
东航期货暂停手机开户

因推出“零佣金”接受中期协调查

证券时报记者 沈宁

2

月

19

日晚间，东航期货通过公

司网站对外宣布立即暂停手机开户业

务。另据知情人士透露，监管机构并未

对零佣金行为进行暂停或禁止指示，

不过， 中期协已就该问题对公司进行

调查。

东航期货

19

日声明称， 公司于

19

日

19

时许， 接辖区监管部门电话

口头通知，根据中国证监会指示精神，

要求立即暂停移动终端开户业务。 叫

停理由包括开户环节风险揭示不充

分、投资者适当性评估不够、合同签署

人身份未明。

东航期货表示，为慎重起见，公司

立即暂停办理移动终端开户业务，待

有关书面通知传达后再视情形采取下

一步行动。在昨日最新公告中，东航期

货又称，公司遵守监管部门要求，接受

监管部门的指导，并将本着严谨、合规

的精神， 在期货电子商务和业务创新

方面继续探索，不断完善客户体验，为

行业结构调整、转型升级竭尽绵力。此

外，公司将尽快公告后续有关事宜。

东航期货手机开户及零佣金新政

推出仅一天， 其中手机开户已被监管

部门紧急叫停， 而零佣金同样面临调

查。 “在这次事件中，监管部门主要是

对开户问题进行界定。 零佣金问题属

于行业自律范畴， 原则上应当由中期

协认定，实际上协会

20

日上午就已经

到公司了解情况了， 目前有关 ‘零佣

金’问题的认定结果还没有出炉，被叫

停的可能性也很大。 ”知情人士称。

证券时报记者发现，东航期货网站

昨日已撤除有关零佣金政策的宣传。

东航期货

18

日刚推出手机开户

及零佣金政策时， 就在业内引发了广

泛争议。在证券时报记者采访过程中，

多数受访人士质疑手机开户涉嫌违规，

与现行制度相悖， 监管部门的果断叫停

让事件最终尘埃落定。

对于零佣金，业内人士大多也较为反

对，尽管只是个体公司的市场行为，但却

很可能对整个期货经纪业带来巨大的短

期冲击，不利于现阶段行业的健康发展。

“经纪业务仍是期货公司的支柱，在

期权等新产品上市前夜推零佣金显然不

合适。 期货经纪业务背后是风险管理服

务，这样的服务应该体现价值，和余额宝

这类互联网金融产品完全是不同的概

念。 ”有业内人士指出。

在上述期货公司负责人看来， 金融

服务业重点在服务，尤其是高端服务，并

不是简单运用互联网通道就能解决的，

而期货行业更是小众市场， 更不能简单

化程式化地模仿。 “不顾发展阶段，这样

的免费等于自杀。 ”

话分两头， 虽然东航期货的新政已

被叫停，但平心而论，这样的尝试对于国

内期货行业而言，同样也有积极意义。手

机开户现阶段违规， 可期货行业与互联

网金融的首次亲密接触着实令人兴奋。

换个角度看， 这样摸着石头过河的超前

做法， 也为期货行业的制度创新提供了

思路。用东航期货负责人的话来说，这是

顺应互联网金融潮流，简化开户流程，为

投资者提供便捷通道， 为期货公司降低

运营成本，其中不无道理。

至于零佣金，从整个行业来看，期货

公司以经纪业务为主的局面已经开始转

变，交易费率下降成大势所趋。 “零佣金

其实并非新鲜事物，返利息、返手续费都

大有人在， 在业内已是心照不宣的促销

手段， 只是东航期货的公开叫卖打破了

原有的游戏规则， 尤其是多数公司新业

务仍处发展期的当下。 但这样的壮士断

腕也为行业吹响了转型升级、 兼并重组

的集结号。 ”分析人士指出。
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期货公司将以三种方式参与个股期权

见习记者 梅菀

证券时报记者 沈宁

上交所个股期权推出备受关注，

从

2012

年

6

月首次参与期权模拟交

易以来， 券商已多次参加交易所组织

的培训。昨日，上交所新一期个股期权

培训迎来了另一批机构———期货公

司。据悉，期货公司将以三种方式参与

个股期权。

三种方式参与

期货期权等衍生工具阔别上交所

20

年之后，期货公司将以何种方式参

与个股期权？ 据上交所产品部人士介

绍，初步方案有三种：即中间介绍业务

（

IB

）模式、仅限交易期权模式和全面

参与模式。

纯

IB

模式即期货公司将客户介

绍给券商进行个股期权的开户、交易、

结算和行权，优势在于无法律障碍，也

无需技术投入， 劣势在于存在客户流

失风险。

“纯

IB

模式对期货公司可能吸引

力不够， 与券商有合作关系或股东关

系的期货公司将更有优势。”上交所产

品部人士如是说。

仅限交易期权模式， 即期货公

司将获准入场交易期权， 但涉及现

货交易的备兑行权却不能进行。 这

种模式同样无法律障碍， 但期货公

司参与个股期权交易链条不完整，

风险处置不对称。

“个股期权保证金以后可能增

加现券为保证金， 如此期货公司

劣势将更加明显。 ”上述产品部人

士称。

全面参与模式， 即期货公司参与

包括期权经纪业务在内的所有业务，

但现货仅限于交易和个股期权标的

券。 这种模式需要证监会修改部分法

规，存在法律障碍，期货公司全面参与

还意味着较高的成本投入。

据上交所介绍， 个股期权业务要

实现期现隔离， 包括系统隔离和人员

隔离。而据上述产品部人士透露，根据

券商经验， 前期包括软硬件的系统建

设投入近千万元。

三种方案是否都会推出，上交所并

未给出明确答复，“最终措施会在征询

意见后研究决定，也将报证监会审批。 ”

上交所相关人士称。证券时报记者从接

近交易所的知情人士处了解到，对于三

种备选路径， 上交所不会实行一刀切，

期货公司可自主选择参与模式。

推出初期风控当头

“高标准、稳起步、控风险、强监管

是我们的工作方针。”上交所产品部人

士其发言中多次强调这点，高标准、稳

起步是对投资者的适当性要求； 控风

险是对机构的要求； 强监管则表明交易

所对个股期权的态度。

据交易所人士透露， 从今年

3

月

31

日开始， 个股期权模拟交易将按照

产品正式上线标准运行，具备真实上线

能力。

全真模拟阶段个股期权涉及合约标

的包括两只个股和两只交易所交易基金

（

ETF

）， 即上汽集团和中国平安、

50ETF

和

180ETF

，共计

160

张合约。 据上交所

产品部人士介绍， 去年

12

月的全真模

拟， 投资者开户数量达到

12

万左右，交

易金额也有几万亿。

在投资者适当性管理方面， 本次培

训较之前内容变动较大， 在合格投资者

准入方面，除持有市值要求、期权模拟交

易经历和通过相关期权知识考试， 以及

针对券商客户

6

个月的两融交易经历

外，针对期货公司客户，则要求具有

1

年

以上金融期货交易经历， 合格投资者的

分级管理制度也有部分调整。

期货公司态度各异

“对于上交所将个股期权参与机构扩

展到期货公司，我们表示欢迎。 ”一家大型

传统期货公司分管衍生品负责人说。 期货

公司对于期权交易中保证金交易、开平仓、

结算风控等操作相对券商有较大优势。

“我们比较倾向于第三种方案，即全

面参与模式。 ”上述期货公司衍生品负责

人说，混业经营是大趋势，虽然第三种模

式现货交易仅限个股期权标的券， 但也

算是在期货公司证券牌照上开了一个口

子，长远看比较有吸引力。

但并非所有期货公司都看好个股

期权。 “个股期权对我们吸引力并不大，

个股期权标的为个股的合约可能交易

并不活跃，标的为

ETF

的合约则面临中

金所股指期货及后续期权产品的竞

争。 ”上海一家大型券商系期货公司衍

生品负责人说。

动力煤期货有望迎来小阳春

徐艳卫

动力煤期货

TC1405

合约自去年

12

月初高点

600.4

元

/

吨单边下跌，近

期出现低点

521.4

元

/

吨后反弹高点

达

535.4

元

/

吨，后市是否迎来动力煤

的小阳春？

央行公布的最新数据显示，

1

月

新增人民币贷款

1.32

万亿元，超过预

期；社会融资

2.58

万亿元，创历史新

高。从

1

月的信贷数据来看，国内流动

性紧张担忧情绪基本可以消除， 但是

2

月

20

日汇丰公布的中国

2

月制造

业采购经理指数 （

PMI

） 预览值为

48.3

，创

7

个月最低水平，预期

49.4

，

前值

49.5

。 其中，新订单预览值

48.1

，

也为

7

个月低点。

根据往年煤炭行业利润测算以及

对部分企业的咨询综合分析得出，目

前

1

吨山西产

5500

卡的动力煤在秦

皇岛煤的平仓价成本在

510

元左

右。 虽然煤炭企业的成本差异较大，

作为

510

元

/

吨的成本判断还是得到

很多企业的认同， 因此从成本的角

度看基本上可以判断目前

TC1405

合约在

520-530

元的价格基本处于

底部区间。

铁路总公司决定自

2014

年

2

月

15

日起，调整铁路货运价格，铁路货

运价格由政府定价改为政府指导价，

对全路实行统一运价的营业线货物

运价进行调整，货物运价水平每吨公

里提高

1.5

分。 秦皇岛港的煤炭大部

分是通过铁路运输，铁路运费上调，

无疑增加山西到秦皇岛动力煤的刚

性成本。

港口库存下降明显， 需求有所改

善。 截至

2

月

20

日，秦皇岛港煤炭库

存

740.2

万吨， 较上周同比下降

90.8

万

吨，降幅

10.9%

。随着春节后企业的开始

恢复生产以及全国气温较为寒冷影响，

用电负荷将有所增加。

印证需求有所改善的状况

,

还可以

从沿海煤炭运费呈现一定幅度上涨变化

看出。 截至

20

日，秦皇岛

-

广州（

5-6

万

DWT

）沿海运价为

34.2

元

/

吨，较上周同

期上涨

1.7

元

/

吨，涨幅

5.2%

；秦皇岛

-

宁

波（

1.5-2

万

DWT

）沿海运价为

34.4

元

/

吨，较上期上涨

4.6

元

/

吨，涨幅

15.4%

。

加上神华与电力企业长协合同价达成

一致， 电厂也将恢复对内贸煤的拉运，

将有效刺激沿海市场的运力， 预计沿海

运价会延续上涨。

期价相对长协价格贴水较大， 价差

有望缩小。 神华和华能电厂长协谈判落

下帷幕，

5500

大卡动力煤港口平仓价为

568.8

元

/

吨， 目前电厂在

568.8

元

/

吨的

基础上可以获得最高

10

元

/

吨的优惠，

即便如此电厂购买成本仍然为

558.8

元

/

吨。昨日

TC1405

合约收盘价为

529.6

元

/

吨，差价近

30

元

/

吨。 这样煤炭需求企业

将会考虑直接从期货市场上进行采购，

期价有望与长协价缩小价差。

综合来看， 宏观经济方面总体对动

力煤的影响偏中性， 随着动力煤需求改

善，在目前相对较低价格，动力煤价格具

有一定的上涨空间，动力煤有望迎来一个

小阳春， 反弹目标位有望到

555

元一线。

（作者系广发期货动力煤研究员）

聚丙烯期货

交割质量标准设计说明

一、 聚丙烯交割质量标准设计

路径

通过对聚丙烯相关标准（国标、

企标）及现货贸易情况的综合分析，

我们认为参考现有相关标准自行设

计聚丙烯期货交割质量标准的方案

较为适宜。

1

、现货市场存在新国标、老国

标混用现象。

目前， 浙江塑料城远期仓单市

场仍采用

1990

年颁布的国标《聚丙

烯树脂

GB 12670-90

》， 而广东塑

料交易所以及生产企业 （如中石化

集团）已经采用

2008

年修订的国标

《聚丙烯 （

PP

） 树脂

GB/T 12670-

2008

》。 同时，国内聚丙烯厂商都有

各自的企业标准。

2

、新国标中部分指标未给出具

体数值， 而是由厂商自行提供标称

值，缺乏统一的客观标准。

二、聚丙烯期货交割质量标准

聚丙烯期货交割指标包括：颗

粒外观（包括黑粒、色粒、大粒和小

粒这三项细化表征指标）、熔体质量

流动速率（

MFR

）、等规指数、灰分

（质量分数）和拉伸性能（包括拉伸

屈服应力、拉伸断裂应力、拉伸断裂

标称应变）这

5

项技术要求。不设置

替代交割品，不设置等级升贴水。

1

、聚丙烯期货质量标准指标体

系的确定。

在参考国标及企标的基础上，

大商所结合现货贸易情况自行设计

了聚丙烯期货交割质量标准。 根据

最新修订的国家标准《聚丙烯（

PP

）

树脂

GB/T 12670-2008

》，测试项目

包括颗粒外观、 熔体质量流动速率

（

MFR

）、等规指数、灰分（质量分数）

和拉伸性能这

5

项技术要求。

（

1

）颗粒外观技术要求包括三

项细化表征指标，其中，黑粒规定为

0

个

/kg

，色粒为不超过

5

个

/kg

（含

5

个

/kg

），大粒和小粒为不超过

100g/

kg

（含

100g/kg

）。

颗粒外观表征产品的清洁度。

黑粒通常是区别原生料和再生料的

指标之一，一般情况下，正品料中极

少会出现黑粒情况， 而非正品料不

能进入常规渠道。 色粒是指除黑粒

和树脂应有颜色外其他颜色的粒

子，对下游产品外观会有一定影响。

大粒和小粒是衡量

PP

粉在造粒过

程中粒度均匀性的指标。

（

2

）熔体质量流动速率（

MFR

）的

实测值范围规定在

[2.5

，

4.0]

之间。

熔体质量流动速率（

MFR

）反映

产品结构、体现流动性，在实际应用

的后加工中， 与生产设备参数息息

相关。 不同用途或级别的

PP

所对

应的熔质是不同的。 除表述树脂在

一定温度和压力下的熔体流动性参

数， 同时还间接地表述树脂平均分

子量的高低。 将

PP

交割质量标准

的熔体质量流动速率要求值设为区

间

[2.5

，

4.0]

，能够覆盖窄带类

PP

企

业

85%

以上的产能，足以保证充足

的可供交割量。

（

3

）表征产品拉伸性能的拉伸

屈 服 应 力 指 标 值 设 为 大 于

29.0MPa

；拉伸断裂应力指标值设为

大于

15 MPa

；拉伸断裂标称应变指

标值设为大于

150%

。

拉伸性能是区分原生料和再生

料的重要指标， 也是检测产品老化

程度的指标。 拉伸屈服应力和拉伸

断裂应力分别衡量产品的刚性和柔

性，无法替代。

（

4

）灰分（质量分数）采用

1990

版老国标对一级品的指标要求，规

定为不高于

0.03%

。

（

5

）等规指数要求为大于

95.5%

。

与

LLDPE

不同，

PP

聚合链上

由于有甲基，所以有等规、间规和无

规产品之分。 等规指数衡量的是等

规聚丙烯占全部高分子的百分数，

反映聚丙烯分子的规整程度。 等规

度大小由生产工艺及使用的催化剂

决定。 只有等规

PP

才具有工业应

用价值。

2

、不设置替代交割品，不设置

等级升贴水。

由于

PP

期货交割质量标准与

老国标的一级品要求较为接近，考

虑到现货市场并未对优级品设置升

水，也不再设置等级升贴水。

（聚丙烯期货知识之二）

印度食糖产量降至4年低点

证券时报记者 李辉

因降水过多，导致印度食糖产量

第一大邦单产下降，全球第二大食糖

生产国产量将下降至

4

年低点。

据生产商及分析师预测，印度新

年度食糖产量可能会下降

6.4%

至

2350

万吨，并创下

2009/2010

年度以

来最低水平。而此前印度食糖生产商

协会预测为

2500

万吨， 预计该协会

在未来两周也将修正产量预估。

印度食糖减产将令国内处于

5

年高位的库存下降，减少食糖出口，

改善全球食糖供给过剩， 也有助于

包括印度最大糖厂

Bajaj Hin－

dusthan Ltd.

等在内的食糖生产企

业减亏。

分析师认为， 印度食糖供应减

少， 加上全球最大生产国巴西面临

干旱，这将提振食糖价格。新际集团

分析师迈克尔·麦克道格拉斯称，印

度产量下降对于食糖价格是一个提

振，价格趋势有望改变。印度生产商

面临的财务问题可能会令新榨季印

度甘蔗种植面积下降。

他预计，到

3

月底，纽约原糖价

格有望上涨

17%

至

17.5

美分

/

磅。

2

月

18

日， 纽约原糖

5

合约大涨

3.15%

，收报

16.5

美分

/

磅。 今年以

来， 纽约原糖价格微幅上涨

0.6%

，

过去

3

年来累计跌幅达

46%

。

据研究机构

Kingsman SA

称，

2014/2015

年度全球食糖市场将连

续第五年供过于求， 过剩量为

210

万吨。 高盛集团则表示，

2013/2014

年度庞大的库存以及供应过剩，加

上主要食糖生产国良好的天气，均

将抑制食糖价格。

据印度糖厂

Balrampur Chini

Mills Ltd.

预计，印度食糖主产区北

方邦本榨季甘蔗产量将从上榨季的

750

万吨下降至

650

万吨， 单产可

能下降

6%-7%

，食糖产量下滑

18%

至

357

吨。

据印度气象部门称， 印度西北

部地区去年

6

月至

9

月降雨量高出

正常年份

6%-9%

。一些糖厂也因此

关闭，导致甘蔗压榨延迟。

官兵/制图


