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刘兴强：积极开发期权、指数等新工具

证券时报记者 沈宁

5

月

27

日，“

2014

中国塑料产业

大会”在杭州召开。大连商品交易所党

委书记、理事长刘兴强在会上表示，在

全面深化改革的新阶段， 我国期货市

场也将迎来新的发展机遇。下一步，大

商所将加大品种创新力度， 探索期现

结合新方式，开发期权、指数等新交易

工具。

刘兴强指出，近几年，大商所实现

两个跨越性的转变，从成立之初的区

域性、 农产品交易所发展成全国性、

综合性的交易所，成为全球最大的塑

料、煤炭、油脂期货市场和第二大农

产品期货市场。特别是这两年大商所

期货品种创新加速， 相继上市了焦

煤、鸡蛋、铁矿石、纤维板、胶合板、聚

丙烯等影响国计民生的战略性品种，

目前产品覆盖了粮食、油脂、林木、畜

牧、化工、能源矿产六大系列。

2013

年大商所成交量

7

亿手，是

2006

年的

6

倍。

根据美国期货业协会（

FIA

）的排

名，

2013

年大商所成交量在全球

84

家期货交易所中位列第

11

位；根据世

界交易所联合会（

WFE

）对商品期货

成交量的统计， 大商所商品期货成交

量居商品期货交易首位。

刘兴强称， 党的十八届三中全会

提出， 让市场在资源配置中起决定性

作用。 最近国务院发布的新“国九条”

明确提出要推进期货市场建设， 对期

货市场服务国民经济提出了更高的要

求。可以坚信的是，在全面深化改革的

新阶段， 我国期货市场也将迎来新的

发展机遇。

他表示，下一步，大商所将在中国

证监会的正确领导下， 坚持市场化和

法制化取向， 重点做好以下几方面工

作：一是加大品种创新力度，在石化领

域继续寻求新的突破， 为石化行业提

供更多的风险管理工具； 二是积极拓

展新市场，探索期现结合新方式，开发

期权、指数等新交易工具；三是做精做

细已上市品种，推动

LLDPE

保税交割

的顺利实施，积极开展

PVC

品种交割

注册品牌制度试点； 四是更好服务各

类投资者，尊重市场规律，优化套保、

套利规则，降低交易成本，提高市场运

行效率。

据介绍， 大商所塑料期货市场是

全球最大的塑料期货市场， 目前五大

合成树脂中已有三个品种在大商所上

市， 为相关行业提供了比较全面的风

险管理工具。

LLDPE

作为大商所上市

最早的塑料期货品种，发展最为成熟，

也最具代表性。 截至

2013

年末，累计

成交

3.6

亿手， 总成交额

18.74

万亿

元，折合现货约

18

亿吨，

2013

年日均

成交

30.3

万手。 今年

1

至

4

月，三个

塑料期货品种总成交量共计

0.2

亿

手，占大商所成交总量的

8.69%

。

近年来， 大商所的塑料期货价格

受到市场各方的广泛关注， 已成为企

业生产经营的重要参考， 塑料期货市

场对我国整个塑料行业的健康发展意

义重大。 数据显示，今年

1

至

4

月，参

与大商所塑料期货交易的法人客户有

1652

个，聚丙烯上市短短三个月，参与

交易的法人户就超过了

600

个。

大会上， 来自石化领域的专家还介

绍了行业运行和发展现状。 中国石油与

化学工业联合会副会长赵俊贵表示，目

前，我国面临下行压力增大的经济形势。

1～3

月， 石油和化工行业实现利润总额

1969.4

亿元，同比增长

2.1%

，较上年同

期显著回落，降低了

8.5

个百分点；石油

和化工行业价格总水平降幅继续扩大，

累计跌幅

2.6%

。 石化行业转型升级任务

艰巨，以往的高速增长难以再现。

他认为， 当前阶段应当充分发挥市

场功能，促进石化行业转型升级。总体来

看， 我国石油和化学工业已进入以结构

调整、 转型升级和市场化改革为主要特

征的新的发展阶段。从未来发展来看，我

国正处在工业化、城镇化、农业现代化的

发展过程中， 作为基础原材料和能源支

柱产业的石化工业仍具有很大的发展空

间和巨大的市场潜力。

陶冬：中国不太可能出台大规模刺激措施

瑞士信贷董事总经理、 亚洲区首

席经济分析师陶冬昨日在“

2014

中国

塑料产业大会”上表示，制造业回归及

页岩气革命支持美元中期走强， 而中

国经济在去产能、调结构的大背景下，

不太可能出台大规模刺激政策， 地方

债问题未来可能会引发流动性风险。

“美元长期走好，这是一个重要的

判断。 个人认为，美元强势是一个中期

的强势，对于整个商品市场是个重要的

结构性外围因素。 ”陶冬指出。 在他看

来，看好美元的第一个原因是制造业重

回美国。当美国的制造业在重新进步的

时候，美国的贸易逆差会出现结构性改

变。 此外，页岩气将为全球能源市场带来

一场颠覆性的革命，

2017

年美国会成为

净能源出口国。美国从最大的能源进口国

成为能源出口国，这意味着美国的贸易逆

差会出现一次颠覆性逆转。

谈及中国经济，陶冬表示，二季度中

国经济有复苏迹象， 政府推出的政策措

施为整体的中国经济带来了一定向上的

改善。 我们预计中国经济增长第二季度

大概在

6.7%

左右。 总体看，国内经济形

势仍低于年初目标。但陶冬认为，政府不

太可能出台大规模刺激政策。“新一届政

府着眼点在于结构性、反腐败，不是在经

济的刺激，目前经济出现一定稳定迹象，

出台大规模的经济刺激措施可能性很

小，最多是一到两次的准备金率调整，这

对经济的刺激作用非常有限。 ”

经历了多年的高速扩张， 中国信贷

周期已经出现改变。陶冬担心，地方债务

问题将成为中国经济下一个风险点。

2008

年以来，银行的贷款数量并没有太

大变化， 真正拉动地方经济的是影子银

行、理财产品的爆炸性增长。虽然中国地

方债务背后有大量国有资产， 但这些资

产主要集中在土地、上市公司，在债务到

期兑付时可能会引发流动性风险。 据了

解，今年中国将有

3.5

万亿地方债到期。

（沈宁）

白银买6月抛12月套利操作有利可图

王蓉

白银区间震荡格局依旧未破，但

近期伴随波幅缩窄， 方向选择的意愿

已日趋增强。我们认为，欧洲央行

6

月

的利率决议将成为银价绝对价格走势

的重要指引。而对其降息的强烈预期，

将使得沪银

1412

合约的新一波下跌

成为大概率事件。而沪银

1406

合约则

受益于近期国内现货供应端的紧张局

面，且临近交割月而相对偏强，这将令

买

6

抛

12

的套利操作有利可图。

现货偏紧支撑6月合约

从白银的需求端来看，自

2013

年

一季度银价大跌至今， 白银的投资需

求受到抑制。 但今年制造业需求的表

现却是可圈可点。 一是体现在欧美制

造业需求的好转， 这得益于欧元区和

美国经济复苏大势的确立。 二是今年

国内白银的下游消费领域亦出现了不

少亮点。 这其中包括光伏产业的复苏

对银粉消费的拉动， 军工高精尖领域

对银丝等的需求上升。 光伏产业可以

说是今年白银消费最大的利好。 作为

所有金属中导电和导热性能最好的白

银， 主要以银粉形式被消耗于太阳能

光伏电板的生产中，今年

1~4

月进口

银粉的累计数量接近

623.5

吨， 同比

大增

50.6%

。

当前白银冶炼商的生产正遭遇原

料短缺的困境，导致冶炼商成本增加，

供应缩减。 究其原因有三：第一，铅锌

与白银价格的低迷， 令海外与国内矿

商惜售挺价情绪严重， 使得包括独立

银矿和伴生银矿在内的矿山供应均受

到限制；第二，目前国内白银内外比价

倒挂，导致国内原料供应进一步吃紧；

第三，伴生银矿中以往不计价的铋、锑

等小金属，如今也被计价，令铅锌冶炼

商的成本压力雪上加霜。

在此情况下， 缩减产量成为铅锌

和白银冶炼商的共识。据我们了解，往

年原本放在

7~8

月淡季进行的设备

检修， 今年大都提前到了

3~4

月，这

使得今年迄今铅产量持续负增长。

4

月，国内铅产量

32.42

万吨，同比下滑

18.2%

。 与之相伴，国内主要银锭厂家

4

月的产量环比下降

6.4%

至

779

吨。

5

月的产量预计至多与

4

月持平，很

难出现显著回升。 主要原因在于大冶炼

厂缩减产量的程度在继续扩大， 铅新一

轮检修也在计划之中， 铅锌的下游消费

近期也难有刺激供应的表现。

白银现货目前的供需格局可以说是

需强供弱， 而现货库存和升贴水的表现

也验证了这一点。自今年

3

月初开始，上

海期货交易所的白银期货和上海黄金交

易所的白银

T+D

库存均保持了持续的

下滑态势；而今年

4

月，国内主要银锭生

产厂家的白银库存也环比下降

14.4%

至

232

吨。 现货库存的下滑，是产量缩减最

直接的结果。 此外冶炼商近期长单供应

数量的增加、 保值库存的减少等也是其

中重要的影响因素。

从现货货源与期货

1406

合约持仓

数量的对比来看，存在一定差距，有利做

多。 截至

2014

年

5

月

26

日，沪银

1406

持仓合计

147722

手，其中空头单边持仓

73861

手，换算成吨即为

1107.915

吨。我

们推算

5

月底全国厂家的白银库存大约

在

265

吨， 两大交易所的白银库存约在

303.2

吨，合计为

568.2

吨。 如果再考虑

其中能够在上期所注册的品牌， 更是远

小于目前的空头持仓规模， 这有助于

1406

合约受到多头的青睐。

宏观利空打压远月

我们对白银保持看空的思路更多地

体现在波动性较大的主力合约

1412

上。

下行的主要推动力来自于欧洲央行将于

6

月议息会议上可能采取降息及其他宽

松的举措， 美联储加息预期的进一步增

强，以及近期乌克兰避险因素的消退。从

近期欧洲央行公布的月报来看， 其下调

了

2014-2016

年的通胀预估， 显示出对

通缩风险的极大担忧。 而德国央行的态

度则继续软化，令降息行动阻力扫除。这

对欧元中期的打压将利空白银。同时，美

国经济数据持续向好， 将继续不断被解

读为加息节奏的提前来临。 而前期在避

险情绪上支撑贵金属的乌克兰危机已经

渐近尾声。

综上，

6

月合约的相对强势主要基

于临近交割月现货端的供应吃紧。 在

6

月最后交易日之前，

6

月合约仍将

较现货贴水，

6

月价格就会不断与现

货价格趋同，买

6

月抛

12

合约的套利

空间犹在。

（作者系国泰君安期货分析师）

沈宁/摄

新能源汽车提速

助沪胶夯实底部

陈栋 张帆

在今年初国家多部委制定新能

源汽车发展规划基调以后， 经过几

个月的落实， 各大试点城市鼓励细

则于近日集中出台。 由于此次示范

城市对新能源汽车补贴力度超预

期， 加之上周末中央政府再度喊话

支持， 与此紧密相关的沪胶主力

1409

合约期价受到鼓舞而在本周

一创出近

6

周新高。

年初国家多部委联合发布 《关

于进一步做好新能源汽车推广应用

工作的通知》，上周末中央政府再度

喊话力挺新能源汽车发展。日前，习

近平主席在考察上汽集团时强调，

发展新能源汽车是我国迈向汽车强

国的必由之路， 再次明确新能源汽

车发展地位， 要使其成为一个强劲

的增长点。

为了落实中央制定的新能源汽

车发展规划， 近日各大试点城市相

继推出相应的补贴政策。 从各示范

城市的补贴力度来看， 基本按照与

国家补贴

1:1

配套。 而除去各种财

政补贴， 各地还有形式各样的优惠

措施搭配， 这将进一步为新能源汽

车推广注入新动力。笔者认为，在地

方新能源汽车补贴政策密集铺垫

下， 短期整个产业链有望受益并给

轮胎需求打开增量空间， 为后续订

单上量提供保障和支撑。

在中央和地方政府全力扶持之

下， 今年国内新能源汽车销售步入

爆发期。据中汽协统计显示，今年前

四个月，国内新能源汽车销量破万，

达到

10501

辆，同比大增

154%

，其

中

4

月增速就高达

251%

。 在销量

增速持续攀高的背景下， 二季度以

来，上海、扬州、武汉、苏州、安徽及

长春等地先后落实了新能源政策，

涉及补贴、目标、税收优惠、基础设

施等多个方面， 这为后续月度新能

源汽车销售放量奠定了良好基础。

预计后续月度新能源汽车销量将逐

步提升，全年总量规模有望达到

6-

15

万辆，同比增速达

200%-650%

。

而相关统计显示， 去年我国新

能源汽车销量还不到

2

万辆。 要实

现此前国家制定的 《节能与新能源

汽车产业发展规划（

2012

—

2020

年）》规划目标（至

2015

年，纯电动

汽车和插电式混合动力汽车累计产

销量力争达到

50

万辆；到

2020

年，

累计产销量超过

500

万辆），预计未

来政府对于新能源汽车的扶持措施

还会加码。 与之相关的新能源汽车

轮胎使用量也会迎来超预期提升，

其复合增速将达到

200%-400%

。借

此新增需求点， 沪胶有望适度填补

供需失衡的缺陷。

据统计，截至

5

月

15

日，青岛

保税区橡胶总库存再度攀升至

36.22

万吨。 虽说环比增幅有所放

缓，增量仅

0.12

万吨，但天胶库存

却继续攀升至

27

万吨，较去年同期

大幅增加

31.26%

。 与此同时，外部

供应压力依然强劲。 据海关总署数

据显示， 中国

4

月进口天然

25.36

万吨，同比增加

10.27%

。

1-4

月累

计进口量为

105.82

万吨，同比大增

23.05%

。 高库存叠加强供应导致胶

价持续反弹信心不足， 但筑底实力

仍存。

笔者认为， 下半年国内新能源

汽车销量有望迎来提速， 超预期扶

持政策和超规模增量需求叠加将对

沪胶释放利多推动效应。 尽管当下

天胶正处于下游需求转淡、 新胶集

中上市期， 但受益于新能源汽车政

策， 沪胶阶段性底部有望被夯实。

（作者系宝城期货分析师）

台湾软件商

备战内地期权市场

顺应中国期权市场即将开放的

东风， 由台湾艾扬软件公司自主开

发的“策略星

AlgoStars

奇拳咏春”软

件近期上线以来， 市场反应非常热

烈。 注册人数超过五万，参与合作仿

真交易的期货商有

27

家，签订实盘

合作已经有三家， 在已经中国的期

权交易软件市场上处于领先地位。

这套名为“奇拳咏春”的期权软

件是针对中国期权市场、 结合多年

期权实战经验， 为初次接触期权交

易者及专业交易团队而设计， 力争

成为最易上手的中国期权交易软

件。此外，艾扬软件公司之策略星学

院（

AlgoStars School

）也是目前国内

唯一包含线上线下的期货期权培训

和分享平台。 策略星学院自主开发

的仿真期货交易所， 成为台湾期交

所

2012

年度最佳案例，积极推动了

台湾期货市场的成熟发展和创新。

目前， 策略星学院自办合办线下线

上培训人次已逾万人。 （魏书光）

中外衍生品市场投资

交流合作会昨日在沪举行

昨日，“

2014

中外衍生品市场

投资交流合作会”在上海举行。本次

会议由

INTL FCStone

（福四通公

司）主办，期货日报、招商基金协办。

据介绍， 本次会议主题为 “内外连

通、中外相融”。 会议邀请了来自美

国、英国、加拿大、新加坡等国家以

及香港、 台湾地区的多家投资公司

代表及国内外优秀投顾参与。

本次会议的主要内容集中在两

个方面：一是中外

CTA

（商品交易顾

问）之间旨在提升交易、管理的技术

交流； 二是海外

CTA

进入中国，中

国

CTA

走向海外的合作平台与模

式讨论。此外，会议中关于期权的话

题也成为全场关注的焦点。 在国内

外交流互通的过程中， 中国即将推

出的期权工具成为现阶段中国

CTA

向境外

CTA

重点取经的新业务。

（沈宁）
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