
丰富避险工具体系

大商所护航钢铁生态圈

本报记者 张勤峰

今年前8个月，钢铁行业规模以上企业利润同比下降超过三成。 2018年的高利润率并未持续太久，2019年以来，铁矿石价格大幅波动、宏观经济形势日趋复杂，给钢铁企业稳定经营带来巨大挑战，也带来了强烈的避险需求。

作为钢铁生态圈的一员，大商所不断提高服务钢铁行业管理价格风险的能力。 相关研究显示，今年以来，铁矿石期现价格相关性高达0.98，套保效率升至86.99%。 铁矿石期货得到越来越多客户的认可。 大商所方面透露，将进一步丰富避险产品和工具体系，不断提升期货价格影响力和服务实体经济能力。

行业前景更趋复杂

“今年前8个月，钢铁行业规模以上企业实现销售收入4.69万亿元，同比增长8.6%；实现利润1817.9亿元，同比下降31.3%。 ”在10月31日召开的2019黑色产业链衍生品峰会上，中国冶金矿山企业协会总工程师雷平喜表示。

一年一度的黑色产业链衍生品峰会迄今为止已经成功举办了十届。 中国证券报记者在峰会现场注意到，这一次参会钢厂代表们的脸上多了几分凝重的表情，未来经济与产业形势的不确定性及应对之策成为与会各方共同关心的话题。

这不难理解。 上届峰会召开时，正值钢铁行业“大年” ，企业赚得盆满钵满，自然不亦乐乎。 “2008年之后，钢铁行业长期低利润率的局面在2018年有了显著改善，但如今又回到较低水平。 ”来自中国钢铁工业协会的刁力对此感受颇深。

值得一提的是，2019年我国钢铁产量大幅增长。 国家统计局数据显示，今年前8个月，规模以上企业生铁产量5.45亿吨，同比增长6.9%，增速较上年同期加快6.1个百分点；粗钢产量6.65亿吨，同比增长9.1%，增速加快3.3个百分点。 不少与会人士表示，我国钢铁产量已有相当一段时间没出现过如此快速增长。

企业产销量增长加快，但收入和利润增长放缓，甚至出现负增长，这是为何？除产品跌价之外，原材料价格上涨被视为一大关键所在。雷平喜表示，今年铁矿石价格大涨。 前9个月，普氏指数平均价格95.06美元/吨，同比上涨38.3%；进口铁矿石平均到岸价格96.06美元/吨，同比上涨37.2%。 业内专家表示，铁矿石是影响我国钢铁行业效益最重要因素，

铁矿石成本大概占到生产成本六成左右。 2019年以来，铁矿石价格大幅波动，对钢铁企业经营及预期造成的冲击可想而知。

除上游原材料价格波动，眼下行业整体还很关心未来需求状况，而目前的宏观经济形势也有不确定性。 恒大集团首席经济学家、恒大研究院院长任泽平在会上表示，全球经济已见顶回调，从“三驾马车”动能来看，中国经济增长仍存在下行压力。 澳新银行研究部高级研究员丹尼尔·海因斯亦表示，全球PMI数据下滑表明经济增长仍承压，中国经

济复苏尚不明显，有待刺激措施奏效。 需指出的是，2019年以来，钢材出口小幅下降，新增产量全靠国内消化。 这意味着，未来国内需求变化对钢铁行业经营的影响将进一步增强。

铁矿石供应问题的解决仍需时日，而全球经济贸易形势日趋复杂，给钢铁企业稳定经营带来巨大挑战，管理风险的需求持续提升。

铁矿石期货受到认可

2013年10月，铁矿石期货在大连商品交易所上市交易，丰富了我国黑色产业链企业风险管理的工具体系。

有与会人士表示，今年铁矿石价格大涨，主因在供给意外收缩，也不排除市场过度解读的因素影响，但这是不可持续的。 值得一提的是，有的钢铁企业正是通过合理运用衍生品工具实现了更大幅度的增长。

来自嘉吉投资（中国）有限公司的龚小垒就举了几个企业利用衍生品工具规避铁矿价格波动风险的真实案例。龚小垒介绍，在应用大商所铁矿期货基础上，业内创造出了一口价远期工具、点价远期工具和含权工具等衍生工具。“以点价远期工具为例，今年8月12日，某钢厂向嘉吉公司采购9月底前交货的铁矿石pb粉10万吨，锁定基差为大商所铁

矿石期货2001合约价加35元，点价期为9月20日前。 8月28日钢厂在580元位置给嘉吉公司发送点价指令，转换为固定价615元/吨（580元+35元）。 而9月底的青岛港pb粉价为730元/吨。 ”龚小垒称，与9月底采购现货相比，钢厂每吨铁矿石节约成本115元（730元减去615元）。 类似的案例和应用还有很多。

“铁矿石期现价格相关性和套保效果持续较高。 ”大商所工业品事业部相关人士表示，目前铁矿石市场流动性充裕，能够很好满足实体企业套保需求。 铁矿石期货推出以后，现货价格波动有所收敛，价格发现和风险管理的功能得到发挥。

大商所还表示，铁矿石期货得到越来越多客户的认可，体现在三个方面：一是更多企业利用期货进行风险管理和日常经营；二是期货成为现货贸易的重要定价参考；三是基差贸易的应用越来越广泛。

值得一提的是，2018年铁矿石期货实现国际化，吸引境外交易者积极参与。 据大商所人士透露，迄今为止已有103个境外客户参与大商所铁矿石期货交易，产品的国际市场影响力持续提升，持续保持全球最大铁矿石衍生品地位，境内外价格联动性也日益增强。

铁矿石期权脚步声渐近

据了解，目前大商所已建成包括焦煤、焦炭、铁矿石期货，铁矿石基差交易，黑色商品互换等种类齐全的黑色系衍生工具体系，初步形成了既有场内又有场外、既有期货又有期权、既有基差平台又有商品互换、既有境内客户又有境外客户的市场发展新格局。

大商所有关负责人在峰会致辞时表示，作为钢铁生态圈的一员，大商所不断提高服务钢铁行业管理价格风险的能力。 一是优化合约规则制度，适应现货市场发展；二是改善市场流动性、可交割性和客户结构，提升市场运行质量；三是丰富衍生工具体系，满足企业个性化风险管理需求；四是创新试点模式，持续探索服务实体经济有效路径；五是加

大市场培育力度，夯实市场发展基础。

这位负责人透露，下一步，大商所加快推进废钢、气煤期货和铁矿石、焦煤、焦炭期权上市，进一步丰富避险产品和工具体系，不断充实多元开放市场成果；深化场外市场建设，完善基差交易和互换平台，推进企业风险管理计划，推广商品互换、商品指数、基差贸易应用，推动大商所市场价格发现和风险管理功能更好地融入产业体系，不断提升大商

所期货价格影响力和服务实体经济能力。 他还透露，将争取尽快推出铁矿石期货期权。

据统计，世界500强企业中参与衍生品市场进行风险管理的比例高达94%，美国上市公司中参与衍生品市场的比例达到了86%。 而国内利用衍生品市场规避风险的上市公司仅占8%，国内企业利用衍生品市场与国外相比仍有很大差距。

参 会 的 众 多 业 界 人 士 相 信 ， 通 过 交 易 所 不 断 丰 富 上 市 品 种 与 工 具 ， 持 续 优 化 合 约 规 则 体 系 ， 一 定 会 有 越 来 越 多 的 企 业 会 参 与 到 期 货 市 场 ， 提 升 企 业 的 风 险 管 理 水 平 。

即期汇率：美元兑人民币

2019年以来中国铁矿石价格指数走势

本报记者 张勤峰 摄
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开榨推迟消息刺激

“糖旋风” 来袭

□

本报记者 马爽

10月31日，郑糖期货放量大涨，成为大宗商品上一道

亮丽的风景线。不仅如此，近期食糖股期概念还出现联动上

涨。 数据显示，郑糖期货主力2001合约、A股糖产业指数10

月以来累计分别上涨3.68%、1.47%。

分析人士表示，现货市场价格坚挺、食糖库存处于低

位水平以及广西糖厂开榨可能推迟的消息等均对郑糖期

价形成利好支撑。 不过，短期来看，由于期价受资金影响较

大，且进口糖成本远低于国内糖价，而国储库存又非常充

足，6000元/吨关口或存在阻力，但长期来看，价格仍有上

升空间。

股期联动上涨

Wind数据显示，10月31日，郑糖期货放量大涨，主力

2001合约最高上摸5741元/吨，创下2018年1月中旬以来新

高，收报5718元/吨，涨2.09%，日内该合约成交量增113.3

万手至211.9万手，持仓量增18.2万手至85.4万手。而本月以

来，该合约累计涨幅为3.68%。

方正中期期货分析师张向军表示，近期，郑糖期价走

势偏强主要是受四方面因素影响：一，相对于食糖现货市

场而言，国内郑糖期货价格较为偏低；二，无论是食糖现

货库存还是期货库存，均处于低位水平；三，广西糖厂开

榨可能推迟，据传闻要到11月20日之后才开始启动；四，

国际食糖供需格局在2020年可能会出现短缺， 糖价存在

上涨的潜能。

中国国际期货研究员欧阳玉萍表示， 受外盘ICE原糖

上涨及预期广西食糖将减产的消息刺激， 近期郑糖起价展

开一波强势反弹行情， 周四主力合约更是突破5700元/吨

关口。 与此同时，国内食糖现货市场报价大幅上涨，广西食

糖现货价格已达到6050元/吨，云南则上调至5900元/吨以

上，亦对郑糖期价形成一定的支撑作用。

不仅如此， 近期A股食糖板块也出现联动上涨。

Wind数据显示，10月31日， 糖产业指数最高至739. 68

点，创下10月15日以来新高，收报729. 93点，本月以来累

计涨幅达1. 47%。

短期扰动因素较多

从基本面来看，张向军表示，供应方面，目前国内现有

食糖库存水平较低，且新糖上市数量还较少。 需求方面，虽

然下游消费暂时不旺，但由于明年春节较往年有所提前，预

计今年11月下旬起消费需求会明显增加。

欧阳玉萍表示， 从进口情况来看，9月我国进口糖42

万吨，环比减少10%，同比增长54.76%；2019年1月-9月

我国累计进口239万吨， 同比增加42万吨， 同比增幅

17.57%。 鉴于全年进口量可能为280万吨-300万吨，后期

进口糖对国内构成的冲击将相对有限。 截至9月底，全国

食糖工业库存为35万吨，处于相对低位水平。 目前在北方

甜菜糖全部开榨、全力生产新糖的同时，广西开榨时间也

成为市场关注焦点。 近日广西相关部门要求糖厂将开榨

时间推迟到11月20日后， 仅允许少数几家糖厂在11月20

日前开榨。 另外，从本榨季食糖生产形势来看，干旱使得

广西甘蔗产量造成实质影响， 虽然预计糖分提升，但

2019/2020年榨季广西的食糖产量仍不乐观。 预计新榨季

广西食糖产量在575万吨-594万吨，较2018/2019年榨季

下降40万吨-59万吨。

对于后市，欧阳玉萍表示，目前市场利好因素已得到

较大程度消化， 对郑糖期价后期走势不宜过于乐观。 当

前，食糖处于消费淡季之时，后期新糖将陆续上市，郑糖

远月合约存在的供应放量预期将压制价格。 此外， 在郑

糖大涨后需谨防回调风险，压力位在5750元/吨。 关注11

月1日-2日在昆明召开的全国食糖产销会议的相关消息

面指引。

张向军也认为，就短期走势而言，郑糖期价受资金影响

较大，且进口糖成本远低于国内糖价，而国储库存又非常充

足，6000元/吨关口或存在阻力。 不过，长期来看，郑糖期货

价格仍有上升空间，2020年大部分时间可能会在6000元/

吨上方运行。

人民币汇率“三连升”

外资料将增加人民币资产配置

□

本报记者 罗晗

10月31日凌晨，美联储如期宣布降息25

基点。截至10月31日，人民币兑美元中间价3

个交易日出现上升，在岸人民币日盘收盘价

也收复7.04大关，创逾两月新高。

分析人士指出， 美国经济下行压力仍

存，美元上行空间不大，汇率总体走向取决

于两国基本面对比。 在近期人民币接连升

值、贬值预期减弱的情况下，外资将持续增

持人民币资产。

人民币走势强劲

10月31日，银行间外汇市场上人民币兑

美元汇率中间价报7.0533元，升49基点，已连

续3个交易日上升，并创下8月23日以来新高。

与此同时， 在岸人民币兑美元汇率开盘升破

7.05元，高开超过100基点，日盘最终收涨234

基点，报7.035元，创下8月16日以来新高。

当日凌晨，美联储宣布将联邦基金目标

利率区间下调25基点至1.75%-2.00%，符合

市场预期。 此外，政策声明和美联储主席鲍

威尔的讲话都暗示不会再下调利率。

联讯证券首席经济学家李奇霖认为，考

虑到诸多因素在短期内可能会相对稳定，年

内美联储可能不会再降息，下一次降息最早

也要在2020年上半年才有望出现。 东吴证

券固收李勇团队指出 ， 决议公布后 ，

Fedwatch（美联储观察工具）显示美联储

12月维持利率在1.75-2%区间的概率大幅

上行至83.2%。

虽然美联储降息符合预期且12月可能

暂停降息，美元却依旧大跌。 截至北京时间

10月31日18时，美元指数报97.2952，较前一

交易日收盘价97.46有所下跌。 美元指数下

跌的同时，欧系货币上涨。 英为财情数据显

示，截至北京时间18时，英镑、欧元兑美元汇

率分别上涨0.34%、0.21%。

分析人士认为，全球部分风险因素还在

影响市场，一方面，英国脱欧的不确定性可

能消除；另一方面，市场对全球贸易环境好

转的预期也在加强。

外资有望加速布局

近期，人民币升值较快，人民币资产对

外资吸引力增强。 东方财富数据显示，北向

资金10月31日净流入85.59亿元， 比前一交

易日增加48.37亿元，连续6日净流入。 此外，

央行官网信息显示，截至三季度末，境外机

构和个人持有债券2.18万亿元， 连续7个月

攀升。

中金公司固收团队指出，9月份以来，随

着境外投资者意识到人民币走势在 “破7”

后相对稳定，开始再度增加对中国债券的配

置。 若美元进一步走弱、人民币升值，境外机

构可能加速布局中国债市。

北京时间11月1日， 美国还将公布10月

非农就业数据。 分析人士表示，目前市场预

计新增就业人数将仅增加8.5万人，这与上个

月新增13.6万就业人数相比明显减少，失业

率预计将上升0.1%至3.6%。 从数据角度考

虑，除非公布数据明显好于预期，美元将继

续下跌。

未来， 人民币兑美元汇率可能还有上

升空间。 国金证券首席宏观分析师边泉水

指出，汇率本质反映两国经济预期，其走势

由两国经济基本面决定。 四季度中国经济

阶段性企稳概率上升， 美国经济下行幅度

或仍较大。

东证期货外汇分析师元涛、 徐颖认为，

美联储暂停降息和对于通胀目标谨慎之间

产生的分歧表明，美联储的政策实际上还没

有完全摆脱目前的宽松路径。全球经济下行

和美国经济的趋势走弱依旧存在，这导致美

联储有重新启动宽松措施的可能性。

不过，美国经济基本面拐点亦有顺延可

能。 李勇团队指出， 美国三季度GDP增速

1.9%好于预期，周期拐点或进一步顺延。 强

劲的消费支出弥补了企业投资及出口的下

滑，美联储自2019年年初以来的“周期中调

整” 逆周期操作发挥一定效力，周期拐点或

进一步顺延至2020年下半年。

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

87.64 88.03 -0.39 -0.45

商品期

货指数

1041.91 1040.44 1044.27 1039.47 1041.55 -1.12 -0.11

农产品

期货指

数

879.42 877.35 884.12 876.51 878.34 -1 -0.11

油脂期

货指数

493.37 490.21 495.81 488.47 491.43 -1.21 -0.25

粮食期

货指数

1176.83 1177.93 1188.23 1174.25 1175.29 2.64 0.22

软商品

期货指

数

772.18 780.92 783.53 771.61 772.14 8.78 1.14

工业品

期货指

数

1078.31 1075.6 1079.27 1074.59 1078.55 -2.95 -0.27

能化期

货指数

616.38 616.45 618.27 614.69 616.58 -0.12 -0.02

钢铁期

货指数

1286.31 1280.41 1290.93 1278.61 1285.43 -5.02 -0.39

建材期

货指数

1066.92 1064.66 1069.37 1062.26 1065.49 -0.83 -0.08

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

934.82 945.94 934.46 942.94 9.26 942.37

易盛农基

指数

1218.09 1231.87 1218.09 1220.57 4.63 1224.52

行业前景更趋复杂

“今年前8个月，钢铁行业规模以上企

业实现销售收入4.69万亿元， 同比增长

8.6%； 实现利润1817.9亿元， 同比下降

31.3%。” 在10月31日召开的2019黑色产业

链衍生品峰会上， 中国冶金矿山企业协会

总工程师雷平喜表示。

一年一度的黑色产业链衍生品峰会迄

今为止已经成功举办了十届。 中国证券报

记者在峰会现场注意到， 这一次参会钢厂

代表们的脸上多了几分凝重的表情， 未来

经济与产业形势的不确定性及应对之策成

为与会各方共同关心的话题。

这不难理解。上届峰会召开时，正值钢

铁行业“大年” ，企业赚得盆满钵满，自然

不亦乐乎。“2008年之后，钢铁行业长期低

利润率的局面在2018年有了显著改善，但

如今又回到较低水平。” 来自中国钢铁工业

协会的刁力对此感受颇深。

值得一提的是，2019年我国钢铁产量

大幅增长。 国家统计局数据显示，今年前8

个月，规模以上企业生铁产量5.45亿吨，同

比增长6.9%，增速较上年同期加快6.1个百

分点；粗钢产量6.65亿吨，同比增长9.1%，

增速加快3.3个百分点。不少与会人士表示，

我国钢铁产量已有相当一段时间没出现过

如此快速增长。

企业产销量增长加快， 但收入和利润

增长放缓，甚至出现负增长，这是为何？ 除

产品跌价之外， 原材料价格上涨被视为一

大关键所在。雷平喜表示，今年铁矿石价格

大涨。 前9个月，普氏指数平均价格95.06美

元/吨，同比上涨38.3%；进口铁矿石平均到

岸价格96.06美元/吨，同比上涨37.2%。 业

内专家表示， 铁矿石是影响我国钢铁行业

效益最重要因素， 铁矿石成本大概占到生

产成本六成左右。2019年以来，铁矿石价格

大幅波动， 对钢铁企业经营及预期造成的

冲击可想而知。

除上游原材料价格波动， 眼下行业整

体还很关心未来需求状况， 而目前的宏观

经济形势也有不确定性。 恒大集团首席经

济学家、 恒大研究院院长任泽平在会上表

示，全球经济已见顶回调，从“三驾马车”

动能来看，中国经济增长仍存在下行压力。

澳新银行研究部高级研究员丹尼尔·海因

斯亦表示， 全球PMI数据下滑表明经济增

长仍承压，中国经济复苏尚不明显，有待刺

激措施奏效。 需指出的是，2019年以来，钢

材出口小幅下降，新增产量全靠国内消化。

这意味着， 未来国内需求变化对钢铁行业

经营的影响将进一步增强。

铁矿石供应问题的解决仍需时日，而

全球经济贸易形势日趋复杂， 给钢铁企业

稳定经营带来巨大挑战， 管理风险的需求

持续提升。

铁矿石期货受到认可

2013年10月，铁矿石期货在大连商品

交易所上市交易， 丰富了我国黑色产业链

企业风险管理的工具体系。

有与会人士表示， 今年铁矿石价格大

涨，主因在供给意外收缩，也不排除市场过

度解读的因素影响，但这是不可持续的。 值

得一提的是， 有的钢铁企业正是通过合理

运用衍生品工具实现了更大幅度的增长。

来自嘉吉投资（中国）有限公司的龚

小垒就举了几个企业利用衍生品工具规避

铁矿价格波动风险的真实案例。 龚小垒介

绍，在应用大商所铁矿期货基础上，业内创

造出了一口价远期工具、 点价远期工具和

含权工具等衍生工具。“以点价远期工具为

例，今年8月12日，某钢厂向嘉吉公司采购9

月底前交货的铁矿石pb粉10万吨，锁定基

差为大商所铁矿石期货2001合约价加35

元， 点价期为9月20日前。 8月28日钢厂在

580元位置给嘉吉公司发送点价指令，转换

为固定价615元/吨（580元+35元）。 而9月

底的青岛港pb粉价为730元/吨。 ” 龚小垒

称，与9月底采购现货相比，钢厂每吨铁矿

石节约成本115元（730元减去615元）。 类

似的案例和应用还有很多。

“铁矿石期现价格相关性和套保效果

持续较高。” 大商所工业品事业部相关人士

表示，目前铁矿石市场流动性充裕，能够很

好满足实体企业套保需求。 铁矿石期货推

出以后，现货价格波动有所收敛，价格发现

和风险管理的功能得到发挥。

大商所还表示， 铁矿石期货得到越来

越多客户的认可，体现在三个方面：一是更

多企业利用期货进行风险管理和日常经

营； 二是期货成为现货贸易的重要定价参

考；三是基差贸易的应用越来越广泛。

值得一提的是，2018年铁矿石期货实

现国际化，吸引境外交易者积极参与。据大

商所人士透露，迄今为止已有103个境外客

户参与大商所铁矿石期货交易， 产品的国

际市场影响力持续提升， 持续保持全球最

大铁矿石衍生品地位， 境内外价格联动性

也日益增强。

铁矿石期权脚步声渐近

据了解，目前大商所已建成包括焦煤、

焦炭、铁矿石期货，铁矿石基差交易，黑色

商品互换等种类齐全的黑色系衍生工具体

系，初步形成了既有场内又有场外、既有期

货又有期权、既有基差平台又有商品互换、

既有境内客户又有境外客户的市场发展新

格局。

大商所有关负责人在峰会致辞时表

示，作为钢铁生态圈的一员，大商所不断提

高服务钢铁行业管理价格风险的能力。 一

是优化合约规则制度，适应现货市场发展；

二是改善市场流动性、 可交割性和客户结

构，提升市场运行质量；三是丰富衍生工具

体系，满足企业个性化风险管理需求；四是

创新试点模式， 持续探索服务实体经济有

效路径；五是加大市场培育力度，夯实市场

发展基础。

这位负责人透露，下一步，大商所加快

推进废钢、气煤期货和铁矿石、焦煤、焦炭

期权上市， 进一步丰富避险产品和工具体

系，不断充实多元开放市场成果；深化场外

市场建设，完善基差交易和互换平台，推进

企业风险管理计划，推广商品互换、商品指

数、基差贸易应用，推动大商所市场价格发

现和风险管理功能更好地融入产业体系，

不断提升大商所期货价格影响力和服务实

体经济能力。他还透露，将争取尽快推出铁

矿石期货期权。

据统计，世界500强企业中参与衍生品

市场进行风险管理的比例高达94%， 美国

上市公司中参与衍生品市场的比例达到了

86%。 而国内利用衍生品市场规避风险的

上市公司仅占8%，国内企业利用衍生品市

场与国外相比仍有很大差距。

参会的众多业界人士相信， 通过交

易所不断丰富上市品种与工具， 持续优

化合约规则体系， 一定会有越来越多的

企业会参与到期货市场， 提升企业的风

险管理水平。

丰富避险工具体系

大商所护航钢铁生态圈

□

本报记者 张勤峰

� 今年前8个月，钢铁行业规模

以上企业利润同比下降超过三成。

2018年的高利润率并未持续太

久，2019年以来，铁矿石价格大幅

波动、 宏观经济形势日趋复杂，给

钢铁企业稳定经营带来巨大挑战，

也带来了强烈的避险需求。

作为钢铁生态圈的一员，大商

所不断提高服务钢铁行业管理价

格风险的能力。 相关研究显示，今

年以来，铁矿石期现价格相关性高

达0.98，套保效率升至86.99%。

铁矿石期货得到越来越多客户的

认可。 大商所方面透露，将进一步

丰富避险产品和工具体系，不断提

升期货价格影响力和服务实体经

济能力。
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