华财经

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

939.29 945.64 929.01 934.52 -12.2 937.61

易盛农基指数

1210.82 1217.69 1198.92 1202.68 -12.79 1207.61

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

85.51 85.56 -0.05 -0.05

商品期货指数

1011.98 1010.92 1015.87 1008.66 1012.03 -1.11 -0.11

农产品期货指数

842.79 844.75 847.35 841.5 842.6 2.16 0.26

油脂期货指数

447.71 447.38 449.91 446.75 447.6 -0.22 -0.05

粮食期货指数

1278.9 1285.41 1292.39 1273.98 1277 8.41 0.66

软商品期货指数

790.48 790.98 795 787.51 791.33 -0.36 -0.05

工业品期货指数

1089.39 1089.4 1095.91 1086.02 1089.1 0.31 0.03

能化期货指数

682.31 684.2 691.28 680.62 681.88 2.32 0.34

钢铁期货指数

1328.11 1330.71 1336.33 1320.53 1327.87 2.84 0.21

建材期货指数

1091.17 1092.9 1096.08 1089.3 1091.91 0.99 0.09


