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“郑商所2018年度高级分析师”系列访谈“郑商所2018年度高级分析师”系列访谈“郑商所2018年度高级分析师”系列访谈

研究是一个不断修行的过程
——专访建信期货菜系分析师余兰兰

“在 2013 年的期货公司招聘季，一个偶然的机会
让我进入了期货公司，并成为一名菜系期货研究员，至
今已有 6 年时间，我也从一名初出茅庐的农业经济研
究生成长为一名较为成熟的菜系研究员。”建信期货菜
系分析师余兰兰告诉期货日报记者，一路走来，有付
出、有心酸，有失去、有收获。

2012 年，郑商所上市菜粕和菜籽期货品种，与
2007年上市的菜油期货形成较为完整的油菜产业链，
利于市场交易规模扩大以及投资者利用期货工具为生
产经营活动服务。2013年下半年，油菜系列期货品种
特别是菜粕期货受到了市场参与者的追捧。此时，作
为一名入行不久的新人，余兰兰从实习期开始，抓住各
种机会认真学习菜系期货知识，例如，利用近距离接触
一些优秀期货同行的时机，在较短的时间内掌握了菜
系期货基础知识和分析技巧。

她认为，做期货研究工作即是修行，而成长为一名
合格期货研究员的过程，就是一个自我成长与不断积
累的过程。从事菜系期货研究工作以来，她先将油菜
播种、生长习性、产区天气、种植面积、价格变动等各类

基础市场信息熟记在心，随后又对国内外菜系市场供
需结构、期现货价格波动轨迹等进行了详细了解，最后
才去学习全球菜系市场贸易结构、政策理论、价格形成
机制等知识。

“虽然我荣获了‘郑商所菜系高级分析师’称号，但
是我认为在成长为一名合格菜系研究员的过程中，期
货理论和产业常识不仅要‘两手抓’，而且还要做到‘两
手硬’。等研究渐入佳境之后，再去对市场中长期的变
化作判断。在进行市场分析时，更多的时候要抓大放
小，要抓住市场的主要矛盾，并做好宏观方面的研究，
但是也需要注意细节问题。”余兰兰认为，商品期货研
究员不能只看数据，一定要对商品产业链十分了解。
在具备一定专业知识的情况下，还要保持独立性，既要
有怀疑精神，又要坚持自己的执着。

她表示，期货研究员的主要工作职责是通过研究来
为公司业务的拓展提供支持，包括提供日常分析报告、
进行专项调研、给投资者进行市场分析路演、提供风险
管理策略等。研究员在规划职业生涯中，应该把自身的
发展同期货行业的发展以及同供职公司的发展紧密结
合在一起。目前期货及衍生品行业亟待转型和发展，风
险管理和资管等创新业务如雨后春笋般出现，部分市场

已初具规模，期货研究员也应与时俱进。
“期货研究的价值主要体现在前瞻性判断方面，

这一点是非常难做到的，现在我们看到的绝大部分研
究报告都是事后解释，若能做得更前瞻性一些，就会
让投资者获得非常大的收益。”余兰兰告诉记者，在进
行市场分析时，对市场潜在的小趋势也不可忽视，这
里面往往暗藏着较大的投资机遇或风险，但是并不易
察觉，需要研究员具有敏锐的洞察力和缜密细致的推
断能力。

一般而言，期货研究价值与投资结合得越来越紧
密，市场对期货研究员的要求越高，需要承担的风险也
越大，但是对未来价格的解释和预测成功有很强烈的
成就感，也是研究转化成价值最直观的体现。余兰兰
认为，优秀的研究员是产业研究和策略研究的复合型
人才，扎实的研究功底是提供准确投资策略的前提，而
投资能让研究员的路走得更远。

余兰兰说，在新的经济时代，她深切感受到期货研
究员的职业规划空间越来越宽阔，研究员的工作内容、
成果转化、服务对象和晋升之路越来越丰富，大金融时
代给研究工作带来了新的机遇和挑战，她坚信期货研
究工作大有可为。
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■ 首席记者 乔林生

做专业的期货“科研”人员
——专访国投安信期货动力煤分析师龚萍

年少时，每个人对于未来都有自己的梦想。成年
后，有不少为了自己的梦想而努力追寻的人，龚萍就
是其中之一，大学时期怀揣梦想，毕业后追逐且践行
梦想。

对金融行业充满憧憬

大学时代，龚萍怀揣着对金融行业的憧憬，放弃本
专业保研的机会，打算通过跨专业考研来转行。遗憾
败北后，她一边准备重考，一边尝试直接跨专业就业。
在2009年的春天机缘巧合下进入期货公司，优秀的平
台、同事和领导让她决定放弃考研，正式开启了她的期
货从业生涯。

初入期货市场，她的角色并不是一位品种分析师，
“我的工作内容更像是‘做科研’，研究天气与各种商品
期货之间千丝万缕的关系。”龚萍回忆说，当时跨国贸
易巨头基本都有全球气象研究团队，但是国内期货公
司鲜有人专职研究天气，所以她免费公开发表的天气
评论文章获得了较高的点击量，后来还与《期货日报》
合作了一个“期市气象”的专栏。

因为喜欢，所以钻研。农产品期货是与天气因素
关系最密切的板块，龚萍在农产品部研究天气的过程
中，陆续跟踪过棉花、小麦、豆类、油脂等品种的基本
面。她说：“我也跟同事探讨过气象灾害对工业品开采
或运输的影响，甚至探讨过气象灾害对投资者心理的
影响。感谢这段丰富多彩的研究经历，为我之后的期
货从业生涯打下了坚实基础。”

众所周知，在国内期货市场，外资企业介入较多的
农产品期货和有色金属期货的交易模式相对成熟，这
些品种在国外也都是历史悠久的老品种，客户关注程
度高，相应的品种分析师也多一些。不过，我国期货市
场创新的脚步从未停歇，而且越来越多具有“中国特
色”的期货品种开始挂牌上市，比如，钢铁和煤炭都是
对国民经济发展至关重要的基础工业，伴随着我国经
济的腾飞，这些工业的产能规模也跃居世界前列。

2009年，螺纹钢期货上市，螺纹钢期货上市后的平
稳运行，带动钢铁产业链上游的原材料品种也陆续上
市。2013年，煤炭产业链的相关品种开始出现在中国期
货市场上。亚太地区是全球最主要的煤炭消费区，而国
际期货市场一直没有权威的煤炭定价中心，所以是时候
由最大的煤炭生产国和消费国来肩负重任了。

龚萍告诉记者，新品种的上市吸引了很多老品种
分析师的研究兴趣，虽然品种不同，但是商品期货的研
究方法是相通的。当时她身边很多农产品分析师转入
黑色产业链的研究中，机缘巧合下，她开始专注于动力
煤期货的研究，并有幸来到一家龙头电企扎根学习，极
大地增强了她对能源化工品现货市场的理解。她说：

“努力最终开出了花，能够连续 3 年获评‘郑商所动力
煤高级分析师’称号，我很感激，这是对我这些年潜心
钻研的最大认可；我也很惶恐，因为这既是荣誉也是责
任，我深感自己做的工作还远远不够。”

充满激情地做好工作

龚萍告诉期货日报记者，做期货分析师最大的收
获是充实。可能因为跨专业就业的原因，她的老同学
里几乎没有同行。独自进入期货市场的她，起初在做
职业规划时非常焦虑，因为期货分析师这个职业似乎
并不像教师、医生这类职业越老越吃香，所谓的经验在
不断变幻的期货市场面前不堪一击，期货最大的确定
就是充满不确定性。不过，她说：“工作久了，我慢慢发
现这份工作与我爱探索的性格比较合拍。做期货分析
师，大概永远不会有倦怠期吧。”

虽然看起来分析师每天都要做一些重复性的工

作，但是内容其实每天都是不一样的，仿佛每天都有新
的宝藏出现，等你来探索。“我们经常感叹期货分析师
要上知天文、下知地理，博古通今、学贯中西，眼观六
路、耳听八方，十八般武艺样样精通。纵使很累且很难
做到完美，我也愿意以期货分析师之名不断前行。人
生就应该是一段终生学习的旅途，恰好我的职业要求
也是这样的。”龚萍说。

既然选择了期货行业，就要做到最好。她在期货
行业多年，熟知粮油加工、畜禽养殖、纺织服装、煤炭开
采、钢铁冶炼、电力生产等众多行业，有幸拜访了若干
行业龙头企业，认识了五湖四海各行各业的新朋友，在
她看来，心愿达成的感觉真不错。

“外人看期货，首先想到的一般是高杠杆、高风
险。进入期货行业的头几年，不知道该怎么跟亲戚朋
友介绍我的本职工作，总是拿股票投资作类比。”龚萍
告诉记者，经过多年对行业的认知和深入研究，现在她
的回答是研究大宗原材料（商品）价格运行规律，这些
商品都是支撑国民经济各行各业发展的重要原材料，
与每个人的生活都有联系，似乎跟每个人都可以从期
货品种上打开话匣子。

“期货作为一种创新的衍生品工具，帮助市场参与
者发现标的商品的远期价格，这里的参与者既有奔着
价差收益来的投机客或套利者，也有为规避价格波动
风险而来的实体企业。期货从实体经济来，天然为实
体经济服务，作为一名期货分析师，我感到充实和心
安。”龚萍说。

从商品共性中找个性

众所周知，商品期货的研究框架既有共性也有个
性。共性是指不同事物的普遍性质，比如，供求理论是
研究所有商品期货都绕不开的方法论。个性则体现了
不同商品的特点，虽然研究体系类似，但是侧重点不
同。假设不考虑技术分析，商品期货的基本面研究框架
一般包括供需体系、价格体系、政策体系和宏观体系等。

据龚萍分析，事实上，供需体系是研判商品价格运
行趋势的核心，最复杂也最重要。要掌握清楚一个商
品的供需，首先要摸清其产业链脉络。大宗商品从来
都不是孤立、停滞存在的，它们不是古董在等待被收
藏，而是原材料在等待被使用。它们在不停地流转，从
上游源头被种植、开采或加工出来，到中游各种国内或
国际贸易，被运至下游企业进一步加工生产成其他产
品，最终满足国民经济发展的需要。

“在深入研究每个商品期货品种之前，我都要先
梳理出一个产业链框架，这样才能知道去哪里找供
给或库存数据，哪里又能跟踪到需求变化。有的分
析师可能习惯先把研究工作铺开再回过头来总结，
而我习惯先列出纲要再有的放矢地填充内容，因为
我感觉商品期货的研究内容正变得越来越浩瀚无
边，先绘制出全景图，才不至于迷失方向。”龚萍告诉
期货日报记者。

在她看来，动力煤的产业链条相比炼焦煤、原油等
品种来说更简短，所以动力煤的供需分析相对轻松一
些。上游是原煤开采及洗选行业，作为我国重要的基
础工业，煤炭行业的研究素材相当丰富，而且龙头企业
基本都已上市，期货和证券的分析师都在关注，研究成
果可以互通有无。如果说研究农产品的供给主要看天
气，那么研究工业品的供给则主要看投资。跟踪动力
煤的供给情况，要知道背后的计算公式是产量=产能×
开工率，所以搭建数据库时不能只有原煤产量一项
数据。

据她介绍，中游的煤炭贸易商是动力煤期货市场
最活跃的交投力量，他们数量众多，要通过多调研、多
交流的方法及时跟踪市场情绪的变化。动力煤的下游
最纯粹，就是转变为动力被消耗掉，不再涉及其他中间
产品。60%以上的动力煤进入火电行业，其余的分散

使用在建材、化工、冶金等高耗能工业中。火电行业与
煤炭行业一样同为关乎国家能源安全的重要基础工
业，研究素材丰富，而且与宏观经济关联紧密。

据记者了解，商品的价格体系一般是指该商品的
各种价格数据，以及衍生出来的期现价差、月间价差、
跨地区价差、跨品种比价等数据，价差的本质是衡量利
润。动力煤的特殊之处主要在于价格的“双轨制”，以
前是电煤重点合同，现在是中长期合同，总之在市场价
外还存在一个长协价。期货盘面以反映市场价为主，
长协价对市场价起到平抑异常波动的作用，但是有时
也会成为影响市场价走势的原因。

“我们搭建研究框架的目的就是研究商品价格运
行规律，以医生诊断病情来作比拟，供需体系好比中医
的望、闻、问、切，价格体系相当于西医的指标检测。不
同的分析师对动力煤供需形势的判断可能存在个性化
差异，但大部分价格数据是公开透明的，直接对价格进
行数据挖掘能够得到相对客观的结论。”龚萍分析说，
另外，还要注意价格与供需的相互影响，不仅是供需决
定价格，而且价格也会反向影响供需。

“实际上，政策体系就是各种相关的贸易政策、财
税政策、产业政策、价格调控、发展规划等。国内很多
商品期货的研究都比较倚重政策分析，动力煤也是其
中之一。政策分析除了及时评估后续影响外，更重要
的是培养政策敏感度，做到提前预判政策导向。动力
煤的上下游都是关乎国计民生的重要行业，所以很多
时候不能只盯着产业链本身，国家的其他问题也有可
能导致相关政策的变化。”龚萍认为，对动力煤而言，宏
观体系也是不可缺少的研究部分，因为动力煤的需求
与宏观经济关联相当密切。详细的宏观研究可以借助
外力，重点应是建立并检验动力煤需求与宏观经济数
据的关系模型。

做研究需要精益求精

当前我国期货市场处于转型升级的阶段，风险管
理、资产管理业务快速发展，场内场外各种新业务模式
不断深入，对期货行业人才的专业服务能力提出了更
高要求，也为期货分析师提供了更广阔的平台。实体
产业是期货衍生品发展的基础，这要求期货分析师既
要成为现货市场的期货专家，也要是期货市场的现货
专家，满足实体企业期现结合的经营需求。此外，分析
师也可以向财富管理领域发展，在资产管理投资领域
体现出研究分析的价值。

“将研究成果转化为投资收益是很多期货分析师努
力追求的进阶目标，也是一个没有标准答案的难题。”龚
萍告诉期货日报记者，目前已经有不少人工智能模型可
以学习处理各种数据来预测商品价格，准确率还不错，
但是依然没有人工智能可以实现预测与交易的完美结
合。遵循基本面分析框架得出的价格预测，周期最短也
是日度，可是期货价格会在交易时段每分每秒地波动。

“事实上，从研究到投资的过程是艰难的，要想把
研究成果转化为投资收益，就要有一个核心体系，即把
市场上买方研究的资源转化成为投资体系可用的成
果。”龚萍解释说，研究做得好是交易获胜的必要不充
分条件，即交易获胜离不开好的研究成果，但是研究做
得好，交易却不一定能获胜，所以要在做研究时精益求
精，做交易时风控最大，例如，尽量准确摸清动力煤供
需形势，给予自己一个方向性的指引，交易不违背大方
向，至少保证交易不爆仓。

“接下来要提高交易的胜率，还需要加强对市场参
与者心理的分析。研究员出身的交易员最容易犯的错
误可能是过度自信，被自以为缜密的逻辑和观点蒙蔽
了双眼。其实，期货市场任何时候都是既有空头又有
多头的，每一个成交价都是多空双方交易出来的结
果。如果时常站在对手方的立场思考问题，或许你的
交易决策会更加理智。”龚萍总结说。

■ 记者 谭亚敏

做期货分析师最大的

收获是充实。虽然看起来

分析师每天都要做一些重

复性的工作，但是内容其实

每天都是不一样的，仿佛每

天都有新的宝藏出现，等你

来探索。


