
认购期权夺主力 “慢牛” 行情料延续

□本报记者 叶斯琦

5月8日（上周五），上证50ETF高

开于3.071点， 盘中一度震荡走低至

2.991点，不过尾盘又强势上涨，最终报

收于3.055点，上涨0.01点或0.33%。 海

通期货期权部指出，5月8日当月平均隐

含波动率下降至37.5%，日趋靠近历史

波动率30%；同时P/C� Ratio成交量和

P/C� Ratio持仓量比率均有所下降，两

类指标表明市场看多情绪依旧不减，特

别是上周五的绝地反弹使市场信心增

强，伴随着“打新”资金回流，市场料进

入震荡偏多的“慢牛”行情。

上周，上证50ETF整体走弱，5月

5日上证50ETF收盘价更是跌破10日

均线， 这是自3月11日以来首次跌破

该均线，此后几日持续承压于10日和

20日均线。

受标的价格回落的影响， 上周认

沽期权价格普遍走高， 而认购期权价

格则整体下跌。 截至上周五收盘，平值

认购期权“50ETF购5月3100” 报收于

0.1030元，一周累计下跌 0.1130元，跌

幅为52.31%； 平值认沽期权“50ETF

沽5月3100” 报收于0.1291元，一周累

计上涨0.0261元，涨幅为25.34%。

成交方面， 受期权持仓限额再度

放宽和上证50ETF价格波动加大等因

素的影响， 上周上证50ETF期权成交

量明显上升， 其中认购期权成交量持

续大于认沽期权。 数据显示， 上证

50ETF期权一周累计成交204194张，

较此前一周大幅增加65056张。其中认

购期权累计成交量为119626张， 认沽

期权累计成交量为84568张。

持仓方面，截至上周五收盘，上证

50ETF期权持仓量为149062张，同比

增加40162张。其中认购期权持仓量为

89175张， 认沽期权持仓量为59887

张，认购期权夺主力。

“目前，期权隐含波动率持续维持

高位震荡， 认购期权的隐含波动率水

平整体高于认沽期权隐含波动率水

平。 ” 光大期货期权部刘瑾瑶表示。

数据显示， 上周五，5月认购合约隐含

波动率整体维持在40%-49%范围内，

认沽期权隐含波动率整体维持在35%

-46%范围内。 其中5月平值认购期权

“50ETF购5月3100” 隐含波动率为

42.55%；5月平值认沽期权“50ETF沽

5月3100” 隐含波动率为37.57%。

刘瑾瑶进一步指出，50ETF价格

经历前两周高位横盘震荡后开始下

行。 由于上周二50ETF收盘价曾跌破

10日均线， 因此投资者可尝试轻仓买

进认沽期权。 如果投资者依旧看空后

市，可以继续使用该策略。

对于已持有现货且担心大盘继续

回调的投资者， 刘瑾瑶建议买入认沽

期权形成保护性认沽期权策略。“买入

认沽期权相当于为拥有的现货头寸买

一份‘保险’ 。 该策略一方面可以规避

价格下跌的风险， 另一方面保留了价

格上涨带给投资者的盈利机会。 ”

而基于对未来风险进行有效控制

的考虑，海通期货期权部则建议，一级投

资者：对于持仓蓝筹股的投资者，可以考

虑保护性看跌策略，买入认沽期权；二级

投资者：看多波动率，构建买入跨式或宽

跨式策略；三级投资者：看多波动率，构

建买入跨式或宽跨式策略。

■ 记者手记

煤炭业艰难转型

□本报记者 王姣

“中国煤市有多惨？ 最近业内人士

说过两句话，一句是‘煤炭行业快完蛋

了！ ’另一句是‘是时候赶紧逃了。 ’”业

内人士的这番话形象地道出了我国煤

炭业正面临的窘境。

2015

年以来，随着经济结构不断优

化升级和环保要求持续施压，煤炭市场

持续被“需求低迷、产能过剩”的“寒流”

笼罩，渤海动力煤价格指数今年年内下

跌幅度已超过

100

元

/

吨。 与此同时，一

季度全国煤炭产量与销量继续双双下

滑，分别同比下降

3.5%

和

4.7%

。

“没有最难，只有更难。 ”面对行业

同期性下行的历史洪流，包括大型上市

公司在内的煤炭企业抵抗之力日显微

薄。 中国煤炭工业协会最新报告显示，

今年前两个月，规模以上煤炭企业主营

业务收入同比下降

8.3%

，亏损额为

165.5

亿元，同比大幅增长了

32.4%

。 据统计，

我国

90

家大型企业前两个月共亏损了

131

亿元，亏损面

80%

以上。

在市场经济的指挥棒下，“物竞天

择、优胜劣汰，适者生存”的自然法则对

当下的煤炭行业来说再残酷不过。业内

人士指出， 当前煤炭业竞争十分激烈，

为争夺市场份额，大型煤企的保价联盟

已经土崩瓦解，多家企业不得不被席卷

入一场残酷程度远超以往的价格战中。

面对“史上最困难时期”，究竟该赶

紧逃跑还是正面迎战？

业内人士透露，在煤企通过降价手段

挤兑上游过剩产能的过程中， 一些中小煤

矿早已经被迫停产， 一些中小贸易商也被

迫转型，尽管仍有一些企业在苦苦挣扎，但

若在这场 “适者生存” 战中未能实现更好

“进化”，最终或只能在行业大洗牌中死掉。

“有过竞争，有过牺牲”，目前来看，

转型者为数众多。据山西省统计局最新

统计数据，到

2014

年底，全省有

215

家资

源型企业向旅游业转型。除向旅游业转

型外，还有煤企开始向新能源、互联网

等行业发力。 而在陕西省，越来越多的

煤老板开始转型到影视、 生态农业、林

业种苗、餐饮、高科技等行业中。

留下来的企业做了些什么？ 拼实

力、拼管理、拼成本、拼市场！

煤炭业的“进化”途径主要有三条：

一是推动煤炭行业由传统的煤炭生产向

煤炭生产服务型转变， 从煤矿井下生产

源头树立生产服务的理念， 推动煤炭绿

色开采技术发展； 二是推动煤炭由燃料

向原料与燃料并重转变， 促进煤炭结构

调整和转型发展； 三是推动煤炭消费方

式转变， 提高煤炭清洁高效集约化利用

水平。 如神华集团加快向清洁能源供应

商转变，加快发展清洁能源发展战略；开

滦股份则全面落实 “以煤为基、 以焦为

辅、以化为主”的发展战略，深化公司产

业结构调整，加快了向新能源、新材料领

域延伸的步伐。

强者恒强，竞争越是残酷，优势企业

越有机会脱颖而出，向更强更好进化。如

中国煤炭经济研究会副秘书长牛克洪所

言， 随着煤炭市场危机延长和大批煤炭

企业亏损加重， 一场以强势企业为主体

推动的新一轮并购重组浪潮即将来临，

这将是在国家产业政策导向下的， 真正

市场化的和企业自主的跨行业、 跨所有

制、跨地区、跨国的兼并重组，其特征是

更多煤电融合、煤化融合、煤钢融合及传

统能源与新能源融合发展的并购重组。

尔后将出现更多竞争力强的综合性能源

企业，煤炭产业的集中度会更高，市场话

语权及控制力会更强。

郑商所修改动力煤期货合约

和调整限仓额度

郑商所8日发布通知称，动力煤期货

合约和《郑州商品交易所期货交易风险

控制管理办法》限仓额度的修订方案已

经郑州商品交易所第五届理事会2015年

第2次会议审议通过。

具体修改事项主要有四项： 一是动

力煤期货合约交易单位由200吨/

手改为100吨/手， 每手交易手续

费收取标准为现行标准的二分之

一；二是交易时间中增加“及交易

所规定的其他交易时间” 的表述；

三是动力煤期货合约交易代码由

TC改为ZC；四是针对交易单位调

整，配套修改《郑州商品交易所期

货交易风险控制管理办法》 中动

力煤品种限仓额度，由于交易单位

由200吨/手缩小至100吨/手，非

期货公司会员及客户限仓额度相应扩大

至两倍。

交易所方面表示， 以上修改自

ZC605合约执行。ZC605合约于2015年5

月15日下午结算后挂盘。 TC605及以后

合约不再挂盘。（张利静）

某制药企业通过 GMP 新版认证，

有一流制药技术、 制药机械和销售队

伍，销售和盈利持续稳健，现诚意寻求

上市企业合作。

寻 求 合 作

联系人：华总 15828233709

煤价坠落 大型煤企探路套保

□本报记者 王姣

煤价下滑正像无底洞一样吞噬着

上市煤炭企业的利润。

纵览中信煤炭板块的37家上市

公司，2014年度其归属于上市公司股

东的净利润（以下简称“净利润” ）之

和仅390亿元出头， 较上年折损近四

成。 所有公司中，仅有6家净利润实现

同比增长，其余31家公司净利润同比

下降，占比超八成，有7家公司甚至出

现巨额亏损。

“价格波动风险” ，这个几乎可以

在每一份招股说明书中找到的风险提

示，从白纸黑字中幻化成现实，切切实

实地“袭击”了每一家煤炭企业。2014

年， 环渤海动力煤指数均价为522元/

吨，同比下降11.4%。 而截至今年5月6

日，该指数仅报收421元/吨，较年初再

跌近二成， 煤价下行可能成为今年煤

炭业大幅亏损的“重磅炸弹” 。

如何规避煤炭价格波动风险，成

为眼下关系很多企业生死存亡的关键

问题。

“眼下没有别的办法， 要么优化

资源配置，做好库存管理，要么利用衍

生品市场，期现结合实现保值避险，再

不行了就只好转行。 ” 业内人士告诉

中国证券报记者。

面对前所未有的困境， 上市煤企

们正在逐步转变思想观念。 记者梳理

相关公告发现，目前包括中国神华、兖

州煤业、 中煤能源等在内的上市公司

均已进入动力煤期货交易市场， 云维

股份、冀中能源、山西焦化等企业的套

期保值也日趋成熟，而陕西煤业、大同

煤业、 美锦能源等则表示将积极探索

期货市场。

如业内人士所言，尽管目前以神华

为代表的大型煤企参与期货市场，仍有

些许“大象踏进洗澡盆” 的意味，但随

着衍生品市场进一步发展完善，未来将

为更多的煤炭企业撑起“保护伞” 。

上市煤企近三成亏损

素描上市煤企业绩全景之际，煤

价下滑引发的冲击波首先映入眼帘。

“2014年，公司自产煤售价228.07

元/吨，同比减少55.19元/吨，影响收入

减少54.65亿元； 贸易煤售价353.30元/

吨，同比减少28.56元/吨，影响收入减少

10.18亿元。 ”陕西煤业在年报中表示，

公司去年营业收入同比减少20.69亿元

至411.50亿元，其归属于上市公司股东

的净利润则同比减少25.35亿元至9.51

亿元，降幅高达72.71%。

同样的“病症” 几乎横扫全体上市

煤炭企业。2014年，阳泉煤业煤炭售价

同比降低79.04元/吨，降幅18.56%，使

销售收入同比减少43.31亿元； 国投新

集商品煤平均不含税售价同比降低

49.39元/吨，降幅11.64%，影响收入减

少8.07亿元；安源煤业商品煤平均售价

同比下降52.94元/吨，降幅10.16%，影

响收入减少3.8亿元……

在业内人士看来，煤价持续下跌，

根源于宏观经济增速放缓、 能源结构

调整、环保压力加大等因素，加之产能

过剩的隐患早已埋下， 近几年来市场

供大于求现象愈演愈烈， 各煤炭企业

竞相降价，煤炭销售陷入“降价-减量

-再降价” 的恶性循环“怪圈” ，行业

亏损面不断扩大。

2014年的煤炭业 “成绩单” 显

示， 中信煤炭行业的37家上市公司

中，除宝泰隆、大同煤业、兖州煤业、郑

州煤电、山西焦化、陕西黑猫等6家企

业净利润实现同比增长外，其余31家

企业净利润同比悉数下滑， 占比高达

83.78%。

作为行业龙头的“巨无霸” 中国

神华，去年业绩也有所下滑。公司去年

实现营业收入2483.6亿元， 同比下降

12.5%；实现净利润368.07亿元，同比

下降19.4%。

对于煤炭收入下滑的原因， 中国

神华在年报中表示，受市场需求低迷、

煤炭市场供大于求等因素影响，2014

年公司实现煤炭销售量451.1百万吨，

同比下降12.4%。 2014年公司加权平

均煤炭销售价格351.4元/吨， 同比下

降10.1%。

从去年的净利润同比涨幅来看，

宝泰隆和大同煤业的表现最为突出，

其中宝泰隆净利润同比增长504.01%

至7044.39万元； 大同煤业则扭亏为

盈，从2013年净亏损14亿元到2014年

实现净利润 1.49亿元， 增幅高达

110.64%。

不过这两家公司业绩增长主要受

益于非经常性损益， 其中宝泰隆收到

购买煤矿原股东利润补偿款和购买理

财产品收益的就达3784.35万元，大同

煤业向同煤集团出售同家梁矿和四老

沟矿就收益12.60亿元。

37家上市煤炭企业中， 有7家企

业出现净亏损， 亏损最为严重的是当

属国投新集，其净亏损额高达19.69亿

元，成为煤炭行业的“亏损王” 。 对此

国投新集表示， 受国家经济增速放缓

以及经济结构调整等因素的影响，煤

炭需求减少，煤炭市场价格持续下滑，

导致销售收入大幅减少。

同样基于产品销量减少和煤价下

跌等因素，多家煤企在盈亏线上挣扎。

若扣除非经常性损益， 有10家上市煤

企去年悉数净亏损，占比超过27%。 其

中国投新集、山煤国际、大同煤业、云

维股份的净亏损额分别高达19.32亿

元、17.1亿元、12.29亿元和10.62亿元；

煤气化、*ST安泰、黑化股份、百花村、

郑州煤电的净亏损分别为9.88亿元、

7.03亿元、2.91亿元、2.51亿元、2亿元；

此外，恒源煤电也净亏损3836万元。

套期保值 大型煤企探路

立夏过后是小满， 天气将越发炎

热， 然而煤炭企业却仍蛰伏于漫长的

“寒冬期”中瑟瑟发抖。

5月6日发布的最新一期环渤海动

力煤价格指数显示，5500大卡动力煤

价报收421元/吨， 较上周大幅下跌19

元/吨， 创2014年1月以来单周最大跌

幅，该指数年内下跌已超过100元/吨，

跌幅为19.81%。与此同时，文华动力煤

期货指数今年以来的累计跌幅也接近

16%，且一度跌破400点至398.4点。

越跌越深的煤价越来越成为煤

炭企业的不可承受之重。 面对行业的

周期性困境，如何突围成为整个产业

链都在思考的沉重问题。 以中国神

华、兖州煤业、中煤能源为代表的大

型煤企开始尝试利用期货市场服务

实体产业。

中国神华此前公告称， 公司拟投

入不超过3亿元保证金参与动力煤期

货套期保值。 尽管公司在2014年年报

中并未披露其参与动力煤期货的信

息，不过年报显示，其衍生金融资产的

期初余额约1.06亿元， 期末余额约

4300万元，对当期利润的影响金额约

-1500万元， 其衍生金融工具主要为

跨货币利率互换合同。公司同时表示，

为应对市场竞争风险， 将开展对冲风

险的期货业务，加大新市场开发力度。

兖州煤业则在年报中表示， 公司

于2014年8月开始从上海中期期货有

限公司购买动力煤期货合约， 当年年

末， 该期货合约形成负债的公允价值

为66万元。 公司还于今年3月末公告

称，2015年计划开展动力煤期货套期

保值业务的最大持仓量为200万吨，

保证金额度不超过5亿元， 止损点为

20%。此外，公司还将以2.6456亿元参

股投资上海中期期货33.33%股权。

而中煤能源继2014年“动力煤期货

业务稳步推进”后，公司今年再度公告，

为有效降低动力煤现货市场价格波动带

来的经营风险， 提高企业经营水平和抗

风险能力，公司2015年拟投入不超过4亿

元开展动力煤期货套期保值业务。

另据中国证券报记者统计，2014

年，云维股份开展对动力煤、甲醇、焦

煤、焦炭、螺纹钢等产品的套期保值业

务，有效缓解了相关产品的降价风险，

减少亏损3700余万元；冀中能源在期

货上的期初投资金额为800万元，当

年实际损益为594.51万元； 山西焦化

2014年年末的期货保证金余额为

69.04万元，

截至目前，除上述上市煤企以外，

包括陕西煤业、大同煤业、美锦能源等

在内的上市公司都表示将积极探索期

货市场。陕西煤业公开表示，将积极转

变煤炭生产销售到提供煤炭服务的思

维理念， 以陕西煤炭交易中心为平台

推进煤炭现货、期货、电子化交易和供

应链金融，创新煤炭交易新模式。

激活交易 发挥“保护伞”功能

需求低速增长、产能继续释放、价

格持续下跌的寒冬远未结束。

2015年，煤炭市场继续恶化，上市

煤企一季度的业绩比去年更为惨烈。

面对 “史上最困难时期” ，“死

扛” 不再是硬道理。 煤炭企业学习期

货知识， 拿起衍生品工具对冲市场价

格波动风险， 对实现煤炭行业突围意

义重大。

“此举有助公司有效规避市场风

险， 降低动力煤现货市场价格波动对

公司生产经营的影响， 充分利用期货

市场的套期保值功能、价格发现功能，

降低和规避煤炭市场价格波动所带来

的风险，拓展销售渠道，提高公司整体

盈利水平。 ” 对于兖州煤业开展动力

煤期货套期保值业务， 中信建投证券

如是点评。

自动力煤期货上市以来， 其价格

发现功能已经被市场认可， 业内先后

涌现拓展了国有企业利用期货工具的

“锦盈模式” 、通过期现结合稳步发展

现货贸易的“瑞茂通经验” 等典型案

例， 还有一些煤炭上下游企业逐渐由

协商定价转向以期货价格定价。

不过，动力煤期货市场的活跃度仍

然有待提高。“动力煤期货日成交量基

本维持在万手左右，相比完全市场化的

焦煤行业，动力煤产业客户参与程度并

不高，其交易状况显然无法与商品航母

的地位相匹配。 ”业内人士表示。

究其不活跃的原因，兴证期货研究

员林惠认为主要有三点：首先，上下游

的大部分企业均属于国企， 流程繁琐、

考核压力打击了企业参与期货套保的

热情，从而大型企业参与度较低；其次，

交割等环节存在一定的不确定性，导致

市场套保力量较少；最后，动力煤的合

约规模较大， 交易单位为200吨/手，抑

制了部分散户参与者的投机热情。

“期货价格发现和规避风险功能

的发挥需要买卖双方都进入市场。 如

果只有一方进入， 市场就会偏离了价

格属性，也无法发挥期货的功能。 ” 南

华期货研究员冯晓认为， 期货公司和

交易所需要继续积极推广动力煤期

货， 促使煤炭企业以及下游电力企业

在生产经营中更好地利用期货工具，

不断改善和创新期货服务实体经济的

途径和模式。

当然， 为更好地用好期货工具这

把“双刃剑” ，煤炭企业也不能打“无

准备之战” 。 行业老大中国神华的风

控措施也许可以作为示范样本：第一，

要建立科学规范的组织架构和内控制

度体系构建套期保值组织架构， 让决

策、交易与风险监管分开，制定期货相

关岗位职责、 套期保值业务流程和期

货业务风险管理制度；第二，要坚守战

略定位，严守套保原则，杜绝投机要坚

持以现货经营为基准， 通过期货工具

实现现货经营战略，期货市场，只从事

与现货相对应的套期保值， 坚持科学

的套保理念，防范任何投机倾向，不做

任何形式的市场投机；第三，注重人才

培养和激励机制通过内部培养和外部

引进相结合的方式， 逐步储备期货操

作人才， 通过科学合理的激励措施发

现人才并留住人才， 为期货业务的健

康发展准备扎实的基础。

一季报预警

煤炭业业绩料继续下滑

□本报记者 王姣

一系列救市减负的利好政策显然

难以奏效， 随着煤价逼近400元/吨大

关，煤炭企业亏损面进一步扩大，今年

一季度上市煤企业绩比去年更为惨烈。

如业内人士所言， 上市公司的惨淡业

绩，折射出的是行业的低迷。 而煤价在

二季度仍可能进一步下探，中报整体亏

损企业比例料将超过50%，全行业亏损

已经为时不远。

据中国证券报记者统计， 一季度，

中信煤炭板块的37家上市企业中，有

17家归属于上市公司股东的净利润

（以下简称“净利润” ）出现亏损，若扣

除非经常性损益， 亏损企业将达到20

家，占比超过54%。而若剔除中国神华，

今年一季度36家上市煤企净利润总额

亏损13.32亿元，行业盈利持续恶化。

从同比增长率来看，高达32家上市煤

企净利润出现同比下滑，其中26家企业业

绩降幅超过50%，占比超过7成，仅有郑州

煤电、陕西黑猫、兰花科创、露天煤业、新

大洲A5家公司净利润实现同比增长。

不过郑州煤电显然是因为受益于

处置方正证券所致的非经常性损益，其

扣除非经常性损益后净亏损额为1.21

亿元。 公司同时表示，受国内煤炭市场

持续低迷和下游需求疲软影响，可能导

致公司2015年上半年煤炭业务盈利与

上年同期相比有所下降。

去年的“亏损王”国投新集在今年

一季度依旧未能摘帽。 2015年1-3月，公

司实现营业收入12.87亿元， 同比降幅

22.07%；实现净亏损4.91亿元，较上年同

期增亏132.74%。业绩亏损的主要原因仍

是煤炭市场低迷， 一季度公司煤炭销量

和售价较上年同期均出现大幅下降。

大同煤业和陕西煤业的净亏损额

则皆近3亿元，分居行业“亏损榜” 亚

军和季军。其中大同煤业实现营业收入

19.62亿元，同比下降4.99%，实现净亏

损2.98亿元，同比下降128.7%；陕西煤

业实现营业收入85.84亿元， 同比下降

12.48%，实现净亏损2.91亿元，同比下

降148.56%，其去年同期净利润约为6.0

亿元，公司还表示，因煤炭市场低迷，售

价下降，预测年初至下一报告期期末的

累计净利润可能为亏损。

相对于其它煤企， 实力最强的中国

神华算行业中表现较好的， 但今年一季

度公司净利润仍然同比下降45.1%至

56.9亿元，为近几年的最大降幅。 而受中

国煤炭及电力需求疲软、 煤炭价格持续

低迷、 上网电价下调等因素影响， 预计

2015年上半年归属于上市公司股东的净

利润下降幅度可能达到或超过50%。

中信证券分析师祖国鹏在研报中

表示，整体而言，预计二季度煤价较一

季度环比将下降10%左右，同比降幅或

达到15%～20%；第二季度单季绝大多

数企业将出现亏损，中报扣非后亏损企

业比例将超过50%，行业整体业绩降幅

或在60%～70%。

“经济企稳迹象难寻，行业下行趋势

未变。 ”长江证券指出，多数煤企在2015

年1季度陷入亏损或逼近盈亏线，2015年

1季度15家公司年化ROE仅0.40%。 而

2015-2016年仍是煤炭新增产能投产高

峰期，行业供需宽松中期仍将向下。 不考

虑成本下降， 当期煤价对应行业规模以

上利润总额亏损。
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