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361°看市

BDI大崩溃 运价交易空头豪赚

航运运力衍生品受追捧

□本报记者 张利静

在资本市场的财富诗歌中，押对趋势、长期持有始终是

一个响亮的韵脚。

一位美国老太太，买了一百股可口可乐，拿了几十年，成

了千万富翁；一位中国老太太，捂了10年深发展原始股，成了

超级富婆。而在运价交易市场，如果你押对宝的话，只需不到

八年的时间，就可能获得近500倍的收益！

2008年5月20日， 波罗的海干散货指数 （BDI）从

11793点的历史高点狂跌而下， 至2016年2月10日，报

290点，达到了自1985年1月份波罗的海交易所开始编制

该指数以来的最低点。这一最低点与2008年的历史最高

点相比，已经跌去了逾97%！ 假设远期运费协议（FFA)

保证金水平在20%，那么，理论上一笔FFA的收益可达

数百倍。

“大空头”的凯歌

在近期热映的电影《大空头》中，四个性格怪异的男人

精准狙击了美国的房地产市场，在华尔街顶级博弈中赚得盆

满钵满。 不仅是金融危机会催生这样的行情，航运市场也成

为孕育“大空头”的土壤。

2008年5月20日后的不到一个月时间里， 国际运费市

场暴跌近20%， 此后更是跌跌不休， 从 “万” 时代跌入

“百” 时代，几近覆没。 作为行业主要指标的BDI沉沙折

戟，噩梦自此开始。 2008年6月13日，由上海航运交易所信

息部发布的一份关于海运市场的评述报告中，通篇是“暴

跌” 二字。

2011年10月份，一个中国的小伙子刘飞（化名）从

朋友那里听说了航运运价衍生品交易， 果断杀入这一市

场。 当时中国首批出口集装箱运价衍生交易产品上市才

3个多月。 毕业于上海海事大学海事金融专业的刘飞凭

着专业训练和敏感的市场嗅觉在运价交易市场实现了创

富梦。

2013年2月至3月，刘飞在上海航运运价交易有限公

司（SSEFC）的欧洲航线合同EU1307上做空，从1193美

元/TEU开始到893美元/TEU交割， 这一笔投资赚了50

万元。“我把盈利提出来后，马上买了一辆奔驰车。 ” 刘

飞说。

一家押空运价的中国台湾的公司也大赚特赚。据圈内

人估算，这家公司在FFA市场上卖出合同，约定2008年8

月份以每艘船日租金2万美元的价格从事大西洋-远东的

运营。随着市场持续暴跌，2008年8月份日租金跌到1万美

元的时候，他们反手平仓套现，来回差价按月计算达30万

美元。

几家欢喜几家愁。 2008年四季度，BDI从年内高点下跌

了九成左右，国内某大型上市航运企业的多头头寸浮亏约40

亿元。 根据当时市场消息，同时遭受巨大损失的还有丹麦及

乌克兰的大船东。 乌克兰的干散货船运营商 Industrial�

Carriers在10月份宣布倒闭。

运价交易江湖

如同期货交易规则一样，BDI和FFA有些类似现货与期

货的关系。

BDI是由全球几条主要航线的即期运费加权计算而成，

衡量钢材、纸浆、谷物、煤、矿砂等民生物资及工业原料的运

输情况，有着全球航运业风向标之称。 BDI由几条主要航线

的即期运费（Spot� Rate）加权计算而成，反映的是即期市

场的行情。

远期运费协议（Forward� Freight� Agreement，简称

FFA）是买卖双方达成的一种远期运费协议，协议规定了具

体的航线、价格、数量等，且双方约定在未来某一时点，收取

或支付依据波罗的海航交所的官方运费指数价格与合同约

定价格的运费差额。 从本质上看，FFA是一种针对运费价格

波动的风险管理工具，是BDI指数的衍生产品。 船东或货主

通过FFA市场为运营环节买了保险，保证其稳定运营的可持

续发展。 FFA交易已经具备做空机制,具有期货交易的基本

特征。

简而言之，BDI反映的是当前的运费水平， 而FFA则类

似于期货,是可以“炒” 的。 二者相互关联，BDI作为FFA的

现货标的指数, 其主要反映的是不同时点国际航运费的变

化,从而为FFA提供了价格波动的基础。 FFA代表未来的运

费水平,是即期运费水平的风向标,从而影响BDI。

FFA市场的参与者主要包括航运商、贸易商、生产商等。

如世界各大地区船东及路易达孚、嘉吉、邦基、ADM等粮商，

乃至电力、炼油等大宗原材料消耗的生产企业均有这类运价

交易头寸。 后来，伴随着影响力的扩大，国际投行及专业投资

公司也开始涉足这一领域。 如高盛、摩根士丹利、法国兴业银

行、美林证券等。

据业内人士介绍，FFA交易共有三种形式：场外交易、场

外交易清算所清算、交易所交易。 场外交易为非保证金交易，

后两者均为保证金交易。2008年国际运价大波动带来了大量

的场外交易违约纠纷，此后，有保证金保障的远期运费合约

交易模式成为了交易双方的唯一安全选择。 目前，85%的

FFA合约交易量是海峡型、巴拿马型、超灵便型和灵便型船

的期租合约，15%的交易是针对特定的航线。

2013年FFA交易量达到113万手。 FFA价值的增幅尤可

观，为40%，至270亿美元。

FFA交易在国际上盛行于2002年，国内企业从2005年

开始参与其中。 2008年国际金融危机前， 中国有31家国有

企业被国资委和中国证监会批准具有参与海外FFA交易的

资质。

著名航运专家陈弋表示， 在航运鼎盛期———2008年，

海外FFA交易的成交量曾经达到21亿吨，与当时的全球干

散货运输总量（24亿吨）相差不大；2009年至今，FFA交

易的成交量每年基本保持在11亿吨上下， 交易仍较活跃。

相比国际市场，中国目前参与航运运价衍生品交易的企业

少很多，这主要与航运运价衍生品交易在中国落地时间不

长，业者对其不甚了解，以及中国经营者风控意识有待提

高等有关。

航运衍生品吸引中国企业

2008年5月20日后，BDI从11793点的历史高点狂跌而下

时，全球航运市场惊涛骇浪，船东们忐忑不安。 FFA重要性以

及所具有的风险管理和投机套利功能，正吸引越来越多的中

国玩家。 据不完全统计， 目前总共有17家中国公司开展了

FFA交易，主要是一些航运商和贸易商。

大宗商品低迷对BDI暴跌无疑起到了推波助澜的作用。

铁矿石价格暴跌、石油价格暴跌，中国PPI指数已连续第47个

月为负，利空消息一个接一个地向造船业袭来。

中国船舶工业协会发布的数据显示，2015年1-8月，我

国造船完工量2629万载重吨，同比增长6.1%。 新承接船舶订

单、手持船舶订单同比下降，其中承接新船订单1505万载重

吨，同比下降68.3%，降幅惊人。随着新造船舶的陆续交付，航

运市场面临着更大的压力。

上海国际航运研究中心发布的中国航运景气报告显示，

2015年第四季度中国航运企业景气指数为83.37点，连续4个

季度处于不景气区间；中国航运企业信心指数为51.44点，已

经连续4年半处于不景气区间；船舶运输企业、港口企业和航

运服务企业景气指数值均处于不景气区间，整体经营情况不

断恶化，行业进入深度调整期。

中国远洋董事会秘书郭华伟表示，展望2016年，国际航

运需求仍将在一段时期内继续保持温和增长态势，而运力过

剩局面短期内难有根本性改变，预计航运市场低位波动的态

势仍将持续一段时间，全面复苏尚待时日。

中国航运景气调查显示，2016年第一季度中国航运企业

景气指数预计为82.45点，仍处于相对不景气区间；中国航运

信心指数预计为46.34点，下挫至较重不景气区间。

据航运业内人士介绍，目前航运市场风险管理途径主要

有三种。 一是通过长期协议、年度合同等方式，锁定中远期价

格，如在集装箱领域，合同一般一年一签，但在市场不确定

时，船东和货主常谈不拢价格。二是浮动指数法，运费挂钩第

三方公布的运价指数。 三是航运衍生品交易。 航运衍生品主

要有三种产品：航运指数期货/期权、运费期权、远期运费合

约 （FFA）。 其中，FFA是航运交易双方约定在未来某一时

点，就事先约定的运费价格进行现金结算的远期合同，它是

作为指数期货交易的替代品而诞生的。

世界集装箱指数相关负责人指出，航运衍生品诞生的目

的是为了更好地服务航运市场。它为市场提供了一定的稳定

性和可预测性，船公司可以通过航运衍生品的服务来优化自

己的运营。 比如采用多种方案进行风险的管理和成本的控

制，或者采用一些与指数相关联的合同，以控制价格和成本

的直接风险，保证收入，船公司可充分享受航运衍生品带来

的好处。

但截至目前，中国航运公司对运价衍生品的参与程度仍

然有限。 2011年6月，中国航运运价衍生品交易在上海开市，

国际航运界出口集装箱中远期运价首次亮出 “中国价格” 。

上海航运交易所相关负责人认为，航运运力衍生品的发展可

为当前航运业持续低迷之下的航运实体产业提供对冲工具，

平衡经营和交易风险。

上海航运运价交易有限公司 （SSEFC） 相关负责人介

绍，截至2015年10月份，该交易平台有客户4000余家，成交

额3800多亿元。

■ 微视角

中国航运金融衍生品市场亟待完善

□本报记者 张利静

大宗商品价格低迷、运力过剩已经严重困扰全球造船及航

运企业，2015年国内造船业出现多家大型民营造船企业倒闭的

情况。业内人士认为，2015年多家造船企业倒闭仅仅是个开端，

2016年造船及航运业或将出现企业倒闭潮。

2016年1月13日， 日本著名航运企业United� Ocean集团宣

布破产重整，成为今年第一家倒下的航运企业。

2016年1月23日，中海集运发布2015年业绩报告，归属于上

市公司股东的净利润约为-28亿元人民币。 而2014年，中海集

运实现净利润10.61亿元人民币。 截至2月15日， 我国7家发布

2015年业绩预告的上市船企中，2家预亏，2家盈利减少，3家盈

利预增，粗略计算净利润预亏约为71亿元。

上海国际航运研究中心发布的《2015年第四季度中国航

运景气报告》显示，干散货海运企业中，已有超六成企业长期

处于亏损状态，近四成企业流动资金长期处于紧绷状态，而企

业融资的难度与成本都已经非常高，有相当一部分濒临破产。

国际上，不少国际航运公司正式进入破产程序。 全球造船

厂新订单遭遇滑铁卢。 波罗的海国际航运公会（BIMCO）分

析，与2014年相比，在2015年干散货船订造形势显著下滑。截至

2015年12月中旬，三大造船国———中国、韩国及日本的造船厂

签署的新合同总量仅为1130万DWT。而在2014年，这三大国家

的造船厂签署的新合同达5800万DWT。 中国方面下滑尤为显

著，2015年，中国各大造船厂所签署的新合同仅为250万DWT。

在2014年，全年达3400万DWT。

很多人将这一轮大宗商品及BDI暴跌归结于中国经济转

型带来的原材料需求低迷。 根据中国海关总署公布的数据，

2015年我国大宗商品进口量的增速有所放缓。 2015年我国原

油进口量增长8.8%，铁矿砂进口量增长2.2%，煤、铜、钢材进口

量则分别下降29.9%、0.3%和11.4%，比2014年均出现不同程度

的回落。

即使在2015年传统的航运旺季， 航运运价依然一蹶不振，

中国进口干散货运输市场各船型平均运价低于往年同期。

高盛的报告指出，西澳到中国被称为全球最繁忙的干散货

贸易路线，这条线路的航运价格已经从2008年初顶峰时期的44

美元/吨暴跌至如今的4.4美元/吨。 有专家认为，2016年沿海干

散货运价仍有继续探底可能，全年均值或将下降4%左右。

据德鲁里海运证券研究所（DMER）分析：“在未来12至

18个月期间我们看不到短期内复苏的希望。因为中国货物进口

量下跌之痛将继续萦绕在干散货市场中。 而在2016年，因为运

价依旧面临巨大压力，因此船舶将依旧入不敷出。 而在船舶利

用率以及收益方面的复苏的希望也是遥不可及，在短期内不会

出现较大的改观。 ”

航运企业的风险管理比任何时候都显得更为重要。在大宗

商品市场上，通过衍生品市场进行价格发现，进而进行套期保

值规避现货价格波动风险已是常态。然而，在航运市场上，尤其

是中国市场上，这方面还处于起步阶段。有专家指出，中国缺少

的不是做大航运金融衍生品的交易量，而是缺少规范运作的交

易市场和实体航运业规避风险的衍生品种类。中国航运金融衍

生品有进一步完善的空间。

需求不振继续压制BDI

□本报记者 张利静

波罗的海贸易海运交易所干散货运价指数(BDI)在触及

记录低点290点后开启了连续反弹。 截至2月19日，该指数连

升六日，累计上涨25点或8.62%，报315点，因对小型船舶需

求上涨。但分析人士认为，长期来看，BDI仍然受中国需求低

迷所压制，反弹之路困难重重。

2月18日， 海岬型船运价指数下跌3点，-1.35%， 报220

点，日均获利跌27美元，报2772美元。该型船舶的通常运载量

为15万吨。 巴拿马型船运价指数上涨1点，0.28%，至358点，

日均获利上涨12美元，至2874美元。 该型船舶的通常运载量

为6万吨至7万吨。 超便型船运价指数上涨11点，至270点，日

均获利上涨117美元，至2827美元。波罗的海灵便型船运价指

数升7点，报193点。 日均获利上涨41美元，至2752美元。

BDI衡量铁矿石、水泥、谷物、煤炭和化肥等资源的运输

费用，被称为全球经济的晴雨表。多位受访人表示，BDI的反

弹是短期行为，长期来看仍有回落空间。

格林大华研究所所长李永民表示，自2015年12月1日以

来，BDI一直呈现单边下跌趋势。 推动BDI持续下跌的原因

主要有三：全球经济持续低迷、中国供给侧经济改革和国际

原油价格持续回落。

中国需求弱化是影响BDI走势的重要因素。 我国是世界

上重要的铁矿石进口国，每年的谷物运输量、煤炭运输量也

不在少数。但随着中国GDP增速理性回落加上近期开始的供

给侧改革，2015年尽管我国船运总量继续增加， 但增速明显

放缓。 如2011年至2015年，铁矿石进口量由6.86亿吨增加到

9.52亿吨， 但增速却由2011年的10.9%降低至2015年的

2.20%； 个别品种进口绝对量也在下降，2015年前十一个月

进口煤及褐煤18643万吨，2014年同期为26398万吨。在船运

能力一定情况下，运输需求减少是推动BDI走低的直接原因。

李永民表示，BDI走势和我国大宗商品价格变化关系密

切。 BDI作为全球经济变化的晴雨表，BDI变化对大宗商品

价格也产生影响。 二者形成了负反馈的循环。

首先，BDI走势变化通过成本传导机制直接影响到进口

商品的价格。 我国是世界上铁矿石、谷物、焦炭的重要进口

国，船运费用有助于降低铁矿石、焦煤、谷物的进口成本，对

这些商品价格下跌起到推波助澜作用。

其次，BDI指数是全球经济晴雨表，BDI的变化直接影

响到市场对全球经济后期走势的判断，BDI走势影响到市场

信心，反过来对大宗商品价格上涨产生抑制作用。

“随着BDI回落，运输成本在商品价格中所占比重日益

降低，因此，后者对大宗商品价格的影响程度要大于前者。 ”

他认为，从2016年看，尽管美国经济复苏势头比较明显，但

欧洲经济、日本经济仍难面临问题，中国供给侧改革意味着

传统的依靠资源投入刺激经济的时代已经过去，经济增长动

力将发生转变， 预计2016年中国商品需求仍难以出现大幅

启动，大宗商品价格将呈现探底为主的行情，国际BDI也将

以震荡为主，出现大幅上涨行情的可能性不大。

职位1、股票投资副总监（工作

地点：北京、上海、深圳、成都）

职责：1、负责股票投资策略；

2、负责股票基金的投资组合管理；

3、股票投资团队的管理。

要求：1、金融、经济学相关专业

硕士及以上学历；

2、三年以上基金、券商、保险等金

融机构股票投资经验，投资业绩良好；

3、 有一年以上股票投资团队管

理经验；

4、有较强的投资风险管控能力，

有团队意识；

5、有良好的沟通协调能力，能承

受一定的工作压力。

职位2、 固定收益投资副总监

（工作地点：北京、上海、深圳、成都）

职责：1、负责固定收益投资策略；

2、负责固定收益投资组合管理；

3、固定收益团队管理。

要求：1、金融、经济学相关专业

硕士及以上学历；

2、 三年以上相关金融机构固定

收益投资经验，投资业绩良好；

3、 一年以上固定收益投资团队

管理经验；

4、有较强的投资风险管控能力，

有责任心、团队意识；

5、有良好的沟通协调能力，能承

受一定的工作压力。

职位3、股票基金经理（工作地

点：北京、上海、深圳、成都）

职责： 负责股票基金的投资组合

管理。

要求：1、金融、经济学相关专业

硕士及以上学历；

2、三年以上基金公司、券商或保

险公司股票投资管理工作经历， 投资

业绩良好；

3、具备较强的宏观经济、行业、

上市公司分析能力， 以及较强的风险

控制能力；

4、有良好的沟通能力。

�

职位4、债券基金经理（工作地

点：北京、上海、深圳、成都）

职责： 负责债券基金的投资组合

管理。

要求：1、金融、经济学相关专业

硕士及以上学历；

2、 三年以上债券投资管理工作

经历，投资业绩良好，有较强的风险控

制能力；

3、熟悉银行间债券市场;

4、有良好的沟通能力。

职位5、专户投资经理（工作地

点：北京、上海、深圳、成都）

职责：负责专户产品的投资管理。

要求：1、金融、经济学相关专业

硕士及以上学历；

2、 两年以上相关金融机构股票

投资经验， 有专户产品投资管理经验

者优先；

3、投资业绩良好，有风险控制能

力， 对上市公司与行业有一定的研究

分析能力；

4、良好的沟通能力。

职位6、行业研究员（工作地点：

北京、上海、深圳、成都）

职责：负责行业研究、上市公司

研究。

要求：1、金融、经济、计算机等相

关专业硕士及以上学历；

2、两年以上基金公司、券商、保

险公司相关行业研究经验；

3、 对资本市场有比较深刻的认

识，对行业有深入的跟踪；

4、有良好的沟通能力。

研究行业： 传媒互联网， 非银金

融，房地产、交通运输、电力设备家电

职位7、信用研究员（工作地点：

北京、上海、深圳、成都）

职责：1、债券信用评级；

2、跟踪评级；

3、可转债研究。

要求：1、金融相关专业硕士及以

上学历；

2、 两年以上信用评级公司、券

商、基金公司、保险公司信用评级工

作经验；

3、有良好的沟通能力。

以上职位均要求具有良好的职业

道德与职业操守。 恪守基金管理公司

从业人员行为准则。 公司为入职员工

提供具有竞争力的薪酬、良好的福利。

请有意者将个人简历、照片发邮件至：

hr@lionfund.com.cn

（请在邮件主题中

注明应聘职位

+

工作地点）

诺安基金诚聘

诺安基金管理有限公司成立于2003年12月，目前公司旗下管理着46只开放式基金。 截至2015年12月底，公司管

理资产总规模近2200亿元，拥有客户数量500万。

“智_汇财富 稳_见未来” ，诺安基金管理有限公司致力于以科学严谨的专业知识，以稳健的风格，以卓越的远见

在瞬息万变的市场中为投资者实现长期持久的投资回报。

业务领域

开放式基金：齐全的产品线，所管理的开放式基金涵盖股票型、混合型、指数型、债券型和货币型基金。

QDII业务：公司于2008年5月份获批QDII境外证券投资管理业务资格，旗下管理黄金、收益不动产、油气能源等

多只主题QDII基金。

专户理财业务：公司是首批获得专户理财资格的基金公司之一，目前公司已有一系列“一对多” 产品成立，产品涵

盖个股精选、主题投资、灵活配置、策略精选等不同类别。

公司特色

实力雄厚：2015年12月底公司管理资产总规模近2200亿元，旗下基金产品风格齐全，各具特色。

体制创新：公司具有强大的投研团队，特色的人才激励机制以及严格的风险控制制度。

风格稳健：公司经历了多次牛熊交替的考验，始终坚持严谨、稳健的投资风格，为投资者实现了良好的投资回报。

公司网址：www.lionfund.com.cn


