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期现结合多点“开花”产业链深耕全面“结果”

“牵手”一年 玻璃、纯碱期货齐心协力服务实体
■ 记者 韩乐

作为玻璃产业链中的原料一环，纯碱的价格
波动一定程度上决定着玻璃生产企业的利润变
动。为进一步完善产业链风险管理体系，去年12
月 6 日，纯碱期货正式登陆郑商所。运行至今，
纯碱期货各方面表现超出市场预期，交出了一份
令市场满意的答卷。

“近一年来，纯碱期货价格走势整体平稳，期
货定价效率稳步提高，成交持仓规模不断扩大，
流动性基本满足产业需求，品种成熟度与市场影
响力迅速提升。从持仓及成交看，纯碱期货单日
成交量最高达到 135 万手。目前持仓量超过 30
万手，11 月月均成交量在 39 万手。”中原期货分
析师周涛表示，纯碱期货上市近一年取得的成
绩得到了产业链上下游的高度认可。

据期货日报记者了解，截至 9 月，参与纯碱
期货的法人客户达 2000 家，是上市首月的 5 倍。
纯碱期货正在成为生产企业套期保值、需求企业
锁定原料采购成本的重要工具。

“对于纯碱企业而言，参与期货市场可以有
效降低库存压力、降低当下行业处于不利局面时
的经营风险。对于玻璃企业而言，通过纯碱、玻
璃这两个期货工具的合理运用，可以实现锁定利

润的目标。”周涛称。
对此，望美实业集团期货部负责人霍东凯坦

言，玻璃企业最理想的模式是保持纯碱货源充足
和价格的稳定。纯碱期货上市之前，企业很难做
到这两点。但现在，玻璃企业可以利用期货工具
管理纯碱采购成本，对企业稳定利润帮助很大。

据他介绍，目前，纯碱期货的市场参与热情
高涨。无论是期现货套利，还是玻璃企业、纯碱
企业和贸易企业的套期保值，纯碱期货都发挥了
重要作用。尤其对于玻璃企业来说，通过参与纯
碱期货，合理规避了纯碱价格在春节期间大幅下
跌引起的原料库存贬值风险，也有效降低了纯碱
价格大幅上涨带来的成本管理风险。在这期间，
河北、湖北以及周边的玻璃企业直接或间接通过
期货市场采购了大批纯碱，保证了企业正常的生
产经营。

由于贸易企业、投资公司、期现公司对期货
行业了解较为深刻，参与纯碱期货的积极性相对
更高。特别是原来从事玻璃购销的贸易企业，在
纯碱期货上市之后，除了原有的期现套利、跨期
套利等常规模式，还积极参与纯碱与玻璃的跨品
种套利。

相较而言，整个产业链中，期货对于纯碱企
业来说仍是新鲜事物，纯碱企业参与期货市场需
要一定的学习和适应过程。

但是，我们也欣喜地看到，一些纯碱企业已
经付诸行动。例如，金山化工集团和云图控股集
团在纯碱期货上市之初，就成立了期货部门，第
一时间申请并成为首批纯碱免检品牌和交割厂
库，并已多次参与交割。唐山三友集团、山东天
海生物等纯碱企业也纷纷通过套期保值、合作套
保、仓单业务等方式探索参与期货市场的新模
式。与会人士表示，随着纯碱期货市场的发展，
投资者教育的深入，将会有更多生产企业参与进
来，从而使纯碱期货成为更多企业现货经营的稳
定器。

目前，纯碱期货主力合约持仓量维持在 30
万手。在张驰看来，上市不到一年时间就有如此
之高的关注度，对于一个新品种来说，可谓表现
亮眼。在套期保值、期现结合方面，今年纯碱期
货仓单量最高达到 30 万吨，当时所有纯碱企业
的重碱库存也不过 60 万吨，超过三分之一的重
碱库存流入期货市场形成仓单，体现出纯碱期现
结合的良好基础和潜力。

纯碱期货备受产业链企业认可B

产融结合贸易模式更加多样化

为了促使期货工具更好地服务玻璃、纯碱产
业链，交易所先后出台多项举措。一是 4 月和 8
月陆续启动玻璃、纯碱期货连续活跃工作，进一
步提升产业企业对风险管理的连续性需求。二
是推出玻璃、纯碱跨品种套利指令，降低产业链
风险管理成本。三是根据市场需要，先后两次增
设纯碱期货交割仓库和厂库，充分满足期货市场
的交割需求。随着玻璃、纯碱期货市场的发展，
实体企业对期货的认知和应用更加成熟，市场上
也衍生出很多以期货为核心的贸易方式。例如，
部分纯碱贸易企业采取点价模式订货，为市场带
来新的活力。

光大期货分析师张凌璐告诉期货日报记者，
以前，产业链企业普遍采取每月定价的模式，而
为了规避价格波动风险，他们开始利用期货市场
进行销售，采用点价交易、基差贸易等模式，将现
货市场的价格绝对风险转移为期货市场基差的
相对风险，既提升了期货市场活跃度，也让现货、
期货真正结合起来。

“随着期货成交量、持仓量和市场认可度的提

升，在贸易企业加入以后，纯碱现货交易模式逐步
转向点价交易。近期，也出现了贸易企业在纯碱
近月合约价格之上加减升贴水的报价模式。”金
信期货研究院黑色系研究主管盛文宇介绍。

在张驰看来，玻璃、纯碱期货的期现套利和基
差点价是对传统贸易模式的有效补充。以纯碱期
货为例，行业库存消费比保持低位，导致价格波动
较大。纯碱行业的高波动让玻璃以及其他下游行
业“很受伤”。2016年，纯碱价格大幅上涨，玻璃行
业利润明显缩水。如果有纯碱期货，那么玻璃企
业就可以通过期货来规避采购风险，贸易企业就
可以通过基差点价与玻璃企业展开合作。

“今年我们参与期货市场最深的体会是，玻
璃企业的参与不单体现在套期保值或稳定盘面
利润上，通过纯碱仓单贸易，也得到了大量低于
当时市场价格的货物，为企业节省了不少成本。”
霍东凯表示。

值得一提的，今年 3月，国内疫情肆虐之际，
物流停滞，现货企业和贸易企业都面临客户订单
待发的问题。在纯碱交割区域河北省，德金玻璃

和杭实善成积极探索“以物换物”的新型贸易模
式，杭实善成向河北德金玻璃供应其生产所需的
纯碱，换取玻璃原片代为销售，双方利用期货价
格进行结算。在资金、原料紧张的时期，这一模
式有效缓解了玻璃企业生产、销售及资金的多重
压力，引发不少玻璃企业效仿。

在张凌璐看来，以期货交割结算价进行玻
璃、纯碱的对等交换，既满足了玻璃企业的订单
需求，又满足了贸易企业的贸易需求。

张驰认为，传统贸易模式的弊端在于价格波
动大、市场风险难以管理。从传统贸易模式下的
价格涨跌风险转变为现在的基差风险是企业风
险管理的重要进步。目前市场已在探索含权贸
易模式，未来也将衍生出新的贸易模式。

“作为厂家，我们比较期待玻璃、纯碱期权的
上市。相较于传统的套期保值和期现业务，期权
这个新工具的操作更加复杂，企业的认识和接受
也需要一个过程。”霍东凯表示，每个品种都有自
身无可替代的功能性，风险管理工具的丰富能够
帮助企业进一步降低生产经营风险。

C

受今年新冠疫情和复工复产政策等因素影
响，国内外宏观环境相比往年发生了较大变化，
加上玻璃基本面在季节性规律下也有所变化，
吸引了市场资金的积极参与，产业关注度和市
场参与度迅速提升。

期货日报记者观察到，9月，玻璃期货日成
交量一度接近300万手，单边持仓量接近100万
手，均创玻璃期货上市以来的新高。今年以来，
法人客户数量同比增长 46%，累计交易量和月
末持仓量同比增长 289%和 70%。目前，玻璃期
货持仓约60万手，相当于行业100天的产量，在
工业品中位居前列。行业产能排名前 20 的浮
法玻璃生产企业（集团）中，已有 10 家企业（集
团）参与玻璃期货。

“7—8月玻璃期货价格大涨，在创出历史新
高后，多头与空头对于后市的分歧扩大。”中大
期货分析师张骏表示，多头逻辑主要基于玻璃
企业库存持续下降，现货具备上涨基础，加之消
费旺季成本传导顺畅，也能够支持玻璃价格进
一步走高。空头逻辑则是在众多新建和冷修复
产生产线集中点火的影响下，季节性因素对后
市供需格局预期较为悲观。

事实上，玻璃期货市场关注度之高也与价
格发现效率明显改善和认可度不断提升有关。

据了解，随着玻璃期货市场的发展，期现价
格关联性日益增强，近月和主力合约的期现相
关性均超过90%。

对此，张骏认为，近两年玻璃期现走势关联
度越来越高，期货价格走势能够反映基本面的
变化，现货价格走势也会受期货的影响。“越来
越多的玻璃企业将期货价格作为销售定价的参
考之一，说明产业对玻璃期货的认知度和认可
度有所提高。”在他看来，随着交割制度的完善
和产业参与度的提升，玻璃期现回归较为顺畅，
也为产业链上下游企业参与套期保值提供了有
效的风险管理工具。

在国泰君安期货化工负责人张驰看来，玻
璃期货上市以来，价格发现功能得到了良好
发挥。其中，2013—2015 年玻璃行业持续弱
势，玻璃期货价格节节下滑，并于 2015 年跌至
历史最谷，而玻璃现货价格到了 2016 年才真
正到达价格底部，体现出期货价格发现的
作用。

“在套期保值方面，无论是市场持续下跌时
玻璃厂的空头套保，还是旺季时的多头套保，近
年来市场参与各方对期货的运用越来越娴熟。
也正是在玻璃期货上的历练，为玻璃厂运用纯
碱期货打下了坚实基础。”张驰说。

记者在论坛上了解到，玻璃期货上市以来，
历经多年的市场培育和发展，在服务实体企业
的模式和能力方面逐步成熟。

“一方面，交易所从玻璃现货市场实际情
况出发，通过不断优化标准合约、提高交割品
标准化程度、缩短仓单有效期等方式，使玻璃
期现货市场联系得更加紧密，减少实体企业参
与玻璃期货的顾虑；另一方面，在原有生产厂
库交割制度的基础上，交易所进一步推出贸易
商厂库、提货面积代替过磅等创新制度，不仅
有效缓解了交割时货源不足、接货不便等问
题，而且让期货交割更加符合现货贸易习惯，
便于玻璃生产、贸易和深加工企业利用期货进
行风险管理，增加了期现结合的吸引力。”张
骏称。

在张骏看来，在“房地产后周期”的投资主
逻辑下，玻璃作为最靠近房地产竣工端的品种
之一，自然成为资产配置的选择。场外资金的
参与将显著提升玻璃市场活跃度，而随着自身
成交量和持仓量的扩大，其在板块中的比重势
必增大。

玻璃期货产业关注度
迅速提升A

玻璃与纯碱联动性进一步增强

纯碱和玻璃作为产业链的上下游环节，两个
期货品种协同发展，为市场带来了新机遇。

期货日报记者了解到，纯碱期货上市后，玻
璃、纯碱呈现出较强的联动性。随着郑商所玻
璃、纯碱期货连续活跃以及二者套利指令的推
出，两个品种期现联动性进一步增强，玻璃、纯碱
成为今年期货市场的“明星组合”。

在业内人士看来，套利指令进一步提高了品
种活跃度和市场参与度。很多贸易企业愿意参
与近月合约，而合约的连续活跃为他们提供了极
大便利。

“玻璃和纯碱期货天然就是一组套利对冲合
约。今年由于玻璃与纯碱有着截然不同的基本
面，也提供了套利对冲的投资机会。”盛文宇说。

对此，张凌璐认为，交易所推出玻璃、纯碱期
货跨品种套利指令之后，市场的套利策略在“多玻
璃、空纯碱”，或者“多纯碱、空玻璃”的套利单中转
换，大幅提升了纯碱和玻璃期货的市场活跃度。

在她看来，无论是单边行情，还是套利指令，
纯碱、玻璃期货的最佳组合都为市场带来了良好
的交易机会，也为现货企业对原料、成品的套期
保值和风险管理提供了完善的框架。“可以说，玻
璃期货与纯碱期货的联动，同时覆盖了投资机
构、现货企业的多重需求，而投资机构和现货企
业的积极参与，也反向提高了玻璃、纯碱期货市
场的活跃度。”张凌璐称。

“纯碱期货作为上市近一年的新品种，单日
成交和持仓规模持续扩大，这些亮眼的成绩都离

不开纯碱、玻璃套利指令的推动。”张凌璐认为，
两个品种可以说是相互成就。

近一年来，随着交易所进一步推进产业基地
建设、分析师培养、企业套期保值培训等多项市
场培育工作，玻璃企业和纯碱企业也快速协同发
展。一方面，玻璃企业带动纯碱企业进入期货市
场，期现模式不断丰富，企业参与积极性日渐提
高；另一方面，上下游企业平稳健康发展，两个行
业互利共赢。

“对产业企业来讲，只有当期货市场和现货
市场真正融合起来，才能为实体企业提供更大的
风险管理空间。”与会嘉宾表示，期待玻璃与纯碱
两个期货品种携手并进，更好地服务产业链企
业，实现期货市场服务实体经济的初心和使命。

D

11月27日，由郑商所、中国建筑玻璃与工业

玻璃协会、中国纯碱工业协会联合举办的2020
年中国玻璃-纯碱产业大会在杭州举行。去年

12月，在玻璃期货上市7年后，市场迎来了上游

产品纯碱期货。如今，纯碱与玻璃期货携手近一

年，两个品种相辅相成、互助成长，充分发挥了板

块聚合效应。无论是持仓量、活跃度、市场参与

度，还是服务实体企业的模式和能力，两个品种

成绩斐然。连续活跃、套利指令的推出，也为两

个品种带来了更多活力。在此次产业大会上，与

会人士纷纷为两个品种的表现点赞。


