
上“新”加速 揭开期权大时代序幕

本报记者 张勤峰

2019年，商品期权打响衍生品创新的“头炮” ，一来就是一计响亮的“连环炮” 。 1月28日，天然橡胶、棉花和玉米期权交易将挂牌交易，届时我国商品期权品种将变三为六，实现倍增。 同日获批，同日上市，期权上新的加速度，揭开了中国期权大时代的序幕。

“从破土而出到加速扩容，短短两年，中国商品期权市场已初露峥嵘。 ”业内人士认为，我国衍生品市场具备广阔发展空间，新产品的不断推出，在带来新的市场机遇的同时，也将进一步增强期货行业服务实体经济的能力。

同日获批 同日上市

证监会已于近日批准上海期货交易所开展天然橡胶期权交易、批准郑州商品交易所开展棉花期权交易，批准大连商品交易所开展玉米期权交易。 天然橡胶、棉花和玉米期权合约正式挂牌交易时间为2019年1月28日。

3个新品种同一天获批，同一天上市，这在我国衍生品市场发展历程上极为少见。

迄今为止，我国商品期权市场总共就3个品种。 2017年是国内商品期权元年，当年，豆粕期货期权和白糖期货期权先后在大商所和郑商所挂牌交易。 2018年9月，市场又迎来首个工业品期权———铜期权。 随着玉米、棉花、天然橡胶期权1月28日同步上市———国内商品期权家族成员将增至6个，在数量上实现倍增。

这并不让人惊讶。 不断增长的风险管理需求，提供肥沃土壤；市场化的监管氛围，提供适宜气候条件；如此环境下，衍生品创新自然是开花结果、瓜熟蒂落。

光大期货期权分析师张毅认为，中国衍生品市场创新发展是伴随着中国经济的持续发展而不断演绎、不断深化的。 “从2010年中国超过日本，成为全球第二大经济体，实体经济对于金融服务的需求不断增加，促使金融创新步伐明显加快。 ”他表示。

财通证券研报指出，2018年豆粕、白糖期权市场规模有较大增长，铜期权上市后表现活跃，期权市场的蓬勃发展也反映出投资者对于衍生品的需求强劲。 有关统计显示，2018年，三大商品期权总成交量为1885.62万手，成交额为215.88亿元。 其中，豆粕期权累计成交量为1300万手（单边，下同），累计成交额92.66亿元；白糖期权累计成交量459.3万手，累计成交额34.61亿元；铜期权累计成交126.32万手，累计成交额88.61亿元。

市场有呼声，监管有回应，如此才能“一拍即合” 。 3个期权新品种的获批上市，也是市场化监管思路的进一步彰显。 一德期货期权分析师霍柔安表示，监管层的支持态度，极大促进了我国衍生品市场的发展。 此外，从衍生品市场的发展速度来看，监管层对于衍生品市场的建设已经由探索阶段步入成熟阶段。 不难预料，在监管层的进一步推动下，我国的衍生品市场未来将迎来百花齐放的新时代。

“2019年伊始，证监会明确天然橡胶期权、棉花期权、玉米期权将在1月28日上市，三个商品期权新品种的获批上市表明我国衍生品创新步入了成熟期，经过近年来的期权品种运行及监管实践，为更多期权品种上市打下了良好的基础。 ”张毅也称。

期权大时代将至

期权作为一种重要的风险管理工具，在成熟衍生品市场中被广泛应用。 “据FIA数据，2018年上半年国际市场上场内期权总体交易量达到期货交易量七成多，我国场内期权市场刚刚起步，与期货市场规模相去甚远，还有广阔的发展空间。 ”张毅表示。

银河期货期权分析师金天南表示，随着更多期权新品种上市，期权被越来越多的投资者熟悉之后，其策略多样性、行情适应性的特点会被市场逐步认可。 衍生品的需求将会日益增多。 我国金融衍生品市场虽然后发，但具备广阔发展空间。

金天南还称，近两年来，金融衍生品市场在品种创新方面有着重大发展和突破，一方面，期权新品种的有序推出，进一步丰富了我国衍生品市场体系，更好适应了实体企业多元化风险管理的需求；另一方面，原油期货的推出，以及铁矿石期货、PTA期货的国际化顺利落地，为境外交易者参与国内期货市场提供了制度保障，以品种创新助推衍生品市场发展，提高其覆盖面及影响力。 随着股指期货的逐步放开及其他金融衍生产品的新增，在有效管理及防范市场风险的前提下，衍生品

市场必将有序健康地发展。

金融以服务实体经济为天职，多一个品种就多一个服务实体的渠道。 “目前各个交易所均对衍生品创新表现出较高的积极性，在各方合力作用下，中国衍生品市场具备巨大的发展前景。 ”有业内人士认为，2019年伊始，期权上新的加速度，揭开了中国期权大时代的帷幕。

“三品种一起挂牌上市，充分说明我国期权市场已进入了快车道，未来发展速度可能超乎大家的想象。 ”霍柔安告诉记者。

服务实体经济添“利器”

值得注意的是，此次将上市的3个期权新品种，相关现货价格均波动频繁，且无一例外的都是农产品。 市场各方普遍认为，上市新的商品期权，将为相关产业企业提供更加精细化的风险管理工具、丰富的策略以及灵活的套保方式，更加有效满足产业链上下游的现实需求，推动产业的优化和转型升级。

中国玉米网首席分析师冯利臣表示，期权是原有期货工具的重要补充，将为相关产业主体提供重要的“保险”工具。 相对于期货来说，期权买方在锁定风险的同时，还能保留获得收益的可能，最大可能的损失为权利金，可能获得的最大收益却不受限制，且期权买方无需缴纳保证金，可避免使用期货套保失效时追加保证金的风险，资金成本也相对较低。

与期货只能根据当时的市场价格成交建仓不同，期权可以指定未来买入或卖出商品的价格，套保者可以通过在众多行权价中选择合适的价格，明确未来最高买价或最低卖价，从而能更精准地实现套保目标。 企业也可以利用期权、期货、现货形成多样化的套保组合，进一步降低市场风险。

近年来，落实中央一号文件精神，期货市场不断探索农业风险管理新路径，开展了场外期权、“保险+期货”等诸多有益尝试。 而“保险+期货”基本运作原理为：农户向保险公司购买农业保险，保险公司向风险管理子公司购买相关品种的场外期权，风险管理子公司利用期货市场对冲风险。 在这种模式下，风险管理子公司存在风险对冲手段单一、对冲成本高、波动率风险无法完全对冲、产生交易滑点和追加保证金风险等问题，试点项目的规模和范围在一定程度上受到限制。 市场人

士表示，随着相关期权上市，市场定价将有更可靠的依据，风险对冲将有更有效的工具，“保险+ 期货”将有更便宜的“保费” ，从而有助于场外期权和“保险+期货”模式在更广范围推广。

国泰君安风险管理有限公司总经理魏峰表示，场内期权能够有效降低场外期权风险对冲成本，从而减少农户的保费支出，提升期货市场支农扶贫的能力和水平。

“通过场内期权对冲农产品价格风险已是国外市场的成功做法。 政府以权利金、类似保险费的方式补贴农民，既不影响玉米市场价格形成机制，又能减轻财政补贴负担，这对我国农业市场化改革具有重要意义。 ”浙江物产化工粮化部总经理助理庞冲说。
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上“新” 加速 揭开期权大时代序幕

□本报记者 张勤峰

南华资本董事长兼总经理李北新：

创新“保险+期货”模式 更好服务实体经济

□本报记者 马爽

南华资本董事长兼总经理李北新昨日接受中

国证券报记者采访时表示，在现有“保险+期货”

模式下，可以不断尝试探索创新，利用期货更好地

服务实体经济。 包括适时引入上游资金方银行、下

游生产企业等角色，以此形成产业链风险闭环。 以

及与政府政策性补贴形成互补方案， 从而稳定农

产品供给，提高农业保障程度。

中国证券报：

2019

年中央一号文件有望发布，三

农问题备受关注。

2018

年的中央一号文件提出，深入

推进农产品期货期权市场建设，稳步扩大“保险

+

期

货”试点，同时探索“订单农业

+

保险

+

期货

(

权

)

”试点。

您认为当前保险

+

期货推进的难点是什么？

李北新：难点包括两个方面：一是项目开展及

推进存在难度。“保险+期货” 项目领域多数位于

国家贫困县区或偏远地区， 由于地理条件及技术

水平的限制，项目接洽十分不易。 而且，当地基层

干部和农民对“保险+期货” 模式认识不够，利用

金融工具来规避手中农产品价格风险的意识还相

当薄弱，项目推广仍困难重重。 甚至有些农户由于

往年依赖政策补贴的惯性， 通常会认为农产品接

受保险后必然出险有赔付。

二是保险标的与农民手中的农产品不一致。

现行“保险+期货” 项目的保险标的多为期货合

约， 期货标准品与农民手中的农产品之间存在价

格差异，这部分基差风险无法规避。 在实际使用期

权或期货对农产品价格进行保险时， 可能存在期

货价格不跌而现货价格大幅下跌的情况， 农民将

面临较大的损失。

中国证券报：“保险

+

期货” 未来发展方向是

什么？

李北新：首先是模式创新。 在现有“保险+期

货” 模式下，可以不断尝试探索创新，利用期货更

好地服务实体经济。 一是在现有保障价格风险模

式的基础上，适时引入上游资金方银行、下游生产

企业等角色，以此形成产业链风险闭环。 二是可以

与政府政策性补贴形成互补方案， 从而稳定农产

品供给，提高农业保障程度。

其次，品种趋于丰富，地域更加广泛。近两年，

“保险+期货” 项目规模逐渐增加，涉及品种也更

加广泛，如大豆、棉花、白糖、橡胶等，未来将会在

更多的农产品上加大推广“保险+期货” 项目实

施力度，如玉米、苹果、鸡蛋等。 在项目领域上，也

会更加广泛，边远山区或贫困县等，助力我国农业

发展。

中国证券报：天然橡胶、棉花和玉米期权交易

将于

2019

年

1

月

28

日起挂牌交易，我国商品期权品

种将进一步“扩容”。 南华资本如何规划自己的衍

生品战略， 以形成具有南华特色的综合衍生品服

务体系？

李北新：南华资本依托股东南华期货在市场、

技术、人力等方面的资源优势，以及2014年以来在

为企业提供风险管理服务积累的丰富经验， 通过

完善的风控制度、创新的产品策略，专家级的培训

体验， 可为客户提供一站式的风险管理服务。 未

来， 南华资本将继续打造全方位的风险管理服务

商品牌。 一是拓展服务客户的深度，即以客户需求

为基础，产融结合，研发设计出与现货相结合的金

融衍生品；二是拓宽服务客户的广度，我国中小实

体企业众多， 多数企业风险管理意识薄弱或管理

经验缺乏，南华资本将挖掘市场的潜在需求，为更

多的企业提供风险管理服务。 三是全力推进大商

所互换业务的开展。 四是跨界融合，即与银行、保

险公司、券商等金融机构建立合作机制，共同推进

我国风险管理行业的发展。

沪铜仍延续偏弱震荡

□本报记者 王姣

上周沪铜延续低位偏弱震荡格局，全

周微跌0.49%。 分析人士指出，节前库存难

以显著逆转，预计短期内仍延续震荡走势。

东证期货指出， 交易所显性库存继续

去化， 上期所库存继续大幅下降， 临近春

节，下游补库逐渐趋弱，预计本周库存去化

力度将有所减弱。人民币兑美元阶段升值，

进口亏损扩大， 且临近春节实际进口需求

下降，预计进口铜流入国内将趋缓，保税区

库存或继续增加。 废铜贸易商惜售且临近

春节供给收缩， 精废价差低位运行将利于

精铜替代废铜。宏观方面，市场对降准及海

外因素的乐观预期被消化， 接下来市场可

能更关注经济数据的表现。

综上所述， 东证期货预计节前铜价以

震荡走势为主， 核心逻辑在于节前库存难

以显著逆转。单边建议前期多单止盈，观望

为主；套利方面，多伦铜空沪铜策略止盈。

广西政策预期利好 郑糖期货还能飞多高

□本报记者 马爽

新年以来， 内外盘糖价出现联袂反

弹，其中ICE原糖期货、郑糖期货主力合约

累计分别上涨近6%、逾1.5%。 业内人士表

示，近期，原油走高、巴西货币雷亚尔回升

以及巴西干旱均对原糖期价形成支撑，而

郑糖期价反弹则源于广西利好政策预期。

不过， 考虑到全球原糖库存仍处高位，后

市原糖反弹空间或受限，郑糖则有望延续

反弹态势。

内外盘期价携手上涨

自2018年最后一个交易日创下阶段

新低4664元/吨后， 郑糖期货主力1905合

约便展开震荡反弹， 截至上周五收盘，收

报4769元/吨， 该合约本月以来累计上涨

80元或1.7%。

招金期货研究院分析师杨幸表示，1月

4日，广西自治区政府释放政策利好，计划

进行短期工业临储50万吨， 预计临储时间

在3-6个月。 另外，原本从严要求的糖厂开

榨一周内兑付60%蔗款、 开榨一个月内兑

付全部蔗款，因糖企资金困境，计划延后至

3月后兑付。 糖厂资金压力若暂时得到缓

解，就不再急于降价促销回笼资金，或有挺

价举动，支撑郑糖期货盘面价格反弹。

相比国内市场， 外盘原糖期价表现更

为亮眼。自1月4日开始，国际原糖价格出现

大幅反弹， 期价自11.69美分/磅低点反弹

之后连续4个交易日上涨， 最高一度触及

12.94美分/磅，本月以来累计上涨5.98%。

杨幸表示，近期原糖期价大幅反弹主

要受助于原油价格走高、巴西货币雷亚尔

回升以及巴西干旱忧虑或造成2019/2020

榨季食糖产量迚一步下滑，短期内国际原

糖或仍有反弹动能。 然而，全球库存仍处

高位，虽然2019/2020榨季预计将出现200

万吨供需缺口，印度1500万吨左右的供应

过剩量仍是市场潜在利空，中长线缺乏继

续上涨理由。

利好政策或在春节后落地

“根据市场消息， 广西自治区政府提

议的延缓兑付蔗款和临时收储50万吨预

计春节前不会实行， 因此对糖价支撑弱

化。 ” 杨幸表示，此外，据了解，下游贸易商

对春节后行情并不看好， 目前销区库存偏

弱，若年后政策落地，或刺激下游消费，或

从供应端支撑糖价。

开榨方面，据沐甜科技消息，截至目

前，广西已开榨糖厂增至80家，仅余5家未

开工， 其中有部分糖厂预计在1月中下旬

开榨，部分糖厂开榨时间未能确定。 云南

开榨糖厂增至21家，涉及产能合计为7.44

万吨/日，占总产能的46.68%，预计上周末

至本周末云南还有12家糖厂开榨，按照这

个进度1月上旬云南将有过半以上的糖厂

开榨。

总的来看，杨幸表示，临时收储一般是

要求糖企将食糖放在自己仓库里， 暂时不

卖， 临储期过后再对外销售， 供应压力后

移；蔗款兑付时间放宽，糖厂仍然要兑付蔗

款，3月后预计配额外进口许可也将发放，

泰国、印度本榨季生产也进入高峰，边贸和

沿海走私预计再度活跃， 料将冲击国产糖

市场，利空糖价。 此外，1月11日后，天气预

报显示广西雨势减弱， 蔗农预计会抓住此

机会加紧砍收， 糖厂生产也将逐渐恢复正

常。 目前部分糖厂出现断槽， 甘蔗无法砍

收、运输，有暂时性利好，但甘蔗总量没有

变化，天气好转后再砍收入厂压榨，只是供

应压力后，仍是利空因素。

格林大华期货分析师表示， 原糖价格

涨势收尾， 在巴西及印度不佳天气推动下

出现一波反弹行情， 价格涨至前期价格横

盘阶段，但有阻力压制。 基本面上，关注印

度及泰国生产进度，中期行情仍承压。国内

糖价短期以反弹行情为主， 关注春节消费

需求。

银河期货辽宁玉米收入险项目实现赔付

□本报记者 王朱莹

1月10日， 阜新玉米收入险项目理赔

仪式暨项目专题培训会在辽宁省阜新市阜

蒙县举行。 在各方共同见证下，由辽宁证

监局支持、银河期货与人保财险联合开展

的收入险项目完成现场赔付，赔付金额共

计144万元。据介绍，此项目为大商所2018

“农民收入保障计划” 备案项目之一。

破解减产减收难题

此次收入险项目覆盖种植面积4.45万

余亩， 涉及玉米现货量2万吨， 总保费

200.16万元，由银河期货补贴80%，农户自

缴20%，当农户实际收入低于目标收入时，

就会获得相应的赔付。 2018年，阜新地区遭

遇干旱天气， 尽管秋收时玉米价格有所上

涨，但是农户面临减产减收的难题。 玉米收

入保险既保价格又保产量的特点， 恰恰够

破解了这一不利局面， 使农户在“价高量

低” 的特殊市场环境下获得了合理的补偿。

为了进一步解决玉米销路问题，试点

项目引入粮食企业，以“订单农业+基差贸

易” 的形式为当地农户提供粮食收购保

障。 农户与收粮企业签订基差销售合同，

并在保险到期日后一个月内进行点价操

作，最终确定1893元/吨的销售价格（当时

现货价格为1880元/吨），在获得保险赔付

的基础上获得了额外的收益。

“今年阜新遭遇大旱天气， 收入保险

为我们合作社弥补了不少损失，让我们真

切感受到，‘保险+期货’ 真的能为我们解

决问题， 明年希望能继续参与这样的项

目。 ” 理赔仪式上，参保农户如是说。

银河期货相关负责人表示，阜新是辽

宁省省级贫困县，也是辽宁省的重要玉米

产区， 该地玉米年均种植面积接近405万

亩，产量达249万吨，分别占辽宁省玉米种

植面积的12.2%、产量的17.5%，稳定粮食

产量、保障农民收入是阜新脱贫工作的关

键所在。 然而，受地理及气候条件影响，十

年九旱成为了制约该地农业发展的瓶颈因

素， 而玉米临储政策取消导致的玉米价格

大幅波动更是严重影响了当地普通农户的

收入水平和种粮积极性。 为缓解一系列因

素带来的不利影响， 在辽宁证监局和大商

所的支持推动下， 银河联合人保财险，以

“保险+期货” 为切入点，实施针对阜新玉

米种植户的精准产业扶贫项目， 助力当地

农户脱贫致富，切实服务实体经济。

玉米期权上市 打出创新组合拳

近年来， 银河期货积极参与大商所

“保险+期货” 试点项目，其中，2017年牵

头开展的黑龙江玉米收入险为大商所支持

的9个收入险试点项目之一。 可以预见，随

着我国农业现代化进程的不断推进， 规模

化种植和养殖、 集约化布局的逐渐扩大，

“保险+期货” 将成为新时代支农惠农、服

务“三农”模式的大趋势。 以本项目为例，

农户购买收入险后， 人保财险通过购买银

河期货的场外期权转移价格风险， 银河期

货则利用期货复制期权， 将风险分散到期

货市场。“保险+期货” 模式利用市场化手

段，在保障农民基本收入的同时，利用期货

市场转移了保险公司的风险， 具有十分重

要的现实意义。

然而，也应意识到，此种风险对冲模式

还存在着成本较高、手段单一、缺少可靠定

价依据等局限，一定程度上制约了“保险+

期货” 试点规模的进一步拓展。 银河期货

相关负责人表示，1月28日，玉米期权将在

大商所上市，上述问题也将迎刃而解。作为

高度标准化的衍生品， 场内玉米期权将为

玉米场外期权的定价提供权威公开的参考

依据，开辟更加有效的对冲渠道，降低场外

期权风险对冲成本， 从而减少农户的保费

支出，推动“保险+期货” 试点项目的持续

健康发展。 未来，借助场内玉米期权，银河

期货将继续联合保险机构， 进一步深入开

展“保险+期货” 试点，优化产品设计，扩

大地区覆盖面， 为农民和涉农企业提供高

效、便捷的综合性风险管理服务，打出服务

实体经济的创新组合拳。

2019年，商品期权打响衍生品创新的

“头炮” ，一来就是一阵响亮的“连环炮” 。

1月28日，天然橡胶、棉花和玉米期权交易

将挂牌交易， 届时我国商品期权品种将变

三为六，实现倍增。 同日获批，同日上市，期

权上新的加速度， 揭开了中国期权大时代

的序幕。

“从破土而出到加速扩容， 短短两年，

中国商品期权市场已初露峥嵘。” 业内人士

认为，我国衍生品市场具备广阔发展空间，

新产品的不断推出， 在带来新的市场机遇

的同时， 也将进一步增强期货行业服务实

体经济的能力。

同日获批 同日上市

证监会已于近日批准上海期货交易所开展

天然橡胶期权交易、批准郑州商品交易所开展棉

花期权交易，批准大连商品交易所开展玉米期权

交易。 天然橡胶、棉花和玉米期权合约正式挂牌

交易时间为2019年1月28日。

3个新品种同一天获批，同一天上市，这在我

国衍生品市场发展历程上极为少见。

迄今为止， 我国商品期权市场总共就3个品

种。2017年是国内商品期权元年，当年，豆粕期货

期权和白糖期货期权先后在大商所和郑商所挂

牌交易。 2018年9月，市场又迎来首个工业品期

权———铜期权。 随着玉米、棉花、天然橡胶期权1

月28日同步上市———国内商品期权家族成员将

增至6个，在数量上实现倍增。

这并不让人惊讶。 不断增长的风险管理需

求，提供肥沃土壤；市场化的监管氛围，提供适宜

气候条件；如此环境下，衍生品创新自然会开花

结果、瓜熟蒂落。

光大期货期权分析师张毅认为，中国衍生品

市场创新发展是伴随着中国经济的持续发展而

不断演绎、不断深化的。 “从2010年中国超过日

本，成为全球第二大经济体，实体经济对于金融

服务的需求不断增加，促使金融创新步伐明显加

快。 ” 他表示。

财通证券研报指出，2018年豆粕、 白糖期权

市场规模有较大增长， 铜期权上市后表现活跃，

期权市场的蓬勃发展也反映出投资者对于衍生

品的需求强劲。有关统计显示，2018年，三大商品

期权总成交量为1885.62万手，成交额为215.88亿

元。 其中，豆粕期权累计成交量为1300万手（单

边，下同），累计成交额92.66亿元；白糖期权累计

成交量459.3万手，累计成交额34.61亿元；铜期权

累计成交126.32万手，累计成交额88.61亿元。

市场有呼声，监管有回应，如此才能“一拍

即合” 。 3个期权新品种的获批上市，也是市场化

监管思路的进一步彰显。一德期货期权分析师霍

柔安表示，监管层的支持态度，极大促进了我国

衍生品市场的发展。 此外，从衍生品市场的发展

速度来看，监管层对于衍生品市场的建设已经由

探索阶段步入成熟阶段。 不难预料，在监管层的

进一步推动下，我国的衍生品市场未来将迎来百

花齐放的新时代。

“2019年伊始， 证监会明确天然橡胶期权、

棉花期权、玉米期权将在1月28日上市，三个商品

期权新品种的获批上市，表明我国衍生品创新步

入了成熟期，经过近年来的期权品种运行及监管

实践， 为更多期权品种上市打下了良好的基

础。 ” 张毅也称。

服务实体经济添“利器”

值得注意的是， 此次将上市的3个期权新品

种，相关现货价格均波动频繁，且无一例外的都

是农产品。 市场各方普遍认为，上市新的商品期

权，将为相关产业企业提供更加精细化的风险管

理工具、丰富的策略以及灵活的套保方式，更加

有效满足产业链上下游的现实需求，推动产业的

优化和转型升级。

中国玉米网首席分析师冯利臣表示，期权是

原有期货工具的重要补充，将为相关产业主体提

供重要的“保险”工具。相对于期货来说，期权买

方在锁定风险的同时， 还能保留获得收益的可

能，最大可能的损失为权利金，可能获得的最大

收益却不受限制， 且期权买方无需缴纳保证金，

可避免使用期货套保失效时追加保证金的风险，

资金成本也相对较低。

与期货只能根据当时的市场价格成交建仓不

同，期权可以指定未来买入或卖出商品的价格，套

保者可以通过在众多行权价中选择合适的价格，

明确未来最高买价或最低卖价， 从而能更精准地

实现套保目标。 企业也可以利用期权、期货、现货

形成多样化的套保组合，进一步降低市场风险。

近年来，落实中央一号文件精神，期货市场不

断探索农业风险管理新路径， 开展了场外期权、

“保险+期货”等诸多有益尝试。 而“保险+期货”

基本运作原理为： 农户向保险公司购买农业保险，

保险公司向风险管理子公司购买相关品种的场外

期权，风险管理子公司利用期货市场对冲风险。 在

这种模式下，风险管理子公司存在风险对冲手段单

一、对冲成本高、波动率风险无法完全对冲、产生交

易滑点和追加保证金风险等问题，试点项目的规模

和范围在一定程度上受到限制。 市场人士表示，随

着相关期权上市， 市场定价将有更可靠的依据，风

险对冲将有更有效的工具，“保险+期货” 将有更

便宜的“保费” ，从而有助于场外期权和“保险+期

货”模式在更广范围推广。

国泰君安风险管理有限公司总经理魏峰表

示，场内期权能够有效降低场外期权风险对冲成

本，从而减少农户的保费支出，提升期货市场支

农扶贫的能力和水平。

“通过场内期权对冲农产品价格风险已是

国外市场的成功做法。 政府以权利金、类似保险

费的方式补贴农民，既不影响玉米市场价格形成

机制，又能减轻财政补贴负担，这对我国农业市

场化改革具有重要意义。 ”浙江物产化工粮化部

总经理助理庞冲说。

期权大时代将至

期权作为一种重要的风险管理工具，在成熟

衍生品市场中被广泛应用。 “据FIA数据，2018

年上半年国际市场上场内期权总体交易量达到

期货交易量七成多， 我国场内期权市场刚刚起

步，与期货市场规模相去甚远，还有广阔的发展

空间。 ” 张毅表示。

银河期货期权分析师金天南表示， 随着更

多期权新品种上市， 期权被越来越多的投资者

熟悉之后，其策略多样性、行情适应性的特点会

被市场逐步认可。 衍生品的需求将会日益增多。

我国金融衍生品市场虽然后发， 但具备广阔发

展空间。

金天南还称，近两年来，金融衍生品市场

在品种创新方面有着重大发展和突破， 一方

面，期权新品种的有序推出，进一步丰富了我

国衍生品市场体系，更好适应了实体企业多元

化风险管理的需求；另一方面，原油期货的推

出， 以及铁矿石期货、PTA期货的国际化顺利

落地，为境外交易者参与国内期货市场提供了

制度保障， 以品种创新助推衍生品市场发展，

提高其覆盖面及影响力。 随着股指期货的逐步

放开及其他金融衍生产品的新增，在有效管理

及防范市场风险的前提下，衍生品市场必将有

序健康地发展。

金融以服务实体经济为天职，多一个品种就

多一个服务实体的渠道。“目前各个交易所均对

衍生品创新表现出较高的积极性，在各方合力作

用下，中国衍生品市场具备巨大的发展前景。 ”

有业内人士认为，2019年伊始， 期权上新的加速

度，揭开了中国期权大时代的帷幕。

“三品种一起挂牌上市，充分说明我国期权

市场已进入了快车道，未来发展速度可能超乎大

家的想象。 ”霍柔安告诉记者。
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