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扩容大潮推动期货业跃上新台阶
金元期货

冯伟民

2009

年

3

月

27

日、

4

月

20

日，中国

证监会主席尚福林两声锣响，钢材期货、

早稻期货成功上市。 再加上

5

月份可能

推出的

PVC

期货，这样，国内

3

家商品

交易所今年之内分别完成了一个新品种

的上市工作。其中，稻谷期货的上市标志

着我国粮棉油糖等主要农产品期货的品

种体系已经基本健全，而钢材、

PVC

期货

的推出， 也进一步壮大了工业品期货的

队伍。 目前，三个交易所上市品种达

19

个（其中，黄豆一号、二号算一个品种，强

麦、硬麦算一个品种，螺纹、线材算一个

品种）。

可以说，从

2003

年强麦期货上市开

始掀起的这波期货品种扩容大潮， 正是

推动我国期货市场连续多年大发展的主

导因素。

六年扩容之路

自

2002

、

2003

年进入稳步发展阶段

以来，我国期货市场在“稳步发展”的指

导思路下，发展质量不断增强，市场规模

稳步扩大，保持了平稳较快发展势头。

2003

年强麦期货获准上市， 而从

2004

年“国九条”发布到

2008

年底，我

国期货市场又先后上市了燃料油、棉花、

白糖、黄金等

11

个关系国计民生的大宗

商品期货交易品种。今年以来，钢材期货

与早籼稻期货分别顺利上市， 使目前交

易的期货品种达到

19

个。 这

19

个品种

中，只有

6

个品种是在

2002

年以前就已

经存在的。 如果再加上刚刚获批尚未挂

牌的

PVC

期货，可以说中国期货市场的

品种体系已经极大的丰富。

回顾

2002

年之前，当时三大商品交

易所的上市品种可谓屈指可数， 基本上

是“一、二、三”的配置，即，郑州商品交易

所只有硬麦期货一个品种， 大连商品交

易所只靠黄豆和豆粕两品种当家， 上海

期货交易所稍好，有铜、铝、天然橡胶等

三个品种。由于品种有限，期货市场发展

规模受到了限制，投机资金主要在黄豆、

天胶反复炒作，而机构、现货商自己由于

品种过少而没有介入欲望。

而从

2002

年之后，三大商品期货交

易所上市品种数量经过几轮扩容，由原

来的

6

个增加到如今的

19

个， 两轮扩容

潮为今年国内期货市场的发展壮大立

下了汗马功劳。随着期货品种的不断扩

容，期货市场成交量也显著攀升。数据

显示，

2004

年， 三大期货交易所全年成

交量为

3.05

亿手，成交金额

14.6

万亿元，

到

2008

年这两项数字高达

13.6

亿手和

71.9

万亿元，发展速度可谓相当惊人。

仔细研究发现， 从

2004

年到

2005

年，由于品种扩容步伐力度不大，市场成

交量还有起伏。 但是从

2006

年开始，随

着扩容步伐的加快， 配合全球商品市场

投资热潮的涌起， 整个期货市场实现连

续三年高速发展的可喜局面。

总结六年扩容之路新品种上市进程

和市场表现，可以发现，拥有良好现货基

础的品种往往是表现最好的品种。

2004

年棉花、 燃料油、 玉米和

2

号大豆的上

市， 将当年国内期货市场的总成交额推

上

14.7

万亿元的历史新高，为上海期货

交易所和大连商品交易所分别找到新的

成交量增长点，即燃料油、玉米，其中玉

米曾一度以

96

万多手占据持仓量第一。

2006

年白糖、 豆油相继挂牌，

2007

年

3

月、

6

月，锌和菜籽油的先后上市，其中，

白糖迅速成为郑州商品交易所的当家品

种，成交量跃居各品种之首。

今朝布局成形

正是通过几年的期货品种扩容之

路，国内期货市场成交不仅快速增长，在

全球期货市场中的地位逐步提升， 全球

影响力不断扩大。

数据显示，

2007

年我国商品期货成

交量占全球

26%

， 尤其农产品期货交易

量占到全球的

49%

。 目前全球成交量最

大的

10

个农产品中，有

6

个来自于我国

期货市场。而

2008

年尽管国际金融危机

爆发并持续蔓延， 但我国期货市场依然

保持了平稳较快发展势头， 全年成交金

额达到

71.9

万亿元。

随着

2009

年钢材、 稻谷和

PVC

期

货的上市， 目前国内商品市场的布局已

经基本成形。在农产品市场方面，此前我

国三大粮食作物小麦、稻谷和玉米中，仅

稻谷尚未开展期货交易， 其缺乏类似小

麦、玉米等粮食作物全面、公开、权威的

价格形成机制和套期保值手段。 但稻谷

却正是我国第一大粮食作物， 播种面积

最大、单产最高、总产最多，在我国粮食

生产和消费中占据主导地位。 此次早籼

稻期货上市， 不仅意味着三大粮食作物

全部有了各自的期货品种 “风向标”，同

时也表明， 包含全部主要粮食和经济作

物及相关产品的农产品期货市场体系正

在逐步形成。

工业品市场方面， 上海期货交易所

上市钢材期货， 也将给期货行业和期货

公司带来前所未有的历史发展机遇。 中

国钢铁行业产值占

GDP

的

10%

，虽然目

前上市交易的螺纹钢、 线材产量仅占钢

材总产量的

1/3

，但已是目前已经有期货

交易的金属铜、铝、锌行业产值之和的

5

倍。 尽管钢材期货市场也需要一个培育

发展的过程， 但根据目前有色金属的期

货保证金总量约

100

亿元推算， 未来

1

到

2

年参与钢材期货的资金为

100

亿至

200

亿元，

3

至

5

年则可达

500

亿元，交

易规模也将相应增长。

而

PVC

是世界上最早工业化的树

脂品种之一， 也是五大通用合成塑料之

一， 是目前世界上仅次于聚乙烯的第二

大塑料品种， 占世界合成树脂总消费量

的

29%

。 从

2004

年起，国内

PVC

产量已

超过聚乙烯和聚丙烯，跃升为第一位，从

长期来说，

PVC

期货是有利于行业的自

我调节的， 将实现利润的正常化、 稳定

化，对行业来说是一个的长期的利好。

从

2009

年

1

到

3

月份市场交易情

况看， 在全球金融危机不断深化及国内

春节因素的影响，

2009

年一季度国内期

市成交总额达

18.2

万亿， 同比下滑

2.15%

。 其中前两个月比较低迷，进入到

三月以来， 随着全球经济下滑程度有所

放缓， 甚至部分经济体出现了止跌企稳

定的迹象， 商品市场中投资信心重新得

到稳定， 国内外期货市场已经出现回暖

和复苏的趋势。就目前来看，三大交易所

当家品种几乎都是

2003

年以后上市的，

由此可以看出， 期货品种的扩容对期货

市场的发展的推动作用可谓举足轻重。

未来大有可为

目前我国商品期货市场发展正处

于难得的历史机遇期。 从我国自身的情

况看，国民经济正处于大规模工业化阶

段，对商品的需求日益旺盛，需要不断

拓展商品期货服务国民经济的深度与

广度。 到目前为止，我国交易的还只有

19

个品种，一些关系大批国计民生的一

些如钢材刚刚推出，还需要有一个市场

培育的过程。 此外，还有原油等少数非

常重要的品种尚未推出。 随着未来期货

市场未来逐步转入精耕细作，期货的价

格发现和风险规避作用不断发挥作用，

期货市场服务国民经济的行业范围会

不断拓展，新的行业资金会不断进入商

品期货市场。

从国际市场看，自上世纪

70

年代金

融期货问世以来， 期货市场的发展格局

发生了重大转变， 金融期货的市场规模

大大超越商品期货。尽管如此，商品期货

仍然具有广阔的发展空间， 我们对商品

期货的发展充满信心。 毕竟商品期货与

金融期货各有所长，相得益彰。两者同为

衍生产品， 除交易对象所涉及现货市场

领域有所差别外，本质属性、功能机制是

一致的，因此能够共存。两者分别对应连

接不同范畴的现货市场，可以互补，使期

货市场具有更大的包容性和更加广阔的

市场基础。同时，商品期货的金融特性也

在日益凸显。 大量金融资本为了提高投

资收益和规避通货膨胀风险开始进入商

品市场， 使商品期货与金融期货之间的

联动性变得更为密切。

总体看， 当前国际市场商品期货交

易仍保有相当规模， 商品期货仍然是整

个衍生品市场不可或缺的重要组成部

分， 具有重要的市场地位。 据不完全统

计，

2006

年全球农产品、能源、金属等商

品期货及期权的成交量为

11

亿张，

同比增长

31%

；而金融类衍生品增幅

为

18%

。从商品期货占世界衍生品交

易的比例看， 前两年一直在

8%

左右

的规模，

2006

年，这一比例已经上升

到

9.2%

。 这表明商品期货，特别是基

础性物资类商品期货仍然具有相当

的市场需求。

展望

2009

年以后的经济形势，

仍需重点关注中美两大实体经济的

发展方向。 美国作为世界上最大的

经济实体和全球最大的消费国，同

时也是此次经济危机的发源地，其

经济的下一步走势将决定着全球经

济的复苏进程。 而中国作为全球最

大的出口国和最具有发展潜力的发

展中国家， 在全球经济份额中占据

一席之地，国际地位逐渐得到提升，

在下一步全球经济复苏的道路将发

挥重要作用。

目前， 在各国政府挽救经济的

过程中，各国央行连续“注资”。 其

中， 美联储除了连续向市场注资近

万亿美元外， 还将联邦基准利率下

调至

0.25%

的历史低位，这也为全球

的远期通胀埋下了伏笔。 从这个意

义上说， 不论未来全球经济出现复

苏还是通货膨胀再现， 国内商品期

货市场都将趋于反复活跃， 未来发

展将大有可为。

自
2004

年
“

国九条
”

发布至
2008

年底
，

我国期货市场先后推出了燃料油
、

棉花
、

白糖
、

黄金等
1 1

个关系国计民生的大宗商品期货交易品
种

，

今年以来
，

钢材期货与早籼稻期货也顺利上市
，

使目前交易的期货品种达到
1 9

个
。

如果再加上刚刚获批尚未挂牌的
PV C

期货
，

可以说中
国期货市场的品种体系已经极为丰富

。

期货市场
步入良性发展循环
证券时报记者

游 石

继钢材期货和早籼稻期货之

后， 大商所的聚氯乙烯期货也将上

市。今年，国内期货新品种推出步伐

明显加快， 这对市场发展与国民经

济具有积极意义。

首先， 由于期货市场具有价格

发现的功能， 对现货商品的未来价

格走势有一定的预期性，因此，越来

越多的大宗商品期货品种上市，期

货价格将更具代表性， 这为政府宏

观决策提供了精确参考依据。同时，

在微观上， 随着不断有新的行业被

纳入期货市场服务范围， 生产经营

者可以从中寻求指引， 避免过程中

的盲目性。

目前，国内期货市场已上市

19

只品种（其中，黄豆一号、二号算一

个品种，强麦、硬麦算一个品种，螺

纹、 线材算一个品种）， 覆盖贵金

属、有色金属、黑色金属、能源、化

工、农产品、软商品各个门类，期货

价格与国民经济运行高度相关，起

到先知先觉的作用。 比如，

2008

年

7

月上海铜、铝、燃料油等工业品

期货合约开始下跌，预示宏观经济

可能面临下行风险，而当时没有推

出期货品种的钢铁、 煤炭市场，价

格下跌信号却滞后到

9

月份经济

形势恶化时才真正形成。 显然，期

货品种涉及行业赢得了更多的调

整时机。

其次， 期货品种扩容也有利于

我国增强国际商品价格话语权，对

维护经济利益和经济安全起到有益

作用。我国是制造业大国，国民经济

生活所必需的石油、铜、铁矿石、大

豆等诸多大宗原料， 都集中来自于

海外。大力发展期货市场，可以使我

国公平、合理的价格诉求得到体现，

特别是在当前全球经济危机、 人民

币国际化安排的背景下， 将更具战

略意义。

期货除了价格发现功能之外，

还有重要的避险功能。 企业可以通

过套期保值操作，来寻求原料、产品

价格的相对稳定， 确保利润不至于

大幅波动。 回顾去年下半年以来的

全球金融危机， 各要素市场的流动

性大幅收缩， 不过国内期货市场交

易量和持仓量却不降反升， 客户保

证金从

400

余亿增长至

670

亿元，

实体企业纷纷入市规避价格风险，

其内在稳定机制得到良好体现。 而

从大的范围来看， 期货市场多空双

方进行商品和价格交换， 又无形中

增加了对应商品的需求和流通速

度，这对于经济严冬下的扩内需、保

增长具有正面影响。

此外，新品种扩容，更将提高期

货市场自身运行质量， 并推动行业

健康发展。通过

7

年的规范治理，国

内期货市场上已基本杜绝大户操纵

和恶性逼仓情况， 转而市场专业化

和国际化的程度不断加深， 资金管

理、组合投资已成为市场主流理念，

品种扩容顺应这一趋势。 尤其近几

年，市场进入快速发展期，新品种推

出为引进机构投资者和业务创新打

下扎实基础。比如，在去年国内黄金

期货的成功上市后， 日前已有

4

家

商业银行成为上期所会员， 可从事

国内期金自营。以此为契机，相信市

场上的机构投资者比例会逐步提

高。 另一方面，商品指数基金、

CTA

等市场创新业务也会由于投资品种

丰富，从而具有可操作性。

仔细研究发现， 从 2004

年到 2005 年， 由于品种扩容

步伐力度不大，市场成交量还

有起伏。但是从 2006 年开始，

随着扩容步伐的加快，配合全

球商品市场投资热潮的涌起，

整个期货市场实现连续三年

高速发展的可喜局面。

数据显示，2007 年我国商品

期货成交量占全球 26% ，农产

品期货交易量占到全球的

49% 。 目前全球成交量最大的

10 个农产品中，有 6 个来自于

我国期货市场。

从国际市场看，自上世纪

70 年代金融期货问世以来，

期货市场的格局发生了重大

转变，金融期货的市场规模大

大超越商品期货。 尽管如此，

商品期货仍然具有广阔的发

展空间，我们对商品期货的未

来充满信心。
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