
▲ 涉农企业运用套保

策略的前提是要根据市场供

需平衡去预测价格的趋势，

从而配合现货经营计划，制

定有效的规避风险的策略

▲ 对于部分有条件的

涉农企业而言，当某种期货

合约的期、现货价格差超出

明显的合理水平时，可利用

两个市场的价格差，进行低

买高卖从而获利

今年以来，国内大宗商品市场大幅波动，
不少农产品价格也“上蹿下跳”。这种大幅波
动，让夹在中间的饲料企业和养殖企业很是头
疼。一边是采购加工等成本，一边是销售时机
和价格，对于规模化的涉农企业而言，两种渠
道的平衡至关重要。

据记者调研了解，随着市场化程度加深，
期货市场已成为饲料和养殖企业降低采购成
本、锁定销售利润、实现期现套利的有效平
台。

套期保值最常见

广东汇海农牧科技集团采购中心副总监
招泳勤表示，2016 年公司新增鸭料产品，因而
对高粱、大麦等进口原料用量增多，如果已订
购的高粱后市出现价格下跌，将对企业利润带
来损失。而随着国内粮食临储政策调整和现
有玉米库存庞大，玉米价格下行压力加大，玉
米价格下跌会逐步挤占高粱、大麦等进口原料
的市场份额，拖累高粱的供需平衡表。因此，
公司已订购的高粱、大麦等头寸亟需规避价格
下跌风险。

“高粱和玉米虽属于不同的品种，但两者
的相关性较强，并都可用于饲料生产加工。公
司研究决定，通过大连商品交易所的玉米期货
市场进行套期保值，规避高粱等原料价格下跌
的风险。”招泳勤说。

具体来看，广东汇海当时在大商所玉米期
货1605合约上进行卖出套保，均价1960元/吨
左右，合计 1 万吨，并之后在玉米期货价格为
1740 元/吨的附近陆续进行买入平仓，期货市
场盈利为 220 万元。从现货市场来看，已订购
的高粱现货头寸 2.1 万吨，均价 1720 元/吨左
右，现货及远期报价在随后 1 个多月内回落到
1620元/吨附近，即是现亏损 210万元。

招泳勤表示，期货的盈余有效弥补了现货
的亏损，保证了经营利润的平滑稳定。

实际上，涉农企业运用套期保值可分为两
种，除了上述广东汇海的卖出套保策略之外，
还有买入套保策略。“通常而言，涉农企业的卖
出套保是现货采购+期货卖出，而买入套保是
现货预售+期货买入。”大连良运集团粮油购销
有限公司总经理杨传辉表示，以后者为例，企
业在远期 1 月份玉米提前签订贸易合同 1 万
吨，为防止价格出现大幅上涨行情，则选择在
期货市场买入相应仓位，然后根据在现货市场
的采购进度，不断减少期货市场的多头仓位。

杨传辉认为，涉农企业运用套保策略的前
提是要根据市场供需平衡去预测价格的趋势，
从而配合现货经营计划，制定有效的规避风险
的策略。同时，套期保值的比率也是根据价格
趋势预测而变化的。通常而言，价格处于涨势
时套保比率可较小，在价格处于跌势时，比率
可放大些。

基差点价成趋势

近年来，国内油脂油料市场的定价方式已
悄然发生变化。此前，油脂油料行业的现货贸
易采用传统的“一口价”定价方式，如今开始采
用基差定价，即买卖双方以期货价格为基准，
加上事先协商同意的基差（也称升贴水）作为
商品现货的最终成交价格。

所谓的基差，即某一时刻、同一地点、同一

品种的现货与期货的价差。按照点价权利的
归属划分，基差交易可分为买方叫价交易和卖
方叫价交易两种模式。以买方叫价交易为例，
作为卖方的贸易商，通常是先做卖出套期保
值，同时积极在现货市场上寻找买家，再由买
卖双方协商并确定对期货价格的升贴水之后，
由买方在规定时段内，来点价确定期货价格作
为现货最终计价标准。在这种情况下，不论期
货价格如何变化，做卖出套保的基差卖方几乎
都可以实现盈利。对此，仪征方顺粮油工业有
限公司总经理郝先高深有体会。

“2016 年上半年，华东地区棕榈油基差接
连上涨。公司下游客户由于备货需求，于 4 月
20 日与我们签订了 6 月份的基差交易合同，约
定基差为 200 元/吨，客户可以在签订合同到 6
月最后提货日之前的任意一天点价，成交价格
为棕榈油 1609 报价+200 元/吨。”郝先高说。
当日，华东地区现货价格为 6050 元/吨，大商
所棕榈油 1609合约收盘价 5766元/吨。

随后，仪征方顺分别多次进口马来西亚棕
榈油，采购平均价格在 CNF（成本加运费价，
俗称到岸价）5570 元/吨左右。与此同时，仪
征方顺还在大连盘面上的棕榈油 1609 合约进
行卖出套保，均价也在 5570 元/吨附近。到了
6月，国内棕榈油期现货价格震荡下跌，但基差
却节节上升。6 月 20 日，棕榈油 1609 合约报
价 5100 元/吨，处于阶段性低位，而华东现货
价为 5600 元/吨。当日，该客户决定点价，点
价后现货最终价为 5100+200=5300元/吨，而
仪征方顺也及时将原来建立的卖期保值头寸
对冲平仓，结束套期保值。

从操作结果来看，对于仪征方顺来说，其
棕榈油的现货买入价格为 5570 元/吨，卖出价
格为5300元/吨，也即是现货亏损了270元/吨；
期 货 卖 出 价 格 为 5570 元/吨 ，买 入 价 格 为
5100元/吨，也即是期货盈利了 470元/吨。从
期 现 两 个 市 场 结 合 来 看 ，公 司 总 体 盈 利 了
470-270=200 元/吨，这实际上也就是基差的
价格。

而对于下游客户来说，通过基差点价，下
游客户在 6 月份全国港口棕榈油库存偏低、货
源紧张的情况下，由于提前签订基差合同、预
定了货源，从而在点价时可以顺利拿到原料，
保证了正常的生产经营。

“‘一口价’定价方式往往把油厂和下游客
户对立起来，而‘期货点价+基差’的贸易模式
能够把油厂和下游客户牢牢地绑在一起，使得

大家共同面对市场、抵御风险。”郝先高表示，
目前公司每月的基差销售合同占比超过 30%，
预计今后将有更多客户乐于接受这种定价
方式。

期现套利可尝试

对于部分有条件的涉农企业而言，当某种
期货合约的期、现货价格差超出明显的合理水
平时，还可利用两个市场的价格差，进行低买
高卖从而获利，这也即是期现套利模式。以大
连良运集团粮油购销有限公司为例，该公司自
2008 年开始就承担着一部分国家粮食储备轮
换任务，这为企业的期现结合操作提供了良好
的条件。

据介绍，如果玉米期货价格高于到库价格
30 元/吨以上时，良运集团粮油购销有限公司
就可采取现货市场采购、期货市场卖出的期现
套利模式进行参与；如果期货价格低于采购成
本，该公司则直接在产区收购、签订贸易合同
来进行现货买卖。

“期现结合的一种操作模式是先签订现货
贸易合同，然后依据合同定价来看现货价格和
期货价格，哪个价格低就通过哪个市场进行采
购。”杨传辉表示。举个例子，例如企业和下游
客户签订了 2000 吨大豆贸易合同，定于下月
交货，价格为 3900 元/吨，而现在现货市场采
购价格 3700 元/吨，期货市场近月合约则由于
市场波动跌至 3600 元/吨，则企业就会选择在
期货市场买入补充现货库存，如果价格继续下
挫，则企业会继续采购，直至把 2000 吨大豆买
够，也即是通过期货市场而非现货市场完成大
豆采购。

杨传辉表示：“通过期货市场采购大豆，一
方面可以降低企业当前采购现货的资金压力，
提高资金使用效率，因为期货市场只需要支付
部分保证金就可以采购原料；另一方面，期货
交割的大豆都有大商所的质检保证，质量也比
较好，比企业直接通过现货市场进行采购节约
不少成本。”

在谈及期现结合操作的注意事项时，杨传
辉表示，企业在采购完玉米现货，并在期货市
场作卖出套保后，应及时将货物注册成仓单，
并通过仓单来冲抵期货保证金，以缓解企业参
与期市的资金压力。否则，一旦玉米期货价格
大幅上涨，企业很可能将面临保证金不足的风
险，这尤为值得企业重视。

哪 些 最 珍 贵 哪 些 易 打 眼

细 数 那 些 云 南 宝 石
双 木

2016 年临近尾声，据网贷之家及
盈灿咨询数据显示，网贷行业累计成交
量已突破 3万亿元，11月份单月成交量
首次突破 2000 亿元大关。在成交量屡
创新高的同时，行业投资人增长速度却
在逐步放缓。为更好服务投资人，以往
粗放式的用户运营已有被淘汰的趋势，
精细化用户运营开始成为网贷平台发力
新方向。

此前，在行业野蛮生长期，网贷
平台投资人增速一路高歌。如 2014 年
网贷投资人数环比增长率保持在 10%
至 30%。2014 年末相比年初，网贷行
业的投资人数增长超过 400%。然而，
随着网贷行业步入合规化新阶段，投
资人基数不断增大，环比增速已开始
放缓。

“网贷行业发展到存量洗牌阶段，
网贷平台间的竞争已经升级。随着获客
成本的上涨和投资人对平台用户服务要
求的提升，粗放式用户运营的效果已大
不如前，精准化、个性化、数据驱动是
用户运营未来的发展方向。”盈灿咨询
研究员童颖曼表示。

记者了解到，在 2014 年及之前，
开通官方论坛和官方 QQ 群是网贷平台
增 加 投 资 人 黏 性 的 重 要 方 式 。 2015
年，线下考察和投资人见面会开始大规
模兴起，直到现在依然占据着网贷平台
用户运营的重要位置。2016 年，微信
公众号代替官方论坛，成为网贷平台的
标配，微信公众号成为网贷平台和投资
人进行互动的主要渠道之一。

然而，随着行业投资人数增速放
缓，网贷平台针对用户进行粗放式运营
的效果已大不如前。业内人士表示，

“留住老用户，拓展新用户”是平台需
要时时考虑的目标，而对于拥有大量用
户的平台而言，同一个运营策略已不能
打动平台所有的投资人。因此，平台开
始着手针对用户进行精细化运营，并且
部分平台已经探索出一些精细化运营

“新玩法”。
比如，一些平台建立起自家的用

户服务体系。用户服务体系分为 VIP
会员体系和积分商城两大主线。VIP
会员体系使投资人享有投资服务费减
免、自动投资优先权、各类礼金、提
现费用减免、专属客服、全额本息垫
付等特权，有利于吸引新的高净值客
户投资，也能鼓励老用户增加投资。
如果会员体系是偏向高净值客户的激
励方式，那么积分商城则是面向所有
普通投资人，用以增加投资人黏性和
活跃度。投资、签到和参加活动等都
可以获得积分，用来兑换加息券和热
门商品。

“针对投资人生命周期来提供全方
位的服务，有利于平台提升用户运营效
果，使投资人获得更优质的服务，同时
也能提升投资人对平台的贡献度。”童
颖曼说。

与此同时，相关专家认为，当中
小平台陆续转型和退出的时候，一些
实力较强的平台已开始拼品牌和软实
力，提升自身综合竞争力。其中品牌
定位清晰的平台，会促使老投资人向
其他新投资人推荐该平台，有利于平
台的长久发展。但值得注意的是，平
台品牌建设是一个长期的过程，难以
做到一蹴而就，需要网贷平台着眼长
远，规范稳健经营。

增速逐步放缓 运营策略转型

网贷投资人“争夺战”渐起
本报记者 钱箐旎

涉农企业如何玩转期货
本报记者 何 川

★ 课 堂

【供给学派】

供给学派是 20 世纪 70 年代在美国兴
起的经济学流派，哥伦比亚大学教授芒德
尔是该学派的先驱。供给学派认为，需求
会自动适应供给的变化，生产的增长决定
于劳动力和资本等生产要素的供给和有效

利用。供给学派的学者反对凯恩斯主义只
注意政策对经济主体收入和支出的效果，
而是强调政策对生产活动的作用。

【货币学派】

货币学派是 20 世纪 50 至 60 年代在
美国出现的经济学流派，创始人为美国
芝加哥大学教授弗里德曼。货币学派强
调货币供应量的变动是引起经济活动和
物价水平发生变动的根本的和起支配作
用的原因。学者们将这一流派的基本特
点用“货币主义”一词表达，后被业内
一直沿用。

★ 茶 座

【换条路走也是赢】

某一小镇上，一位商人开了家超市，生
意很好；第二位商人开了家餐厅；第三位商
人开了加油站，小镇很快繁华起来。另一
小镇上，一位商人开了家超市，生意很好；
第二商人来了，开了第二家超市；第三个、
第四个也开起超市⋯⋯最后出现恶性竞
争。这个故事告诉我们：一味走别人的路，
会堵死自己的路。

【公司的三个等级】

①一流公司忙育人，二流公司忙招
人，三流公司忙换人；②一流公司靠文
化 ， 二 流 公 司 靠 流 程 ， 三 流 公 司 靠 能
人；③一流公司做标准，二流公司做品
牌，三流公司做价格；④一流公司未雨
绸缪；二流公司卧薪尝胆；三流公司坐
吃山空。

【团队合作不是人力的简单相加】

人与人的合作，不是人力的简单相
加。人不是静止物，而更像方向各异的

能量，朝同一方向推动时事半功倍，相
互抵触时一事无成。管理的主要目的不
是让每个人做得更多，而是避免内耗过
多。

【座位性格学】

有心理机构研究发现，人们在公众场
合选的座位会透露性格特征：在家庭餐厅
或小酒馆里的长方形桌子前就座时，坐在
中间位子的人，会带动席间气氛；远离中
间位置的人，参与席间交流的积极性依次
递减。你觉得是这样吗？

（文/王 琳整理）

古语有云：玉出云南。自古云南就
是翡翠玉石集散交易的地方。云南还是
中国最重要的宝石产地之一。世界上的
宝石大约有 200 多种，其中主要的有
50 多种，而云南本土出产的目前已知
的就有 20 多种，其中最出名的是南
红、红蓝宝石、祖母绿、尖晶石、碧
玺、石榴石等。

南红。作为近几年身价上涨最快的
珠宝之一，南红已经为世人所熟知，而
作为最早发现南红玛瑙的地方——云南
保山，更是成为南红玩家的向往之地。

中国传统认为，红色有吉祥喜庆之
意。近几年，南红可谓深得民心。即便
在保山当地也很难找到保山料的今天，
依然有大量南红爱好者不远万里跑到保
山，只为寻一块南红。

祖母绿。云南的祖母绿产地在云南
文山州麻栗坡县。祖母绿自古就是最珍
贵的宝石之一，矿物名为绿柱石。其具
有所有绿色宝石中最美艳的绿色，呈玻
璃光泽，透明、性脆。祖母绿代表美
丽、健康、快乐，甚至被认为是一切美
好的象征。

祖母绿价格昂贵的原因，首先是因
为其出产量稀少。此外，虽说祖母绿与
海蓝宝、粉红色绿柱石、金黄色绿柱石
等同属于绿柱石大家族，但是形成祖母
绿所要具备的地质条件要复杂得多，这
也是祖母绿稀有、珍贵的主因。

彩玉。石林彩玉是石林的玛瑙、水
晶、碧玉的统称，主要成分是微质二氧
化硅、铬、锰、铜、铁、镍、钴等元
素，颜色以红、黄、青、白、黑为主，

呈透明、半透明至不透明状，石林彩玉
广泛分布在石林彝族自治县大可乡境
内，储量丰富。

石林彩玉质地温润细腻，色彩绚丽
多彩；纹路变幻莫测，意境神韵，有的
如春山初绿、夏日荷塘，有的似秋山洒
金、冬日雪景。

葡萄石。葡萄石是一种硅酸盐矿
物，此种宝石通常出现在火成岩的空洞
中，有时在钟乳石上也可以见到。葡萄
石的颜色从浅绿到灰色之间，还有白、
黄、红等色调，但常见的为绿色，黄色
极为稀有和珍贵。

宜良九乡是云南葡萄石产地，但所
产的葡萄石大多质地不够细腻，能做成
首饰的很少，所以宜良葡萄石在国内一
直默默无闻。中国的主要葡萄石产地是
四川的乐山和泸州。

海蓝宝。云南也是海蓝宝的产地之
一。比较著名的海蓝宝石主要产地在巴
西，而云南的海蓝宝石则因为没有规模
挖掘开采，所以市场占比很小。海蓝宝
石呈现明艳的海蓝色，形态、颜色都类
似于蓝色钻石，海蓝宝的劣势在于硬度
较低，够不上宝石级别。

红宝石。元江县是云南境内目前唯
一有开采价值的红宝石产地，虽然其所
产以玫瑰红、紫红为主，几乎找不到鸽血
红级别的，并且多数透明度不高，很少有
达到全透明的，但其色彩艳丽，颗粒大，
在我国的宝玉石界也算是南天一小霸。

除了以上这些宝石，云南还有孔雀
石、橄榄石、石榴石、锆石等，这些美丽的
石头也值得投资者和收藏者深入探究。


