
期货市场是一个标准化的市
场，其合约的标准化、交割地点的集
中性特点与现货企业特别是中小微
企业的个性化需求有时会存在矛
盾。对此，期货交易所进行了一些
制度创新试点，为大宗商品产业链
的上中下游不同类型企业，特别是
中小微企业参与期货交割提供便
利，仓单串换便是其中一例。

所谓的期货仓单串换，是指客
户通过期货公司会员向期货交易
所提交申请，将不同品牌、不同仓
库的仓单串换成同一仓库同一品
牌的仓单。以最先试点仓单串换
的豆粕期货为例，客户在最后交割
日买入的试点集团所属厂库豆粕
标准仓单，可申请在该集团其他厂
库 提 取 现 货（简 称 为“ 仓 单 串 现
货”），或者串换为该集团其他厂库
的 标 准 仓 单（简 称 为“ 仓 单 串 仓
单”），这使得期货市场的买方经常
面临的交割地点不确定性难题有
了新的解决之道。

之所以从豆粕期货试点仓单
串换，是因为这一品种的产业结构
较为特殊。豆粕作为大豆压榨的
产品，其产业链涉及大豆压榨、油
脂、饲料加工、养殖等众多环节。
上游的卖方即大豆压榨业，主要集
中在环渤海、华东和华南三大区域
的沿海地区，产业布局均衡、集中
度适中，这些工厂大多数由中粮、
益海、九三等约 10 家大豆压榨集
团拥有。而下游的买方即饲料和
养殖企业，大部分以中小微企业为
主，实力普遍较弱。由于交割库分
布在不同区域，饲料加工业在参与
交割时极易接到异地仓单，而豆粕
易霉变，保质期短，物流成本和异
地销售的不便都可能增加企业的
计划外成本。

对此，大连商品交易所通过联
合中国粮油、嘉吉投资等大型企业
集团，在豆粕品种上开始试点集团
内厂库仓单串换制度。根据该制
度，饲料企业等中小微买方客户交
割后，可在仓单注册厂库所属的该
集团其他工厂提货，或者将手中仓
单换为该集团其他交割库仓单，为
买方提供了更多的交割选择，买方
在衡量异地交割成本和仓单串换成
本后，可以选择最优交割模式，显著
减少交割成本。

以仓单串换试点后的首个合约
豆粕 1401 合约为例，该合约共交割
15580 吨 ，其 中 仓 单 串 换 量 3900
吨，共有来自湖南和安徽等地的 4
家饲料企业参与串换，当时上述企
业接到了广东阳江嘉吉的厂库仓
单，距离企业经营地较远，最后串换
到江苏南通嘉吉。以最接近交割地
点广东阳江的湖南某饲料企业为
例，该客户的串换成本为每吨 41.4
元（包括 11.4 元/吨的地域价格差
和 30 元/吨的厂库生产计划调整
费），节省的物流成本为 180 元/吨，
降低了约 140元/吨的接货成本。

目前，除了豆粕期货之外，豆油
和棕榈油等品种也实施了仓单串换
制度。据悉，未来大商所还将扩充
串换厂库数量规模，并将贸易商纳
入串换供给主体，实现由集团内向
集团间、集团外延伸；将串换商品品
质由期货交割标准品扩大到不同类
型的产品，实现品质的串换，以打破
期货市场在有限的交割地点进行交
割的传统安排，更有针对性地服务
中小微企业。

仓单串换:

实现空间转换
本报记者 何 川

重大疾病是每个人都可能面临
的难关。有数据显示，每个人一生罹
患重疾的几率超过 70%，从近 30 年
数据来看，恶性肿瘤等重疾发病率
在全球以年均 3%至 5%速度递增。

重大疾病对个人和家庭的伤害
都是巨大的，提前做好对抗重疾的
财务保障越来越有必要。长期以来，
医保在我国医疗体系中承担着基础
性的作用，是普通百姓面对疾病威
胁的重要保障措施。但医保是“保而
不包”，它还面临着起付线、封顶线
等多个风险缺口，也有报销比例的
限制，而且自费药以及后续的护理
费、营养费、误工费等都不能在社保
体系内得到赔付。

重大疾病保险正是瞄准了这个
空缺。“商业重疾险由于不是报销型
保险，不论病人花费多少，一旦被保
险人罹患合同约定的重大疾病，保
险公司就会按约定给予保险金，及
早给予被保险人财务支持。”太平人
寿健康险工作人员告诉《经济日报》
记者，重疾险能为被保险人及其家
庭的医疗费用、康复营养费用等提
供有效支持，而且如果投保时保额
规划比较合理，还能弥补家庭收入
中断或下降的风险，是为自己和家
人准备的一把保护伞。

业内专家提醒，目前在售的重
疾险种类很多，消费者购买重疾险
要注意技巧，同时根据自身年龄、性
别、经济状况等特点选择最合适自
己的重疾险产品。

一般而言，重疾险所保病种越
多，产品的价格越贵，消费者可结合
自身经济状况和需求，选择不同的
产品组合，在经济有余力的情况下
逐次增加保障。另外，消费者可根据
自身情况选择重点保障疾病病种，
比如儿童购买重点关注是否保有白
血病，女性可考虑购买涵盖了乳腺
癌等女性多发病种的重疾险，没必
要一味求多求全。

重疾险的保费缴纳方式可分为
一次性缴足以及分期缴纳。尽管一
次缴足会有一些价格上的优惠，但
对普通消费者来说，重疾险的保费
还是分期缴纳更为实惠。这是因为
缴费时间长，虽然所支付的总额可
能略多，但每次缴费较少，一般不会
对经济带来太大负担。加之利息等
因素，分期缴费的实际成本不一定
高于一次性缴足。此外，大部分保
险公司都规定，若被保险人在缴费
期间发生重大疾病，不论保费是否
缴清，都不影响保险公司的赔付，且
从赔付之日起，免缴本应支付的以
后各期保费（保险合同随之终止）。
也就是说，若保单分为 20 年分缴，
如果被保险人缴费第二年身染重
疾，则实际只需支付十分之一的
保费。

不少消费者认为，重大疾病多
发生在中老年，因此等到中老年才
适合购买。事实上，由于重疾险的保
费“随着年龄增长”，投保越晚就意
味着为同样的保障支出更高的保
费。重疾险通常还设有投保年龄限
制，比如，55 岁或 60 岁以上就有可
能无法投保自己心仪的产品。

值得注意的是，保险业对“重大
疾病”有明确界定。目前，各大保险
公司所推出的重疾险均以中国保险
行业协会颁布的《重大疾病保险的
疾病定义使用规范》为基础，涵盖恶
性肿瘤等 25 种重大疾病的治疗保
障。除此之外，各家公司还会根据目
标客户及市场需求自主增加部分疾
病，不同公司的重疾险产品可能各
有侧重，消费者在投保时需要详细
了解。

如何投保重疾险？
本报记者 姚 进

年化收益率出现下滑，趋势判断难度加大，投资银行外汇产品风险增高——

外汇理财：去留两彷徨
本报记者 钱箐旎

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

A 股 过 半 账 户 连 续 3 个 月 全 空 仓

最近，笔者时常听到外汇交易者抱怨——
“价格明明到了盈利位，为什么最后竟然是亏损
的！”“价格还没达到止损价位，就被自动平仓
了！”然后，便是与经纪商的纠缠，认为是经纪商

“故意”所为，是平台的责任或系统的问题，接踵
而来的是不信任与气愤。然而，这些交易者的
确冤枉了经纪商，而误会产生的原因是交易者
对外汇市场的“点差”缺乏了解。

买入价与卖出价

为了深入了解点差，我们先来聊聊买入价

与卖出价。通过经纪商做外汇交易的客户都需
要了解，买入价是经纪商从你这里买入外汇的
价格，也就是说你将货币卖给了经纪商。而卖
出价是你的经纪商愿意卖出外汇的价位，一般
来说，它的价位会比买入价高。那么，买入价与
卖出价之间的价差就是点差了。

交易点差

买入价与卖出价的差价越大，那么交易者
的交易成本越高，反之亦然。实际上，点差就是
交易的成本，在外汇交易中，这也是唯一的成
本，类似于股票交易中券商所收取的佣金。因
此，点差的大小对于高频交易的短期投资者来
说，对盈利与否会有直接的关系，而对于中长期
投资者来说，影响则是微乎其微的。当然，有一
些经纪商的点差是浮动的，会随着汇率的波动
及交易量的大小，产生一定的变化，也被称为浮
动点差。

点差的计算

在交易过程中，短期投资者务必不要忘了
计算点差。无论在做空还是做多时，都需要预

留点差的价格。特别是在挂单与止损操作中，
忽略点差可能造成交易不能执行甚至是止损无
法触发，从而带来更大损失。

曾有交易员建议，在设置订单时，要牢记一
组原则来考虑点差，即当你做多时，在卖出价入
场，在买入价出场；当你做空时，在买入价入场，
在卖出价出场。

点差与经纪商

有些高得离谱的点差，无论交易者怎样趋
盈交易，扣除点差后总是亏损的。所以，投资者
在选择合作的经纪商时，一定要注意点差的高
低。经纪商一方面为零售外汇交易者提供了直
通全球外汇市场的渠道，并向从低到高水平的
交易者提供相应的服务甚至培训，所以设置市
场点差，仅是一种经纪商们普遍的运营盈利模
式(相当于零售服务费)。

另外，过低的点差也要引起投资者的警惕，
投资者不要一味追求低点差而忽略了对经纪商
其他重要资质的考量，如：严格的自律、合规的
监管、稳定的交易环境，以及优质的服务等。
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么，汇率风险如何对冲？财富周

刊从本期开始，开设专栏，为投

资者一一解读

点差：差的也许不是一点

近期，外汇市场不太平静，投资难度加大。
从银行理财产品来看，外汇波动会否影响相关
理财产品的收益？投资者如何规避市场波动风
险？

目前，银行理财中与外汇相关的产品有投
资币种为外币的理财产品以及结构性产品中挂
钩对象为汇率的理财产品。据普益标准研究员
汤自强介绍，前者多为预期收益型产品，其收益
率一般高于同期限外汇存款收益率，且与该币
种的无风险利率具有较高相关性；后者挂钩对
象为汇率的理财产品收益率则主要取决于挂钩
对象的表现，以及该理财产品的收益计算说明。

预期收益率出现下行

近年来，随着国内投资者资产配置要求的
提高，购买外币理财产品的欲望也愈发强烈，各
类外币理财产品的数量也有了明显增加。普益
标准的统计数据显示，2015 年 6 月 1 日至 2016
年 5 月 31 日，国内银行共发行了 1713 款外币理
财产品。其中，美元理财产品 1230 款、澳元理财
产品 213 款、港币理财产品 152 款、欧元理财产
品 66 款、英镑理财产品 49 款，以及其他币种 3
款。尤其是美元理财产品，其发行数量在 2016
年上半年有显著增加。“这与美联储加息预期
下，美元兑其他货币走强，从而导致美元汇差收
益增值有关。”普益标准研究员林富美表示。

然而，值得注意的是，从外币产品的收益率
来看，最近一年，预期收益率则出现了下行。数
据显示，美元理财产品的平均预期年化收益率
从 2015 年 6 月份的 1.81%降至今年 5 月份的
1.43% ；澳 元 产 品 的 平 均 预 期 年 化 收 益 率 从
2015 年 6 月份的 3.11%降至目前的 2.09%；港币
产 品 的 平 均 预 期 年 化 收 益 率 从 1.40% 降 至
0.97%。

业内人士表示，导致这现象出现的原因是
多方面的：一是外币理财产品均投资于外币资
产，其资产收益率主要取决于其本币的无风险
收益率，除美元以外，目前各类外币的基准收益
率都呈下降趋势，而即使是美元，其加息也被一
再推迟，收益率也仅仅是略高于零利率；二是目
前全球市场都面临优质资产难觅的问题，一些
资产价格下降不可避免。

汇差收益几何？

投资者可能会因为未来外币汇率的上涨而
获得一定的收益补偿，因此外币理财产品的实
际收益可能会高于其名义收益率。“人们投资外
币理财产品是希望未来外币汇率上涨取得较多

的汇差收益。这就需要对外汇未来走向有较为
准确的预期，而且预期外汇增值收益率要大于
同期限人民币理财产品与外币理财产品收益率
之差，投资外币产品才有利可图。”林富美表
示，同时，还要考虑从银行买卖外汇存在的价
格损失，即我们用人民币购买外汇是参照的银
行公布的外汇卖出价格，等到理财产品到期，
将外汇兑换为人民币是参照的银行公布的外
汇买入价格，并且同一时点，外汇卖出价要高于
外汇买入价格。对外汇未来价格的预期，可以参
照外汇远期牌价的走势，因为远期价格随着时
间的推进，会越来越逼近真实产品的价格。

举例来说，今年 5 月份，6 至 12 个月期限类
型的人民币理财产品平均预期年化收益率为
4.14%，而同期美元理财产品该期限类型的平均
预期年化收益率为 1.62%，相差 2.52 个百分点。
同时，根据 2016 年 6 月 1 日中国银行网站上公
布的牌价数据，美元的银行卖出价约为 6.59，即
要以这个牌价用人民币兑换美元；而美元 12 个
月远期汇率买入价约为 6.63，即假设远期价格
能准确预期未来美元汇率，那么将来要以这个
价格将美元转化为人民币。一买一卖中间的差

价为 0.04，即 12 个月涨幅约为 0.61%。这么算
来，美元理财产品的实际收益和人民币理财产
品有着不小的差距。

“因此，投资者在考虑购买外币理财产品
时，除了要对汇率走势有较为准确的判断之外，
还应在购买之前仔细算一算，看看其是否比人
民币产品划算。”林富美表示。

除外币理财产品外，在银行理财产品中，投
资者还可以选择挂钩外汇走势的结构性理财产
品。“对于挂钩外汇的结构性理财产品，投资者
不仅要关注汇率的走势，还要关注产品本身的
收益计算方法。”银率网分析师殷燕敏表示，因
为结构性理财产品可以看多挂钩标的，也可以
看空挂钩标的，或者是区间型的产品，因此，投
资此类产品最终能否获得最高预期收益率，是
挂钩标的走势是否符合产品收益结构中设计的
获得最高预期收益率的最佳状态，而非单纯的
取决于挂钩外汇标的的涨跌。

殷燕敏提醒，投资此类理财产品的投资者，
要认真阅读产品说明书中的理财产品收益说
明，把握好挂钩外汇标的走势，掌握一定的外汇
投资经验。


