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熊市中的甜蜜：食用油暴跌引大妈扫货

“买大送小” 、“买三送一” 、“买食用油送橄榄油”

……近期，食用油价格罕见大跌近三成，创了近6年新低，

各大超市里挂出各种促销口号，引来“中国大妈” 纷纷驻

足，食用油“一买三五桶”已成超市司空见惯的现象。

甜疼痒渴———创新形势下期货业百味杂陈

日前， 中国证券报记者对期货行业内52家期货公司

进行了年度经营情况调查，综合来看，2014年期货业呈现

四大特点：创新之甜，收入之疼，从业人员流动之痒，资金

之渴。

期货“利器” 摁住三大矿“牛脾气”

前11个月，大连铁矿石期货仅有三个月勉强“翻红” ，

对于市场多头而言无疑是“灭顶之灾” ，但对于中国钢铁

业而言，期货“利器”终于刹住了三大矿山的“牛脾气” 。

A06�期货·行情纵览 A07�期货·行业生态 A08�期货·大视野

政策保农民 工具保企业

玉米产业链甲胄齐整迎发展

□本报实习记者 张利静

政策保农民，工具保企业———农产品市场领

域正逐渐形成这样的共识。 12月19日，玉米淀粉

期货在大连商品交易所挂牌交易，玉米深加工企

业纷纷表示，行业有了更加直接的避险工具。

玉米深加工企业急需价格“避风港”

玉米深加工企业一直苦于玉米淀粉价格波

动。 中国淀粉工业协会数据显示，2009年—

2014年上半年， 全国的玉米淀粉平均出厂价格

在1606—3134元/吨之间波动， 波动幅度约

95%；2014年上半年全国玉米淀粉平均出厂价

格在2608元/吨—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约

2800元/吨。

在没有风险管理工具情况下， 现货价格若

某年平均下跌10元/吨（波幅约0.3%），一家年

产100万吨的企业淀粉加工利润将缩水约1000

万元。 而我国玉米淀粉行业前十大企业产量占

比达全国总产量的59%， 价格下行给行业经营

带来困难可想而知。

玉米淀粉作为基础工业原料之一，和其他大

宗商品一样已经进入了过剩周期。资料显示，过去

十年我国淀粉产量年均复合增长率接近10.4%。

产能过剩，加之缺乏价格避险工具，玉米淀粉企业

不得不降低开动率，被动应对经营风险。

“今年对整个食品企业、整个淀粉行业来说

都是一次洗礼，淀粉价格经历了从2600元/吨到

3600元/吨的跨度，超出了一个玉米加工产业能

够承载的压力， 但是我们没有更好的手段和渠

道化解这一问题。”保龄宝生物股份有限公司董

事长刘宗利表示， 玉米淀粉期货的上市是将过

去无序、 难以控制的商品赋予了一个新的金融

属性， 对企业而言是找到了一把由实体经济向

金融跨越的金钥匙，扩大了企业创新发展空间。

中国玉米淀粉工业协会副秘书长孙明导表

示，玉米淀粉作为期货交易品种上市，对我国玉

米加工产业发展具有重大意义。首先，为行业提

供了价格发现工具， 帮助企业有计划地安排生

产销售。 其次，能够帮企业规避价格波动风险，

增强抵御风险的能力。第三，通过玉米淀粉期货

上市，可以推广先进管理与规范，引导玉米加工

行业规模化发展，促进产业整体升级。

对于如何更好利用玉米淀粉期货进行原料

定价、签订销售合同、扩大客户资源，企业也提出

了看法。“我们以前跟国外和国内客户进行商业

洽谈的时候，因为没有期货平台的支持，业务上

还是缩手缩脚，不敢做一些有风险的订单。 玉米

淀粉期货上市后，公司将进入新的发展阶段。 ”

华北地区一玉米淀粉生产企业负责人表示。

一些企业负责人还表示， 玉米淀粉期货的

上市， 将更便利企业稳定与下游客户的长期合

作关系。

进一步拓展玉米产业链品种

玉米淀粉期货不仅可直接为淀粉企业所使

用， 对一直以来苦于市场分割而玉米期货避险

效果受影响的华北市场来说， 也解了保值工具

之渴。 据了解，我国玉米市场由于产区条件、烘

干工艺等不同，东北产区、华北产区所产玉米品

质有所差异， 且由于我国长期实行的玉米托市

收购政策仅针对东北玉米市场， 华北玉米市场

则更加市场化，两个市场价格运行逻辑不同。此

外，在用途上，东北烘干玉米在下游以饲料加工

为主，而华北玉米更适合玉米淀粉等深加工。

多位市场人士表示， 目前玉米期货更多反

映的是东北市场的玉米价格， 交割库也主要设

置在东北地区， 华北地区企业保值效果受到一

定影响，而玉米淀粉期货上市之后，华北地区玉

米上游企业具备良好的参与条件， 可以在此品

种上实现较好的套保效果。 玉米淀粉期货是基

于实际情况的产品创新， 有效实现了玉米产业

上下游及全国市场的覆盖。

“山东是玉米淀粉产量大省，2013年产量

占全国总产量43%，消费方面也是主销区，仅次

于长三角和珠三角地区， 在全国排名第三。 因

此，玉米淀粉期货品种的上市，和既是主产区又

是主销区的山东经济发展关系密切。 ” 山东证

监局相关负责人表示， 玉米淀粉期货上市将为

山东地区经济发展锦上添花。

而作为一个新的期货品种， 市场在寄予厚

望的同时也从建设发展角度提出建议， 如加强

对玉米淀粉下游产业客户的投资者教育， 吸引

市场广发参与； 尽快增加玉米期货期权及开发

下游更多品种，同时进一步做好玉米期货；引导

相关机构做好玉米淀粉行业信息服务等。

就在玉米淀粉期货上市之际，其投资价值已

经被逐渐成熟的期市投资者多方挖掘。“玉米淀

粉用途广泛，特别是淀粉糖行业消费量最大。玉米

淀粉期货的上市， 将有利于吸引淀粉糖等下游企

业参与期货市场，促进整个行业的整合升级。 ”可

口可乐装瓶投资公司采购总监张立龙表示，淀粉、

特别是淀粉糖与白糖价格相关性很高， 贸易商及

淀粉糖企业可以在品种间进行套利操作。

中粮生物化工事业部许秀成总工程师表

示， 上市玉米淀粉期货为行业发展开辟了新的

篇章，随着品种的不断成熟，整个玉米淀粉行业

将随之成熟壮大。

“玉米淀粉上市交易使大连期货市场服务

产业的领域更为广阔， 而随着期货产品的丰富

和产业链品种体系的形成， 不同品种和不同市

场间的套利套保模式也会越来越丰富； 期货市

场提供的真实、合理、有效的价格，也将为实体

产业提质增效、稳步发展带来新的机遇。下一步

大商所将培育好这一品种， 并以玉米淀粉上市

为新的契机， 进一步深化产业和 ‘三农’ 服

务。” 在12月18日于大连召开的“玉米淀粉期货

服务实体经济座谈会” 上，大连商品交易所总

经理冯博如是表示。

从满仓踏空到满仓大跌再到期指砍仓

蓝筹牛市：你的热情我难以读懂

□本报记者 王朱莹

“不是有段子说‘风来了没看见猪，风停

了却被砸成猪头’ 吗，说实话，我就是那个猪

头。 这轮牛市，最痛的不是满仓踏空，也不是

满仓跌停。 而是我这样，从满仓中小盘股、踏

空蓝筹牛市，到换船蓝筹结果满仓大跌，然后

砍仓股票转战期指，结果赶上‘12·9’ 大震

荡，最后吐血砍仓的。 ” 个人投资者徐闻（化

名）强颜欢笑地自嘲说。

徐闻以20万元本金于去年下半年坐上

“创业板直升机” ，至今年10月份左右账户迅

速膨胀至50余万。 但一切在近期的这段大牛

市行情中改变了： 满仓中小盘股的他忍受不

住账面浮盈回撤，于是转战蓝筹股，却因选股

失误或持仓不坚定割肉出局。 接着他厘清思

路决定转战股指期货， 无奈遭遇罕见大升水

和大调整，于12月9日当天被迫斩仓。 之后再

度回到股市，却来回被快刀割肉，创业板牛市

的盈利全部回吐甚至还亏了本金。

在这一轮牛市中砍仓、爆仓的，不只是千千

万万如徐闻一样的散户，还有更多对冲基金，而

徐闻的经历也许是一部分对冲基金的缩影。 他

们中的许多人，在过去两年的创业板牛市、蓝筹

熊市中迅速崛起， 诞生了几家数十亿规模的资

产管理公司。但最近的极端行情，却瞬间把这些

对冲基金抛入了寒冬，迎来暗黑时代。

期指初体验 强遭砍仓

徐闻坦言自己是中小盘股的拥趸， 今年

上半年连抓大富科技、美亚柏科、东华测试、

金明精机等创业板牛股， 资金从20万元本金

迅速膨胀至50余万元。

“那时候股价走得很顺畅，账户增值得也

很顺畅，煎熬不是没有但很少，我还以为是炒股

技术不错。等到了11月份就感觉不对劲了，我这

边股价跌跌不休、账户浮盈不断回撤，市场指数

却一路暴涨，券商股、银行股疯狂涨停。 ”

在上半年创业板牛市中， 徐闻总结有所

小成的心得是“好股靠捂、长线是金” ，而且

蓝筹股行情持续下去要靠大规模增量资金推

动， 目前的经济基本面似乎并未释放如此巨

大的吸引力。 于是，他决定再持有一段时间看

看，“迟早风会转向，最终还会吹回小票的” 。

但令他坐立不安的是，市场冰火两重天的

现象越来越明显， 沪深300指数11月上涨接近

12%，而他的账户浮盈却缩水了10%。 坚守了

大半月之后，他终于坐不住了，决定“换船” 。

“说实话，蓝筹股我不会选股，也看不懂

这轮行情，索性就跟着热门板块走，从券商股

和券商影子股里面挑了一个盘子不大的西部

证券，和一个以前的牛股香溢融通，然后又听

朋友推荐买了其他一些蓝筹股。 ”

说到这，徐闻叹了口气，这些股票如果拿

到现在， 他的账面又会有大幅进账， 可惜的

是，刚介入后，这些股票便开始震荡回调。 他

清楚地记得， 主力股西部证券是在11月27日

买入的， 成本价21.3元， 距离当天的最高价

21.49元仅差0.19元。

“当时我是追高买进去的，情绪已经被以

前的满仓踏空还有市场的热火朝天弄得很不

理智了，追完之后股价继续上涨，当时还觉得

买对了，但很快股价就大幅下跌，马上就有些

心慌了。 因为我本来就认为目前不具备大牛

市的基础，还有就是券商股已经涨太多了，随

时可能回调，而且大盘盘中总是上蹿下跳，时

时做出一副要跳水的样子，而一旦回调，那很

可能就是一泻千里。 ”

徐闻表示自己对于看不懂的行情、 看不

懂的股票，就没有持股的信心和耐心，持有了

两天， 见西部证券没有起色， 又担心牛市回

头，便仓促砍了仓，同时一股不理智的怒气上

来， 把其他账面也都不好看的股票都一股脑

儿砍了仓，至此仓位全部清空。

徐闻冷静了几天，这几天，银行股、券商

股和其他大蓝筹板块依然我行我素的任性上

涨，而每日市场上大跌的股票仍然不下千只。

他意识到这是 “赚指数不赚钱的指数型牛

市” ，早在初入股市的2012年，他就经历过一

次这样的指数型牛市， 当时以民生银行为代

表的银行股在外资的介入下疯狂上涨， 而他

账户上的创业板股票愣是不断回调， 导致错

过了这波蓝筹行情。

“既然指数最终是会上涨的，我何必纠结

怎么选个股呢，我直接做多沪深300股指期货

不就行了吗？ ” 于是，徐闻将股市的钱全部取

出，开了股指期货账户，当天就入金18万元，

打算做多1手，其余的作为安全垫。

作为新手，徐闻还是较为谨慎的，并没有

急于下单，同时加入了一个股指期货群，看看

大家都是怎么操作的。

“那个群里‘死多’ 很少，踏空的不少，但

更多的是见风使舵的墙头草，盘中一跳水，就

有人说牛市要到头了， 结果盘后总是很快拉

升，他们又说看来牛市还能继续，然后找各种

理由看多，但第二天盘中一跌又开始心慌。 只

有两个坚定看多的， 他们一天盈利相当于我

一年盈利。 最后我总结出来，这轮牛市不可低

估，只有‘死多’ 才能挣钱。 ”

总结出策略之后，徐闻决定出手，但悲催

的是那天正好是“12·9” ，股指出现上下400

点大震荡。 说到那天，徐闻有些不愿多说，冷

静了一会儿后，他终于叹了口气，详细叙述了

当天的始末。

“本来我还嘲笑别人墙头草， 实际上，只

要是人，真正陷入到分时走势上，很难不动摇

的。 ”徐闻为人性的脆弱摇头叹息。

12月9日那天早盘，沪深300期指次主力合

约1501小幅高开之后便往下走，他当时很犹豫

要不要低位做多，但价格一跌他又担心会进一

步下跌，在他犹豫期间，价格也是一直表现得

很疲软。“总感觉空头阻力在前一日收盘价一

线十分强劲，多头怎么上攻都突破不了，就想

先看看再说。 结果，这一犹豫，期指很快就涨上

去了， 一路涨一路等回调， 结果就是不回调，

好，终于有回调了，手一慢，股价又回去了，只

好把心一横，无论如何先上车再说，1手多单终

于成交了，结果却多在了当天最高价。 ”

“接下来的一幕就是悲催的砍仓路了，我

刚多进去不到两秒钟，期指就开始跳水，账面

浮亏分分钟到了2.5万元。 当时的想法是入场

点位不对，扛扛就回去了。 ”

结果浮亏继续扩大到3万、4万、5万元，期

货账户上弹出要求增加保证金的通知， 于是

徐闻又入金2万元，结果浮亏继续扩大。“到了

6万元，我又想，不能轻易砍仓，不然就白亏

了，元气伤了就再也回不去了，必须扛。 ”

但到了7万元的时候， 徐闻实在扛不住

了，被迫选择了砍仓。“1手期指10万左右本金

亏了7万元，再扛下去，恐怕真要爆仓了。 ”

徐闻的判断是对的，12月9日期指IF1501

最高上探至3492.4点，最低跌至3011点，上下

481.4点， 每点盈亏300元， 从最高点到最低

点，1手期指亏损14.44万元，如果他继续扛下

去，账户势必爆仓。

信心遭受挫伤的徐闻再次回到股市，账

户却进一步回撤。 “买错了平潭发展，这几天

创业板牛市赚到的钱都吐回去了。 ”

阿尔法策略失效危机

在牛市中爆仓的， 不只是千千万万如徐

闻一样的散户，还有更多对冲基金，而徐闻的

经历也许是一部分在创业板牛市风生水起但

在蓝筹股这段极端行情中备受折磨的对冲基

金的缩影。

“我朋友操盘的一个对冲私募基金，资金

规模2000万元，融资后也不足一亿元，前阵子

爆仓清盘了。” 一位职业投资人赵先生向中国

证券报记者表示。

赵先生坦言，他朋友的这家对冲私募在近

两年的创业板牛市中一边做多创业板股票一

边做空股指期货对冲，盈利十分可观。 但就在

今年下半年，市场风格大变，他们一时转不过

弯来，结果两边亏损。 “先是股指期货那边大

幅升水，导致账户保证金不足，但他们没有多

余的资金， 只好眼睁睁看着空头头寸被强平。

然后临近年底，马上要结账分红了，客户又看

到账户大幅回撤，就要求马上清盘结算。 ”

过去两年的创业板牛市中， 可以说是阿

尔法套利策略的第一个春天， 业内诞生了几

家几十亿规模的资产管理公司。 但最近的极

端行情，却把对冲基金瞬间抛入了寒冬。

“最近一个月的行情，可以说是阿尔法套

利策略的‘暗黑时代’ 。我们的实盘从2014年

4月开始，一直到11月，策略都表现很稳定，即

使在7月底这样的单边行情下，我们的策略回

撤控制也很好，日净值回撤控制在2.5%左右。

但是一切在12月都改变了。” 上海天鹭投资管

理有限公司董事长徐东升表示。

进入12月， 市场的疯狂程度远远超过市

场想象。 大街小巷的人们开始谈论股市，大量

资金进入股市，券商的涨幅超过了一倍，银行

的涨幅也超过了25%。 这波蓝筹股的修复行

情，让所有的阿尔法套利产品，损失惨重。

“我们深切感受到了墨菲定律的威力。截

至12月5日，大部分团队的回撤超过了8%，我

们的回撤也超过了5%；12月8日-12月12日的

一周，很多团队选择了减仓或者清仓，我们还

坚持着，但是回撤越来越大。 再过了一周，我

们终于认识到什么叫真正的‘黑天鹅’ ，也做

出了相应的对策，去保护投资人的利益，尽量

不让投资人的本金受到损失。 某位业内资深

的人士告诉我们，在市场这种极端的行情下，

任何选股逻辑都失效了，只有复制沪深300才

是最好的选择。 ”徐东升说。

这次市场中性策略面临巨大回撤， 很多

团队甚至爆仓。 对此，徐东升认为，爆仓的原

因主要有以下几个方面：从行情上看，这次的

牛市实在是太“牛” 了，可能说是8-10年一遇

的单边上涨行情，市值因子反转强度之大，十

分罕见；从策略上看，很多阿尔法套利的团队

不够重视风险，单纯做多小市值的股票，造成

策略的“隐形” 风险极大；从应对上说，很多

团队经验不足， 没有充分意识到问题的严重

性和长期性；从商业模式上，很多产品利用了

高杠杆的结构化， 无法抵御超过8-10%的回

撤（特别是在经常有4%的升水的情况下）。

牛市中，大多数散户都会有这样的感觉：

怎么跑都跑不赢指数， 而这也是全球基金行

业的共识， 大部分基金经理在牛市里是跑不

赢指数的。 即使完全按照沪深300的权重进行

对冲的策略团队，这次牛市中，依然有很多出

现爆仓或产生亏损。 主要原因是当前基差的

幅度远远高于前几年市场的正常水平， 使得

很多团队在基差30-50点的时候已经满仓，其

后忍受不了巨大的浮亏（基差曾到达140点）

而止损出局。 （下转A06版）
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