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市场乐观看待美股财报

□霍华德·斯韦尔布拉特

标普500指数上周再创历史新高， 并首次

收于3300点上方。数据显示，标普500指数上周

共三次刷新收盘历史新高，在今年的12个交易

日内，共有6个交易日收盘创历史新高；同时，

该指数在过去八周内，有七周实现上涨。

上周，标普500指数覆盖的11个行业板块中，

有10个板块实现上涨。其中，公用事业板块表现最

佳，上周累计上涨3.76%，年初以来涨幅为3.27%。

信息技术板块上周涨2.95%， 年初以来涨幅为

5.87%，是表现最好的板块。 能源板块上周表现最

差，累计下跌1.12%，年初迄今累计下跌1.68%。

值得注意的是，谷歌母公司Alphabet总市

值上周突破1万亿美元，成为继亚马逊、苹果、

微软之后，第四个迈入“万亿市值俱乐部”的美

股上市公司。

美股新一轮财报季上周已拉开序幕， 在目

前已公布的44份2019年四季度财报中，有32份

财报超出预期。 市场对美股2019年四季度业绩

的乐观情绪有所提高， 预计将整体环比增长

0.7%，同比将大增14.3%。本周将有52家上市公

司公布财报，下周将进入财报发布高峰期。

上周， 美国发布了多组重磅经济数据。

2019年12月核心PPI环比增长0.1%， 而市场预

期为增长0.2%。 受汽车销售规模下滑影响，

2019年12月零售总额季调环比增长0.3%，不及

市场预期的增长0.4%。2019年12月进口价格指

数环比增长0.3%，符合市场预期，出口物价指

数环比则下降0.2%， 预期为增长0.3%。 美国

2019年11月商业库存季调环比下滑0.2%，预期

为下降0.1%。 美国1月NAHB住房市场指数为

75，不及预期的76。 美国经济褐皮书显示，近六

周，美国经济“温和” 改善，2020年美国经济增

长的主基调偏乐观。

公司并购方面， 米高梅国际酒店集团上周

宣布， 黑石房地产收入信托基金将通过与米高

梅的合资企业以42.5亿美元收购百乐宫酒店，

还将以8.25亿美元的价格把拉斯维加斯的马戏

团度假村酒店出售给金银岛所有者菲尔鲁芬的

附属公司。 信用卡巨头Visa上周表示，拟以53

亿美元的价格收购金融技术公司Plaid。

本周一（美东时间，下同）为马丁·路德·金

纪念日，美股休市一日。 美国截至1月17日当周

MBA抵押贷款报告、 美国2019年12月成屋销

售数据将在本周三发布； 截至1月18日当周的

初次申请失业金人数将于周四公布； 周五则公

布美国1月Markit制造业PMI数据。

（作者系标普道琼斯指数公司资深指数分

析师，本报记者 周璐璐 编译）

监控中心工业品指数震荡整理

□方正中期期货 夏聪聪 汤冰华

从1月17日当周分品种看， 工业品跌多涨

少，波动幅度收窄。能化品种领跌。其中，沥青下

跌4.56%，燃油下跌4.5%，原油下跌3.15%。有色

金属走势分化，镍下跌3.12%，锡上涨2.28%。

中石化个别炼厂价格上调50元/吨，其他地

区持稳。临近春节，国内炼厂开工率及库存进一

步下滑，但由于需求端也有一定程度走弱，整体

供需相对平衡，现货价格整体走稳。北方地区冬

储进一步展开，后期炼厂将逐步交付冬储合同，

而南方地区炼厂主要供应市场刚需。需求方面，

随着春节的临近， 南方地区公路项目将逐步进

入收尾阶段，市场刚需将出现萎缩，整体交投也

将出现回落，加之运输限制，北方备货需求也将

陆续停止。

成品油库存持续升高， 对未来原油炼化需

求会有所压制，整体来看，国际原油震荡走低，

且临近假期，下游需求跟进不足，燃料油市场交

投清淡。油浆市场交投氛围清淡，成交价格以弱

势下滑为主。

镍价反复剧烈波动，地缘风险缓解，投机情

绪回升。 一度因为俄罗斯因素引发投机资金对

市场关注， 也有欧盟未来发力新能源汽车提振

镍需求预期， 不过二者对镍生产供应暂无实质

的影响。 从供需面来看，去年12月我国进口镍

矿石较11月显著回升，后期进口量将会进一步

回升，镍上下游呈现供需两淡的格局。

多重利好因素提振沪锡， 近期利好因素逐

步被市场消化， 需求预期下降对锡的拉动作用

较小。供给维持相对稳定或偏弱的趋势，对锡的

影响相对较小。

易盛农期指数小幅下行

□格林基金 冯翰尊

易盛农期指数上周小幅下行，1月13日开

盘于984.32点， 截至1月17日， 该指数报收于

975.05点。

棉花方面，美国农业部预测巴西2019-2020

年度产量将达到1250万包，2020-2021年度也

会继续维持在这一水平； 巴西最近一年在棉花

加工领域的投资扩大， 未来棉花种植面积有望

得到保证。 国内方面，本轮郑棉上涨主要受美棉

价格上涨影响，短期棉花将维持震荡偏强格局，

但是棉花供大于求的格局并未改变， 下游消费

没有出现实质性好转，而且临近春节，消费预期

下降，假如外棉上涨乏力，郑棉预计也会相应的

走低。 中期来看，上升空间仍然有限。

白糖方面，国内食糖产销两旺，价格上涨的

基础是对于2019-2020年度全球食糖供应可能

出现缺口的预期，目前看来印度、泰国产量下降

趋势难改，预计未来糖价仍保持偏强运行。

菜粕方面， 目前的走势主要是受到菜粕自

身基本面及外部因素扰动共同作用。 从基本面

角度来看，菜籽进口到岸受阻，需求减少空间有

限，目前菜粕存在比较明显的止跌上涨动力。一

方面， 菜籽进口到岸同比大幅减少导致菜粕供

应减少；另一方面，水产养殖旺季带来的菜粕需

求支撑。

■ 记者观察

“保险+期货” 试点项目有待完善

□本报记者 张利静

2016

年至

2019

年，“保险

+

期货” 连续四年

被写入中央一号文件。同时，中国证监会指导期

货交易所稳步扩大“保险

+

期货”的试点规模和

覆盖范围，利用专业优势做好精准扶贫，取得了

较好效果。

不过， 在项目探索创新的过程中也遇到了

诸多挑战。记者通过此次调研天胶期货云南“江

城模式”发现，打造金融衍生品市场服务三农新

路径，“保险

+

期货”试点项目需要进一步完善。

第一，有序扩大期权操作自主空间。目前的

“保险

+

期货”项目运行效果，主要衡量标准为

赔付率高低，虽然这不是最好的标准，但是这是

现阶段最好量化和能想到的最好标准。 在此标

准下，选择合适的进场点和出场点至关重要，但

是在实际运作中，有多种因素制约，可能出现此

时点位不适合进场、 但为了符合其他标准而被

迫进场的情况。 所以需要进一步给予期权操作

空间。在确定产品基本结构的基础上，根据市场

行情，适当选择入场时机，而非被动的以某一天

或某一价位作为入场标准， 可提高理赔发生的

概率和数额。项目实施过程较长，期间价格波动

较大， 可采取分多个阶段入场来分散入场时点

和入场价风险。

第二，保费来源单一，财政应发力。目前“保

险

+

期货”资金来源较为单一，主要来自于期货

交易所，反观美国“保险

+

期货”，主要来自于政

府资金。如果没有中央财政和地方财政的加入，

那么目前 “保险

+

期货” 的覆盖面有较大的限

制，应推出更多助农新举措。

第三，政府、交易所、保险公司、期货公司需

要通力合作，实现打赢脱贫攻坚战目标。农户缺

乏基本的风险管理知识， 采用金融工具来保护

自己收益的意识薄弱， 对于价格保险的作用及

价值的认识还不够深。 价格保险在推广中面临

的障碍需要由政府、交易所、保险公司、期货公

司等多方的通力合作来消除， 进而为打赢脱贫

攻坚战作出更大贡献。

第四， 积极探索将价格保险升级到收入保

险。 “保险

+

期货”在市场上实践多年，保险公司

积累了很多运作经验，在此基础上，需要进一步

升级保险模式，由以前的保价格升级为保收入，

收入

=

价格

*

产量，如果价格保住了，但是产量

减少， 农户收入同样得不到保障。 只有双管齐

下，才可以真正达到增收的目的。

第五，尝试引入银行和企业基差收购，形成

“保险

+

期货

+

基差

+

银行”的新产业模式。 农户

采的胶水， 可以引入符合资质的第三方企业收

购， 选择交易所橡胶期货合约

+

升贴水进行定

价。 此举可以达到两个目的：其一，稳定农户常

态化销货路径， 避免现货价格下跌而期货价格

上涨造成的基差风险；其二，在稳定了企业和农

户常态化购销之后，农户收入得到保障，此时引

入银行信贷， 加强对涉农经营主体贷款支持力

度，缓解贫困地区、贫困农户资金成本压力，促

进橡胶产业健康发展。

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

易盛农期指数

天胶期货“江城模式”结硕果

□本报记者 张利静

云南省江城哈尼族彝族自治县是我国橡

胶树的主要种植区域之一。 近年来受季节变

化、天气变化与病虫害等多重因素影响，橡胶

价格波动剧烈，胶农深受其害，胶农割胶积极

性不高，农户收入缺乏保障。 为此，自2018年6

月开始，在上海期货交易所主导下，华泰期货

有限公司联合中国太平洋财产保险股份有限

公司云南分公司与安信农业保险股份有限公

司深入江城哈尼族彝族自治县，为当地的农户

提供了行之有效的“保险+期货” 方案。

惠及广大胶农

据统计，云南江城哈尼族彝族自治县天然

橡胶种植面积45万亩，2018年投产20.5万亩，

年产量25800吨，实现总产值2.967亿元。 橡胶

亩产平均87.75公斤，亩产值约1000元，橡胶收

入占到橡胶种植户家庭收入的2/3以上。

但对于广大胶农来说，割胶是一件非常辛

苦的差事，割胶要用胶刀在胶树上开口，让胶

乳渗出，这一过程只有在低温高湿的环境才能

够实现，胶农一般在凌晨割胶，凌晨2点开工，

持续4小时左右。 而在橡胶价格持续低迷期间，

胶农的处境会较为艰难。 另外，加工厂报价会

预留出加工利润，二盘商收胶也会留出买卖价

差， 胶农则成为了价格风险的直接承担者，对

产量大的农户和合作社影响较大。 胶农割胶积

极性受挫，会直接影响橡胶产业发展。

经实地调研和论证，上海期货交易所选择

江城哈尼族彝族自治县作为 “保险+期货” 项

目的试点，致力推进“天然橡胶期货价格指数

扶贫保险” 。 目的是发挥金融衍生品市场的价

格风险管理功能， 灵活运用天然橡胶期货、期

权的价格风险管理工具，改变过去胶农靠天吃

饭的状况，保障胶农、合作社的种植收益，使其

成为金融衍生品工具的直接受益者。

据介绍，参与本次“保险+期货” 项目的保

险公司为中国太平洋财产保险股份有限公司

云南分公司与安信农业保险股份有限公司，由

保险公司负责承保、理赔工作。 投保天然橡胶

种植户作为被保险人，当天然橡胶价格下跌或

波动时， 保险公司按照约定支付保险赔款；如

保险期间未发生理赔，保险公司给予无赔款优

待，退还农民自缴部分保费。

具体来说，保险公司与期货公司以上海期

货交易所天然橡胶期货价格为基础，设计保险

产品，随后投保人无偿获得保险公司的产品价

格保险， 其中保险费用由期货公司先行垫付，

最终由上海期货交易所向期货公司出资支持。

保险公司通过向期货公司的风险管理子公司

购买期权进行再保险。 江城哈尼族彝族自治县

政府大力支持“保险+期货” 试点项目在当地

的开展，并积极创造保险公司与当地农户沟通

的良好环境， 充分肯定其研发的橡胶保险方

案。 在本次“保险+期货” 项目中，由普洱市江

城哈尼族彝族自治县政府牵头，本试点覆盖县

域内全部种植橡胶农户， 其中建档立卡2467

户，覆盖种植面积达50078.17亩，主要涉及到

哈尼族和彝族两个少数民族的植胶农户。

根据“保险+期货” 项目模式，保险公司根

据保单对承包农户进行理赔。 其中，2018年共

为胶农赔偿3008915元，赔付率达到111.44%，

2019年共为胶农赔偿1421940元，赔付率达到

79%。

两大成果

业内人士向记者介绍，此次天然橡胶“保

险+期货” 试点项目有两大收获：一是切实实

现了农民收入保障， 推动县域天胶产业发展。

“保险+期货” 模式能够有效保障胶农免受因

橡胶价格下跌而遭受的损失。 胶农购买保险

后，当价格下跌时，胶农将获得保险赔付，为胶

农提供价格兜底；而当价格上涨时，胶农正常

割胶并以市场价格售出，获取收益。 期货公司

作为保险公司的再保险方将价格风险转移至

期货市场，使得最终效果由市场为胶农面临的

价格波动风险买单， 而不用胶农自己承担风

险，充分保障了胶农的实际收入，提升其割胶

生产的能动性和积极性。

二是积极推动地区培训，增加了扶贫项目

社会影响力。 为了积极在县域内推动项目的发

展和扶贫工作目标的实现，2018年初安信农

保、华泰期货联合组织了培训交流会，充分介

绍了期货市场的套期保值理念和期权的基本

知识及相关策略，以案例讲解的方式提高了基

层对于“保险+期货” 项目的理解认知，提升了

农户、合作社的参保意愿，也使得更多农户敢

于参与土地流转，助力规模化经营，从而推动

区域脱贫的速度。

精准扶贫新路径

《中共中央国务院关于坚持农业农村优先

发展做好“三农” 工作的若干意见》中指出了

“完善农业支持保护制度” 的重要性，要求扩

大农业大灾保险试点和“保险+期货” 试点，支

持重点领域特色农产品期货期权品种上市。

随着社会各界对金融工具的认识不断深

入，金融衍生品对于经济社会贡献的价值也日

益彰显，“充分运用专业的衍生品知识服务民

生” 获得认同。 在“三农问题” 的解决路径中，

运用期货、期权等金融衍生工具逐渐成为了助

力农业发展、稳定农村建设、保障农民收入的

可行方案。 其中，“保险+期货” 项目作为直接

的服务三农形式，发挥了金融机构服务实体经

济的功能，通过期货市场风险对冲，为农业产

品价格下跌风险提供保护，为合作社及农户提

供了价格风险管理的新途径，有效实现了精准

扶贫与期货市场服务实体经济双目标。

产业扶贫是指以市场为导向， 以经济效

益为中心， 以产业发展为杠杆的扶贫开发过

程，是促进贫困地区发展、增加贫困农户收入

的有效途径， 是扶贫开发的战略重点和主要

任务。深入贯彻产业扶贫，是实现精准扶贫的

有效途径，通过为贫困地区造血，打造脱贫致

富内生发展机制，促进贫困个体（家庭）与贫

困区域协同发展， 可以说产业扶贫就是精准

扶贫。

对于金融衍生品行业来说，“精准扶贫”

一直是行业助力解决“三农问题” ，推动扶贫

事业发展的要求与目标，通过衍生品专业的工

具特性服务三农，解决贫困地区长久以来价格

风险等问题。而“保险+期货” 项目为产业扶贫

提供了一条行之有效的新路径。 通过对县域内

农业品种风险的管理，农产品价格的波动受到

有效的抑制， 农民的收入水平获得直接的保

障，“弃农”“弃产” 等现象得到了有效的抑

制，整个农产品产业继续健康发展，为农村经

济乡村振兴实现了“造血” 。
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