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资本观察

冷静对待“国内定价权”和“国际定价权”

□上海中期期货公司总裁 党剑 博士

期货市场既是市场经济发展到一定阶段

的产物，又是金融市场中为现货服务的最有效
的工具之一。 经过100多年的发展，在西方发达
国家，期货市场不仅成为企业套期保值和风险
管理的有效手段，而且成为实现经济平稳运行、
实施宏观调控和规避系统性风险的重要场所，
甚至有人将期货市场的功能实现作为判别一

国经济现代化的标准之一。 发轫于20世纪80年
代后期的中国期货市场，在历经初期的盲目发
展和经年的治理整顿之后，目前已进入规范发
展阶段。 市场初具规模，功能逐步发挥，部分品
种的价格走势引起国际市场的极大关注，已经
成为国际期货市场成长最快的成员之一。

通货膨胀、“中国因素”与定价权
笔者浸淫期货市场十余年，明显感受到全社

会对期货市场最为关注的两个阶段，一个是十年
前的1994年前后， 另一个便是2002年到现在，两

者的共同之处即是由大宗原材料商品价格的上

涨所引起的全社会物价水平的迅速提高。
十年前的期货市场治理整顿， 源于1993年

35个大中城市的食品类价格比上年同期增长
34.1%， 而 1994年物价涨幅又达到创纪录的
21.7%， 有人将物价上涨的部分原因归咎于期货
市场价格的连续窜升，自1994年5月起，国家陆续
暂停了钢材、白糖、煤炭、石油（成品油）、菜籽油
等一批关系国计民生、 价格尚未完全放开的大
宗商品的期货交易资格。 多年以后，经历了十余
年市场经济磨砺的我们方才发现， 十年前基于
需求拉动型的通货膨胀并非由于期货商品价格

攀升所造成，而是投资需求增速较高，从而拉升
原材料价格导致物价上涨。 正是由于期货市场
价格发现的功能，对原材料价格的“先知先觉”致
使期货市场商品价格的上扬，被人看似具有“国
内定价权”的特征，因而导致市场的整肃。

自2002年至今， 我国加工制造业的飞速发
展带动了国内产业部门对各种工业材料的强

劲需求，这被世界各地的贸易商和投机者冠以
“中国因素”。

2004年我国铜的消费量占世界的20%，居
于世界第二，国内铜的生产量占35%，进口量占
65%；2003年中国已经超过日本成为第二大石
油消费国，2004年原油进口1.1亿吨， 进口依存
度约40%； 我国是世界最大的大豆进口国，03/
04年度进口量1650万吨， 几乎全部进口大豆都
用于榨油， 国内2/3的榨油厂商依赖国外供应；
此外，我国对铁矿石、氧化铝、天然橡胶和镍的
对外依存度分别达到 36%、40%、55%和 55%以
上，由于国际交易中，作为加工制造业原材料的
铜、原油、大豆、天然橡胶等大宗商品的定价是
按照该商品“基准期货合约价格+各类升贴水”

这样的惯例来计算。 因此，原材料的大量进口
和原材料价格走向又一次将期货市场推向全

社会的聚集点上。 与十年前迥异的是，这一次
没有人将物价上涨的原因归因于期货价格屡

创新高，但又为期货市场提出了新的目标———
中国期货市场要成为国际大宗原材料商品的

“定价中心”，拥有“国际定价权”！

成为国际“定价中心”只是远期目标
在笔者看来， 成为国际大宗原材料商品

“定价中心”的目标本身体现了中国企业参与国
际市场的强烈兴趣和客观需求，也折射出中国
期货市场未来发展的潜力，但市场经济发展毕
竟有其客观规律，这个目标中短期内并不容易
实现，理由是：

其一，与国外上百年历史的期货交易所相
比，国内交易所合约的数量、参与者规模和覆盖
面都难以望其项背，交易所交易规则设计、技术
水平和管理能力也都不能同日而语，如果以成
为“国际定价中心”为名一味追求交易规模的扩
大，并不是建立期货市场的初衷。

其二，国内原材料生产和加工企业难以参
与国际期货市场，无法了解国际市场的游戏规
则。 目前经中国证监会批准的从事境外期货交
易的国内公司，大都是一些国有大型原材料生
产和贸易企业，一般企业很难通过正常渠道参
与境外期货套期保值业务。 无法熟悉国际通行
的游戏规则，无疑会制约我国期货市场成为“定
价中心”。

其三，国外生产、加工和贸易企业和机构
投资者尚不能登陆中国期货市场。 长期以来，
铜、大豆等品种的国外大型生产、加工、贸易企
业不同程度地表达了合法进入中国期货市场

的愿望，甚至某些投资银行、基金也同样对中
国期货市场兴趣很大， 有限度放开国外生产、
加工企业的参与，尝试期货市场的QFII，应该
也是成为“国际定价中心”的先决条件。

其四，国内大型投资者（基金、证券、保险
公司等）尚没有进入期货市场的制度许可。 国
内期货市场的投资者中，资金量在100万以下的
投资者占有85%之众， 投资者结构偏重于中小
投资者和自然人的现状，很难体现商品价格的
理性预期。 没有国内机构投资者的参与，我们
的“国际定价中心”势必是中、小散户的博弈结
果，或中、小散户与国外机构的对决。

中国期货市场结构亟待完善
我们以单一的期货品种为例， 目前全球

铜生产量的 70%是按照 LME公布的期货价格
为基准进行交易的， 其年交易量达到两万多
亿美元。 我国有色金属行业，尤其是铜、铝两
种商品，从采矿到加工成材 ，覆盖 90%以上的
生产、 加工和贸易企业全部参考期货市场价
格定价 （包括LME的价格和上海期货交易所
的价格），完全与世界同步 ；绝大部分有色金
属的下游企业由于对期货市场价格的认同而

实现了零库存，而10年前，这个库存数字是 3-
6个月的生产或加工量。 尤其令人欣慰的是，
目前产量排名世界第二的我国有色金属工

业，并未由于入世而受到影响，更没有在国际
上遭遇反倾销的担忧。 有色金属工业的成长，
与上海期货交易所铜、 铝商品的成长是如影
随形的，截至2004年底，上海铜的成交手数是
伦敦金属交易所的2.18倍，折合成吨后相当于
伦敦铜交易量的44%，上海铜价对于伦敦铜价
的引导程度也从 2001年底的 12%，上升到 2003

年 11月的 25%左右，并从 2003年 11月以来保持
在 38%左右的水平，由此可见，作为全球第二
大的铜期货市场，正在与伦敦铜市场形成“相
互引导、交叉影响”的态势，但铜的品种是当
前我国期货市场现货企业参与度最高、 定价
最为权威的一个，其他商品如与铜比肩，尚需
时日。

我们再来看市场参与者的一组统计数字。
笔者援引国外一项根据 48个国家 7292家非金
融企业 2000—2001年的年报所作的统计研究，
有将近 60%的企业都在不同程度地使用期货、
期权等衍生工具。 而上世纪 90年代中期针对
3022家企业的一项研究显示，非金融企业衍生
工具的使用率只有25.5%。 最近的研究表明，在
衍生工具的使用方面，发达国家的比例要明显
高于发展中国家， 其中经济合作与发展组织
（OECD） 国家非金融企业的衍生工具使用率
达到 63.6%， 而非OECD国家这个比率仅有
39.9%。 这两组数据表明，在期货、期权等市场
发展的同时，企业使用衍生工具的广度和深度
也都在提高。

对比来看，就笔者所做的统计，2004年列入
全国期货经纪公司前三名的一家公司，2003年
底和2004年底的法人客户数量分别仅有 134个
和166个，个人投资者数目分别为1296个和1872
个。 名列全国三甲的期货公司的机构投资者数
量仅有百余，可以想见整个市场的机构参与者
数量之少，相比全国范围内各种期货商品的大
量生产、加工和贸易类企业，我们市场的稚嫩是
不言而喻的。 因而，如此参与比例的企业进入
期货市场，其定价的可信程度可能要大打折扣，
所以，奢谈“国内定价权”和“国际定价权”，对于
中国期货市场未免有揠苗助长之嫌。

央行今日发行500亿票据
□实习记者 陈继先 上海报道

据悉， 为保持基础货币平稳增长和货币
市场利率基本稳定， 中国人民银行将于今日
发行 2005年两期中央银行票据。其中，第四十
六期中央银行票据期限三年， 为固定利率附
息债券， 按年付息， 采用利率招标的方式发
行，最高发行量 350亿元；第四十七票据期限 3
个月，最高发行量 150亿，采用价格招标的方
式发行。

本次发行继续体现出央行强化主要期限

票据品种发行、优化票据结构的意图。另外值得
市场关注的是，上周3年期票据招标利率大降15
个基点后，本周二发行的1年期票据的招标利率
又跌破2%，利率下降的趋势似乎还没有结束。

招商证券“基金宝”今起发售
□记者 陈劲 深圳报道

记者从招商证券了解到，该公司推出的首只
集合理财产品———基金宝今起正式发售，投资者
可在招商证券及招商银行的400余家网点认购。

据悉，参与该集合计划的最低金额为人民
币10万元。 招商证券基金宝推广期计划募集总
份额20亿份， 募集资金总额约为 20亿元人民

币，存续期内规模不超过 30亿份。 该计划每三
个月安排一个开放期，开放期为自计划成立日
起每满三个月的最后五个工作日。

招商证券负责资产管理业务的相关人士表示，
招商证券基金宝主要是通过对开放式证券投资基金

和封闭式证券投资基金等低风险品种进行积极投

资，在保持投资组合低风险和充分流动性的前提下，
确保集合计划资产安全及追求资产长期稳定增值。

记账式三期国债将发行
2季度增发一期20年国债

□实习记者 陈继先 上海报道

据悉，原定于 4月 20日发行的记账式三期
国债推迟到4月26日发行。 本期国债为固定利
率附息债，跨市场券种，期限 5年，以利率招标
的方式发行，发行规模300亿。

本期债券推迟发行的具体原因不详。 但有
市场人士估计，可能与财政部调整2季度国债发
行计划有关。 财政部昨日公布的新计划表明，2
季度新增加发行一期20年的记账式国债。

工行托管货币市场基金逾900亿
□记者 叶再春 北京报道

中国工商银行消息， 工行目前托管的三
只货币市场基金总规模达 911.14亿份，其中南
方现金增利基金份额达 420.55亿份。

工行目前已成为国内证券市场托管货币

市场基金份额最大的托管行， 托管的三只货
币市场基金是南方现金增利基金、 华安现金
富利基金和诺安货币市场基金， 其中华安现
金富利基金的规模也突破了 400亿份。

基金季报管中窥豹，在基金经理们眼中———

震荡市场如何继续演绎分化
□记者 徐海洋 龙跃

在一季度的56个交易日里， 市场出现了7
个上下跳空缺口，整体振幅达13.37%；指数屡
屡下探新低，并把市场5年低点定格在1162点；
同时，市场内部个股分化现象也更加明显。 基
金经理们是如何评价一季度的市场走势和未

来市场变化趋势的？

政策变动主导市场反弹
从基金一季报来看，宏观经济走向是大多

数基金经理研判市场的出发点。易方达积极成
长基金经理分析指出，1月份CPI同比仅上升
1.9%，增速连续第五个月回落，人们萌发宏观
调控力度可能放松的预期。 但二月份CPI同比
升幅冲高至3.9%，固定资产投资增速超过24%，
增加了市场对宏观调控力度加大的担忧。

易方达策略成长肖坚表示， 今年一季度
国民经济保持较快的增长速度， 银行新增贷
款、 固定资产投资等经济数据出现一定回落，
显示总体经济应该不会出现2004年那种全面
过热的趋势。二季度，政府仍会坚持宏观调控，
特别是对房地产、钢铁等行业的调控力度逐渐
加大。由于全球房地产价格高企，资源价格、大
宗原材料的价格均在高位，我们对整个宏观经
济发展将保持一定的谨慎态度。

与此同时，基金也指出了政策变动对于市
场的影响。 景顺长城景系列基金认为，伴随政
策预期变化，一季度市场经过了一个从极度悲
观到充满期待再到极端无奈的过程。对于未来
市场环境的发展趋势， 海富通精选基金认为，
市场对解决股权分置问题的预期，国际估值标
准的压力，以及不断变化的宏观经济走势和政

府政策，将决定下一阶段的市场运行方向。 华
夏兴安基金则表示， 在二季度股市创5年新低
后， 市场受利好政策预期推动可望出现反弹，
反弹力度取决于具体的政策情况。

个股分化仍是长期特征
个股走势两极分化是一季度市场最鲜明

的特征，这种分化的趋势能否延续也成了基金
经理关注的主要问题之一。 两极分化能否延
续？ 分化之中又会出现什么样的变化？

对于分化的延续，基金经理们普遍持肯定
态度。他们认为，股票走势的分化，是由企业基
本面、市场投资理念转变、弱市中投资者对不
确定性的担心等因素共同作用的结果。作为理
性投资和市场发展的必然结果，个股分化仍将
是未来市场的一个长期特征。

但在坚持“强者恒强，弱者恒弱”观点的同
时，部分基金也对前期过分剧烈的“分化”，提
出了一些新的看法。嘉实服务增值行业基金认
为，随着政策面的不断趋暖，以保险资金、企业
年金为代表的长期资金将逐步入市，这将使后
市热点开始扩散，前期出现的强烈分化特征会
在一定程度上弱化。 基金泰和也指出，短期内
过度剧烈的分化会集聚一定的风险。 毕竟，在
市场对这批优秀公司充分认同的时候，它们股
票的投资价值也在伴随着股价的上涨而不断

降低，人们对它们极高的预期将经受未来经营
业绩的现实考验。

防御策略凸显垄断优势
基于对全球资源品价格持续上涨的担忧，

以及宏观调控等诸多政策因素尚不明朗的现

实，基金经理们普遍在一季度采取了防御型的

投资策略，周期类、制造类股票以及承受扩容
压力的股票，成为了他们重点减持的方向。 同
时，受成本推动型通胀和汇率升值预期冲击的
制造业也面临着较大的压力，因此在一季度减
持了这两种类型的股票。

同样是在防御型投资策略的指引下，基金
经理们后市看好股票的类型也相当一致。归纳
起来，基金经理们普遍看好的股票以周期性不
强的垄断型股票为主。 在各家基金的一季报
中，经营壁垒、资源优势、品牌优势等关键词的
出现频率极高，显示出“垄断”在基金经理们的
后期选股中占据着重要位置。

众多基金指出，后期更看好那些净资产利
润率稳定的企业 ，主要是那些有“壁垒”的企
业。 广发稳健增长基金则认为，应关注那些能
给投资人以长期、稳定回报的企业，而这些企
业大都存在经营壁垒。 要么具有自然垄断优
势，如机场、港口、公路、矿产资源；要么具有技
术优势，如中兴通讯、烟台万华等等；要么具有
品牌消费优势，如贵州茅台；或者是全球领先
的制造业。

除了具备垄断能力的股票以外，还有一些
其他类型的股票也被基金经理们看好。如广发
聚富证券投资基金认为，在一些存在分歧和风
险的行业存在一定的投资机会，如银行、房地
产、煤炭等行业；同时也关注处于景气低谷的
周期性行业，因景气度回升或股价过度反应产
生的阶段性投资机会；以及预期随着询价制及
保荐人制度的推行， 新股的投资风险开始下
降，投资机会凸现。 嘉实服务增值行业基金认
为，受股权分置方案试点预期的推动，具有低
市盈率、高市净率、高法人股比例的股票将成
为市场关注的焦点。

长虹自1990年首至今连续15年保持着中国彩电业头把交椅的不
老神话。 据最新销售统计，2005年1月1日至2月8日，长虹背投的销售
又比去年同期增长了182%。

长虹背投电视，在短短的三年内进行了五次新技术革命，最新推
出的B5数字高清多媒体背投电视产品，特别强调具有的“大画面、临
场感”效果，为您的全家奉献“感观客厅生活”的超震撼力的完美场面
享受。

技术革命：“你的感观，我们的标准”
在一段时间消费者盲目追求“大背投”电视的豪华、气派之后，越

来越发现家中的背投画面有些粗糙、 不够清晰， 音响效果也差强人
意。 长虹最新推出的B5数字高清多媒体背投电视和DLP数字光显背
投，能让消费者彻底消除这些担心。

B5数字高清多媒体背投电视， 采用了长虹科技与美国泰鼎科技
嫁接的结晶———“PDT-3B”机芯。 与家电市场的背投相比，B5数字高
清多媒体背投电视，亮度提高了25%，清晰度提高了40%，对比度提高
了20%，层次感提高了26%。

DLP数字光显背投电视具有光利用率高、图像无缝、快速响应的
三大优势。 比普通投影电视的图像更加真实、自然和鲜活，达到了非
常理想的亮丽程度和高清晰度。

视听音效：“余音不绝，绕梁三日”
有了长虹背投您可以不用再买音响了！ 长虹最新推出的产品通

过遥控器“自由听”键，让您享受HI-FI高保真音响带来炫酷体验。
B5数字高清多媒体背投电视，采用了美国SRS公司的“WOW三维

动态环绕声”处理技术，创造出了极具临场感和震撼力的音效，并且
可以利用准确的声音定位技术，再现出声音的空间效果，让您尽情享
受身置专业音乐厅的美妙感觉。DLP数字光显背投运用了杜比数字技
术，声音清晰、自然；减少失真，并具有极强的临场感。

数码相册：“‘会’声‘会’色，人机同乐”
数码产品可以说已经走进了广大消费者的生活中， 成为了必不

可少的一部分。 长虹率先将数码与电视进行了高效的融合。
B5数字高清多媒体背投电视“数码相册”驱动系统，全面适应目

前市面上流行的数码照相机和数码摄像机存储卡CF/MD/SM/MS/SD/
MMC，不需要任何的外接装置，完全可以自动识别，即插即用。 能同时
实现九个画面的浏览，还可以播放MP3。

经营顾客心：“阳光网络”
长虹对消费者承诺“生产没有缺陷的产品”，从设计到采购、生产、

营销的整个过程，30000多名长虹员工都把 “让消费者用上最好的产
品”、“让消费者用上最放心的产品”作为自己的工作目标。 “顾客满意”
永远是长虹企业核心竞争力中不可或缺的一部分。 去年年底，长虹率
先开通了4008111666全国统一特服热线，实现市区24小时、郊区48小
时快捷上门服务，真正让客户感受到长虹“阳光网络”的无限温暖。

长虹背投

“真实做电视 精致品生活 ”

—企业形象—
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