
专家建议制定金融

衍生品市场发展规划

多位专家在日前举行的股指期货上市四周

年座谈会上表示， 金融衍生品市场的发展是我

国金融崛起的重要环节， 应从金融定价权的国

家战略高度出发， 充分审视发展金融衍生品市

场的重要性，制定金融衍生品市场的发展规划，

包括国家战略、行业规划、品种设计以及相关法

律法规。要把市场主体的积极性发挥出来，给市

场更多试错机会， 中国的金融期货才能在更短

的时间内赶上世界潮流。（倪铭娅）
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央行调查统计司司长盛松成指出

比特币不能充当商品交换媒介

□本报记者 任晓

中国人民银行调查统计司司长盛松成近日

撰文指出，现代货币发行以国家信用为基础，而

比特币缺乏国家信用支撑， 难以作为本位币履

行商品交换媒介的职能， 无法满足现代信用货

币体系的基本要求。

他表示，比特币自身没有价值，也没有国家

信用支撑，不具备货币的价值基础，因而不能充

当商品交换媒介。 充当商品交换媒介是货币的

本质属性和最基本的职能。 由于没有法偿性和

强制性，比特币的流通范围有限且不稳定，难以

真正发挥流通支付手段的作用。

比特币具有很强的可替代性， 很难固定地

充当一般等价物。任何有自己的开采算法、遵循

P2P协议、限量、无中心管制的数字“货币” 都有

可能取代比特币。既没有独特的自然属性，也没

有法律赋予的排他性、独特性，比特币很容易被

替代， 难以固定地充当一般等价物而成为商品

交换的媒介。

比特币的数量规模设定了上限， 难以适应

现代经济发展的需要。 比特币的产生过程完全

基于技术而非经济学原理， 其上限数量和达到

上限的时间已被技术所固定， 即在2140年达到

2100万的数量上限。 数量的有限性是很多人认

为比特币优于其他虚拟货币甚至可以媲美黄金

的重要原因，但正因为数量有限，比特币难以成

为与现代经济发展需要相适应的交换媒介。

如果比特币成为本位币， 有限的货币数量

与不断扩大的社会生产和商品流通之间的矛盾

将日益扩大，会引发通货紧缩，抑制经济发展。

数量的有限性也限制了比特币发挥流通手段和

支付手段功能， 更容易成为投机对象而不是交

换媒介。

比特币缺少中央调节机制， 与现代信用货

币体系不相适应。 没有集中发行和调节机构即

所谓的“去中心化” 是比特币的一大特征，也被

认为是比特币优于其他虚拟货币的一个重要原

因。然而，以货币当局为核心的中央调节机制正

是现代信用货币体系正常运行的基本保证。 比

特币没有集中发行方，容易被过度炒作，引起价

格大幅波动， 而且货币当局不可能通过改变比

特币的供应来调节宏观经济， 因此比特币无法

满足现代信用货币体系的基本要求。

深圳前海产业优惠目录即将发布

积极争取民营银行等新型金融机构落户

□本报记者 张莉

前海管理局局长张备在3月31日召开的深

圳前海合作区咨询委员会第二次会议上透露，

前海产业优惠目录在国务院已完成审批程序，

即将发文。 外资股权投资基金等创新政策也有

望近期落地。

张备表示， 前海22条先行先试政策已落实

17条，其余5条正在落实中，前海产业优惠目录在

国务院已完成审批程序。 根据规定，纳入目录的

企业可减按15%的税率征收企业所得税。 此外，

去年前海管理局针对跨境人民币、证券、保险等

领域上报了25条金融创新政策，力争在即将召开

的第三次前海部际联席会议上落实一批政策。

截至去年底，前海跨境人民币贷款备案

金额已突破150亿元。目前，合资证券和合资

基金共５块牌照落地工作进展顺利，今年将

设立国内第一家外资控股的合资证券公司。

同时，前海还在大力引进创新型金融机构。

在金融创新方面，前海计划今年在多方面

取得突破。 例如，开展外商投资股权投资试点

工作（QFLP）， 大力发展人民币跨境投资产

品，推动区内注册的私募股权投资基金QDLP、

RQDLP试点；大力引进创新型金融机构，积极

争取包括民营银行、自保公司、大牌电商的小

贷公司等新型金融机构落户前海；成立前海金

控公司，加快金融产业集聚，设立国内第一家

外资控股的合资证券公司；完成国内第一笔市

场化跨境运作的母基金。

张备表示， 今年前海将以业务创新和细节

创新为主争取政策， 重点推动融资租赁等能快

速集聚大批业务量的创新。 在扩大金融业对内

和对外开放方面，将争取相关国家部委支持，在

人民币国际化、跨境金融、离岸金融、创新金融

等领域先行先试，率先构建开放、高效、安全的

区域金融体系。

在深港合作方面， 前海将进一步拓展香

港发展空间，增加针对港资的土地供应总量，

前海1/3以上的可开发土地将对港企出让，探

索“港人、港资、港服务” 的开发运营新模式；

推行“港企直通车” 服务。 在前海e站通服务

中心设立服务港资企业的专门窗口， 率先实

现 “一口受理” ， 专门为拟注册港资企业服

务；有序放开现代服务业领域准入限制，吸引

和聚集更多具有国际水平的香港法律、会计、

设计、评估、咨询等现代服务业企业与人才。

规模化养殖熨平“猪周期”

□本报记者 王锦

当前猪价持续下跌， 此前市场熟知的生猪行

业“三年一轮回”的“猪周期”失灵。 规模化养殖企

业的崛起增加了生猪市场的稳定性， 规模企业不

再根据猪价高低来决定补栏与否， 无法承受亏损

的中小养殖户则被挤出。 考虑到未来生猪养殖规

模化率会进一步提升， 加上生猪调控政策的逐渐

宽松，“猪周期”势必会更加平缓，周期也会延长。

目前“猪周期”波动越来越不明显，生猪市场

的各方参与者已很难根据以往的“猪周期”经验准

确判断猪价走势。 此前，在供求关系的作用下，我

国生猪市场呈现周期性的价格波动。 “猪周期”的

循环规律通常为： 猪价上涨———母猪存栏量大

增———市场生猪供应量大增———猪价下跌———养

殖户大量淘汰母猪———生猪供应量减少———猪价

再次上涨。 按照以往的经验，走完一个完整“猪周

期”通常需要三年时间。

今年初以来， 本该在消费旺季上涨的猪价反

而罕见地、出乎意料地持续下降，令各方大呼“看

不懂”。按照以往“猪周期”的规律， 自

2010

年下半

年至

2011

年猪价完成一轮大幅上涨算起，

2013

年

末至

2014

年应该迎来新一轮猪价上升周期， 但上

升周期并未出现， 不断下行的猪价宣告了 “猪周

期”的失灵。

规模化养殖企业的大量加入平滑了 “猪周

期”。 业内人士分析，导致“猪周期”失灵的一个关

键因素是

2011

年以来规模化养殖企业的崛起。 由

于

2011

年猪价大幅飙涨， 生猪养殖行业的利润丰

厚，既使养殖企业扩大规模，也吸引了大量行业外

的社会资本进入，武钢、联想、中粮等企业均投入

了规模化养殖的队伍。

对于规模化养殖企业而言，其养殖成本相对较

低，养殖量较大，可以保持相对合理的利润水平，抗

风险能力远高于中小养殖户，其补栏与否也不再视

猪价的高低而定，而是持续、均匀、稳定进行，甚至在

生猪价格大幅下跌时，效率较高的规模化企业会加

大补栏力度，从而促使中小散户退出。 这一定程度

上解释了今年春节之后，在生猪价格大幅下跌的同

时，反映补栏积极性的仔猪价格反而连续

5

周上涨。

规模化养殖企业的崛起改变了生猪市场的供给节

奏和格局，也悄然改变了“猪周期”。

生猪养殖规模化率的提升将成为趋势， 使生

猪行业的产能波动和价格波动更趋平稳。 伴随规

模化养殖企业的大量进入和中小散户的逐步退

出，生猪规模化养殖比重不断上升，这种趋势在生

猪养殖行业将会持续下去。

农业部

2011

年发布的《全国农业和农村经济

发展第十二个五年规划》提出，“十二五”时期，我

国出栏

500

头以上生猪规模化养殖比重将达

50%

。

近几年， 我国生猪养殖的规模化率不断提高，

500

头以上生猪规模化养殖比重自

2007

年的

21.8%

上

升至

2010

年的

34.5%

。 业界估计，目前该比例已超

过

40%

，未来

5-10

年有望提升至

70%-80%

。养殖规

模化率的上升对于平滑生猪供应周期的作用显而

易见。在猪肉消费难以出现重大改变的背景下，养

殖规模化率的上升， 势必缓解供给波动导致的价

格大幅波动风险。未来生猪市场将更加成熟，产能

波动和价格波动均会更趋于平稳，“猪周期” 自然

也会趋于平稳。

■

记者观察

沪深300股指期货行情

成交量 持仓量 开盘价 收盘价 结算价

IF1404 678008 70973 2150.0 2143.4 2138.0

IF1405 6954 4760 2136.4 2133.6 2129.4

IF1406 33763 27945 2122.4 2121.8 2116.6

IF1409 7957 17054 2099.6 2099.0 2094.6

5

年期国债期货行情

TF1406 571 4616 92.506 92.546 92.524

TF1409 12 238 93.000 92.990 92.992

TF1412 1 31 93.158 93.158 93.158

合约代码

权利金结

算价（点）

涨跌（点）

成交量

（手）

成交金额

（万元）

持仓量(手)

IO1404-C-2150 76.6 41.0 302874 492714.3 64892

IO1404-C-2250 30.4 12.6 49248 25090.7 27424

IO1404-C-2100 93.8 14.9 45435 76567.8 13918

IO1405-C-2150 122.9 6.7 1150 2272.9 1154

IO1406-C-2700 60.9 -86.2 16145 8518.5 12985

IO1409-C-2200 107.5 30.9 5989 9204.4 496

IO1412-C-2200 108.0 20.2 6327 7709.8 393

IO1404-P-2150 55.7 9.6 78943 102817.6 22636

IO1404-P-2050 29.3 17.5 66024 44528.8 26765

IO1404-P-1950 32.5 30.0 48222 32385.0 25832

IO1405-P-1950 71.5 38.5 916 828.4 758

IO1406-P-2050 102.4 20.1 7415 7337.6 11244

IO1409-P-2000 84.7 -97.5 452 336.9 573

IO1412-P-2000 150.0 47.0 338 443.7 140

股指弱势震荡

沪深300昨日以下跌收盘。短线市场处于尴

尬境地，难以给多方力量更多信心，同时空方也

无法发力，股指可能延续目前弱势调整的走势。

昨日国债期货维持盘整格局。 主力合约

TF1406昨日收报92.546元，上涨0.01%。国债期货成

交量依然低迷，3个合约成交量共减少45手至584手，

持仓量减少107手至4885手。（海通期货 颜伟）

《土壤防治行动计划》

将确定六示范区

中国证券报记者日前获悉， 环保部已原则

审议通过的《土壤污染防治行动计划》将选择6

个重污染地区作为土壤保护和污染治理的示范

区。 预计单个示范区用于土壤保护和污染治理

的财政投入在10亿-15亿元之间。

《计划》提出的目标是：到2020年，农用地

土壤环境得到有效保护， 土壤污染恶化趋势得

到遏制，部分地区土壤环境质量得到改善，全国

土壤环境状况稳中向好。《计划》在环保部进一

步修改后将上报国务院。（王颖春）

外汇局：我国短期外债

风险基本可控

国家外汇管理局3月31日公布， 截至去年

末，我国外债余额为52625亿元人民币。

从债务期限结构看， 中长期外债余额为

11373亿元，短期外债余额为41252亿元。 在短

期外债中，企业间贸易信贷占49.73%，银行贸

易融资占21.08%，二者合计占短期外债（剩余

期限）余额的70.81%。外汇局表示，这部分外债

具有真实的进出口贸易背景， 与一般外债有较

大不同， 且与我国对外贸易和外汇储备相比规

模较小，短期外债风险基本可控。（任晓）

中上协“上门服务周”

走进四川

中国上市公司协会“‘上门服务周’ 之走

进四川系列活动” 3月31日在四川省成都市启

动。本次活动由四川证监局和中上协联合主办，

四川上市公司协会承办，将中上协“上门服务”

系列活动与四川证监局贯彻落实《国务院办公

厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权

益保护工作的意见》 工作安排有机地结合，形

成政策传导与服务会员的协同效应。

本次活动由专题培训、交流座谈、走进上市

公司等部分组成。（靳军 白桦）

中证协完成今年重点

课题研究申报立项

中国证券业协会3月31日消息，该协会日前

顺利完成2014年重点课题研究申报立项工作，

本次共有41家会员单位和19所高校等科研机构

参与申报66项课题。按照《中国证券业协会重点

课题研究管理办法》，经过申报规范性、选题质

量、研究人员能力与研究基础、研究提纲、预期

研究成果和单位支持力度等方面的综合评议，

确认41项重点课题研究项目立项。（蔡宗琦）

一季度期市成交量

同比增8.54%

中国期货业协会最新统计数据显示，1-3

月，全国期货市场累计成交量4.91亿手，累计成

交额57.31万亿元， 同比分别增长8.54%和下降

5.09%。 3月全国期货市场成交量2.13亿手，成交

额24.61万亿元，同比分别增长16.28%和0.30%，

环比分别增长72.59%和71.16%。（王超）

推进期货市场建设思路明晰

（上接A01版）

境外机构参股期货公司有望率先破题

分析人士表示， 扩大资本市场开放的重

要着力点之一是加快期货市场开放。 其中，

允许境外机构参股期货公司有望率先破题。

“由于国内期货品种少、 对冲工具和方

案不丰富，国内企业进行风险管理的需求不

能被完全满足。 期货公司刚刚被允许成立风

险管理子公司。接下来，如果相关法律、制度

等不够完善，期货公司对这一业务仍不敢深

度试水。 即使已开展这一业务的期货公司有

此魄力， 人才培养和经验积累也不能一步

到位。 ” 一位业内人士表示，借助境外机构

进入， 有关部门可研究推进场外衍生品市

场建设，支持实体企业、金融机构开发符合

设计需要的远期互换场外期权等衍生品，

加强场外衍生品市场配套实施服务， 期货

公司可分享到经验、资源和技术人才，资本

金将被增厚。

芝加哥商业交易所首席执行官福平德表示，

境外机构进入中国成功的关键问题是与期货公

司如何展开合作。在这方面，境外机构仍在观望。

这为有关部门修订相关管理办法预留空间。

混业经营规则料加快推出

业内人士透露，随着证监会机构改革推进，大

机构监管框架即将浮出水面， 尤其是大资产管理

格局正在逐步形成， 这也适应了当前金融机构综

合经营趋势， 预计年内相关业务规则可能会发生

改变。 期货业混业经营规则可能会加快推出。

华泰长城期货总经理李杰表示， 交叉持有

牌照、混业经营是大势所趋，是必须要走的路。

“交叉申请业务应是混业经营的一种形式。 这

是提高金融市场效率，打通业务链，使金融市场

充分有效发挥功能的一种形式。 ”李杰称，以前

分业主要是从风险控制角度来考虑， 随着风险

控制能力提高，混业的可能性就增强了。随着金

融市场不断发展，这种需求大大提升。混业经营

是跨市场的，资金流动性增强，效率更高。

在他看来，随着市场发展，客户需求在增加。期

货公司不仅仅做商品期货、股指期货，还要关注其

他金融期货，包括将来上市的衍生产品，这部分需

求会不断提升。“因为券商在目前资本市场中的地

位远高于期货， 所以如果交叉牌照能很快出台，从

券商和期货公司竞争角度来看，券商优势或更加充

分，能给他们带来的好处远大于期货公司。 期货公

司原有经营模式可能会发生很大变化。 ”

IPO配套文件正在加快拟订

□本报记者联合报道

发审会并未如一些业内人士所预计的那样

在3月底重新启动。分析人士认为，从程序看，因

相关配套政策未出齐， 重启发审会尚欠 “火

候” ，4月上旬发审会可能不会召开。 即使发审

会在4月重启，目前数百家IPO在审企业恐难全

部坚持到底，综合转战新三板、海外上市及因业

绩等原因放弃上市等情况来看，约三分之一IPO

在审企业可能将选择离场。总体来看，年内新股

发行审核节奏和数量不会超出市场承受能力。

证监会有关部门负责人此前表示， 有多个

配套文件尚未发布。其中，最为重要的配套文件

是关于投资者保护的配套细则。

业内人士介绍，这一细则基本起草完毕，但

发布时间晚于预期。未来，除需按新股发行相关

政策修改申报材料外，所有IPO在审企业需落实

这一细则。 这样，在这一细则发布前，发审会难

以重启。 20余家已过会企业，也会因这一细则尚

未出台而暂时难以继续推进上市进程。

不过， 其他多项配套文件准备工作均快速

推进。 例如，有投行人士透露，证券业协会已下

发《首次公开发行股票承销业务规范（2014修

订版征求意见稿）》， 征求意见截止日期为3月

31日，有望在4月正式发布。

一家IPO在审企业有关人士表示，按照有

关规定，一旦公司重新递交材料，预披露程序

将启动。 这意味着，公司经营状况将接受公众

评点。 所以，有些IPO在审企业宁可同其他企

业一起递交材料，也不愿当“出头鸟” 。 这将

导致大批IPO在审企业和中介机构争相上发

审会的意愿不强， 补交材料不像市场预期的

那样踊跃。

有投行人士透露， 部分IPO在审企业在与

监管部门沟通后已开始考虑主动放弃。 上周有

3家IPO在审企业的状态已变为 “终止审查” 。

多位消息人士表示，粗略估计今年将约有三分

之一的IPO在审企业会放弃等待， 再加上快速

审核存量等因素，年底前新股排队压力将大为

缓解。

新华社图片

广东养老金委托投资累计收益近百亿

（上接A01版）全国社保基金理事会未明确

划分资产配置比例，强调将坚持审慎的方针，将新

增资金更多地配置固定收益类产品， 确保实现资

金保值增值。

对于“广东经验” 是否具有可复制性，分析

人士认为， 考虑到广东试点的收益率远远跑赢

CPI的积极效果，广东继续与全国社保基金理事

会进行合作是大概率事件， 很有可能继续委托

后者经营上述资金。 向更多有条件的地区推广

复制“广东经验” ，有望成为全国社保基金和相

关部门下一步的重要研究课题。

截至去年底，浙江、江苏、山东等地的养老金结

余规模相当可观，但目前养老金委托投资试点扩大

事宜仍未明确。 今年全国两会期间，有代表、委员建

议，应该盘活社保基金，而不是放在银行里贬值。

人社部副部长胡晓义上月曾表示， 受投资

渠道限制，目前养老金的收益情况确实不理想。

养老金投资运营研究有新的积极进展， 但无法

透露具体时间表。去年以来，养老金投资运营问

题已纳入养老保险顶层设计的体系进行研究。


