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■ 记者 韩乐

1月 20 日之后的一周，武汉众恒创景新型材
料有限公司（下称众恒创景）总经理贺磊忙得不
可开交，一边忙着出货，一边还做着玻璃的小
单。在该公司的仓库外，一辆辆货车整装待发，
排着长长的队伍，库里的装卸货车也在紧张忙碌
地工作着。这就是玻璃期货 1901 合约的交割
现场。

“目前，此次玻璃期货交割已基本完成，作为
卖方，我们实际出货 3360 吨，这些天可以说是忙
并快乐着。”贺磊兴奋地说。

记者了解到，玻璃期货 1901 合约交割配对
430 手，买卖双方分别为浙江永安资本有限公司
（下称永安资本）和众恒创景，提货点为湖北三峡
新型建材有限公司（下称三峡新材）。交割配对完
成后，永安资本与众恒创景在 1 日之内签订了现
货合同，对玻璃规格、厚度等进行了要求，众恒创

景依照交割规则尽力满足提货方。目前，提货已
经完成。

“我们参与 1901 合约交割，是基于基本面判
断而确定的套保策略。”贺磊解释说，湖北地区长
利洪湖 1200 吨、明弘 1200 吨、三峡新材五线的产
能全部复产，湖北的玻璃产能扩张趋势不容小
觑。“宏观面，在贸易摩擦影响下，我们对经济预期
判断偏向保守，再加上玻璃供应还在增加，在这样
的思路下，我们制定了卖保的策略。”

实际上，贺磊团队对于2018年平板玻璃行业
的预期过于悲观，他们对去年下半年冬储的价格
预期是降 200 元/吨，结果没有达到预期。“河北、
湖北、安徽的部分产能停产，实际上都在意料之
外，对策略实施造成了一定的影响。在这次交割
中，若不是三峡新材全力配合我们履行现货合同，
我们其实是亏钱的。”贺磊向记者坦言，当时看到

现货去库存特别好，所以在杭州公司锁定了一些
现货，又在湖北采购了部分，最终这次交割还盈
利了。

不可否认的是，市场永远存在风险和不确定
性，企业利用期现市场“两条腿”走路，会更稳当、
更扎实。合理运用期现货市场，也会使企业在经
营运作中事半功倍。

此次交割给贺磊团队最大的感受是，玻璃期
货交割较为顺畅，整个过程更加公正、公平、公
开。在他看来，期货交割环节之所以会存在一些
争议，往往是因为卖方和买方的立场和沟通可能
存在一些问题。“这次交割一方面做到全方位服
务，另一方面在与客户充分沟通之后，双方达成了
友好协商。这样的交割很顺畅，运作起来也比较
开心。”贺磊说，交割双方对规则解读充分，相对公
平合理。

春节前的交割：忙碌并快乐着A

交割是联系期现货市场的纽带，对于期

货市场功能发挥有着重要作用。期货日报记

者了解到，目前，玻璃期货1901合约已顺利

完成交割。与以往不同的是，此次参与交割

的厂家集中在湖北，一方面贸易商厂库成为

交割主体之一，另一方面也打破了近几年只

有河北沙河厂家参与玻璃期货交割的传统。

玻璃期货1901合约的顺利交割，将进一步

提高上下游参与套保的积极性，带动区域联

动，玻璃期现融合也将迈向新台阶。

实际上，就一个期货品种而言，一定的
活跃度是其长期发挥功能的重要条件。交
割制度的合理完善可以引导更多的上下游
企业参与进来，提升产业参与度。

记者了解到，近几年来，玻璃交割对期
现货的影响是递增的。随着玻璃期货交割
制度的完善，无论是将现货价格基准地从华
东调整到沙河，还是升贴水的变化，以及贸
易商厂库的引入，都是为了贴近现货市场，
达到期货服务实体企业的目的。

玻璃期现市场联系紧密，促进了交割顺
利进行，更好地保证了期现货价差的回归，
玻璃期货的价格发现功能更为明显，进而使
得期货作为一个工具，可以被产业企业更广
泛和深入地使用。

值得一提的是，玻璃期货1901合约交割
提货点为新晋厂库上市公司三峡新材。作
为玻璃期货新军，三峡新材快速参与套保交
割，也充分反映了实体企业对期货套保等金
融工具的迫切期待和需求。

“三峡新材首次参与期货交割，与公司
新领导对期货的认识和重视有着很大的关
系。”贺磊向记者表示，作为三峡新材最大
的客户之一，众恒创景也希望能够帮助生
产型厂库加深对期货市场的理解，进一步
推动玻璃期现融合。作为国企，三峡新材
注重履约精神，通过实际行动积极参与、全
力配合交割，满足客户的需求，力争把平台
做大做强。

交割是连接期货和现货的有效途径。
相较于前几年，玻璃期货1901合约的交割呈
现出一些新特点。“第一，交货方比较理性，
套保观念比较成熟，不再局限于单方面将现
货抛在期货盘面。第二，接货方理智选择，
在河北沙河和湖北之间没有盲目选择，而是
根据自身情况进行调整和变化。期货服务
实体经济的目的已经达到。从交割情况看，
买方和卖方基本达到了之前的预期：在规避
风险的同时实现一定的经济效益。”业内人
士称。

实际上，多一条路径对于实体企业来
讲，是一种有效的经营策略。随着对玻璃期
货学习的深入以及应用的日益娴熟，期货已
成为现货企业和贸易商不可或缺的一种
工具。

此次交割市场参与度较高，多家生产企
业采取了卖出保值的策略，也带动了交割的
顺利进行。

“对于 1901 合约这个淡季合约，厂家更
多是看到淡季的市场风险和库存风险，传统
淡季降价是必然的。”霍东凯表示，根据自身
的库存情况，企业看到传统旺季的去库存情
况不及预期，库存压力依旧较大，2018 年旺
季降价的行情又使市场心态较差。

“如果去库存达不到预期，很可能出现
再次大幅度跌价的风险，所以在期货上果断
采取了保值策略。”霍东凯称，但市场又出现
了大反转，去年12月后半段由于协会的积极
调节和赶工行情的持续，现货去库存达到目
标，库存已经进入合理范围，企业就采取了
平仓措施，保证现货利润。

“虽然这次我们的套保操作未能完成交
割，但是在很大程度上规避了可能发生的现
货风险，企业获得了收益，起到了套保策略
应有的作用。”在霍东凯看来，玻璃期货在期
现融合上大有可为。

在采访中记者得知，目前市场中还存在
多元化的需求，尤其对买入套保的加工商和
贸易商以及期货公司而言，可能对交割区
域、交割品牌等存在一定的要求。对此，业
内人士建议，为了满足市场上多元化的需
求，可以更合理地设立交割库，提升仓单的
流动性和便利程度。“希望通过郑商所和厂
库的共同努力，积极促进玻璃期货功能发
挥，不断提升期货市场服务实体经济的效
果。”霍东凯表示。

玻璃期现融合大有可为D

从玻璃期货 1901 合约此次交割来看，继
2014、2015 年之后，华中地区再次成为玻璃期货
的交割集中地，这也打破了近几年玻璃期货交割
只在沙河进行的传统。

在采访中，期货日报记者了解到，玻璃期货自上
市以来，交割主要集中在河北和湖北两地，2016年之
前两地几乎平分秋色；2016年年底取消区域升贴水
后，湖北企业的交割积极性降低，此次再次参与1901
合约交割，主要是因为现货市场格局的变化。

“玻璃期货的两个主要交割地河北沙河和湖
北近两年在区域产能上出现了较大的分化。”山东
金晶科技股份有限公司期货部负责人焦勇刚表
示，2014年以来，湖北地区的玻璃产能逐年增长，
河北沙河地区产能从2015年开始持续下降，再加
上两地所面对的下游市场需求不同，现货市场格
局发生了较大变化，两地价格水平逐步趋同，参与
期货交割的机会逐步均等。

在焦勇刚看来，企业能否参与交割，最核心的
要素就是期现价差。“企业的现货经营可能会出现
阶段性的盈亏，但企业追求的是在一定时期内的综

合盈利。期货市场是可以自主选择介入的市场，当
出现对企业有利的行情才会选择进入。”

“2018年以来，华中地区玻璃产能增长较快，
尤其湖北地区产能压力很大，玻璃价格面临下行
压力。2015 年就曾出现过华中产能增加导致华
中和沙河之间玻璃价格倒挂的现象，当时华中玻
璃企业选择了卖出套保。这两个时期情况十分相
似，都是在产能大增情况下的卖出套保。”望美实
业集团期货部负责人霍东凯在接受采访时表示，
此次湖北玻璃企业再次参与交割，核心因素是地
区间的需求格局变化，这使得湖北价格相对于河
北沙河价格更具备交割优势。

“这次玻璃期货交割地首次南移至湖北，是市
场的选择，说明河北去产能效果明显，河北与湖北
现货价差呈缩小的趋势。”武汉长利玻璃（汉南）有
限公司期货部负责人王成斌表示，随着近两年玻
璃市场产能结构发生变化，区域间价差缩小，区域
间升贴水的取消也给湖北市场带来了参与机会。

记者了解到，相较于其他地区，湖北的区域优
势在于厂家众多，交通四通八达，产品辐射全国范

围。“长江水道上游到西南地区，下游到江浙沪，整
体运输成本可以控制在 80 元/吨以内，这是汽运
无法比拟的优势。”贺磊表示，九省通衢的便利交
通条件，使得湖北更多的玻璃加工企业和贸易商
积极参与期货实物交割。此外，湖北地区玻璃生
产企业大多采用先进的生产技术和新建设的生产
线，产品品质也有保证。

另外，值得一提的是，湖北地区玻璃生产和加
工企业基本以大板玻璃为主，终端市场不仅局限
于一般质量的制镜领域和喷砂产品，需求面更
广。“这次交割地南移最重要的一个原因是标准交
割品为标4（4mm厚度）、标5（5mm厚度）的小板，
这种规格在南方销路较窄，与 5mm 和 6mm 的大
板价格差异在80－100元/吨。”王成斌说。

在业内人士看来，由于沙河玻璃产能不断减
少，华中产能在去年下半年集中增加，华北与华中
价差持续缩小，华中玻璃企业随后参与套保的积
极性会逐渐提升。玻璃产业的参与方可能逐渐由
沙河主导转变为沙河、华中共同参与，这将使期货
交割更为活跃。

华中再次成为交割集中地B

除了湖北区域优势重现之外，贸易商厂库成
为参与的主力军，也是玻璃期货1901合约交割的
亮点之一。

贸易商是连接生产企业和下游消费企业的纽
带。引入贸易商交割厂库，可以吸引更多玻璃产业
链上下游企业参与期货套保或交割，提升玻璃注册
仓单的使用效率，使玻璃期现货市场联系更紧密。

考虑到这些因素，郑商所2017年8月增设了“贸易
商玻璃交割厂库”。郑商所首批试点单位是永安资
本和众恒创景，信用额度均为2万吨，提货点为沙
河地区生产型玻璃交割厂库及贸易商厂库自身库
房。2018年7月，郑商所批准玻璃贸易商厂库提货
点由沙河区域扩大至全国所有玻璃交割厂库。

记者从郑商所了解到，自启用贸易商厂库以
来，玻璃期货实际发生仓单注册量共 5640 张，占
同期玻璃厂库仓单注册量的 38.7%。从仓单注册
量看，贸易商厂库启用一年多已经发挥了一定作
用。同时，贸易商厂库还发挥着一些附带作用。

“永安资本作为贸易商厂库之一，2018 年上
半年在沙河设立了厂库提货点。”永安资本玻璃期
现负责人陆诚表示，厂库提货点的设立，打通了沙
河现货直接入库交割的通道，可以让现货直接流
通到期货端，促进了期现联动，为沙河经销商库存
保值提供了可能。“我们作为郑商所的贸易商厂
库，又是玻璃工厂的经销商，当工厂库存高的时
候，我们买货直接拉入仓库生成仓单交割，在帮助
工厂消化成品库存的同时，也不让工厂承担远期
现货价格波动带来的损失。”陆诚称。

记者了解到，由于贸易商生产经营方式较生
产型厂库灵活，不需要复杂审批流程，期货盘面价
格合适即可做套保，生成仓单，较其他厂库效率
高。贸易商厂库与玻璃生产企业的良好合作，为
其他厂库起到了示范作用，也会吸引一些企业参
与到玻璃期货中来。

2018年年初，永安资本又与一家交割厂库工

厂建立长期战略合作伙伴关系。双方以战略合作
为支点，发挥各自在期货和现货领域的优势，进一
步探索创新玻璃期现货交易模式和仓管模式。“永
安资本将现货工厂直发和存储结合，通过期货和
期权工具，为工厂库存管理提供一个新的蓄水池，
增进了产融结合。”据陆诚介绍，如 2018年 9月工
厂库存较高时，永安资本提货入库，由公司来进行
期货套保，不让工厂承担期货价格波动带来的风
险，并能减少工厂实际库存。

同样，作为玻璃贸易厂库，众恒创景与永安资
本最大的不同在于性质上。“永安资本最大的优势
是资金充裕，可以减轻企业的资金压力；贸易商优
势更多体现在上下游渠道较多，从厂家拿货以及
串换货物的能力较强，可以替厂家维护销售渠道，
增加销售量。另外，凭借自身的现货背景，贸易商
希望可以为市场提供跨区域、跨品种规格的服务，
拓宽销售市场。”贺磊表示。

据了解，此次玻璃期货1901合约交割顺利完
成，也得益于众恒创景的现货背景，不管是上游厂
家拿货还是帮助下游客户消化库存，都能起到衔
接作用。

在业内人士看来，贸易商厂库未来将成为一
股不可小觑的力量。相对于生产型厂库，贸易商
厂库在仓单注册、仓单转让、货物串换环节更加灵
活，加上贸易商厂库目前都拥有自有仓库，常备一
定库存，只要与当地的多家生产厂家维持供货协
议，供货能力会强于生产型厂库，这也会为市场带
来源源不断的动力。

贸易商厂库功能渐显C
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