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市场要闻 

*   中国期货业协会最新统计资料表明，1—6月全国期货市场累计成交量为1042920511手（单边，下同），累计成交额为1156724.31亿元，同比分别增长3.89%和下降9.87%。

    深圳地区期货公司1—6月累计成交量为146463038手，累计成交额为206125.96亿元，分别占全国的14%和17.8%。深圳地区期货营业部1—6月累计成交量为206586952手，累计成交额为42680.09亿元。
*   7月5日，对期货行业是个值得纪念的日子。去年这个时候，上海期货交易所首推贵金属连续交易。而市场给连续交易周岁庆生方式则是：7月4日，大连商品交易所将推出棕榈油和焦炭夜盘交易。

*   2014年7月8日晚籼稻期货上市交易。合约交易单位为20吨/手，最小变动价位为1元/吨，每日价格波动限制为上一交易日结算价±4%，最低交易保证金为合约价值的5%，合约交割月份为1、3、5、7、9、11月。交易手续费收取标准为3元/手。自上市之日起，晚籼稻期货合约当日开平仓手续费减半收取。上市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基准价的±8%，交易保证金为5%。

*    7月18日证监会宣布，人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点进一步拓展到韩国、德国，两国分别获得800亿元人民币的额度。此后，韩国、德国金融机构可参照RQFII试点相关法规，申请RQFII资格并开展相关业务。

  　目前，RQFII试点已经扩大到中国香港、英国伦敦、新加坡、法国、韩国和德国，投资额度合计6400亿元人民币。截至6月底，已有84家境外机构获批RQFII资格，累计获批额度约2500亿元人民币。

*    8月初，中国期货保证金监控中心通过会员系统向国内各期交所、上海国际能源交易中心、各期货公司发布《关于在中国永久居留的境外客户开立期货市场账户有关事宜的通知》。根据《通知》，持有《外国人永久居留证》的境外客户在国内办理期货业务享有与中国公民同等权利和义务，可以参与期货市场交易。由于《通知》发布的对象包括上海国际能源交易中心，有市场人士猜测，这是否在为原油期货引进境外投资者做制度上的铺垫。

*    8月中，国务院决定，取消和下放45项行政审批项目，取消11项职业资格许可和认定事项，将31项工商登记前置审批事项改为后置审批。另建议取消和下放7项依据有关法律设立的行政审批事项，将5项依据有关法律设立的工商登记前置审批事项改为后置审批，国务院将依照法定程序提请全国人民代表大会常务委员会修订相关法律规定。

*    中国期货业协会于8月26日发布了修订后的《期货公司设立子公司开展以风险管理服务为主的业务试点工作指引（修订）》。新的《指引》重点从以下四个方面进行了修订：一是进一步明确主要业务类型，二是大幅简化试点备案工作程序，三是加强业务行为规范，四是加强事中事后自律管理要求。
深圳证券监管局期货快递

*   2014年7月7日，深圳证监局核准华泰长城期货有限公司拟任营业部负责人翁翌的任职资格。
*   2014年7月7日，深圳证监局核准中投天琪期货有限公司拟任董事长刘峰的任职资格。
*   2014年7月7日，深圳证监局核准平安期货有限公司拟任董事长杨航昇的任职资格。
*   2014年7月11日，深圳证监局核准广东鸿海期货有限公司拟任董事李露的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准华泰长城期货有限公司拟任营业部负责人彭立涛的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准信达期货有限公司拟任营业部负责人罗旗的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准宏源期货有限公司拟任营业部负责人金建涛的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准平安期货有限公司拟任副总经理侯光华的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准神华期货有限公司拟任首席风险官望琳琳的任职资格。
*   2014年7月16日，深圳证监局核准广东鸿海期货有限公司拟任监事张亚祺的任职资格。
*   2014年7月25日，深圳证监局核准平安期货有限公司期货投资咨询业务资格，经营范围变更为：商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询。
*   2014年7月25日，深圳证监局核准乾坤期货有限公司拟任首席风险官郭海燕的任职资格。
*   2014年7月29日，深圳证监局核准海航东银期货有限公司拟任副总经理冷强的任职资格。
*   2014年8月12日，深圳证监局核准中衍期货有限公司拟任营业部负责人徐平亮的任职资格。
*   2014年8月12日，深圳证监局核准中信期货有限公司拟任独立董事曹和平任职资格。

深圳市期货同业协会专递

*   6月30日，民政局在深圳文化创意园二区创意中心B座1楼新闻发布厅举办了《社会组织能力建设》专题培训 ，我会副秘书长刘俊磊参加了此次培训。通过参加此次培训，进一步了解了全球社会组织的情况及发展趋势，认识了社会组织工作中亟需的政策形势，增强了人才队伍建设及财税等相关知识。

*   根据年度工作计划，7月2日和3日，协会分别走访了平安期货和乾坤期货，就如何开展IT业务交流活动征求意见，现已拟定了具体方案，准备于10月实施。

*   正当2014年世界杯足球赛如火如荼地进行时，作为金砖国家之一的巴西已是世界第七大经济体，巴西证券期货交易所的市值位居全球前五，为了全面了解巴西经济历程，我会于7月9日下午在金田路大中华国际交易广场东座26楼混沌天成期货有限公司会议室召开了《探访巴西经济讲座》，此次讲座由巴西证券期货交易所亚洲区首席代表姚红辉女士讲解巴西文化，深度解析巴西在拉美危机中经历的前因后果，并回顾巴西证券期货交易所历史以及给予中国经济和资本市场的启示。此次讲座有期货经营机构、私募基金共50余人参加，此次培训不仅开阔了眼界和视野，而且拓展了思路，会议的讨论环节非常热烈。

*   为了丰富会员的文化活动，培育健康向上的行业文化，促进各会员单位间沟通与交流，根据我会年度工作计划，举办“2014年深圳期货杯摄影大赛”。7月至9月中旬为作品收集期，希望会员单位的广大摄影爱好者积极参与，踊跃投稿。

*   7月10日下午，在深圳市罗湖区深南东路5045号（深圳证券交易所旧楼）二楼深圳证券期货业纠纷调解中心召开了调解中心理事会第五次会议暨全体调解员第二次会议，会议由刘晓春副理事长主持，会上介绍2014年上半年调解中心工作情况；表决了理事单位前海股权交易中心更换理事事项；讨论了关于深圳市律师协会作为理事单位加入中心的事项、2014年下半年工作计划及安排，以及如何在行业内推广调解平台；之后，付彦调解员、邱永红调解员介绍调解经验及心得。我会黄禧执行会长和刘俊磊副秘书长出席了会议，并介绍了期货行业的相关情况。

*   7月16日清华大学研究生院彭老师来访，19日我会应邀参加了由清华大学研究生院主办，曹军波主讲的《互联网技术发展趋势与行业全景分析》培训。课程中讲到互联网技术发展对人类生活的影响，其中金融产品也不断地在创新。对接阿里余额宝的天弘基金在今年年初就取代华夏基金成为国内资产管理规模最大的基金公司。

*   7月29日，中期协在深圳召开第四次会员大会调研座谈会，就相关文件向会员单位广泛征求意见和建议。我会协助联系会议场地，并召集深圳地区13期货公司负责人及部份证券公司代表参加会议。

*   为了进一步推广棕榈油期货，更好地了解棕榈油国际市场的供需结构，提高深圳地区期货经营机构及投资者对棕榈油的认识，掌握马来西亚衍生品交易所棕榈油合约的相关知识及跨市场套利方案，8月4日，由马来西亚衍生品交易所主办，我会协办，冈地集团和国信期货承办的棕榈油培训在深圳马哥孛罗好日子酒店七楼夏威夷厅举行。会议有期货分析人员、私募基金和现货企业等共120余人参加，会上马来西亚衍生品交易所高级执行副总裁陈成辉先生介绍了马来西亚棕榈油市场发展趋势；冈地集团马来西亚公司棕榈油交易主管谭堡胜先生讲解了大马棕榈油市场供需结构和市场套利方案；国信期货有限责任公司棕榈油高级分析师侯雪玲小姐从天气的角度对下半年棕榈油走势进行了分析。整个会议座无虚席，互动气氛热烈。


*   2014年深圳市金融创新奖已于8月开始正式申请，我会按市政府要求转发了金融创新奖申请及更新金融创新奖评审委员的相关文件，并按要求推荐和汇总了金融创新奖评审委员。

*   8月23日大连商品交易所期货学院深圳分院的期货分析师煤焦矿品种产业培训班正式开课，此次深圳地区有27名学员参加培训，培训内容包括相关品种产业布局、产业上下游市场供求，产业链企业购销、运作及风险分析，产品价格影响因素分析等。同时，设置了套期保值设计、航运风险管理、期货合约规则等多个专题讲座，以提升期货分析师专业素养和实战技能。

*   根据年度工作计划，7、8月间，上海组、北方组、南方组营业部分别举办了摘采荔枝活动、纪念邓小平诞生110周年的登莲花山活动等形式多样的小组活动。各营业部对协会推动分组活动给予了高度评价，纷纷表示要把活动制度化，每两到三个月就轮流组织一次，进一步促进营业部之间的交流，把好的经验和做法带回去。

会员动态

*   7月14日， 证券时报主办的“2014中国最佳财富管理机构”评选揭晓，金瑞前海资本管理（深圳）有限公司（以下简称金瑞资本）荣获“2014中国最佳期货风险管理子公司”。7月11日，“2014中国财富管理高峰论坛暨最佳财富管理机构颁奖盛典”在深圳隆重举行，金瑞期货副总经理邓力出席典礼并接受颁奖。
*  7月30日，上海期货交易所2013年度优秀分析师（团队）评选获奖名单揭晓，金瑞期货获得多项荣誉：研究所荣获“优秀分析师团队”，叶羽钢、陈敏分别荣获“有色金属行业杰出产业服务分析师”、“贵金属行业杰出产业服务分析师”，宋小浪荣获“铝期货优秀分析师”、陈家智荣获“优秀分析师新人”。
*  8月6日， 上期所2013年度会员创新项目评选结果揭晓。金瑞期货申报的“波动率曲面的开发和应用”项目获评“创新项目”奖。

*  截止8月15日，全国共有34家期货营业部被关闭，36家期货营业部宣布开业。中信期货今年开设营业部的速度引人关注。今年中信期货已连续开设11家期货营业部，多设在二三线城市。

新闻、报告选刊

新“国九条”引领期货行业迈入黄金十年

作者：金瑞期货 卢赣平

    2014年5月9日，被称为新“国九条”的《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》正式发布。对于期货行业而言，新“国九条”的最大亮点是将期货市场提到与股票市场、债券市场同等重要的地位，并被视为多层次资本市场不可或缺的重要部分。本文将从新“国九条”为期货行业开启新征程、打造新定位、描绘新格局三个角度理解新“国九条”，并从实践出发，展望期货行业的新机遇。

    新征程--期货行业迈进黄金十年

    经过20多年的发展，期货行业先后经历了初创阶段、治理整顿阶段和规范发展阶段，正迈入创新发展的新征程。从期货行业发展历史来看，期货市场的每一次重大顶层设计都对期货市场产生了深远的影响。2004年国务院“国九条”（老“国九条”）提出，“稳步发展期货市场。在严格控制风险的前提下，逐步推出为大宗商品生产者和消费者提供发现价格和套期保值功能的商品期货品种。”在政策的指引下，经过多年的发展，期货市场在行业结构、品种数量、业务范围和监管理念方面实现了极大的突破，成为有效服务国民经济的专业市场。

    在期货行业进入创新发展轨道的新形势下，经过监管部门和期货业协会的努力，期货市场建设已经上升到国家经济战略层面，得到了国务院的理解与认可。国务院提出了新“国九条”，在期货市场品种建设、业务准入、场内外市场格局和互联网金融等方面勾勒出未来期货市场的发展蓝图，《期货法》也正在制定过程中，这些都为期货市场的未来发展指明了方向，期货行业将迈进黄金十年。

    新定位--期货行业功能与地位全面提升

    一直以来，期货行业主要定位于为产业链提供风险管理服务，但随着经济发展结构的转变，以及金融市场改革的推进，期货行业的原有定位已难以适应行业发展的新要求。新“国九条”全面阐述了期货行业的新定位，必将促进期货行业功能与地位的全面提升。

    第一，期货行业服务实体经济的覆盖面将极大拓展

    新“国九条”提出“允许符合条件的机构投资者以对冲风险为目的使用期货衍生工具，清理取消对企业运用风险管理工具的不必要的限制”，表明期货行业服务实体经济的覆盖面将得到极大的拓展。随着监管层思路的转变和期货行业自身发展的规范化，期货行业风险管理功能的发挥将逐步摆脱政策的束缚，期货行业将定位于服务国民经济的各行各业。

    第二，肩负维护国家资源安全的战略责任

    目前，国内大宗商品市场已经拥有了类似于国际商品市场的大类品种分类，但在资源性产品的定价权以及大宗商品的价格影响力方面依然较弱。而新“国九条”明确赋予了期货市场争夺资源性商品定价权的重任，未来期货行业将肩负起国家经济安全的战略性责任。

    第三，助力金融改革与资本市场风险管理

    在一直以来的期货实践中，期货行业早已被证明是产业链与商品市场的好“伙伴”，但对资本市场的风险管理起步较晚，直到股指期货、国债期货上市，才完成股票、债券两个大类资产风险管理工具的全面覆盖。新“国九条”进一步明确提出了期货行业要“配合利率市场化和人民币汇率形成机制改革，适应资本市场风险管理需要”。利率和汇率市场化作为中国金融改革最为重要的两个环节，风险管理需求强烈、专业化程度高，这决定了期货行业自身需要有一个全新高度的新定位。

    新格局--跨界融合与大力发展OTC市场

    新“国九条”作为中国资本市场新一轮大发展的顶层设计，不仅开启了期货行业的新征程，也赋予了期货行业新的定位，同时从实现路径上，新“国九条”还为期货行业的未来格局播下了希望的种子。

    一方面，新“国九条”提出要“研究证券公司、基金管理公司、期货公司、证券投资咨询公司等交叉持牌”，“促进形成若干具有国际竞争力、品牌影响力和系统重要性的现代投资银行”，为我们描绘了证券、期货和基金行业你中有我、我中有你的全新的竞争与交融格局。参照国际经验，成熟的多层次资本市场应具备资金融通、财富管理和风险管理三大核心功能，而三大功能的具体实现需要通过综合经营融资业务、资管业务和风险管理业务的现代投资银行。事实上，在成熟资本市场，证券、期货和基金行业是高度融合的，融资、理财和风险管理一条龙式的服务早已成为常态。

    另一方面，新“国九条”提出“支持证券期货经营机构、各类资产管理机构围绕风险管理、资本中介、投资融资等业务自主创设产品。规范发展证券期货经营机构柜台业务”，为大力发展OTC市场进行了顶层设计。从美国资本市场来看，OTC市场的交易规模约为场内市场的11倍，最大的特点是其多功能、多层次和多交易中心的市场结构，既有股票批发与零售市场，也有外汇、金融衍生品、商品期货的场外市场。同时，美国OTC市场的发展与跨界融合密切关联，其成功离不开实力强大的投资银行，投行不仅是技术与金融创新的先驱，是场外衍生品的定价者，也是场外市场的构造者。

    随着证券、期货和基金行业壁垒的逐步消除以及大力发展OTC市场的方向进一步确立，中国资本市场新的行业格局将加速成型。同时，新“国九条”提出“支持证券期货经营机构拓宽融资渠道，扩大业务范围”，表明未来期货公司将可以借助IPO、发债、引进外资等多种手段扩充资本和拓展业务，并进一步推动行业新格局的形成。可以预见，未来证券、期货和基金公司将向大投行模式转型，并逐步分化为综合类投行和特色型投行，综合类投行将全面经营证券期货经纪业务、投资银行业务和资产管理业务，形成规模效应；特色化投行将根据自身优势进行差异化竞争，专注于如互联网经纪、期现结合业务、资产管理等特色领域，形成专业化的核心竞争力。

    新机遇--迎接期货行业创新的爆发点

    新“国九条”阐述的期货行业新定位赋予了期货人更大的历史使命与责任，而新“国九条”描绘的证券、期货和基金融合的新格局也为期货行业提供了更宽广的发展空间。结合国际经验与国内现状，风险管理业务、资产管理业务和以期权为代表的新品种将成为期货行业创新的爆发点。

    1、风险管理业务潜力巨大

    新“国九条”提出，“支持证券期货经营机构、各类资产管理机构围绕风险管理、资本中介、投资融资等业务自主创设产品。规范发展证券期货经营机构柜台业务。”风险管理子公司目前已经成为期货公司风险管理业务发展的重要平台，定位于资本中介和风险中介，涵盖了仓单服务、合作套保、定价服务、做市商等业务，跨越场内及场外衍生品市场，未来服务实体经济的业务潜力巨大。目前期货公司都争相在上海“自贸区”和深圳前海设立风险管理子公司，结合全面创新的政策优势和开放高效的生态环境进一步推动风险管理业务创新。

    根据目前风险管理子公司开展的业务，定价业务是子公司最为核心的业务，其本质就是通过设计一系列符合市场需求的场外产品，搭建国内场外商品交易市场发展模式。期货公司可以基于客户的需求，采取差异化的产品策略，包括量身定制的个性化产品以及便利化的标准化产品。未来子公司可从点价交易、均价交易等模式起步，逐步发展场外商品衍生品柜台业务，建立起机构间的产品转让、风险转嫁等机制，推动国内场外市场的进一步发展。

    2、指数化投资将成为期货资管规模爆发的催化剂

    改革开放带来的巨大财富效应早已使中国财富管理市场跻身万亿俱乐部，因此期货资管业务无疑是未来期货行业的重大机遇之一。但对于尚处于新生期的期货资管业务而言，发行规模难以上量、成本居高不下、盈利能力偏低是当下期货资管面临的三大成长烦恼，期货资管要实现突破亟需新的思路，而新“国九条”提出“发展商品指数等交易工具”则为期货资管提供了一条依靠指数化投资推动规模快速上量的资管新路。

    借鉴公募基金业的发展经验，开启商品指数化投资时代无疑是期货资管规模爆发的催化剂。2003年以来中国指数基金规模从零起步、快速发展，截止2013年底，国内共有指数基金312只，管理资产规模达到3827亿元。但对比国外成熟市场的指数化投资类别构成，中国指数化投资主要集中于权益类，虽然近年来非权益类占比逐步提升，但主要得益于债券指数基金的发展，而在国外占比较高的商品指数基金仍处于萌芽状态。随着新“国九条”明确支持商品指数发展，中国商品指数基金必将如雨后春笋实现大突破，并带动期货资管规模的大发展。

    3、以期权为代表的新品种为期货行业带来质变

    新“国九条”在商品期货品种之外，不吝笔墨地提到了期权、碳排放权、利率和汇率衍生品等新品种，充分体现了监管层构建完整衍生品体系的意愿与决心，同时也为未来期货行业的发展提供了新机遇。

以期权为例，从全球衍生品市场来看，无论是场内市场还是场外市场，期权都是无可争议的核心支柱之一。从场内市场来看，2013年全球主要交易所期货和期权合约的成交量分别为112亿手和95亿手，可谓平分秋色。而在规模十倍于场内市场的OTC市场，期权可谓衍生品发展的灵魂，一方面，各类场外期权本身就为投资者的个性化需求提供了各种解决方案，并带来巨大成交；另一方面，期权作为各种结构性产品的重要组成部分，成为场外衍生产品创新不可或缺的基础性工具。综合而言，以期权为代表的一系列新品种的问世不仅将在成交规模上为期货行业带来量变，还将在业务模式、产品创新上为期货行业带来质变。

深圳市期货同业协会

赴新加坡、马来西亚考察和访问学习小结
2014年４月

考察概况
2014年4月27日至5月9日，深圳市期货同业协会为了提升期货公司的经营能力，根据我会的年度工作计划，组织会员赴新加坡和马来西亚学习考察，本期学习考察团一行17人，在进行了为期13天的以期权为重点的学习考察。
参加此次考察的人员包括：深圳市期货同业协会执行会长黄禧、深圳前海中投天琪资本管理有限公司总经理刘铁军、金瑞期货有限公司南昌营业部负责人李庆松、金瑞期货有限公司首席工程师洪波、金瑞前海资本管理有限公司庞娟、招商期货有限公司金融期货部总监王惠家、招商期货有限公司信息技术部运维主管陈剑锋，南方石化集团经理余焕英、金发科技副部长熊伟、迈科迪信投资经理周有金、凯丰投资研究员杨鸿宇、广州期货研究员秦海垠、华泰长城期货经理张良、华联期货总经理助理韩锦、广发期货研究员李盼、中证期货经理徐凡以及协会副秘书长刘俊磊。
此次对考察主要围绕以下两个方面展开：1）以CME、Eurex、SGX、大华银行为主的交易所产品、OTC市场、清算、风控、高频交易等等；2）以大马交易所、棕榈树种植园、炼油厂，棕榈油局以及以棕榈油为主要交易产品的期货公司、银行等为主的棕榈油产业链考察。

新加坡
    新加坡是一个面积很小的岛国， 1965 年才取得独立。新加坡自然资源缺乏，国内市场狭小，这对一个国家的经济发展是不利因素。但新加坡也存在许多优势。首先，新加坡的地理位置优越，基础设施比较发达，使得他成为东南亚的重要贸易中心和港口，也为金融业的发展奠定了基础；其次，英语是新加坡官方语言，而英语是国际金融业中通用的语言，这为新加坡金融业的发展提供了有利条件。70 年代初，新加坡已经发展成为亚太地区金融业最发达的国家，成为亚洲美元市场的中心。如今的新加坡成为美国、欧洲与日本公司设立亚洲总部的首选地点。同时许多亚洲公司将新加坡选为进军全球市场的平台。在新加坡，跨国企业可以相互交流、进行交易，并建立伙伴关系。对新加坡自身而言，金融业的发展促进了经济发展，而经济发展又为金融的进一步深化提供了动力。
1、大华黄金与期货有限公司

考察团一行首先到大华黄金与期货有限公司进行了考察学习。大华黄金与期货有限公司是大华银行的全资子公司，成立于1978年，拥有雄厚的金融背景。大华黄金期货能够为客户提供期货、期权、掉期、外汇等产品的交易，客户主要为一些大型金融机构、商贸企业、高净值个人以及一些专业交易员。旗下部门主要致力于构建最优化的交易通道，帮助专业投资者与环球交易所直连，进行高频、低延迟的交易。大华黄金与期货公司连续多年获得新交所衍生品最高交易量奖。
大华黄金与期货有限公司首席执行官方美成先生首先给考察团介绍了大华黄金与期货有限公司的业务公司架构设置，之后大华银行总行高级经济师全德健先生给我们讲解了当前全球主要经济体经济形势，并重点分析了新加坡经济发展的历程，中国经济的也正在经历这样的转变，提示我们思考中国可能即将发生的经济转型。
大华银行Kelly Li给我们介绍了一些结构化的场外交易产品，比如均价与固定价的互换，带有目标的赎回掉期，商品类的对冲通胀的投资产品以及一些带有敲出条款的指数期权等等。国内这样的场外产品还不多，许多设计思路值得我们思考。Rina Tan给我们讲解了目前场外的外汇交易情况，Marcus给大家讲解了目前大华黄金客户进行高频交易与程式化交易的情况，并介绍了他们的交易系统。新加坡期货公司在交易系统方面的收入较国内公司高出许多。
2、欧洲交易所（Eurex）
欧洲交易所是欧洲首家跨国交易所、欧洲第一大证券交易所、世界第二大衍生产品交易所、在欧洲5个国家和美国运营、员工共计1437名、客户遍布全球160多个国家。欧洲交易所以欧元区为庞大经济后盾，具有强大的融资能力，2004年融资总额达到4450.49亿美元，位居欧洲第一，全球第三。
利用其完全整合的市场模式和交易平台，欧洲交易所为客户提供一站式交易服务。它是唯一一家提供在欧洲多个市场上进行多种金融工具交易服务的交易所，可供交易的品种包括：股票、衍生产品(包括期货、期权、股票权证等)。
欧交所高管主讲欧洲期货交易所的期权交易设计理念、场外产品操作策略以及中央清算。欧洲交易所股票期权交易量较大，其中做市商交易量已经占54%，整个产品交易量中OTC市场交易占总交易量的56%。市场最受欢迎的是周期权，权利金较低，可以作为补充工具协助某些目标策略。欧洲期货交易所清算、结算等多个上市和OTC产品，并通过一个单一的资产类别架构和平台管理担保品，这将提高效率，增加客户经济价值。国内场外交易正在发展，目前还还没有中央清算。当场外交易发展到一定的规模，为了市场更加健康，避免众多对手风险，中央清算也是必然之路。
3、芝加哥商业交易所（CME）
芝加哥商业交易所是美国最大的期货交易所，也是一家国际化公司，其在世界各地重要城市设有办事处，拥有客户、交易中心与合作伙伴。新加坡办事处是其在东南亚的办事处，也是其在亚洲的重要据点，与世界各地的其他中心同样，为客户提供全球化交易及其他服务。

芝加哥商业交易所向投资者提供多项金融、能源和农产品交易。自 1898 年成立以来，芝加哥商业交易所持续提供了一个拥有风险管理工具的市场，以保护投资者避免金融产品和有形商品价格变化所带来的风险，并使他们有机会从交易中获利。

当前，企业和机构面对在动荡的世界里日益增加的风险。燃料成本，商品价格，货币和利率风险 这些关键商业驱动因素的不确定性导致具有挑战性的导向风险。

芝商所的专家表示，芝商所致力于帮助亚洲的衍生产品市场的参与者管理这些风险和有效发展。在新加坡的办事处，是亚洲电子交易通信的枢纽，能够保证其在该地区的持续增长，同时，更为其的亚洲客户提供使用权，效率，透明度和安全性，并带来全球影响力和市场。 

芝商所的专家还为我们介绍了芝加哥交易所全球交易清算平台、能源产品以及交易运作、农产品掉期以及非标准期权产品等内容。这些多元化产品线和良好的流动性，安全和稳健的集中清算，可以帮助企业锁定利润或缓解了不可预知的成本的影响，更有效地管理成本和风险，给予企业和机构向前迈进所必要的信心。 

4、新加坡交易所（SGX）
新加坡交易所是亚太地区首家集证券及金融衍生产品交易于一体的企业股份制化交易所，是国际金融衍生品在亚洲的海外风险管理中心。

新加坡是亚洲重要的金融、服务和航运中心之一。而新交所所在的位置，正位于这个中心的中心。这里是新加坡最著名的商业、金融区，也是新加坡繁华的象征。林立的摩天大楼鳞次栉比，著名银行和金融证券机构的大楼比肩而立。

进入新交所的大楼，入口处有一座牛和熊在一起的雕塑，似乎向人们昭示在现代衍生品高度发达的金融市场上，牛市、熊市皆可为我所用的市场规则。

新交所的领导表示，中国经济蓬勃发展中巨大的对衍生品的需求，对各国或地区交易所都是一个无法抗拒的机会。在股票市场，现在中国成为新加坡证券市场最大的外国企业来源地，中国企业已经成为新交所的主力。在衍生品市场，新交所也愿意并且积极扮演中国企业步入全球化竞争的跳板。
由新交所的专家还为我们培训了期货和离岸人民币业务、商品套利业务。培训完毕之后，我方与新交所的相关领导和专家就其中的一些相关的问题进行了讨论，主要的话题涉及到了铁矿石，IT建设，风险控制等。

马来西亚　　

    马来西亚（前身为马来亚）位于东南亚，由13个州和3个联邦直辖区组成的联邦制国家，1963年9月16日组成。首都为吉隆坡。马来西亚是一个新兴的多元化经济国家，“亚洲四小虎”之一。1987年起，经济连续10年保持8%以上的高速增长。1991年提出“2020宏愿”的跨世纪发展战略，旨在2020年将马建成发达国家。2008年下半年以来，受国际金融危机影响，国内经济增长放缓，出口下降，政府为应对危机采取了多项刺激经济和内需增长的措施。如今经济逐步摆脱金融危机影响，企稳回升势头明显。现已成为亚洲地区引人注目的多元化新兴工业国家和世界新兴市场经济体。

马来西亚自然资源丰富。棕油和橡胶的产量和出口量居世界前列，此次我们马来西亚的学习考察得到了大连商品交易所的大力支持，安排了马来西亚衍生品交易所、棕榈树种植园、炼油厂，棕榈油总署以及期货公司、银行等机构接待我们，让我们系统地学习了棕榈油产业链、（金融、商品）期货期权等相关场外衍生品、高频与程序化交易、套利交易等内容。

1、马来西亚衍生品交易所（BMD）
马来西亚衍生品交易所成立于1973年，是马来西亚交易所的子公司。马来西亚交易所拥有超过1000家的上市公司，是亚洲最大的证券交易所之一。马来西亚衍生品交易所则提供和管理期货及期权等衍生品交易。

马来西亚衍生品交易所拥有全球最流通也最成功的原棕榈油期货（FCPO）的交易。2001年，马来西亚衍生品交易所结束其运行多年的公开喊价交易，开始采用电子交易方式进行毛棕榈油期货交易。2009年，马来西亚衍生品交易所的部分股份被芝加哥商业交易所购入，至此，投资者可以通过芝加哥商业交易所的GLOBEX电子交易平台，对马来西亚衍生品交易所的产品进行交易。

2、马来西亚棕榈油总署
马来西亚棕榈油总署（Malaysian Palm Oil Board，简称MPOB）于2000年5月1日成立，是在原有的棕榈油研究与发展委员会、棕榈油研究院（PORIM）和棕榈油注册管理局(PORLA)等三家机构基础上合并成立了马来西亚棕榈油局，是马来西亚政府法定机构。MPOB的建立，正是为了进一步促进和推动马来西亚棕榈油业的发展，为国家以及全球棕榈油生产、加工、贸易商等提供更加有效的、集中的服务。 

MPOB的领导向我们介绍，马来西亚政府一直重视棕榈油业的发展，先后在两次国家发展计划中，专门对该国的棕榈油业发展制定了发展规划。马来西亚初级产品部总体负责该行业的统筹规划和政策协调，并负责对该国棕榈油业的具体管理提供经营和科技支持，包括棕榈油业的政策制定、全行业性R&D、企业的注册、生产和贸易执照核发、市场开拓及相关咨询等。

MPOB的领导还向我们地介绍了马来西亚油棕种植园的规模、生产情况，棕榈油加工、棕榈油相关制品生产、贸易及研究的各类情况，尤其详细介绍了为引导、管理和协调马来西亚棕榈油业的发展，制止棕榈油业中的不当行为，提升棕榈油及相关制品的质量水平，MPOB如何进行从业资格和准证管理、质量检验、合约登记和违规的处罚措施等。并表示，MPOB正成为全球范围内引领国际棕榈油技术的最高等油棕研发中心，引导油棕产业向多样化、价值提升等方面发展，在全球竞争日益激烈的年代保证油棕产业的持续化发展。

培训完毕之后，学员们就棕榈油产业相关数据的产生、发布、棕榈油进出口相关政策及政策的制定方式等等问题域MPOB的领导和专家进行了交流，为今后产业链研究提供了更多的信息以及取得信息的渠道。

棕榈油产业链

在19世纪70年代初期，油棕首先是作为观赏植物开始在马来西亚种植。20世纪20年代马来西亚开始企业化种植并开始棕油轧制，目前，马来西亚的棕油产量和出口量分别占全球总量的50%左右，成为世界上最大的棕榈油生产及出口国，直接和间接就业人员超过200万人。棕油业已经成为马来西亚经济发展的重要组成部分。

本次考察使我们从棕榈树的种植、培育结果、采摘入库、棕榈油粗炼、精炼、存储及港口运输等等整个棕榈油产业链有了较为全面的了解。

棕榈树种植园（图一）
棕榈树是马来西亚最重要的农产品。自1960年起，马来西亚棕榈树种植面积每年都在不断增长，目前棕榈树种植面积有近500万公顷。油棕榈在种植后的3年就可产果，6年后的果实进入产油旺盛期，经济寿命为25年，与其它油料作物相比，油棕榈每公顷的产油量最高。在马来西亚，油棕榈的种植主要是以改良品种Tenera为主。其棕榈油的产量大约为每公顷4.0吨，外加0.5吨的棕榈仁油（PKO）和0.6吨的棕榈仁粕（PKM）。
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　　　　　　　　　　　图一：棕榈树种植园
　　
棕榈果（图二）
棕榈果的尺寸大约和小李子相同，它是成串生长的，每串重量为10kg-20kg。每串大约有2000个果子。每个果子是由果肉和果仁（种子）组成的。果肉含有大约49%的棕榈油，而果仁含有大约50%的棕榈仁油。这两种油的组分大不相同。棕榈油主要含有棕榈酸（C16:0）和油酸（C18:1），实际上，这两种脂肪酸是最普通的脂肪酸。棕榈油的饱和程度大约为50%。而棕榈仁主要含有月桂酸（C12:0），饱和程度达80%以上。对于经常把这两种油混淆的营养专家来说，用这种特性区别它们非常重要。
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图二：棕榈果（图二右下分别为雄果串、雌果串、未成熟果串、成熟果串、过成熟果串）

棕榈树的种植和采摘（图三）
棕榈油的种植包括：采种——播种——移栽——繁殖——病虫繁殖等环节。棕榈油在苗圃培育棕苗，发芽后1年移植入土，2.5-3年后收获产果，棕榈油树为雌雄一体，1983年马来西亚引进了象鼻虫对棕榈树进行授粉，使得产量有较快地提高。为防止鼠类对棕籽的啃食，养殖了猫头鹰等鸟类。

棕榈树产果寿命20-30年，每棵树年长10-12个果串，重20-30公斤/串，每树年产摘两次。棕榈园的采摘工人每人每天可摘60/70串棕果。马来西亚缺少劳动力，种植园工人都是外国劳工，月薪约为1000马币。
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　　　　　　　　　　　　　　图三

棕榈油提炼和贸易

为了提高棕榈油初级产品的价值，使它能在世界上大多数国家直接使用，马来西亚装备了大量的高效油脂精炼设施，并取得了显著的成效。

在采摘后，棕榈果串会在24小时内被送入初榨厂，经过蒸煮——果实剥落——初榨——分离——压榨——过滤、沉淀等环节，获得毛棕榈仁油。

毛棕榈油将被送至精炼厂，通过脱色——脱酸——脱臭——漂白等环节，得到精炼棕榈油。

棕榈油生产生物柴油的加工成本，大约120马币，目前需要政府补贴才有利润，如果棕油价格降低到2400马币以下，将会刺激生物柴油产量增加。
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　　　　　　　　　　　　　　图四：棕榈油的初榨
世界植物油中，棕榈油的贸易量最大。马来西亚、印度尼西亚、巴布亚新几内亚、象牙海岸、 哥伦比亚是世界上出口棕榈油前5名的国家。除了少数油脂外，大多数种类的油脂是可以相互替代的。在国际市场中，棕榈油的货源与其它油脂相比一直在迅速增长，因此它的价格具有很强的竞争力。
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　　　图五：棕榈油的精炼和储存（左上和右图为精炼厂，左下为港口储油罐）
期货公司
冈地（马来西亚）期货公司

1951年冈地株式会社在名古屋成立，1981年7月在马来西亚设立了分支机构，是马来西亚设立的第一家外资期货公司，直到2000年左右才有其他的外资期货公司进入到马来西亚。这个在日本名列前茅，在全球棕榈油的交易上也占重要地位的期货公司，近年来在马来西亚衍生品交易所占有约为25%的交易量。

辉立期货公司

輝立期货的母公司是辉立資本，它是1975年在新加坡成立的，集团网络遍布全球16个国家及地区，全球有超过80万个客户。辉立（马来西亚）期货公司也是马来西亚衍生品交易所的重要客户之一，棕榈油和场外衍生品是其核心业务。
LT International Futures

LT国际公司是一家有60年历史的印度国际性金融公司，主要做农产品、能源和金属的期货、期权交易。客户包括全球的基金公司，零售商，自营交易员，套利者和高频交易者。定制交易、套期保值和投资组合管理是其公司的主要特色。“Let’s talk, Let’s trade”是其经营理念，考察期间，LT国际公司向我们展示了其自主开发的交易软件和近年来的交易成果。
5、银行

马来亚银行

马来亚银行是马来西亚最大的银行和金融集团，是由马来西亚华人邱德拔创办的，现是已是国有银行，也是马来西亚市值最大的上市公司。马来亚银行的标志是一个黄色的老虎头，体现了马来亚银行勇敢、真诚、创新和合作的个性。马来亚银行经营零售银行业务，商业和企业银行及私人银行服务。此外，还拥有保险，投资银行及资产管理和金融部门经营的专业化子公司业务。同时，马来亚银行是马来西亚政府授予第一家在中国设立分公司的银行。
中国工商银行马来西亚有限公司

中国工商银行马来西亚有限公司是马来西亚首家获批新成立的商业银行。2010年4月28日，由马来西亚首相纳吉布揭牌并正式对外营业。中马快汇业务、人民币跨境结算业务和个人预结汇业务是其特色的服务。原以为工商银行的员工应该有中国派驻马来西亚的中国公民，没想到其员工全是马来西亚籍，本土化使得工行马来西亚得以迅速发展。
两家银行都是全商业银行业务牌，提供覆盖货币市场、外汇市场、结构性投资市场、固定收益市场、以及包括远期、互换、期货、期权等金融衍生品市场的金融产品与服务。两家银行就棕榈油期货与期权交易、价差交易方式、期货期权结算、人民币与马币结算多方面热点问题进行了介绍。

学习总结

此次新加坡、马来西亚学习和考察使我们受益匪浅，尤其是大华黄金与期货有限公司和马来西亚衍生品交易所对我们一行的接待、安排得十分周到。使我们的这次学习内容比较系统和全面，也得到不少学习心得，以下一些问题值得我们去思考。

高频与程序化交易，无论是在新加坡还是马来西亚，许多经纪公司都使用高频交易与程序化交易，并在总交易量中占有一定份额，但交易系统的投入与提升将是我们面临的问题。

套利交易，新加坡和马来西亚都是开放性市场，跨市场的交易量非常大，尤其是专业投资团队。一些期货公司、银行，甚至马来西亚衍生品交易所都在积极的研究中国大连商品交易所的棕榈油与马来西亚衍生品交易所毛棕榈油的相关套利机会。在马来亚银行和中国银行马来西亚分行提供清算便利的同时，我们是否也能利用市场的相关性进行套利交易。
商品和金融期货、期权等相关场外衍生品，新加坡的OTC市场是全球做得最好的市场之一。场外结构化的交易产品数量大、品种多，并能配合场内的期货与期权产品和实际的贸易需要，全面解决各类风险管理：比如均价与固定价的互换，带有目标的赎回掉期，商品类的对冲通胀的投资产品以及一些带有敲出条款的指数期权等等。虽然是场外交易，但交易所也不断地创新，他们提供场外交易场内清算服务，这样不仅使交易更规范，而且降低了信用风险，达到共羸局面。在我们这次考察的期货公司当中，OTC业务的收益一般占总利润的30%。而国内这样的场外产品还不多，发展空间还很大，许多设计思路与产品管理都值得我们去思考。

业务发展多元化，投资与交易实体需求的多元化直接要求我们业务发展的多元化，单一业务不能发挥总体优势，难有突破。随着国内金融创新脚步的加快，继经纪、投资咨询之后，推出了资产管理业务，证券、期货、基金也将可以混业经营，我们期货行业将面临更多的机遇和挑战，一个优秀的交易商未来一定是多元化、多业务的公司，提供一个简单的通道不可能发展，我们需要打造具有交易与融资功能、提供个性化优质服务的综合平台。公司的服务亮点要差异化，但一定达到行业最高水准才能吸引投资者。相信有交易能力和定价能力的公司才能更好地生存！
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