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期货法草案一审 专门立法规范促进期市发展

● 本报记者 昝秀丽

据新华社消息， 期货法草案26日提请十

三届全国人大常委会第二十八次会议初次审

议。这是我国首次专门立法规范和促进期货市

场健康发展。 业内人士表示，更好地发挥期货

市场功能，对于活跃商品流通、推动产业升级、

促进经济高质量发展具有重要意义。

全国人大常委会法工委发言人臧铁伟日

前在记者会上透露，期货法草案由全国人大财

经委起草，已经财经委第四十四次全体会议审

议通过，拟提请十三届全国人大常委会第二十

八次会议审议。

他介绍， 期货法草案将明确立法宗旨、

原则和监管体制，系统规定期货交易、结算

和交割制度，规定其他衍生品交易的基本制

度，确立期货交易者权益保护制度，规范期

货经营机构、期货交易场所、期货结算机构

和期货服务机构运行，并明确期货市场的监

督管理。

我国期货市场从上世纪九十年代初起步，

经过30余年发展，不断增量提质，目前有5家

期货交易所，92个期货期权品种，覆盖了国民

经济的主要领域。 2020年，我国期货市场交易

量达61.53亿手。 其中，商品期货（不含期权）

交易量为59.29亿手，位居世界第一。

期货市场的稳定健康发展，离不开期货法

制建设的保驾护航。 目前，我国期货市场已形

成以国务院发布的《期货交易管理条例》等行

政法规为核心，以证监会发布的《期货交易所

管理办法》等部门规章和规范性文件，以及期

货交易所、期货业协会制定的自律管理规则等

共同组成的制度规范体系，全面构筑起由证监

会、证监会各地派出机构、期货交易所、期货市

场监控中心和期货业协会共同组成的 “五位

一体”协作体系。

期货法被视为期货行业的基本大法，

对于期货行业而言， 此次期货法草案提请

一审是盼望已久的一件大事。 事实上，在我

国期货市场建立初期，立法机关就高度重视

期货立法。 近年来，证监会积极配合相关部

门推进期货法立法工作，不断完善我国期货

市场法律制度体系，促进期货市场规范、稳

定发展。

业内人士预期， 加快制定出台期货法，将

进一步完善我国期货市场法律制度体系，进一

步提高期货市场法治化水平及服务实体经济

能力。

基本养老金委托投资到账金额达1.07万亿元

●本报记者 王舒嫄

4月26日，人力资源和社会保障部新闻发

言人卢爱红在人社部例行新闻发布会上表示，

截至3月底，基本养老保险基金投资运营工作

稳步推进，所有省份均启动委托投资，合同规

模1.25万亿元，到账金额1.07万亿元。 所有省

份企业职工基本养老保险基金管理均实现统

收统支模式，全国统筹工作稳步推进。

加快推进全国统筹

“一季度，人社部确保各项社保待遇按时足

额发放。 做好退休人员基本养老金调整工作，总

体调整水平为2020年退休人员月人均基本养老

金的4.5%。 下一步，人社部将加快推进企业职工

基本养老保险全国统筹， 在全面实现基金省级

统收统支、加大基金中央调剂力度的基础上，抓

紧推进各项准备工作。 ”卢爱红表示。

武汉科技大学教授董登新表示，面对我

国人口老龄化带来的挑战，只有尽快实现基

本养老金全国统筹，才能最大限度发挥投资

的规模效应，降低基金管理成本，提升投资

收益。

卢爱红表示，人社部将扎实做好社保基金

投资和风险防控工作。推动城乡居民养老保险

基金投资运营。鼓励引导具备条件的用人单位

建立企业年金。 加快建立个人养老金制度。 畅

通高技能、高层次人才加入企业年金的机制。

三项社保累计结余6.4万亿元

卢爱红介绍，截至3月底，全国基本养老、

失业、 工伤保险参保人数分别为10.07亿人、

2.18亿人、2.67亿人。 三项社会保险基金总收

入1.6万亿元，总支出1.46万亿元，累计结余6.4

万亿元，基金运行总体平稳。 全国持卡人数达

13.4亿人，电子社保卡累计签发4.6亿张。

就业方面，人社部就业促进司司长张莹表

示， 一季度就业工作延续了总体平稳态势，实

现了良好开局。 1至3月， 城镇新增就业人数

297万人，同比增加68万人，完成全年1100万

人目标任务的27%。失业水平稳步回落。3月份

城镇失业调查率5.3%，环比下降0.2个百分点，

同比下降0.6个百分点， 低于5.5%左右的控制

目标。

张莹指出， 今年实现就业开局平稳非常不

容易，主要得益于经济总体回暖。 随着经济稳定

恢复，预期就业将延续总体平稳的态势，但是不

确定性、 不稳定性较多。 就业形势依然比较复

杂，疫情反复多变，同时高校毕业生也即将集中

进入市场，稳就业工作仍然面临诸多挑战。

“下一步，人社部将分类施策、精准发力，

确保就业目标任务的完成，确保就业局势的总

体稳定。 ” 张莹说。

借道伞形信托玩危险游戏

围猎高收益债如刀口舔血

●本报记者 张凌之

2015年折戟沉沙的伞形信托又找到了发芽扎根的新土壤。

近期，一些个人投资者借道伞形信托进入只有机构投资者才能

参与的高收益债市场。 他们专门捡拾机构投资者低价抛售的有

瑕疵债券，进行一场高收益债的投机游戏———借助伞形信托通

道，为自己开设投资子单元。 如果交易金额较大，就拉大户资金

拼单。 不是合格投资者，就随便找家公司开具证明。

500万元来得容易去得快

“买这种高收益债就像买彩票。 ” 一位债券小散坦言，去年

海航的债券每张1毛钱，如果投入100万元，可买入1000万张，

按照每张面值100元计算，总面值就是10亿元，一旦兑付就有千

倍收益；即便海航破产重整，最后协商债务打折，哪怕只兑付一

折，都有百倍收益。 不过，这可能要等上很多年，也有可能最终

血本无归。

4月17日，华夏幸福一则未能如期偿还债务的公告，表

明这位昔日的地产“环京霸主” 资金链十分紧张。 而在华

夏幸福未能如期偿还的420.63亿元本息中， 就有张永

的一笔钱。

作为一名债市从业人员， 张永对高收益债的

情况了如指掌。 今年1月，华夏幸福出现流

动性危机的消息在市场传播开来，不

少公募基金开始抛售华夏幸福债

券。 在1月的某一天，嗅到机会的

张永以每张70元的价格买入公

募基金抛售的华夏幸福债券。

此后5天，华夏幸福债券价格一

路跌至每张10元。 在此期间，

张永总计花费500万元购入

票面价值1500万元的华夏幸

福债券。

“当华夏幸福债券的

成交价达到每张10元时，

大家都认为太便宜了，成

交量很大。 ” 张永苦笑着

回忆，“从每张70元的价

格跌到每张10元的价格前后只差5天，我对负面舆论发酵给流动性

造成的冲击考虑得欠充分。 ”

2月底，华夏幸福债券违约的消息开始刷屏，张永买入的债券

兑付变得遥遥无期。 “现在能否兑付，打几折兑付，都要听债委会

的。 我这500万元的体量只算小债权人，每次开债权人会议不会找

我。 ” 张永说。

但对张永来说，500万元不是一个小数目， 甚至是他买房的首

付款，而这笔钱同样来自他的一次高收益债投资。 2020年，张永以

每张均价60多元先后买入多只冀中能源债券， 总计面值500万元。

幸运的是，2020年7月以来， 冀中能源累计兑付61只债券本息

647.43亿元，张永买入的债券均在其中。

单兵作战与组团围猎

在我国， 通常将收益率超8%的债券称为高收益债。 之所以

“高收益” ，是因为它伴随着高信用风险以及可能面临的本金损失

风险。

北京一位债券私募基金经理李成坦言：“个人投资高收益债更

多是一种投机行为， 包括两种机会： 一是某家公司面临事件性冲

击，但不一定违约，一些风险偏好较低的机构会折价抛售债券，公

司一旦兑付，债券持有人就会收获较高收益率；另一种是去博违约

债券的偿还率，只要买入价格足够低，只要公司能兑付一部分，债

券持有人就会有数倍回报。 ”

在只有机构投资者参与的高收益债市场， 张永这样的个人投

资者是如何参与其中的？

中国证券报记者了解到， 他们借助了信托的伞形通道。 2015

年，伞形信托通过高杠杆的场外配资助推了一轮牛市，也成为“股

灾” 的重要诱因。 经过一轮清理，还是有不少伞形信托存活下来。

如今它们不再是场外配资通道，摇身一变成为下设多个子单元

的伞形产品。

“伞形信托一般由一家可以参与债券交

易的债券私募机构担任投资顾问，这个投

资顾问是真正的操盘手。 ”

（下转A02版）
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