
发展玉米淀粉期货市场 服务产业和实体经济

———大商所相关负责人就玉米淀粉期货上市答记者问

□本报实习记者 叶斯琦

12月19日，玉米淀粉期货上市对产业

及期货市场的发展将带来哪些影响，有何

积极意义？在12月19日玉米淀粉期货上市

之际，大商所负责人就市场所关心的问题

回答了记者的提问。

中国证券报：大商所为什么选择玉米淀

粉期货，其具有哪些开展期货交易的条件？

大商所：近年来，玉米淀粉产业发展较

快，由于价格完全市场化，价格波动较大，企

业普遍希望能推出玉米淀粉期货指导生产、

管理风险， 利用玉米和玉米淀粉期货锁定

原料和产品价格，实现稳定经营。 从物理

属性上看， 玉米淀粉作为玉米的加工产

品， 是淀粉糖等众多产业的基础原料，品

质稳定， 易于存储运输。 从市场情况看，

2013年我国玉米淀粉产量约2350万吨，市

值近700亿元，可供交割量充足。玉米淀粉

的价格波动较大，2009-2014年上半年全

国玉米淀粉平均出厂价格在1606-3134

元/吨之间，波动幅度约为95%，市场经营主

体的避险需求较为迫切。

中国证券报：推出玉米淀粉期货对相

关产业发展有何作用和影响

?

大商所：推出玉米淀粉期货，利于玉米

深加工产业及整个玉米产业的稳健发展。首

先，玉米淀粉期货将为相关企业提供风险管

理工具， 有助于企业锁定经营成本和利润，

增强抗风险能力；其次，上市玉米淀粉期货

能为行业提供真实、有效的未来价格，便于

相关企业根据未来价格组织安排生产、提升

整个行业的经营水平；再次，有助于引导产

业升级，淘汰落后产能。

中国证券报：作为已上市品种玉米的

下游产品，怎样看玉米淀粉上市对品种产

业链的完善和拓展？

大商所：玉米淀粉期货在品种产业链

拓展和完善方面主要体现在多个方面。一

是形成玉米期货品种序列，使玉米产业链

期货品种从粮食饲料领域拓展到食品饮

料等多元化加工领域，进一步拓宽期货市

场服务产业的深度和广度。玉米淀粉是淀

粉糖、啤酒、医药等很多领域的基础原料

之一，特别是玉米淀粉的下游产品———淀

粉糖， 在食品饮料领域的使用量逐年提

高；二是促进玉米的跨区域融合。 我国东

北和华北、黄淮产区玉米在价格体系和流

通渠道上均有差异，玉米淀粉合约的交割

区域布局覆盖了上述主要产销区域，从而

对玉米品种价格代表性形成了有益的补

充，为华北和黄淮玉米提供可行的避险途

径；三是为市场提供更为丰富的避险工具

和套利组合。 玉米与玉米淀粉价格相关性

较强，利用玉米淀粉和玉米期货进行跨品

种、 跨合约套保具有可行性和可操作性，

利于两品种的互促发展和功能发挥。

中国证券报：玉米淀粉期货合约规则

设计中的难点在哪里，交易所做了哪些创

新突破？

大商所：交易所坚持“贴近现货贸易

习惯、保持与玉米期货兼容” 的原则设计

了玉米淀粉期货合约规则。 在合约规则设

计中，难点主要有两方面：一是国家标准

和现货贸易对卫生指标要求存在一定差

异；二是部分时间华北地区和东北地区价

差波动幅度较大，对升贴水设计带来一定

困难。 针对卫生指标问题，大商所与中国

淀粉工业协会合作，通过大面积质量普查

和抽样检验，并委托多家质检机构进行对

标检验，兼顾国标和现货市场要求制定了

科学合理的卫生指标。 针对地区价格差异

问题， 我们对2007年至2014年全国各地

玉米淀粉价差进行了深入分析，并根据产

业客户的意见，从市场实际出发将山东和

吉林两个主产地的升贴水设置为95元/

吨，得到市场各方主体的认可。此外，考虑

到玉米与玉米淀粉二者间较强的套利关

系， 为便于投资者同时参与两个品种，在

玉米淀粉合约设计时保持了二者的兼容

性，在合约月份、合约规模、报价单位和最

小变动价位等方面均与玉米设置相同。

中国证券报：您怎样看淀粉期货发展

前景？

大商所： 目前市场一致看好玉米淀粉

期货的发展。一方面，玉米期货市场的发展

已为玉米淀粉期货运行提供了包括投资者

在内的良好市场基础；另一方面，玉米淀粉

作为一个完全市场化的品种， 市场运行环

境良好、发展空间广阔。在前期市场调研和

合约规则论证过程中， 产业客户便纷纷表

达了积极参与玉米淀粉期货的愿望。同时，

玉米和玉米淀粉套保套利产品链的形成也

使投资者对玉米淀粉期货寄予厚望， 希望

其能像豆粕担负起压榨行业避险重任，未

来承担起玉米深加工业避险的重任。
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南华期货加快海外“跑马圈地”

□本报记者 王超

南华期货总经理罗旭峰近

日介绍，南华期货（香港）公司

近两年在全球快速布点并实现

了业务的快速增长，目前公司保

证金已经达到20亿港元， 南华

证券（香港）公司开业7个月，

保证金也近5000万港元， 作为

沪港通经纪商之一，业务规模更

具发展潜力。

另一方面，公司加快了在海

外的“跑马圈地” 。 据他介绍，今

年7月，南华期货（香港）公司旗

下的美国公司获批FCM牌照，

预计本月将获批成为CME集团

首家具有中国内地非银行背景

的活跃清算会员。 南华香港公司

目前已成为CME集团四家交易

所、 香港交易所的清算会员，欧

洲交易所、新加坡交易所、洲际

交易所、迪拜黄金与商品交易所

的交易会员。 为抓住中国推出原

油期货之先机， 罗旭峰介绍，香

港公司在迪拜商品交易所的清

算会员资格很快将获批，在原油

期货上，公司将能为客户提供上

海原油、阿曼原油、北海原油和

布伦特原油的交易清算服务。

罗旭峰表示：“香港商贸公

司将来可与南华资本合作，帮助

国内产业客户在海外市场 ‘点

价’ 。 未来还会设立财务公司，

把香港公司打造成 ‘金控’ 架

构，实现业务多元化发展。 ” 他

透露，面对市场的激烈竞争以及

国内客户投资与业务发展需要，

不仅以金融控股集团为架构的

券商香港公司开始招兵买马打

“期货” 牌，期货公司香港公司

也逐步在向“金控” 方向“搭

台” ，以期实现多元化经营。 南

华期货（香港）公司目前已经获

得2号期货牌、1号证券牌、9号

资管牌、3号外汇牌、5号期货咨

询牌， 并设立了南华商贸 （香

港）公司及南华美国公司。

对于香港分支机构的作用，

罗旭峰表示，经过七年的摸索与

发展，从最初的了解国际期货运

作规则和“练兵” ，已经扩展到

成为内地期货公司全球化发展

的奠基石。“香港公司不仅服务

于境内客户的海外投资需求，而

且在海外业务上有引领与创新

的作用。香港公司在海外成熟业

务上的探索与实践，可以引进到

中国境内。 ”

成本坍塌叠加需求疲软

甲醇扩板跌停再创纪录新低

□本报记者 王超

因油价暴跌带来成本塌陷

效应影响，昨日甲醇期货涨跌幅

扩大至±7%再度跌停， 期价也

刷新了纪录新低。

在12月17日甲醇期货1506

合约出现第一个跌停后，交易所

依据规则将涨跌停板幅度已

由±4%提高到±7%。 不过，油

价暴跌令甲醇成本端塌陷，加之

12月传统终端需求不旺， 昨日

甲醇期货连续第四日下挫且跌

幅不断扩大， 其中主力1506合

约开盘跳水，9时45分封跌停板

2015元，再创纪录新低，本周以

来累计跌幅达13.48%。

相关分析认为， 油价下跌

令甲醇生产成本不断下移，从

而提高了空头的入市积极性。

此外， 进入12月传统终端需求

不旺， 拖累国内企业开工负荷

明显下降。 外部低价甲醇涌入

令沿海港口库存回升， 面对高

库存而无新增厂家检修现状，

以及烯烃厂家采购减少迹象，

甲醇期价持续承压。

价格的大幅波动令甲醇期

货逐步活跃起来。 自12月12日

开始， 伴随着价格的一路下跌，

甲醇期货成交量、持仓量双双增

长， 其中12月17日， 主力合约

1506成交量大增28万手， 成交

量突破100万手大关，持仓量也

增加13.9万手至38万手。 而昨

日，1506合约全天成交量达到

119.2万手， 持仓量也历史性地

逼近50万手大关。

玉米淀粉首日可以区间操作为主

□国泰君安期货 周小球 刘佳伟

玉米淀粉是目前国内产量最大的淀

粉品种。2013年我国玉米淀粉总产量约为

2350万吨， 约占全国淀粉总产量的94%，

我国玉米淀粉主产区主要集中在华北和

东北地区。 玉米淀粉用途广泛，包括淀粉

糖、啤酒、医药、造纸、化工、食品加工、变

性淀粉等七大行业，其中淀粉糖是用量最

大的行业。 玉米淀粉消费地域分布广，沿

海地区消费量占全国消费总量的一半以

上。 玉米淀粉消费具有较强的周期性特

点， 受季节性和假日效应影

响显著。

玉米淀粉价格波动受多

种因素影响， 主要包括供给

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，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，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。

我们认为CS1505合约有望成为主力

合约。 CS1505合约上市首日的运行区间

预计为2740-2890元/吨。 我们认为近期

玉米价格将逐步企稳，玉米淀粉现货价格

或 将 止 跌 ，CS1505 合 约 价 格 在

2780-2820元/吨可以考虑轻仓做多。 在

现货价格没有反弹的情况下， 如果近期

CS1505合约价格在2950元/吨以上，则存

在短线做空机会， 跌幅超过2%则空单逐

步止盈。

玉米淀粉与玉米的价格相关性较

高，存在一定的跨品种套利机会。 以基

准交割地吉林长春地区玉米和玉米淀

粉价格走势来看， 两者走势基本一致，

只是在强度和幅度上略有不同。 2012

年开始， 玉米淀粉价格进入震荡回落

期， 而玉米价格在高位盘整并创出新

高，整体来看，目前玉米价格走势强于

玉米淀粉。

玉米淀粉跨期套利要求比较苛刻。

交易所规定仓单必须在 3、7、11月注

销，同时要求注册仓单的货物生产日期

离仓单注册日在90天以内， 理论上只

要仓单货物生产日期足够接近交割月

是可以进行跨期交割的，但是期货市场

的主力合约切换一般是在1、5、9之间

进行，5月份交割的货物必须是3月合

约交割完以后才注册的，即使是厂库交

割， 也难以做到将3月的货物重新注册

成5月的仓单， 除非是采取换货的方式

进行， 因此在实际的操作上很难进行

CS1501合约、CS1505合约、CS1509合

约之间的跨期套利。 不过，虽然无风险

跨期套利机会难以实现，但是依然不阻

碍投资者进行跨期的价差交易，毕竟两

者的价差无限制波动的几率不大。

上期所：近期将推能源化工

和黑色金属连续交易

□本报记者 官平

来自上海期货交易所与中

国光大银行战略合作协议签订

仪式上的消息，上期所近期将推

出能源化工和黑色金属品种的

连续交易。这一制度创新有利于

国内期货市场与国际接轨，降低

市场参与者的隔夜风险，在促进

期货市场服务实体经济方面发

挥重要作用。 目前，上期所原油

期货、有色金属指数、商品期货

期权等重要新品种和衍生产品

正在积极筹备推进的过程中。

12月18日， 上海期货交易

所与中国光大银行在沪签订战

略合作协议，以期加宽加深泛金

融机构间合作领域，扎实推进期

货市场改革发展。上海期货交易

所副总经理叶春和，中国光大银

行总行副行长卢鸿、总行党委委

员兼上海分行行长伍崇宽出席

了签约仪式。

根据协议，双方将依照国务

院新“国九条” 的战略要求，大

力推进期货市场建设， 在服务、

产品、渠道、资源、培训、研究等

各方面开展多元合作，以“创新

驱动，转型发展” 为主线，结合

各自业务特色及竞争优势建立

全面战略合作关系，共同促进双

方业务合作，扎实推进期货市场

改革发展。一方面拓宽期货市场

借力金融服务的范围，另一方面

提升金融机构服务期货市场的

能力，通过此次战略合作实现互

利共赢，进一步增强期货市场对

实体经济的市场服务能力和价

值创造能力，推动双方战略规划

目标的实现。

一手保证金不足3000元 挂牌价2800元

玉米淀粉期货料迎“开门红”

□本报记者 王姣

大连商品交易所第10位农产品期货

“新兵”———玉米淀粉期货今日将正式上

市交易， 这也是我国第44个商品期货品

种。 中国证券报记者获悉，首批上市交易

的5个玉米淀粉期货合约挂盘基准价皆定

为2800元/吨，据合约规则测算，一手保证

金占用预计不足3000元。

“玉米淀粉期货入市门槛很低， 这将

吸引中小投资者积极参与。 ”分析人士指

出， 就交易所公布的合约设计规则来看，

未来玉米淀粉期货有望走出活跃行情，又

因其可与玉米期货、白糖期货等形成套利

组合， 有利于满足产业或机构客户的套

保、套利需要，随着资金积极入场，交易活

跃度可期。

此外， 考虑到目前盘面玉米价格呈

升水结构，分析人士预计，玉米淀粉主力

合约CS1505开盘后，或出现高开高走行

情，又因季节性消费高峰即将来临，预计

CS1505合约上市后将呈现季节性强势

特征。

“小合约”受青睐 活跃度可期

公开信息显示，玉米淀粉期货首批上

市 交 易 合 约 为 CS1503、CS1505、

CS1507、CS1509、CS1511， 各合约挂盘

基准价都是2800元/吨； 合约交易保证金

暂定为合约价值的5%， 涨跌停板幅度暂

定为上一交易日结算价的4%， 新合约上

市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的

8%；合约交易手续费为1.5元/手，当日同

一合约先开仓后平仓手续费分别减半收

取；每交易日结算后，交易所将公布玉米

淀粉期货合约相关成交量和持仓量；玉米

淀粉仓储及损耗费定为0.8元/吨天。

光大期货分析师王娜据此算了一笔

账：期货公司保证金拟为10%，以CS1505

合约2800元/吨的价格计算，10吨/手，一

手合约资金占用约2800元。

“玉米淀粉期货一手保证金不足

3000元，入市门槛很低，这将吸引中小投

资者的参与。 ”国投中谷期货研究员刘国

良告诉记者， 玉米淀粉期货的流动性，主

要还在于合约规则是否清晰以及玉米淀

粉是否能走出一波大的行情，能否吸引产

业客户和机构投资者的参与。

刘国良指出，玉米淀粉期货合约规则

比较清晰，根据过去几年淀粉的波动幅度

和频率， 未来玉米淀粉有望走出大行情，

吸引产业客户和投资者参与进来，确保玉

米淀粉期货具备比较好的流动性。

“玉米淀粉期货流动性应该比玉米高

得多。 ”中粮期货研究部副总监孟金辉表

示， 一来玉米淀粉受国家政策限制较小，

市场化程度较高；二来前期大商所与玉米

淀粉协会合作宣传力度较大，行业准备相

对充分。

料迎“开门红” 首日现套利良机

业内人士预计，玉米淀粉期货持仓将

集中在CS1505合约上， 据挂牌基准价

2800元/吨测算，玉米淀粉期货CS1505合

约的涨停板价为3024元/吨， 跌停板价格

为2576元/吨。对于首日价格走势，多数分

析人士看多，并提醒投资者关注首日套利

良机。

刘国良告诉记者， 目前作为基准交割

地的吉林地区玉米淀粉现货价格为2800

元/吨， 升水95元/吨的山东地区约为2900

元/吨。 且玉米价格占玉米淀粉成本的70%

以上， 所以目前可以参考玉米盘面的价格

价差来推算玉米淀粉的价格价差。

“目前盘面玉米价格呈升水结构，所

以远月玉米淀粉期货合约也应该升水近

月，CS1505和CS1509挂牌基准价2800元

/吨价格偏低， 开盘后或出现高开高走的

行情。 另外，考虑到玉米9月合约对5月升

水25元/吨，9月玉米淀粉也将升水5月约

30-50元/吨。 ”刘国良说。

孟金辉也认为2800元/吨的价格相对

偏低。 他指出，一般在现货的玉米深加工

行业，有一个简单的算法，玉米价格加上

700元/吨，就是淀粉成本价格，而目前吉

林省深加工企业的门前收购价格就在

2100元/吨左右（扣水、扣杂后），还要加

上交割费用、仓储成本、利息成本等。

不过，孟金辉也指出，因整个行业产能

过剩， 目前开工率较高（最新数据62%左

右），现货企业看跌气氛较浓。 他预计1505

合约首日波动区间大致在2750-2850元/吨

之间，1509合约波动幅度将更大。

王娜同时指出，结合玉米淀粉现货市

场的季节性规律分析，玉米淀粉期货上市

正好赶上元旦、春节的淀粉季节性消费高

峰期。 同时，玉米淀粉主力CS1505合约是

2015年5月交割的玉米淀粉，5月份是玉米

淀粉现货市场五一及端午双节备货需求

高峰期。 因此预期玉米淀粉CS1505合约

上市后将呈现季节性强势特征。

值得注意的是，玉米与玉米淀粉价格

相关性较强，因而二者间存在较强套利关

系。 以河北地区玉米和玉米淀粉价格为

例， 据中国淀粉工业协会数据，2009年

-2013年二者相关系数达到0.87。 孟金辉

建议投资者首日尝试卖玉米1505买玉米

淀粉 1509、 卖玉米 1509买玉米淀粉

1509、卖玉米淀粉1505买玉米淀粉1509

的套利方式。

王娜还指出，经测算玉米淀粉与白糖

的相关系数高达0.89，白糖期货日内波动

大，玉米淀粉上市后期价波动将受到白糖

影响，短线投机客户可积极参与。

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

71.96 71.85 0.11 0.15

农产品期货指数

854.21 854.80 859.14 853.34 854.34 0.45 0.05

油脂指数

557.12 555.74 559.10 555.44 557.12 -1.39 -0.25

粮食指数

1357.20 1356.61 1364.49 1355.47 1356.62 -0.01 0.00

软商品指数

741.54 747.03 752.62 739.85 742.68 4.35 0.59

工业品期货指数

725.07 727.90 733.02 723.76 729.33 -1.43 -0.20

能化指数

607.89 611.05 617.87 605.93 610.83 0.22 0.04

钢铁指数

527.63 529.28 530.96 525.58 527.63 1.65 0.31

建材指数

618.24 616.59 619.78 614.77 618.69 -2.10 -0.34

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

976.70 985.44 976.70 978.00 -0.60 979.25

易盛农基指数

1024.42 1029.96 1021.35 1022.14 -3.69 1025.27
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东证期货大宗商品期货价格系列指数一览（

2014

年

12

月

18

日）

收盘 较前一日涨跌 较前一日涨跌幅

综合指数

1067.69 -0.51 -0.05%

金属分类指数

750.77 -3.11 -0.41%

农产品分类指数

784.76 0.86 0.11%

化工分类指数

423.26 1.77 0.42%

有色金属分类指数

799.46 -6.15 -0.76%

油脂分类指数

909.22 -2.36 -0.26%

豆类分类指数

1130.81 -0.88 -0.08%

饲料分类指数

1269.86 0.35 0.03%

软商品分类指数

1077.89 4.87 0.45%

注：东证期货大宗商品期货价格综合指数，是涵盖国内三大商品期货交

易所上市交易的所有活跃品种的交易型指数，指数以各品种主力合约为跟踪

标的，采用全年固定权重法，基期为

2006

年

1

月

4

日，基点

1000

点。 东证期货大

宗商品期货价格分类指数，以不同的商品板块进行分类统计，编制方式与综

合指数一致，但基期各不相同。

周四国内大宗商品期货市场呈现出冰火两重天的迥异行情，其中

,

化工

分类指数在塑料的强势反弹下表现相对较强；截至昨日收盘，上涨前三的品

种有塑料、白糖和黄金

,

涨幅分别为

1.56%

、

1.11%

和

0.42%

；下跌前三的品种有

锌、铝和

PTA,

跌幅分别为

2.15%

、

1.78%

和

0.45%

。 综合影响下，东证商品期货

综合指数较前一交易日下跌

0.05%,

收报于

1067.69

点。


