
海通证券将大力支持海通期货做大做强

□本报记者 王姣

“未来十年是中国期货行业面临

的重大战略机遇期， 海通证券将大力

支持海通期货做大做强，围绕市场化、

多元化、国际化的三条主线，从通道业

务向中间服务、风险管理、财富管理转

型，形成互通互联的发展模式，成为国

内一流并具有国际影响力的期货公

司。” 海通证券股份有限公司副总经理

裴长江5日在由海通期货承办的金融

衍生品论坛上表示。

当前经济面临下行风险，衍生品

成为金融投资领域不可或缺的风险

管理工具，为投资带来全新的理念和

模式，也更加符合未来投资趋势的变

化。 利用期货、期权等金融衍生工具

可以极大地丰富现有的交易策略和

盈利模式，满足机构投资人不同的投

资需求。

裴长江表示， 海通证券

非常看好金融衍生品的市场

发展空间， 也把金融期货作

为风险控制和资产配置的有

效工具，在参与股指期货、国

债期货过程中都取得了很大

的成果。

据了解，海通期货客户保

证金已超过了100亿元， 规模

实力连续四年位居行业前三，

上海首位， 连续两年在上海期货交易

所综合排名第一， 去年在中国金融期

货交易所综合排名第一， 国债期货的

持仓量也名列前茅。
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一、玉米淀粉价格的历史波动情况

玉米淀粉的价格波动较大， 2009

年 1 月至 2014 年 6 月间，全国玉米淀

粉平均出厂价格在 1606～3134 元 /

吨波动，最大波动幅度达 95%。 其中，

2014 年上半年全国玉米淀粉平均出厂

价格在 2608 至 3095 元 / 吨之间波

动，波动幅度约为 18.7%，2014 年上半

年平均出厂价格均值约为 2800 元 /

吨。玉米淀粉价格变化受季节性效应影

响显著，具有较强的周期性特点。 从行

业发展周期来看，平均每 5 年为一个大

周期，每 2～3 年为一个小周期。

二、玉米淀粉价格的影响因素

影响玉米淀粉价格波动的因素较

多，大体上有三类，即供给因素、需求因

素和其他因素。供给因素包括玉米供应

和成本、淀粉企业开工和利润等，它主

要影响成本，对玉米淀粉价格有支撑作

用。 需求因素包括下游需求增长量、企

业效益、替代品数量和价格等，它主要

影响淀粉价格的水平和波动幅度。其他

因素包括物流成本、宏观环境、周期性

因素等。

通常情况下，玉米淀粉价格与玉米

价格类似，具有较强的季节性和周期性

特点， 受季节性和假日效应影响显著。

玉米淀粉价格在一年中有三个重要节

点，即五一和端午（五一双节）、中秋和

十一（国庆双节）、元旦和春节（过年

双节）。 一般情况下，在这三个节点前

价格出现阶段性上涨，之后出现阶段性

回落。

现货 8：玉米淀粉的价格波动规律状况
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（12月5日）

中国期货保证金监控中心商品指数（12月5日）

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

73.06 73.08 -0.02 -0.03

农产品期货指数

855.16 861.45 862.19 855.06 855.47 5.98 0.70

油脂指数

563.79 567.14 568.23 560.64 564.42 2.72 0.48

粮食指数

1348.87 1356.21 1356.98 1343.62 1342.01 14.19 1.06

软商品指数

750.12 751.36 756.19 749.84 749.03 2.33 0.31

工业品期货指数

739.80 742.37 746.69 739.68 741.47 0.90 0.12

能化指数

635.14 634.93 637.08 631.02 638.47 -3.54 -0.55

钢铁指数

533.77 532.37 534.92 530.88 533.77 -1.40 -0.26

建材指数

624.07 623.56 625.62 621.13 624.56 -1.00 -0.16

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

985.56 989.84 984.89 988.57 4.74 987.52

易盛农基指数

1025.74 1027.97 1023.45 1026.31 1.18 1026.19

□本报记者 王姣

“2013年，我的朋友告诉我们2014

年是中国的期权元年，你再不回来的话

后面的波澜壮阔都跟你没关系了，你就

在美国慢慢流浪吧。 ”一位投资人士以

此玩笑话形象地描述中国期权时代启

幕对海外投资者的吸引力。

临近2014年末，虽然期权产品仍未

正式上市，但12月5日，证监会就《股票

期权交易试点管理办法 （征求意见

稿）》和《证券期货机构参与指引》公

开征求意见，这也意味着，股票期权交

易试点开始进入“倒计时” 。

事实上，在令人欢欣鼓舞的“倒计

年” ———2014年，期权时代对海内外投

资者的诱惑力早就展现得淋漓尽致，今

年以来，无论是股指期货期权还是ETF

期权的路演和推介会都异常火爆，不仅

吸引了众多国内金融机构争先发力，也

惹得无数海外投资者竞相追逐。而据中

国证券报记者了解，在金融期权率先发

力的同时，棉花、白糖、豆粕或豆一等农

产品期权也逐步提上日程。

在监管层、几大交易所和众多金融

机构的共同努力下，中国期权时代的轮

廓正渐渐清晰， 业内人士正翘首以盼

2015年成为中国期权市场元年，一个新

的投资时代正全面开启。

为“满仓踏空”上保险

11月20日至12月4日， 期指主力

1412合约从2535.4点急升660多点至

3195.8点，区间涨幅高达26.14%，5日甚

至触及3259.2点的近四年高点，在这一

波澜壮阔的行情中，坚定的多头收获的

盆满钵满，看错了走势的空头则“说起

来都是泪” 。

同一时间内， 上证综指从2443.28

点急涨近500点至2937.65点， 以券商、

银行为代表的金融板块引领了这轮疯

狂，也导致“满仓踏空者” 跺脚叹息，

“涨停跑输者”稍有遗憾。

股票的保险在哪里？ 这一波惊心动

魄的市场行情使得市场对期权等更多

风险管理产品上市的呼声越来越高。如

中国金融期货交易所总经理胡政所言，

沪深300股指期货最近的交易量随着现

货市场的发展正在迅猛发展，说明市场

对于风险管理工具的强烈需求，这种风

险管理工具的需求不仅仅是期货，也包

括期权和其他各种产品和交易的手段。

在这种背景下，股票期权相关意见

稿的适时面世，无疑给业内人士打了一

针兴奋剂。证监会新闻发言人邓舸12月

5日称，证监会就《股票期权交易试点

管理办法（征求意见稿）》和《证券期

货机构参与指引》公开征求意见，相关

文件在修改后将尽快发布实施。

中国证监会市场部副主任王雪松

指出，开展股票期权交易试点，有非常

重要的意义：第一，为股票市场提供了

便利的风险管理工具。第二，完善了股

票市场的价格发现机制。第三，有助于

平抑股票市场的价格波动。第四，有助

于股票市场的产品创新及交易策略的

创新。

“股票期权就是基础的风险管理

工具，它改善了流动性，平抑了市场参

与者单方向、 趋势性投资的规模和热

度。 小小的期权推出，为长期资金进行

长期投资、 长期持股提供了很多策略

方面的安排， 在实体经济方面产生了

非常好的效益。 ” 上海证券交易所总经

理黄红元表示。

具体到投资者，期权无疑是行情大

幅波动时最好的保险。如中金所期权小

组负责人王琦所言：“期权不光是下跌

的保险，也是在行情快速上涨的时候踏

空的保险。 ”

“现在市场涨了这么多， 如果有期

权出来， 涨一截就买一截抗跌期权，虽

然要付一定的期权金，但是就算‘黑天

鹅’出来也不怕的，损失是锁定好的。而

且期权本身有很多策略可以做，可以把

上下都保住， 市场能涨就可以跟多高，

转向的时候你的利益就可以得到保

护。 ”中国绝对收益投资管理协会理事

长聂军表示。

期权时代呼之欲出

期权元年离我们的步伐越走越近，

综合现有信息来看，毫无疑问，以股票

期权和ETF期权为代表的金融期权抢

占了先机， 有望成为期权市场的排头

兵。 据了解，从监管层、交易所到期货公

司等各色市场主体都做了相对充分的

准备，正在迎接期权市场的到来。

据悉，上海证券交易所从去年开始

就进行了期权的全真模拟交易，培训了

将近60万投资人，20万人参加了模拟交

易，模拟交易从业务方案、规则、技术系

统等都是按照生产的要求准备的。

深圳证券交易所、中金所等在期权

方面的准备也不甘落后。今年1月17日，

中金所在沪深300股指期权的基础上，

向社会发布了波动率指数，还将发展一

系列和期权相关的交易手段和相关的

衍生品；深圳证券交易所在ETF期权和

个股期权方面都在做很多开发方面的

工作，目前已有三只个股期权在做模拟

试运行。

而在当前国家农产品目标价格改

革的背景下，市场对农产品期权也寄予

了较高的期望。 据大商所交易部总监张

英军介绍，2013年以来， 监管部门全面

统筹协调四家期货交易所的期权工作，

召开了多次联席会议， 统一了期权术

语，基本统一了各所的期权业务规则框

架和主要内容，为期货交易所上市农产

品期权铺平了道路。 与此同时，交易所

上市农产品期权的筹备工作已经就绪，

期货公司与交易者对推出农产品期权

的准备也较为充分。

张英军表示，农产品期权上市具有

重要意义：一是农产品期权有利于更好

地支持农业发展政策， 保护农民利益；

二是各类涉农企业利用农产品期权将

更加有效地服务“三农” ，并实现自身

可持续发展；三是农产品期权有利于完

善我国的金融衍生工具体系；四是农产

品期权有利于优化期货市场投资者结

构，促进机构投资者的发展。

另据记者了解，郑商所先后推出了

棉花、白糖期权的仿真交易，其期权试

点准备工作全部完成；大商所计划在大

豆期货品种系列中选取一到两个品种，

如豆粕或豆一，先期开展农产品期权试

点；上海期货交易所相关负责人则建议

铜期权加快准备并推出。

乘风破浪正远航

2014年以来， 期货新品种陆续上

市，随着期权、仿真业务的深入开展、连

续交易范围的不断扩大，期货行业创新

发展的步伐也持续加快。 业内人士预

言，未来三五年时间，中国金融衍生品

将迎来一个大发展的黄金时代，期权的

出现和发展将给市场提供更加便捷、有

效的风险管理工具，给金融衍生品市场

和期货市场带来前所未有的空前机遇。

不过，未来期权上线之后，如何做

好风险管控，如何完善做市商制度和业

务流程，如何做好投资者教育，如何应

对行情的急剧增长、量的增长对系统带

来的冲击，这也给业内人士提出了一系

列的挑战。

“推出股票期权产品固然要面对

很多风险， 其中炒作的风险是我们最

为关注的。 ” 黄红元表示，为了做好风

控， 交易所多方学习参考国际、 国内

的、现货的、期货的风控措施，“十八般

武艺都全部用上了” ，他希望股票期权

产品推出初期不要有太多炒作， 能够

顺利推出，平稳运行，然后在实践过程

中慢慢成熟。

深圳证券交易所副总经理陆肖马

表示， 作为中国资本市场的新产品，股

票期权市场的平稳发展需要各方共同

努力。 首先，监管层需要继续完善与股

票期权相关的法律法规，优化股票期权

的业务方案和规则体系；其次，市场机

构需要继续扎实做好市场准备工作和

投资者教育工作，加大对股票期权专业

人才的培养力度。

“期权试点开始后， 面临的问题就

是使期权交易这个工具较好地发挥服

务实体经济的功能和作用。 ” 郑商所总

经理郭晓利表示，农产品期权功能发挥

的前提是要有足够的流动性，由于期权

上市交易合约众多、交易分散、交易重

心随着市场价格的变化而转移，做市商

就成为流动性充足与否的关键所在。

中信证券董事总经理周鸿松同时

指出，期权和衍生品交易与风险管理业

务对信息技术提出了更高的要求，“一

方面场内期权的交易已经全面电子化，

所以对交易速度、容量、跨产品、跨市场

交易等方面对信息技术提出了全面的

要求，另一方面，场外衍生品的产品比

较复杂、风险多样、流动性低、也有很严

格的监管，所以对信息技术提出了不一

样但同等复杂的要求。 ”

在新湖期货董事长马文胜看来，

期权推出后，期货公司整个管控流程、

内在运行流程、 风险管理流程都会发

生巨大的变化， 同时对公司的IT技术

和产品设计都提出了更高的要求。“如

何设计出来满足对冲的产品、 满足风

险管理的产品，如何完成对企业、对投

资者一对一的产品设计， 这都要考验

期货公司了。 ”

乾坤期货董事长姚嘉仁认为，随着

更多产品的出现和发展，期货公司需要

能够掌控从实物到转化成金融化的过

程，掌握客户端的需求，包括大宗商品

这些不同的交易商的需求，能够满足其

风险管理的需要。

上期所：推动期货市场改革创新

□本报记者 官平

第十届中国（深圳）国际期货

大会12月4日-6日在深圳举行，上

海期货交易所（简称“上期所” ）理

事长杨迈军5日在主论坛 “境内交

易所高层论坛” 上指出，我国经济

发展进入新常态的重要特征， 就是

从过去的规模驱动向结构调整、产

能调整、效益增长转化，这其中最基

础的要求就是市场在资源配置中发

挥决定性作用。 如果期货市场上市

交易更丰富多样的产品， 就能够为

整个经济的运行提供更加广泛、多

样的价格参考。

杨迈军表示， 期货市场和资本

市场更好地服务实体经济、 促进实

体经济的改革和创新应该从三个方

面来实现，一是期货和现货的结合，

二是场内和场外的结合， 三是国内

和国际的结合。 上期所在这几个方

面都有所考虑。 在品种体系的完善

方面， 有色金属系列将推出锡和镍

等品种，指数类和期权类产品、ETF

类产品正在积极筹备， 纸浆等一些

传统商品期货品种也在加快研究。

在市场服务的提升方面， 要对现有

的交易方式、 交易规则做深入的改

革和创新。对于原油期货，现阶段我

国原油现货市场已经具备较高的国

际化水平， 而期货市场对外开放的

步伐相对缓慢。 推出国际化的原油

期货品种， 有助于促进国内期货市

场开放程度的提高， 期货市场的国

际化程度高了才能更好地服务国际

化水平较高的实体经济。

期权时代 “黑天鹅” 也不怕

郑商所：期权试点准备工作完成

□本报记者 王姣

“目前郑商所期权试点准备工

作全部完成。与此同时，今年以来郑

州期货市场出现的一些新的变化，

也为开展白糖、 棉花期权试点创造

了更好的条件。 ” 12月6日，郑州商

品交易所负责人表示。

今年以来，在中国证监会领导

下，在广大会员、投资者等共同努

力下，郑商所加快农产品期权推进

工作， 目前各项准备工作已经就

绪， 具备推出期权试点的条件，主

要体现在四个方面：一是形成了完

备的期权规则体系。 以《郑州商品

交易所期权交易管理办法》 为核

心，《郑州商品交易所做市商管理

办法》、《郑州商品交易所投资者

适当性管理办法》等为配套的规则

体系基本完善，对期权交易的全部

业务环节进行了规范。 二是技术系

统已经达到期权上市要求。 郑商所

集期货、期权交易为一体的交易所

端技术系统功能是比较完备的，已

于今年4月11日正式上线， 至今已

平稳运行200多天。 三是众多投资

者受到期权培训和教育。 郑商所去

年开始的全市场仿真交易，共有来

自140多家会员的14000余名投资

者报名参与。 今年以来，已有66家

会员通过“三业” 活动针对893家

次企业、2535名次投资者开展了多

种形式的期权市场服务活动。 四是

做市商业务已达到为期权上市提

供流动性的基本要求。 郑商所选取

了20多家机构作为重点培育对象，

截至目前，在11月下旬开始的做市

商仿真交易竞赛中，已有64家机构

经过初步筛选参与本次做市商竞

赛，其中40家做市机构已经完成与

郑商所系统的连接与测试，正常开

展做市业务。

大商所积极推进农产品期权上市

□本报记者 王姣

就市场关心的农产品期权筹

备工作，在12月5日召开的第10届

中国国际期货大会 “境内交易所

高层论坛” 上， 大连商品交易所

（简称“大商所” ）党委书记、理事

长李正强表示，在发挥农产品期货

市场作用服务“三农” 过程中，深

感迫切需要农产品期权这一工具，

在没有场内期权情况下，一些期货

公司在探索使用场外复制期权。目

前大商所正积极推进农产品期权

上市准备工作，交易所数年前开始

建设期权交易系统，2012年开始进

行仿真交易，交易所期权交易系统

今年已经升级两次，在市场培育方

面也做了大量的工作，农产品期权

上市准备工作充分。在证监会的统

一部署下，希望能尽早推出商品期

权，给市场提供更为便捷高效的风

险管理工具。

针对市场关心的商品期货指

数ETF产品开发，李正强说，在指

数产品、 商品ETF研究开发方面，

大商所和基金管理公司、期货公司

合作良好， 目前嘉实基金和中信

期货已开发了与大商所品种相关

的大宗商品的ETF， 东证期货和

华泰柏瑞资产管理公司也已经发

布了基于大商所相关品种的大宗

商品指数，并准备开发ETF，目前

相关工作进展比较顺利， 正处审

批过程中。

中金所：

加速推出各类新产品

□本报记者 王姣

记者从第10届中国国际期货大会获悉， 按照

新“国九条”要求，中国金融期货交易所（简称“中

金所”）正逐步丰富股指期货、股指期权的品种，如

沪深300股指期权，中证500和上证50股指期货，逐

步发展国债期货，尤其是十年期国债期货。

据中金所总经理胡政介绍， 去年7月份中金

所已经正式推出了对全市场的沪深300股指期权

仿真交易， 今年1月份交易所还向社会发布了波

动率指数。“沪深300股指期货是针对大盘蓝筹股

的产品， 在风险管理的精准方面还不能完全覆

盖， 我们也在积极地努力开发其他的相关产品，

如中证500指数期货、 大盘蓝筹股上证50指数期

货及其他相关产品， 致力于提供更加有效的产

品，为市场的风险管理和实体经济服务。 ”

中金所副总经理陈晗进一步指出，今年国务

院发布了新“国九条” ，适应资本市场管理需要，

利率和汇率的市场化将逐步释放风险管理的刚

性需求，给金融期货和衍生品市场带来重大发展

机遇。 总体来看我国金融期货市场起步晚、品种

少，尚难以满足不断增长的风险管理需求。

当前我国经济发展已经步入新常态， 对金

融期货市场发展提出了更多、更高的要求。股指

期货和期权有利于坚定投资者持股信心， 国债

和利率期货可以为整个宏观经济体提供风险管

理工具， 而外汇期货有助于推动贸易稳定增长

和人民币国际化。 中金所将迎接市场化改革的

机遇， 聚焦市场需求， 加快各类新产品上市准

备，促进金融市场健康稳定发展。

南华期货成为迪拜黄金

及大宗商品交易所经纪商会员

□本报记者 王姣

迪拜黄金及大宗商品交易所

（简称“DGCX” ）日前宣布中国领

先的海外期货公司南华期货全资子

公司南华香港正式批准成为交易所

交易会员。

“我们很高兴南华成为DGCX

的经纪业务会员。 南华可以为其会

员提供全面的市场观点及多种风险

管理理念， 并且该公司的加入证明

了我们可以提供国际期货经济业务

及向海外拓展业务的能力。 DGCX

不断地拓展新兴市场投资产品代表

着该交易所有足够的能力吸引国际

期货经纪商加入。 ” DGCX临时

CEO� Gaurang� Desai表示。

南华期货总经理罗旭峰告诉记

者，加入DGCX成为该交易所会员，

将为公司拓展中东、 北非地区及东

南亚期货经纪业务提供一条通道。

与交易所的合作可以促使公司向客

户及会员提供一个安全的可以交易

地区化产品的平台。

自成立于1996年以来， 南华期

货活跃于大宗商品及金融期货经纪

业务等领域。 公司拥有上期所、深证

大宗商品交易所以及大连商品交易

所全权会员资格， 并且为第一家获

得中金所清算会员资格的期货公

司。 南华期货注册资金为5.1亿人民

币，并位列于中国前10家期货公司。


