
卧底很忙。国足匪夷所思1:5输

了球，有人猜测出了“内鬼”；城管

业余时间练摊，有人解释为“体验

生活”；而一些上市公司奋不顾身地

为地方政府融资平台输血，更不免

让人觉得“此事必有蹊跷”。

国家审计局最近公布了对36个

地方政府本级政府性债务的抽查结

果。可以看出，虽然中央三令五

申，但到2012年底，地方债务余额

仍比2010年底增加了12.94%，并且

在贷款渠道等方面依然存在问题和

风险隐患。

地方债务成了烫手山芋。但今年

以来仍有近10家上市公司通过委托贷

款，在银行、信托和债券等传统融资

渠道之外，为地方融资平台开辟了一

条新的财路甚至是主要财路。

在没有明确看好的投资用处

前，闲置资金用来理财不无不可。

去年底，证监会“监管指引第2号”

放宽了上市公司闲置募集资金的管

理和使用，允许购买安全性高、流

动性好的投资产品，以提高募集资

金的使用效率。

但值得注意的是，并非所有上

市公司贷出去的都是闲置资金。不

乏这样的上市公司：自身处境窘

迫，或负债累累，或入不敷出，或

效益下滑，就像本来就底子差的国

足，本来也没什么球可让；而为了

获取并不算高的收益，冒着极大的

风险向地方融资平台放贷。

比较典型的如南京中北。今年

一季度营业收入和净利润同比均下

降了三成有余，而财务费用增加了6

成多，自己还背着3亿多元的短期借

款。但它在没有担保的情况下，委

托放贷给某地方融资平台 3000 万

元，而仅收取 3%的委托贷款利息

“意思意思”。

大手笔的如云内动力。由于存在

资金缺口，去年10月刚刚发行了10

亿元公司债，还有进一步向银行贷款

的意向。同时，它却向当地融资平台

发放了高达13亿元的委托贷款。

作为公众公司，追求股东利益

的最大化是基本原则。这种不顾自

身情况、不计成本收益的资本运

作，显然不符合市场经济的经济人

假设。但换个角度琢磨，倒堪称一

种理性抉择。

从一开始，很多上市公司就是

地方政府“父爱”呵护下的蛋。如

果当初不是地方政府帮着开路架

桥，谁知道要再走多少弯路才能踏

进股市的门槛？如果关键时刻不是

地方政府每每出手相救，那些披星

戴帽的ST们怎能始终笑傲江湖？如

果岁末年终不是地方政府给点补

贴、拨款，哪来那么漂亮的报表可

以理直气壮地再融资？

从业绩考核、区域形象、群众

就业等方面计，地方政府自然会对

作为地方经济支柱的上市公司给予

更多的关注或倾斜；或出于知恩图

报，或由于迫不得已，上市公司也

以各种方式为地方经济进行利益

输送。

这是一种默契，也是一种共

谋。去年，常山股份所在地有关部

门不惜高溢价收购上市公司的土

地，而上市公司也投桃报李，发行

公司债融资后立刻向当地国资委控

制下的平台公司提供贷款。

在上市公司与地方政府利益的

来来往往中，恰恰忽略了最应该关

注的股东利益。

很多地方政府经常情不自禁地

把手放到上市公司头上——也许是

爱抚，也许是拔毛。但无论如何，

这都是一只放错了地方的“有形之

手”。慷纳税人税款之慨补贴企业，

扭曲了资本市场的价值发现和资源

配置功能；而慷投资者之慨回报地

方，则绑架了公众股东的利益，更

让中小投资者为最后的风险埋单。

让错放的手归位，也让市场归

位，可以吗？
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心而论

645 亿美元贸易额，7000 万吨贸易
量，占全球总量的 9%⋯⋯世界四大粮商
之一的路易达孚历经百年，仍保持着巨大
活力。“路易达孚坚守对所经营商品百分
之百套期保值的原则，目前公司的豆粕销
售中至少有一半通过基差交易达成。”路
易达孚 （北京） 贸易有限公司董事长陈涛
一语道破行业竞争先机。

所谓基差，即某一时刻、同一地点、
同一品种的现货与期货的价差。以路易达
孚与下游饲料企业客户签订的 2013年 9月
交货的豆粕基差交易合同为例，买卖双方
约定一个固定基差，客户便可以在合同签
订日之后至 9 月 1 日前期货市场任何一个
交易日点价。只要期货价格曾击穿该客户
点价的价格，该笔基差交易便视为达成，
而双方最终的现货交易价格为期货点价价
格加上双方约定的基差。

“相较传统的一口价交易，基差交易在
定价上给买方提供了更大的主动权，而对
于卖方而言，一旦出现相对大豆原料价格
的盈利空间，公司则会立即争取全部套
保，此后，每达成一笔基差交易，路易达
孚便在点价的价位，实施相同数量的买入
平仓。”陈涛说，当买入和卖出都在期货市
场上进行对冲以后，公司便只关注基差的
变化，而对市场价格的绝对涨跌不再敏感。

据了解，自2007年路易达孚在中国推
广豆粕基差交易以来，这种交易方式出现
过 3 次高峰期，第一次是在 2009 年年初，
第二次是在2010年下半年，第三次在今年
春节前后至今。一般而言，期现价格倒挂
时，下游客户更易接受基差交易方式。

2010 年 2 月初，路易达孚与下游客户
签订了一份远期豆粕基差合同，双方订立8

月交货 1500 吨，基差 100 元+9 月豆粕，
并于 2010 年 8 月 1 日前完成点价。此后一
直到 6 月 17 日，盘面价格为 2734 元/吨
时，客户点价1000吨，锁定价格2834元/
吨，高于当天现货 2760 元/吨，而路易达
孚同时在期货市场上买入100手平仓。同
样，7月 8日，客户再次点价 500吨，并
锁定价格2940元/吨，路易达孚以2840
元/吨的盘面价格买入等量平仓，此时
1500 吨 豆 粕 的 均 价 锁 定 在 2869 元/
吨，但仍高于当天现货价格。

半个月之后，客户在现货市场上
以 3020 元/吨的价格售出 500 吨豆
粕，相对于此前的平均价格，实现
盈利 75500 元；此后一个月，再以
3200 元/吨的价格销售豆粕 1000
吨，盈利 331000 元，而路易达孚
也稳定地实现了+100的基差。

“历史上看，豆粕现货价
格最高到过 4500 元/吨，最
低到过 2100 元/吨。”王莉分
析认为，如果采用一口价交
易，理论上销售企业承受的价格
波动为2400元/吨。豆粕期货上市
后，基差在—300 至 600 点之间波
动，若采用基差交易，企业承受的价
格波动将不超过900元/吨。

即便能够通过基差交易锁定利
润，路易达孚也会预先根据大连豆
粕、豆油期货远月合约价格，以及该
合约月份之前两个月到港的国外大
豆报价来测算是否具备套保利润，并参考
测算的数据向下游客户报出点价基差，以
保证每笔业务的利润率都在相对精确的控制
之下。

一年之内，玉米价格低可以到每吨 2156 元，高可以到每吨 2552 元，生猪价格也可以低到每公斤 13.92 元，而高至每公斤 17.77 元。夹在这中间的饲

料企业和养殖企业，无不头疼。“经销商能生存到现在的，没有一个能离开期货市场。纯粹做现货的时代已经一去不复返了。”路易达孚 （北京） 贸易

有限公司豆粕销售经理王莉的话或许道出了饲料、养殖行业的心声。一边是采购加工等成本，一边是销售时机和价格，对于规模化企业而言，两种渠

道的平衡至关重要。“随着市场化程度加深，饲料和养殖企业的规模会越来越大，期货市场已成为企业提前销售、建立虚拟库存、实现期现套利的有效

平台。”中粮期货总经理黄辉表示，随着国内饲料和养殖产业整合步伐的不断推进，如何参与并利用好期货市场将成为企业生存发展的重要命题

冲出笼圈
本报记者 谢 慧

目前主导国内豆粕基差交易的，
主要是路易达孚和嘉吉等国际粮商，
而这两家企业在我国市场份额尚不足
10%，国内相关豆粕生产、贸易企业
正逐步向其稳健的经营模式靠拢。

“油厂的豆粕报价通常按照大连豆
粕期货主力合约价格加上一定的升贴
水来确定。”安徽汇顶投资管理有限公
司副总经理聂士国表示，看期货价格
报现货价格如今已是业内常规，豆粕
贸易商和饲料企业在采购原料时，都
要先观察期货盘面行情，以确定可接
受的采购价格和规模。

然而，相对于上游粮油企业和中
游贸易企业，以民营为主的饲料、养
殖 企 业 尽 管 大 都 开 立 了 期 货 交 易 账
户 ， 其 实 际 参 与 利 用 程 度 却 远 远 不
够，除了一些规模较大、研发实力强
的企业以外，多数企业还难以娴熟地
利用期货市场进行风险管理。

“人才和资金限制是制约饲料养殖
企业参与市场的主要因素，大部分饲
料企业缺少职业的套保经理人和操盘
手，且面临资金回笼的压力。”聂士国
认为，一直以来，处于产业链中间的
饲料、养殖企业都面临较大的市场风
险，上游受原料成本波动影响，下游
受禽肉产品价格影响。而禽肉属于生
鲜产品，受疫情、食品安全等突发事
件的影响较大，另外养殖本身的周期
性也使得饲料养殖企业的利润会频繁
波动。

“加之禽流感疫情的冲击，导致禽

饲料的需求量明显减少，在利润率大
幅下降以及原料成本难以转嫁的情况
下，大型饲料企业专业化、集团化优
势越来越明显。”高国庆表示，今后一
段时间，饲料行业将加速整合。

据了解，其所在的饲料企业已在
东北建厂，进行饲料原料收购和杂粮
精加工，下游则建立了近 3000 亩的水
产养殖基地，以增加企业产品的附加
值。而亚洲最大的养鸡企业广东温氏
集团和国内龙头饲料企业新希望六和
集团，目前也建立了集饲料生产、养
殖和家禽产品销售于一体的全产业链
经营模式，零散小型养殖饲料企业的
竞争空间被进一步压缩。

“不过，即便完成了产业链的延
伸，企业的终端产品价格依然暴露在
风险之中。”安粮期货总经理朱中文表
示，从期货品种产业链角度来看，上
游油脂企业可以通过大豆、豆粕和豆
油期货，两头锁定风险，中游饲料厂
却只能用豆粕、玉米期货单向套保，
而下游养殖业至今缺少直接有效的规
避和管理工具。

他建议加快新品种推出步伐，如
鸡蛋、猪肉等饲料企业下游品种，让
价格预警和规避风险的工具能够覆盖
整条产业链。而在国内饲料企业不断
整合的浪潮下，下游企业参与期货交
易时，如何更好地把握点价时机，如
何确认适合的基差，对其市场研究水
平 和 期 货 人 才 储 备 则 提 出 了 较 高
要求。

★价值链竞争的困惑

随着上海、浙江、江苏、山东等地相
继终止 H7N9 禽流感应急响应机制，禽类
市场初现复苏迹象，鸡蛋的价格也小幅上
涨，然而，养殖和饲料行业的变化似乎才
刚刚开始。走访上海、安徽、浙江等地饲
料企业，记者了解到，由于养殖业家禽存
栏量的急剧减少，4 月份这些企业的禽饲
料销量普遍较 3 月份下降了三到五成，饲
料行业倍感压力。“近年来，随着产能过
剩的加剧，国内多数饲料企业的日子并不
好过。据相关统计，目前全国饲料企业的
产能利用率只有约 37%，饲料生产的毛利

润仅有 2%左右。”浙江科盛饲料股份有限
公司采购总监高国庆表示，除了竞争的日
益加剧，豆粕等饲料原料价格的大幅波动
也给饲料企业造成困扰。

“对于养殖场和饲料厂而言，企业经
营的最大成本是豆粕和玉米等原料，原料
成本占总成本的 90%以上。”新希望集团
商贸原料部总经理吴祥生说，今年以来，
随着国内豆粕需求看淡和期现货价格倒挂
的持续，规模化的饲料企业都开始积极参
与期货市场，借此降低管理风险和加强内
部管理降低费用。

“如果期货看涨，就加大豆粕库存，
若看跌后市，则采取‘移库’来规避风
险。”在吴祥生看来，新希望集团从 2006
年开始使用移库并沿用至今，不仅能把握
住牛市，即便在经济不景气时，也不失为

“避风港”。
去年 9 月份，豆粕现货价格一度涨至

4500元/吨，接近 2008年 4800元/吨的最
高价。“当时市场看空氛围浓厚，公司预
计反弹可能结束，当即从油厂购入豆粕以
满足供需，但约定一个月后结算。”吴祥
生说，随着行情步入下跌，趋势逐渐明
朗，10 月份公司在 4000 元/吨的价位结
算，其间便有 500 元/吨的盈利空间，而
油厂早在出货之时已在期货市场上平仓套
保，所以，移库的顺利进行以买卖双方共
同参与期货市场为前提。

然而，目前油厂的移库主要针对经济
实力雄厚的大企业，对于小型饲料企业来
说，门槛较高，他们大都采取建立虚拟库
存的方式，以控制生产成本。

所谓虚拟库存，是指饲料企业通过现
货实际库存和在途订单、未执行合同以及
期货多头头寸等相加所得到的理论上的广
义库存。成立于2000年的浙江良友粮贸有
限公司，主要从事粮油、饲料及饲料原料
经营，年贸易量30多万吨，豆粕月销售量
约 3 万吨。据该公司总经理季惠君介绍，
贸易商主要赚取的是饲料从采购到销售到
终端用户流通过程中的差价，因此，不仅
面临原料价格大幅波动带来的销售利润风
险，而且面临库存贬值、旧货积压等问题。

“目前豆粕现货价格明显高于期货价
格，公司便尽可能地减少现货库存，而在
期货市场上买入。”季惠君说，最近在期货
市场上的建仓成本是每吨3500多元，而现

货价格是 3900 元/吨，公司以更低的价格
锁定了豆粕采购成本，替代了很大一部分
现货库存。而在期、现货保持对应的前提
下，近年来一直利用这种逢低吸纳、锁定
成本的手法，公司动态库存管理进展顺利。

而饲料企业对期货价格信息的利用也
从“定性”转为“定量”，在一份中国玉米
网提供给客户的套保方案中，该机构便是
从正反两方面来推导期现货的价格从而发
现期现两个市场之间的联动性。根据 4 月
23 日北方产区吉林长春市的玉米出库价
2210 元/吨，利用产地现货出库价，加上
仓储、物流、利息、交割成本等各环节费
用，推导出 8 月抵港成本为 2425.61 元/
吨，9 月合约理论交割成本 2493.25 元/
吨，就当前超跌的期货价格，建议企业在
期货市场以 9 月 2360 至 2370 元/吨，1 月
在2340元/吨以下逢低做好远期动态库存。

据大商所统计数据，2012年大连玉米、
豆粕期货的产业客户日均持仓量占比分别达到
42.76%和42.25%，产业客户交易量占比分别
为16.83%和8.68%。今年截至5月16日，参
与玉米、豆粕期货交易的产业客户数量同比增
长了21%。以去年交易最为活跃的豆粕为例，
从期现基差年度均值看，2012年大连、日
照、张家港、广东这4地豆粕出厂价的均价与
豆粕主力合约的基差均值为178.9元/吨，而
2008年该均值为457.3元/吨。

“基差走势收窄，说明豆粕期货近几年
并没有因成交量放大而脱离现货，而是与现
货走势更加紧密。”东证期货分析师李想表
示，期货市场在不同的行情年份也为行业提
供了有效的贸易渠道，在期现基差长期负值
阶段，为油厂带来更多的套保机会，而在基
差处于长期正值的阶段，也给饲料企业带来
低位锁定远期采购成本的机会。
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