
东证-大商所商品指数（10月24日）

中国期货市场监控中心商品指数（10月24日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（10月24日）

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数

104.94 104.88 104.89 104.67 0.20%

跨所能化指数

91.88 91.64 91.87 91.79 -0.16%

东证大商所农产品指数

102.44 102.39 102.47 102.36 0.03%

东证煤焦矿指数（大商所）

85.17 84.70 85.31 85.54 -0.98%

东证能化指数（大商所）

107.41 107.00 107.42 107.28 -0.26%

东证工业品指数（大商所）

85.71 85.28 85.80 85.91 -0.72%

易盛东证能化指数

80.29 80.17 80.25 80.23 -0.08%

易盛东证棉糖指数

89.34 89.58 89.44 88.99 0.67%

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

84.13 84.07 0.07 0.08

商品期货指数

994.93 999.50 1004.49 992.56 994.17 5.32 0.54

农产品期货指数

923.66 923.56 926.26 922.37 923.31 0.24 0.03

油脂期货指数

582.74 583.26 584.75 580.76 581.36 1.91 0.33

粮食期货指数

1281.99 1281.31 1286.93 1279.78 1282.08 -0.77 -0.06

软商品期货指数

880.05 881.80 882.20 879.41 879.58 2.22 0.25

工业品期货指数

1007.12 1013.05 1020.39 1003.15 1006.20 6.86 0.68

能化期货指数

693.55 692.39 698.05 691.59 693.62 -1.23 -0.18

钢铁期货指数

926.75 929.75 941.35 917.77 927.05 2.70 0.29

建材期货指数

928.45 936.02 943.24 924.04 929.12 6.89 0.74

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算

易盛农期指数

1099.59 1102.44 1098.9 1101.56 5.02 1100.74

易盛农基指数

1326.54 1327.26 1322.58 1327.26 3.03 1326.76
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大商所携手华信期货与厦门大学

联合启动高校期货人才培育项目

□本报记者 张利静

日前， 华信期货与厦门大学

正式启动大连商品交易所期货人

才培养合作项目并举办了签约仪

式。 厦门大学经济学院副院长周

颖刚与华信期货副总经理陈健飞

共同签署了期货人才培养及科研

项目交流的合作协议。

厦门大学经济学院副院长周

颖刚教授表示， 此次大商所和华

信期货所带来的期货人才合作项

目， 弥补了高校教育尤其是专业

研究生和博士培养的短板， 能够

让在校学生直接接触岗位工作技

能，边学边练，了解有关岗位的实

际操作。 同时结合了高校强大的

研究实力， 用以解决企业经营和

期货工具运用过程中面临的实际

问题，做到有的放矢。 他表示，厦

门大学有悠久的勤勉严谨的学术

传统， 有信心能够为期货市场和

实体企业输送大批有专业有能力

的实干人才。

大商所会员服务部相关负责

人表示， 大商所本着服务实体经

济、服务社会的宗旨，将大力支持

华信期货与厦门大学合作推进未

来人才培育项目。 目前中国期货

市场保持着稳步健康发展的良好

态势， 对实体经济服务范围和深

度不断拓展， 需要更高层次的专

业人才进入期货行业，同时，随经

济市场化和国际化程度加深，实

体经济对衍生品市场需求日益强

烈， 产业企业风险管理及专业投

资机构财富管理都需要大批衍生

品专业人才。在这一背景下，大商

所与期货机构、高校联手，希望将

期货知识教育前置至高校环节，

为未来培养有衍生品市场理论、

意识和技能的新时代市场经济建

设人才，更好地服务实体经济、服

务社会。

华信期货副总经理陈健飞表

示，随着华信期货规模的扩大，对

于人才的需求也十分巨大。 华信

期货打造的金融工程博士团队在

场外期权领域走在同业的前列，

能够为厦门大学的同学们提供一

个实习操练的场所， 同时也能吸

纳高端专业人才。 大连商品交易

所期货人才培养项目将为校方、

交易所方、企业方、人才自身和社

会带来全面的共赢。

据介绍， 本次合作主要面向

金融工程专业本科学生， 以产学

研相结合方式进行授课， 课程共

48课时。 签约仪式结束后，厦门

大学经济学院陈海强教授为嘉宾

和50多名学生讲授了《豆粕套期

保值案例》课程，获得了各方认

可。 课程后续将主要对金融衍生

品市场、 期货市场套期保值功能

以及期权等几方面内容进行讲

解， 以求为期货市场培育后备力

量， 培育具备现代市场意识的新

时期期货人才。

徽商期货参加FIA第33届

期货和期权博览会

美国中部时间10月17日，由

美国期货业协会（FIA）举办的

第33届期货和期权博览会在美

国芝加哥顺利召开， 会期三天。

FIA期货和期权博览会是全球规

模最大的期货业活动， 每年均有

来自全球的交易所、期货佣金商、

主管机构、 商品投资经理等代表

参会，主要研讨经纪业务、交易系

统和策略及用户需求等问题。 徽

商期货是中国境内唯一参展的期

货公司，公司运营总监康鑫、上海

营业部及北美的业务经理代表公

司参加了此次会议， 并设立了展

台， 同时在第二日下午承办了

“中美期货投资与合作新机遇”

的分论坛。

此次会议共有大约4000余

人参加， 徽商期货在会上与多家

期货佣金商、介绍经纪人、软件供

应商建立联系， 相约在博览会后

进一步探讨双方合作机会。

业内人士介绍， 随着中国市

场化和国际化进程的加快，期货

市场将成为推进对外开放的主

阵地。 上海国际能源交易中心原

油期货作为我国第一个对国际

市场开放的期货品种，是境外投

资者参与中国商品期货市场的

重要起点，也将成为我国期货市

场对外开放的重要举措。 原油期

货开放以后，全球投资者都可参

与进来。 未来国内期货与全球期

货市场联系将越来越紧密，期货

经营机构间的合作空间也将越

来越大。 （王超）

保持期现渠道畅通 助力铜企供给侧改革

□本报记者 张利静

今年以来，国内外经济金融形势复杂

多变，大宗商品市场波动加剧。 虽然有色

金属行业深入推进供给侧结构性改革取

得了显著成效，但产业结构的调整和优化

仍然任重道远。

为了探讨研究未来铜市场需求、 铜冶

炼行业结构调整、铜产业规范调整、新形势

下铜企如何利用期货工具保值等，10月18

日，上海期货交易所（下称“上期所” ）和中

国有色金属工业协会铜业分会（下称“有

色协会铜业分会” ） 在江西省南昌市共同

举办了“期货市场服务于铜骨干企业加强

供给侧结构性改革研讨会” 。有色协会副秘

书长兼重金属部主任胡长平出席并发表致

辞， 工信部原材料司有色处处长靖大伟就

铜产业规范管理进行了讲解， 有色协会重

金属部副主任段绍甫以及国际铜业协会等

多位行业专家学者和大型有色企业负责人

对未来期现结合方式进行了专业探讨。

胡长平表示， 当前我国铜产业运行平

稳、产业发展上了新台阶，已具备引领世界

产业化发展的基础。 对于铜骨干生产企业

来说， 期货市场不仅具有重要的套期保值

功能， 也能在期现互动中很好地发现和挖

掘自身价值。“希望铜骨干生产企业不断吸

取企业提高生产经营效益方面的经验教

训，努力强化风险防范意识，力争在期现互

动中取得更加良好的经济效益。 ”

站在产业发展的新台阶上， 铜产业如

何规范自身？据靖大伟介绍，为了创新行业

管理，适应铜冶炼行业发展需求，配合化解

过剩产能，适应新的行政审批体制改革，近

年来工信部原材料司积极开展铜行业规范

管理工作， 先后公告了三批符合铜冶炼行

业规范条件的企业名单， 在推进企业技术

进步、提升节能环保水平和资源利用效率、

规范企业运营等方面起到了积极作用。 前

三批共公告企业31家，合计精炼铜808万吨

（企业公告产能），目前工信部正在开展第

四批铜冶炼企业规范公告工作。 在国家允

许开展的部分品种加工贸易的企业名单

中，就是以规范名单为参考，规范已成为公

司上市融资、银行贷款等的参考基础。

当前中国经济稳中有进，供给侧改革

初见成效，有色金属产业发展新旧动能正

在发生转换。 段绍甫指出，“铜市场需求

增速整体放缓，环保压力加大、企业成本

上升。 我们应该引导铜企科学投资、控制

产能，提高企业核心竞争力、降低运营成

本，扩大铜的应用范围，采取多种手段促

进中国铜产业良好发展。 ”

面对复杂多变的市场， 企业如何利用

期货市场实现保值？ 五矿有色金属股份有

限公司期货部首席分析师张荣辉认为，“铜

生产、消费、贸易和投资企业要利用期货控

制风险、实现保值增值，必须全面了解企业

经营状况和需求， 设立完整而严格的交易

规章制度，建立专业的交易团队，保持完整

畅通的期货和现货交易渠道， 构建良好的

信誉和资金保障体系， 并根据市场及自身

情况制定高效的保值交易策略， 这样才能

有效实现风险防控和保值增值。 ”

五矿经易期货建成国内首批

上下游集群式产业培育基地

□本报记者 张利静

2017年10月17日、18日，五

矿经易期货在南通举办了大豆豆

粕产业培育基地揭牌仪式暨首期

油脂油料企业产融结合培训班，

以及鸡蛋产业培育基地揭牌仪式

暨首期禽蛋企业产融结合培训

班。 两个产业培育基地的顺利揭

牌标志着在大商所的支持下，五

矿经易期货对南通大豆豆粕加工

业和禽蛋养殖业相关企业产融结

合服务步入更深层次。

在国内经济转型升级的大背

景下，产业集聚区域日益成为地

方经济和产业发展的核心支撑

点， 区域内集中了行业龙头企业

和众多上下游相关企业。 五矿经

易期货对长三角大豆豆粕加工业

和禽蛋养殖业高度集中的南通市

相关企业进行长期的产融服务。

在长期实践中发现，南通地区已

经形成了涵盖大豆贸易、油脂油

料加工、饲料生产、禽蛋养殖等环

节完整的上下游产业链格局，相

关养殖户和企业的避险涉及到大

豆、豆粕、鸡蛋三个交易品种和期

货、期权两种风险管理工具。 在

新常态经济周期下，南通大豆豆

粕和鸡蛋产业链企业面临更严峻

的挑战，迫切希望能通过各种金

融衍生品管理经营中的风险，提

升竞争力，抓住调结构稳增长的

历史机遇期，实现企业做大做强。

继大商所11家产业培育基

地正式挂牌成立之后，大商所支

持会员端建设的培育基地也开始

陆续挂牌。 五矿经易期货结合大

商所《产业培育基地建设规划》，

在南通市政府和有关部门支持

下， 分别依托大豆豆粕产业龙头

企业中国华粮物流集团南通粮油

接运有限责任公司、禽蛋产业龙

头企业江苏鸿轩生态农业有限公

司成立五矿经易期货南通大豆豆

粕产业培育基地、 五矿经易期货

南通鸡蛋产业培育基地。 通过形

式多样的市场培育活动将两家行

业龙头企业运用金融衍生品管理

风险的先进经验和真实案例分享

给基地辐射企业， 组织产业集群

企业系统地学习期货知识， 帮助

企业建立与现代公司管理制度相

符合的风险管理体系， 逐步开展

期货套期保值业务。

大连商品交易所会员服务部

相关负责人在揭牌仪式上表示，

大商所将大力支持会员单位建设

自己的产业培育基地， 使之和交

易所培育基地一起， 形成多层次

的以产业企业培育为核心的产业

培育服务体系，深度服务产业。五

矿经易期货此次实践为在产业集

聚区域内建成系统的产业培育基

地体系提供了有益的经验参考。

南通市发展和改革委员会有

关领导在致辞中表示， 南通地理区

位优越， 油脂油料加工业和禽蛋养

殖业在长三角地区优势突出， 大商

所和五矿经易期货将金融工具和南

通实体产业密切结合起来， 推动南

通传统优势产业转型升级。 五矿经

易期货副总经理朱家秋表示， 五矿

经易期货已经制定了完整的产业基

地培育活动计划。 通过三个期货品

种和两种风险管理工具将大豆、豆

粕产业和禽蛋产业风险管理业务串

联起来， 形成覆盖上下游产业链完

整的风险管理体系， 将产融结合服

务产业客户的工作落到实处。

中国华粮物流集团南通粮油

接运有限责任公司董事长邹凡、

江苏鸿轩生态农业有限公司董事

长徐鸿飞表示， 运用好金融衍生

品工具是企业实现转型升级，提

升企业竞争力的必然选择， 企业

将尽所能把各自在风险管理中的

经验分享给基地辐射企业， 带动

其共同利用好金融衍生品工具管

理风险，实现产业整体升级。

创两年新低后企稳攀升

美元逆袭会否绊倒“商品牛”

□本报记者 王朱莹

今年下半年以来，美元与大宗商品重

回“跷跷板”关系。 尤其是9月11日以来，

美元一改去年年底以来的颓势掉头上涨，

同期大宗商品转涨为跌。美元逆袭时刻来

临？ 对大宗商品市场又会产生什么影响？

分析人士认为，考虑到美国税改等情

况好转，以及欧洲央行与美联储在政策上

的差异，预计年底之前美元将出现结构性

看涨机会。而这可能对大宗商品带来结构

性压力。

牛熊转换

9月8日以来， 美元指数自91点的两

年多低位震荡上行， 至今累计上涨

2.56%，最新报93.86点。 同期COMEX黄

金则震荡下行了5.48%； 截至发稿，报

1279.9美元/盎司。

除了税改，美国总统特朗普正在酝酿

美联储“易主” ，打算在未来两周左右宣

布美联储主席人选。 华尔街主流观点认

为，这将直接影响未来美元及其他资产走

向。 特朗普表态后，美元指数跌向日内低

位，美国三大股指跌离纪录高位，道指结

束六连涨。 现货黄金一度升破1282美元/

盎司，在短短五分钟内，纽约12月期金惊

现24亿美元买盘。

2018年2月是美联储现任主席耶伦

的首个四年任期的结束时点。下一任美联

储主席会花落谁家成了华尔街关心的话

题。 此前包括耶伦本人在内曾有5-6名有

实力的候选人，包括鲍威尔、泰勒、耶伦以

及白宫首席经济顾问科恩和前美联储理

事凯文·沃什。

元邦投资基金经理助理田常润表示，

近期美元指数有所反弹，大致存在几方面

的原因。 首先，虽然美国医改没有得到有

效的实质性进展， 但税改框架基本完成，

税率降低有利于提升企业竞争力，提升利

润空间， 有利于美国经济发展和强劲，对

美元有提振作用。 其次，美联储主席将在

未来“易主” ，虽然目前还没有明确人选，

不过根据市场预期， 现任美联储理事、共

和党人鲍威尔呼声较高。从“鹰派”和“鸽

派” 角度看， 鲍威尔要相对于耶伦“鹰

派” ，而相对于其他候选人“鸽派” ，市场

投机资金、情绪和对之前的修正也是导致

近期美元指数提升的关键因素。 第三，从

目前情况看，美联储在12月份加息可能性

较大，概率超过了80%，这也是导致美元

指数出现预期升水的重要因素之一。

回顾美元指数今年走势，整体自年初

的103点高位滑落，最低跌至91点两年多

新低，强弱之势转变过快，令人叹讶。

东吴期货研究所所长姜兴春表示，美元

自去年12月份以来由强转弱，主要有两个方

面原因： 其一是欧元相对美元大幅走强，欧

洲经济复苏背后也令欧元区货币政策常态

化， 欧元表现相对强劲令美元表现逊色；其

二是今年前三个季度美国经济表现复苏进

程不及市场预期， 美联储加息幅度有限，预

期更快加息可能性极小，所以两次加息以后

市场预期变化令美元震荡走弱。

“近期9月份FED会议宣布开始缩

表，标志着美国经济复苏转好态势得到确

认，大宗商品价格回升以及油价反弹令通

胀压力抬升，美联储加息步伐预计明年显

著加快，这令调整到位的美元指数获得生

机。 ”姜兴春说。

“跷跷板” 效应

没有什么比美元更能牵动大宗商品

市场的神经了。

事实上，早在1995年-2001年美元处

于大级别牛市之时，黄金、铜、铝等大宗商

品就展开过长达3-6年的漫漫熊途。 当时

伺机而入，做空贵金属、有色金属等商品

期货的投资者很快就赚得盆满钵满。

文华财经数据统计显示，1995年1月

9日至2001年10月22日期间，在美元牛市

中，国际铜价自3080美元/吨起最低跌至

1335.50美元/吨，跌幅高达53.96%；纽约

黄金指数则自1996年1月29日的420.8美

元/盎司起最低跌至1999年7月13日的

256.5美元/盎司，累计跌幅达36.88%。

回顾此前的大宗商品牛市， 也都与美

元贬值有着千丝万缕的联系。 1971年

-1980年，第一轮商品牛市出现，当时欧美

经济处于“滞涨”时期，经济停滞不前，增

长缓慢，而美元贬值潮中，商品暴涨，CRB

指数由1971年9月末的96.8点上涨到1980

年11月的334.8点，上涨幅度高达246%。 第

二次商品牛市则自2003年开始至2013年

结束，大宗商品价格再度大涨；期间原油从

1998年底的10.72美元/桶， 一度上涨到

2013年7月的149美元/桶，随后暴跌，后反

弹至120美元/桶一线震荡整理。

田常润指出， 历史上美元指数与商

品呈现负向关系， 但这只是从宏观因素

层面考量， 美元指数和商品虽然趋势相

反，但也并非时时对应关系，所以也不能

把美元走势与商品走势完全生搬硬套。

目前的商品由于处于后金融危机时代，

所以自身商品属性较强； 而美元指数目

前的走势受到市场预期、 投资者情绪因

素硬性较强， 而并非绝对的经济数据指

标。这样就形成，商品自身基本面影响较

大，美元受外界因素影响较大；这样很容

易形成商品和美元指数走势 “相对独

立” 的短期态势。

会否绊倒大宗商品

“美元指数与大宗商品呈显著负相

关关系，但在加息初期，美元指数走强与

大宗商品上涨是正相关关系， 主要是预

期经济走好；目前美元加息中段，美元表

现与大宗商品之间呈负相关关系。 ” 姜

兴春表示。

“短期看影响美元指数走势的因素

也是比较敏感的因素。 一是美联储12月

份加息预期及实际行动情况； 二是美联

储主席人选敲定情况；三是人民币、欧元

短期走势，主要是两个国家（地区）短期

经济数据及预期变化情况； 四是美国和

欧元区息差也是影响美元指数短期走势

的重要因素， 特别是美德之间的息差变

化情况。 从未来短期看，支撑美元指数的

因素要大于利空因素， 美元指数短期依

旧存在反弹空间，不过空间不会过大。 ”

田常润指出。

姜兴春表示，基于美元后期大概率走

强，将带给大宗商品潜在调整压力，像经

济转好、需求回升较多的有色金属受影响

较小，利于多头配置；而原油、黄金相对震

荡偏空，农产品以及化工弱势下跌概率增

大； 另外美元走强对于美股吸引力提升，

风险投资市场表现较好，对国内A股也形

成提振，利空国内外债券市场。

中银国际期货研究部肖银莉表示，美

元指数大幅攀升，已经重返93点位上方，

不过未来美元上行之路仍旧充满险阻，

欧银政策、美联储主席人选、美国税改进

展等都是不确定变量。 短期内美联储加

息和缩表、 税改推出以及美元反弹可能

令黄金承压， 金价甚至有可能跌到1260

美元/盎司。但短线避险情绪或因地缘政

治风险的出现而回升。此外，有分析人士

称， 特朗普倾向提名偏鸽派的美联储理

事鲍威尔成为下一届美联储主席， 鲍威

尔的立场略偏鸽派，和耶伦类似，对黄金

有一定的利好。

■

期货市场服务实体经济（七）

创新模式 服务有色金属企业

国内锌价从2016年年初开启上涨格

局， 进入2017年基本面紧张逐渐传导到

锌锭，其价格上涨远超出行业预期，企业

恐高心理较重。为了让企业在价格大幅波

动背景下更好地锁定利润，市场需要对锌

行业上游定价模式进行优化，满足锌相关

企业需求，达到服务实体经济的目标。

有色金属行业点价模式占据主导。但

行业上下游为维持长期战略合作关系，通

常也会在定价时采取均价模式，以减少价

格波动带来的影响。尤其是国内铅锌矿与

冶炼厂之间，不仅价格涨跌风险共担（有

一定的价格分享机制），同时多数采取月

均价模式。

锌冶炼与矿山的定价模式给企业带来

的稳定合作关系，价格共享后，约三分之二

的时间达不到利润最优， 而在三分之一的

时间缓冲价格不利的影响。 从暂时的基准

价格看基准价定价相对偏低，对矿山不利，

但更有利于冶炼厂。 月均价定价会减弱价

格波动带来的风险， 矿山与冶炼厂也在这

种模式下产生长期互惠互利的合作关系。

在不享受价格共享情况下， 锌价下跌过程

月均价相对跌幅较小，通过比较，我们发现

均价高于现货价格的天数为1279天，占

50.3%，也就是说，单纯的月均价定价与点

价的优势并不明显，但加入价格分享之后，

对矿山的影响就加大了，整体效果降低。

合作定价方为三方操作模式，交易方

包括矿山、第三方企业、冶炼厂。合作定价

需要矿山、第三方企业、冶炼企业签订三

方合作协议，既保证矿山与冶炼企业原有

战略经营模式不变，同时又能让上下游企

业保证利润最大化。

由于锌基本面短期难以扭转，点价模

式不仅可以保证矿山在销售中取得最优

价格，同时也可以进行锁定远期利润的操

作。 根据价格统计计算，点价会让企业有

更好的销售机会， 尽管在2015年价格下

跌过程中，企业也可以根据均价与期货盘

面价格规律找到更好的销售点价机会。

2017年价格加速上涨， 月均价难快速跟

涨， 企业在2017年7月-8月会有每吨

1000元/吨-2000元/吨的利润难以获得，

我们提出，在不改变与冶炼企业定价模式

的基础上，进行合作定价，在价格上涨中

达到共赢。

企业根据价格判断可进行远期锁价

操作， 锁定未来三个月或者更远期销售

价格， 同时第三方企业提供价格保险机

制，进行远期点价的同时，为企业进行价

格保险， 企业锁定现货销售价格后难以

获得更高利润。

第三方企业根据签订好的上下游的定

价模式进行风险对冲， 在灵活变动上下游

定价模式基础上， 根据风险敞口进行期货

市场操作，对冲价格波动风险，例如点价对

月均价模式： 在矿山点价同时在期货盘面

进行一次性卖出保值锁定风险， 由于下游

是月均价模式， 因此需要每天进行等量的

价格的买入平仓。另外，还可以进行月均价

对点价、（点价+买看涨价格保险） 对月均

价、月均价对（点价+买看跌价格保险），根

据上下游实际需求定制个性化模式。

点价模式不仅可保证冶炼企业在原

料采购中取得最优价格，同时也可进行锁

定远期原料成本的操作。 但价格上涨时，

低点操作难度较大，因此多数冶炼企业都

采取了月均价操作方式，在第一部分分析

中，对于冶炼企业来讲，“月均价+价格分

享” 已经给企业较好的定价模式效果，如

果再优化就需要对月均价与期货最低价

进行对比， 找到极限区间进行买入点价。

另外，由于远月锌价贴水，企业根据价格

判断可进行远期锁价操作，锁定未来三个

月或者更远期采购价格，同时第三方企业

提供价格保险机制， 进行远期点价的同

时，为企业进行价格保险，防止锌价大幅

下跌后，企业锁定现货采购价格后难以获

得更高利润。

为了更好服务实体经济，充分发挥金

融衍生品的功能， 结合当期宏观预期、锌

行业基本面情况，我们提出了“合作定价

+价格保险” 来服务锌中上游企业，增加

上游企业整体的定价模式，同时进行价格

风险管理，与国际市场接轨。 落后的定价

模式会让企业失去国际市场环境的竞争

力，改变势在必行。 期货公司在提供交易

通道的同时， 也要充分挖掘企业真正需

求，突破创新，利用现货子公司更好的服

务实体经济。（永安期货）


