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““伴随菜系期货品种的发展成熟伴随菜系期货品种的发展成熟，，我也从一名油厂我也从一名油厂
交易员成长为期货公司研究员交易员成长为期货公司研究员。。以前主要关注进口菜以前主要关注进口菜
籽压榨利润籽压榨利润，，现在更关注菜系商品基本面现在更关注菜系商品基本面。”。”国泰君安国泰君安
期货分析师傅博告诉期货日报记者期货分析师傅博告诉期货日报记者。。

据了解据了解，，傅博最早接触菜系期货是在傅博最早接触菜系期货是在 20102010年年，，当当
时他所在的企业主要做大豆压榨业务时他所在的企业主要做大豆压榨业务，，其中一个工厂其中一个工厂
也做进口菜籽压榨也做进口菜籽压榨。。由于公司有菜籽压榨及菜系商品由于公司有菜籽压榨及菜系商品
销售业务销售业务，，他与菜系期货结下了不解之缘他与菜系期货结下了不解之缘。。

据他回忆据他回忆，，当当时郑商所面向市场开展菜系时郑商所面向市场开展菜系““点基点基
地地””活动活动，，大力支持菜系产业链企业积极开展期现结大力支持菜系产业链企业积极开展期现结
合合，，探索基差贸易探索基差贸易、、套期保值等操作套期保值等操作，，为企业生产经营为企业生产经营
保驾护航保驾护航。“。“当时我们企业的单厂菜籽压榨产能体量当时我们企业的单厂菜籽压榨产能体量
较大较大，，菜籽套期保值相关业务尤为突出菜籽套期保值相关业务尤为突出，，有幸成为郑有幸成为郑
商所的商所的‘‘点基地点基地’。’。由于从事由于从事的都是油脂油料相关的的都是油脂油料相关的
研究和服务工作研究和服务工作，，所以我一直比较关注菜系商品的期所以我一直比较关注菜系商品的期
现货情况现货情况。”。”

““以前主要从企业生产以前主要从企业生产、、效益角度来决定交易策效益角度来决定交易策
略略，，现在则更多从旁观者的角度分析菜系商品的供需现在则更多从旁观者的角度分析菜系商品的供需
和价格走势和价格走势，，结合不同类型客户的需求给出操作建结合不同类型客户的需求给出操作建
议议。”。”傅博表示傅博表示，，在农产品研究方面在农产品研究方面，，他通常是在搭建平他通常是在搭建平
衡表的基础上进行衡表的基础上进行，，对菜油的研究也延续了同样的模对菜油的研究也延续了同样的模
式式，，先做菜油的平衡表先做菜油的平衡表，，然后研究平衡表中每一个要素然后研究平衡表中每一个要素
的变化的变化、、内在原因及未来驱动内在原因及未来驱动。。

潜心产业多年潜心产业多年，，傅博两次荣获郑商所菜系傅博两次荣获郑商所菜系““高级分高级分
析师析师””及期货日报及期货日报““最佳农副产品分析师最佳农副产品分析师””称号称号。“。“每一每一
次评选都是和业内优秀研究员次评选都是和业内优秀研究员、、交易员沟通学习的好交易员沟通学习的好
机会机会，，通过交流和学习通过交流和学习，，补足自己研究体系补足自己研究体系、、数据库中数据库中
的短板的短板。。同时也督促自己努力做得更好同时也督促自己努力做得更好。”。”他说他说。。

傅博表示傅博表示，，菜油期货对他的基本面和技术面研究菜油期货对他的基本面和技术面研究
都提供了很大的帮助都提供了很大的帮助。。对菜油期货的研究让他更好地对菜油期货的研究让他更好地
去理解整个油脂油料板块的供需情况和市场情绪去理解整个油脂油料板块的供需情况和市场情绪。。

事实上事实上，，近几年在疫情等不确定性因素多发的大近几年在疫情等不确定性因素多发的大
环境下环境下，，菜油产业面临买货难菜油产业面临买货难、、卖货更难的困境卖货更难的困境。。据傅据傅
博介绍博介绍，，买货难主要指企业的原料采购面临艰难抉择买货难主要指企业的原料采购面临艰难抉择，，
包括进口菜籽包括进口菜籽、、直接进口菜油以及向国内贸易商直接进口菜油以及向国内贸易商、、批发批发
商采购菜油等商采购菜油等，，同时由于菜籽和菜油价格持续上涨同时由于菜籽和菜油价格持续上涨，，企企
业既怕买少了业既怕买少了，，以后价格会继续上涨以后价格会继续上涨，，又怕买贵了又怕买贵了，，影影
响企业经营效益响企业经营效益。。在这种情况下在这种情况下，，他建议企业从自身他建议企业从自身
需求出发需求出发，，调节采购周期和单次采购量调节采购周期和单次采购量，，再结合期货跨再结合期货跨
期套利期套利、、基差点价和期权策略进行风险管理基差点价和期权策略进行风险管理，，主要目的主要目的
是保证企业的正常经营和风险防范是保证企业的正常经营和风险防范。。卖货难主要是因卖货难主要是因
为高价对需求的抑制为高价对需求的抑制，，使得下游的接受度下降使得下游的接受度下降，，不少企不少企
业面临库存压力和库存贬值风险业面临库存压力和库存贬值风险。。对于这种情况对于这种情况，，他他
建议企业基于自身实际情况建议企业基于自身实际情况，，综合考虑采购综合考虑采购、、销售销售、、库库
存存、、市场需求市场需求、、流动资金等因素流动资金等因素，，对敞口风险进行管理对敞口风险进行管理，，
可以在期货上做套期保值可以在期货上做套期保值，，也可以结合期权来操作也可以结合期权来操作。。

在产业深耕多年在产业深耕多年，，傅博也总结出了一些经验傅博也总结出了一些经验：“：“在在
为企业服务时为企业服务时，，我一般分成三个步骤我一般分成三个步骤，，首先了解企业的首先了解企业的
基本情况基本情况，，特别特别是现阶段企业面临的风险及风险敞口是现阶段企业面临的风险及风险敞口；；
其次其次，，站在客观的角度对现阶段菜油的供需站在客观的角度对现阶段菜油的供需、、价格驱动价格驱动
进行分析进行分析，，供企业参考供企业参考；；最后最后，，结合企业实际情况给出结合企业实际情况给出
策略建议策略建议，，并和企业相关人士一起讨论并和企业相关人士一起讨论，，对策略进行优对策略进行优
化和改进化和改进。”。”

提及服务产业的经历提及服务产业的经历，，傅博提供了一个案例傅博提供了一个案例：：某菜某菜
油灌装和精炼企业油灌装和精炼企业，，有定期采购菜籽毛油进行精炼和有定期采购菜籽毛油进行精炼和
灌装的需求灌装的需求，，当时该企业认为菜油价格已经进入了高当时该企业认为菜油价格已经进入了高
价区间价区间，，下游需求也不是特别好下游需求也不是特别好。。傅博判断菜油价格傅博判断菜油价格
短期内将维持偏强振荡走势短期内将维持偏强振荡走势，，他建议企业按照正常采他建议企业按照正常采
购节奏进行采购购节奏进行采购，，但采购量减少一半但采购量减少一半，，再根据菜油近期再根据菜油近期
的价格波动区间的价格波动区间，，在区间上下沿分别卖出采购数量的在区间上下沿分别卖出采购数量的
场外看涨和看跌期权场外看涨和看跌期权，，滚动操作滚动操作。。此外此外，，他和企业建立他和企业建立
了日常沟通机制了日常沟通机制，，在发生重大行情变化时在发生重大行情变化时，，及时修正和及时修正和
优化策略优化策略。。

事实证明事实证明，，菜系期货为企业的风险管理提供了新菜系期货为企业的风险管理提供了新
的工具和手段的工具和手段。“。“菜油期现货价格菜油期现货价格、、菜粕期现货价格走菜粕期现货价格走
势高度一致势高度一致，，它们的相关度在它们的相关度在9090%%以上以上，，这为企业利用这为企业利用
菜系期货实现风险管理和贸易定价奠定了基础菜系期货实现风险管理和贸易定价奠定了基础。”。”傅博傅博
称称，，这些年来这些年来，，菜系商品的基差贸易蓬勃发展菜系商品的基差贸易蓬勃发展，，就是建就是建
立在对菜系期货的创新应用上立在对菜系期货的创新应用上，，通过采购基差合同和通过采购基差合同和
期货点价期货点价，，企业可以将较大的一口价的单边波动风险企业可以将较大的一口价的单边波动风险
转化为较小的基差波动风险转化为较小的基差波动风险，，还提高了贸易企业和一还提高了贸易企业和一
些中小型企业的灵活性和主观能动性些中小型企业的灵活性和主观能动性，，活跃了现货市活跃了现货市
场场。。据了解据了解，，郑商所已就花生郑商所已就花生、、菜油期权合约向市场公菜油期权合约向市场公
开征求意见开征求意见，，未来随着菜系期权的陆续上市未来随着菜系期权的陆续上市，，又将推动又将推动
菜系商品含权贸易的发展菜系商品含权贸易的发展。。

““我将一如既往做好菜系期现货研究我将一如既往做好菜系期现货研究，，为有需要的为有需要的
客户提供优质服务客户提供优质服务，，共同见证菜系期货的发展共同见证菜系期货的发展。”。”傅博傅博
如是说如是说。。

20102010年进入期货市场以来年进入期货市场以来，，格林大华期货分析师格林大华期货分析师
刘锦一直致力于油脂油料板块的基本面和产业政策研刘锦一直致力于油脂油料板块的基本面和产业政策研
究究，，亲历了菜油产业的升级变革及其期货合约的不断亲历了菜油产业的升级变革及其期货合约的不断
完善完善，，油脂市场参与者专业化程度不断提高油脂市场参与者专业化程度不断提高。。

夯实基本功夯实基本功
刘锦加入格林大华期货后研究的第一个品种就是刘锦加入格林大华期货后研究的第一个品种就是

菜油期货菜油期货，，写的第一份研发报告也是关于菜油的写的第一份研发报告也是关于菜油的。。刚刚
开始开始，，由于对行业认知度不高和对数据的不熟悉由于对行业认知度不高和对数据的不熟悉，，她写她写
完第一份研发报告后深感自己有所欠缺完第一份研发报告后深感自己有所欠缺，，便不断向行便不断向行
业前辈请教业前辈请教。“。“想要做好期货分析师想要做好期货分析师，，一定要了解产业一定要了解产业、、
走进产业走进产业，，知道产业的痛点在哪里知道产业的痛点在哪里，，才能像医生一样开才能像医生一样开
出有效的药方出有效的药方，，对症下药对症下药。”。”行业前辈告诉她行业前辈告诉她，，要想在期要想在期
货研究行业做出成绩货研究行业做出成绩，，一定要保持持久的热情和恒心一定要保持持久的热情和恒心，，
清楚研究工作的目的和需求清楚研究工作的目的和需求。。

行业小白怎样才能走进产业呢行业小白怎样才能走进产业呢？？刘锦告诉期货日刘锦告诉期货日
报记者报记者，，一方面一方面，，本公司的传帮带能帮助研究员初步接本公司的传帮带能帮助研究员初步接
触到产业客户触到产业客户，，但因为不了解产业但因为不了解产业，，所以这一步仅停留所以这一步仅停留
在在““认识认识””层面层面，，后续还要同客户加强沟通后续还要同客户加强沟通、、增强黏性增强黏性；；
另一方面另一方面，，郑商所举办的行业品种培训会和各种调研郑商所举办的行业品种培训会和各种调研
是非常重要的平台是非常重要的平台，，他们邀请的资深专业人士的经验他们邀请的资深专业人士的经验
可以帮助研究员实现快速提升可以帮助研究员实现快速提升。。

22012012年年，，郑商所在武汉举行菜油期货郑商所在武汉举行菜油期货培训班培训班，，刘锦刘锦
有幸参加有幸参加。。这次培训交易所邀请了行业期现货专家给这次培训交易所邀请了行业期现货专家给
分析师们进行了系统的基本面分析框架培训分析师们进行了系统的基本面分析框架培训，，包括与包括与
产业客户的沟通技巧产业客户的沟通技巧、、企业的需求点在哪里等企业的需求点在哪里等。“。“这次这次
培训也给我指明了前进方向培训也给我指明了前进方向：：深入产业深入产业，，夯实基本功夯实基本功。”。”

刘锦告诉记者刘锦告诉记者，，她最难忘的是去两湖看油菜她最难忘的是去两湖看油菜，，下田下田
地地、、数垄距数垄距，，数一棵油菜上结了多少荚数一棵油菜上结了多少荚，，推算一亩地能推算一亩地能
收多少菜籽收多少菜籽。。见识了一粒小小的菜籽从播种到收获见识了一粒小小的菜籽从播种到收获，，
再到压榨出油出饼的过程再到压榨出油出饼的过程。。从作坊小榨到工业化压从作坊小榨到工业化压
榨榨，，他们围着油厂的工人问个不停他们围着油厂的工人问个不停，，小本子上写得密密小本子上写得密密
麻麻麻麻。。去湖北当地的油厂询问新菜籽开秤价去湖北当地的油厂询问新菜籽开秤价，，对历年对历年
油菜籽收储价格油菜籽收储价格、、收储政策差别进行对比收储政策差别进行对比，，看着巨大的看着巨大的
白色油罐里储备收储菜油白色油罐里储备收储菜油，，感觉很震撼感觉很震撼。。去青海和内去青海和内
蒙古看菜籽时蒙古看菜籽时，，坐两个多小时的车去山坳里看油菜籽坐两个多小时的车去山坳里看油菜籽
的生长情况的生长情况。。

期货工具多样化期货工具多样化
20102010年前后年前后，，国内油脂行业开始实行基差销售模国内油脂行业开始实行基差销售模

式式，，期货盘面的点价需求激增期货盘面的点价需求激增，，油厂方面急需懂期货交油厂方面急需懂期货交
易的专业化人才易的专业化人才，，行情研判行情研判、、点价时机的选择成为油厂点价时机的选择成为油厂
争夺客源和稳定经营的制胜法宝争夺客源和稳定经营的制胜法宝。。此时此时，，期货公司和期货公司和
产业客户都开始重视品种研究员的培养和交流产业客户都开始重视品种研究员的培养和交流。。时代时代
的需求造就了期货市场人才涌现的需求造就了期货市场人才涌现，，伴随期货市场多种伴随期货市场多种
交易模式的出现交易模式的出现，，尤其是尤其是20152015年随着我国油菜籽临储年随着我国油菜籽临储
政策退出历史舞台政策退出历史舞台，，国内临储菜油抛储周期拉开国内临储菜油抛储周期拉开，，油菜油菜
籽产业迎来被动的产业升级籽产业迎来被动的产业升级，，不断下跌的现货价格不断下跌的现货价格，，让让
企业更加重视期货市场的对冲作用企业更加重视期货市场的对冲作用。。该阶段菜油月间该阶段菜油月间
价差套利交易开始活跃价差套利交易开始活跃，，市场根据生产周期和买货节市场根据生产周期和买货节
奏发现近远月合约之间出现价差修复机会奏发现近远月合约之间出现价差修复机会，，择时从盘择时从盘
面套利面套利，，平滑企业整体收益曲线平滑企业整体收益曲线。。月间价差交易进一月间价差交易进一
步演化出期现结合的贸易模式步演化出期现结合的贸易模式，，期货公司积极成立现期货公司积极成立现
货子公司货子公司，，通过通过标准仓单质押标准仓单质押，，结合套期保值结合套期保值，，专业化专业化
基差交易基差交易、、含权贸易等一系列创新模式出现含权贸易等一系列创新模式出现，，企业可利企业可利
用的期货工具越来越丰富用的期货工具越来越丰富。。

定制化服务客户定制化服务客户
由于农产品期货市场具有全球联动性由于农产品期货市场具有全球联动性，，对品种分对品种分

析师的专业化程度要求就越来越高析师的专业化程度要求就越来越高，，不仅要懂产业基不仅要懂产业基
本面本面，，还要懂宏观还要懂宏观、、金融金融。。

刘锦告诉记者刘锦告诉记者，，20202020年年，，新冠肺炎疫情暴发新冠肺炎疫情暴发，，大宗大宗
商品价格波动加剧商品价格波动加剧。。春节后国内油脂企业面临春节后国内油脂企业面临““采与采与
不采不采””的两难境地的两难境地：：采购采购，，后续价格若持续性下挫后续价格若持续性下挫，，采购采购
成本增加成本增加、、销售价格下滑将使企业遭受购销两端的双销售价格下滑将使企业遭受购销两端的双
重利润压缩重利润压缩；；不采购不采购，，企业无货可卖企业无货可卖，，等于失去了多年等于失去了多年
布局的产业渠道和品牌布局的产业渠道和品牌。。针对这种情况针对这种情况，，企业与期货企业与期货
公司合作公司合作，，通过对宏观形势的研判和产业链供需通过对宏观形势的研判和产业链供需、、库存库存
情况的梳理分析情况的梳理分析，，认为节后下跌是一个良好的买入机认为节后下跌是一个良好的买入机
会会，，企业采用滚动式买入套期保值企业采用滚动式买入套期保值，，在期货市场上建立在期货市场上建立
虚拟库存虚拟库存，，现货市场完成采购后平掉期货头寸现货市场完成采购后平掉期货头寸，，做好风做好风
控控，，大胆尝试大胆尝试，，小心验证小心验证，，行情走势验证了当时的研判行情走势验证了当时的研判，，
也进一步体现了研究的价值也进一步体现了研究的价值。。对于一个成熟的期货分对于一个成熟的期货分
析师来说析师来说，，最有效的检验方式就是将研究成果转化成最有效的检验方式就是将研究成果转化成
实际可操作的策略实际可操作的策略。。

刘锦告诉记者刘锦告诉记者，，第一第一，，产业客户的需求不同产业客户的需求不同，，分析分析
师服务客户时师服务客户时，，要先确定客户对期货市场的了解程度要先确定客户对期货市场的了解程度，，
做好期货基础知识和期货市场交易规则的普及做好期货基础知识和期货市场交易规则的普及。。让客让客
户明白利用期货市场对冲现货经营风险的目的不是盈户明白利用期货市场对冲现货经营风险的目的不是盈
利利，，一旦抱着在期货市场盈利的心态参与套保一旦抱着在期货市场盈利的心态参与套保，，很容易很容易
转化成投机行为转化成投机行为，，对企业造成新的风险点对企业造成新的风险点；；第二第二，，要对要对
客户进行分类客户进行分类，，了解产业客户在产业中所处的环节了解产业客户在产业中所处的环节、、渠渠
道优势道优势、、风险敞口风险敞口、、资金规模等资金规模等。。比如油脂企业比如油脂企业，，境内境内
油厂在海外点价采购后就是天然的空头油厂在海外点价采购后就是天然的空头，，往往需要进往往需要进
行卖出套期保值行卖出套期保值；；境内的油脂贸易企业因为面临来自境内的油脂贸易企业因为面临来自
油厂的点价要求油厂的点价要求，，在期货盘面上就有点价或建立虚拟在期货盘面上就有点价或建立虚拟
库存的买入套期保值需求库存的买入套期保值需求，，因此要确定客户的类型因此要确定客户的类型，，才才
能针对客户需求形成有效的对冲方案能针对客户需求形成有效的对冲方案。。第三第三，，坚守职坚守职
业道德业道德，，做好风险控制做好风险控制。。作为一名期货分析师作为一名期货分析师，，决不能决不能
贪图一时的小利而迎合客户需求贪图一时的小利而迎合客户需求，，逆势建立交易方案逆势建立交易方案，，
一定要做到用数据来佐证研判一定要做到用数据来佐证研判，，及时止损是第一要义及时止损是第一要义，，
设计好盈亏比设计好盈亏比，，把风险控制在可控范围把风险控制在可控范围。。
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““菜油菜油，，那是家乡的味道那是家乡的味道！！闭上眼睛闭上眼睛，，儿时记忆里儿时记忆里
漫山遍野的油菜花会浮现在我眼前漫山遍野的油菜花会浮现在我眼前，，又仿佛闻到了菜又仿佛闻到了菜
油那浓烈悠长的香味油那浓烈悠长的香味。”。”建信期货农产品研究员余兰兰建信期货农产品研究员余兰兰
说说，，她她 20132013年离开大学校园年离开大学校园，，机缘巧合再次与菜油结机缘巧合再次与菜油结
缘缘，，在期货公司从事菜系期货品种研究在期货公司从事菜系期货品种研究。。

从从““菜鸟菜鸟””成长为资深分析师成长为资深分析师
““从业至今已有从业至今已有99年时间年时间，，研究品种从菜系扩大到研究品种从菜系扩大到

其他农产品其他农产品，，我也从我也从‘‘菜鸟菜鸟’’成长为资深分析师成长为资深分析师。。我越我越
来越喜欢这个职业来越喜欢这个职业，，它不仅是我的安身立命之本它不仅是我的安身立命之本，，还让还让
我实现了自我价值我实现了自我价值。”。”余兰兰对期货日报记者说余兰兰对期货日报记者说。。

菜油期货研究体系的搭建是慢慢调整的过程菜油期货研究体系的搭建是慢慢调整的过程，，最最
开始是模仿开始是模仿，，查看各种各样的资讯网站查看各种各样的资讯网站、、期货公司报期货公司报
告告、、视频等视频等，，学习前辈的研究方法学习前辈的研究方法，，在工作中不断跟踪在工作中不断跟踪、、
补充和调整补充和调整，，了解产业期现货动态了解产业期现货动态，，把握研究趋势把握研究趋势，，并并
积极和同行交流学习积极和同行交流学习，，开拓自己的研究思路开拓自己的研究思路，，优化研究优化研究
体系体系。。

““围绕菜油期货研究围绕菜油期货研究，，需要反复思考供需格局需要反复思考供需格局、、贸贸
易结构易结构、、政策理论政策理论、、价格形成机制等价格形成机制等，，研究永无止境研究永无止境，，
天气天气、、单产单产、、种植面积种植面积、、消费消费、、库存库存、、预期预期、、资金资金、、基差基差、、
仓单等无时无刻不在发生变化仓单等无时无刻不在发生变化，，看透价格运行背后的看透价格运行背后的
底层逻辑是我们研究的核心底层逻辑是我们研究的核心。”。”在余兰兰看来在余兰兰看来，，做商品做商品
期货研究就像建房子一样期货研究就像建房子一样，，最重要的是打牢基础最重要的是打牢基础，，心心
怀产业怀产业，，关注细节关注细节，，稳扎稳打稳扎稳打。“。“因为热爱因为热爱，，所以全力以所以全力以
赴赴，，哪怕是研究碰到了瓶颈也能坚持走下去哪怕是研究碰到了瓶颈也能坚持走下去，，沉下心沉下心
去做去做，，在产业领域深耕在产业领域深耕，，形成核形成核心竞争力心竞争力，，厚积薄发厚积薄发，，
定有所成定有所成。”。”

““我喜欢投研一体化我喜欢投研一体化，，在投研结合的导向下在投研结合的导向下，，可以可以
更加务实和理性更加务实和理性，，做到研究到位做到研究到位、、观点明确观点明确、、结论具有结论具有
建设性建设性。”。”余兰兰认为余兰兰认为，，优秀的分析师必定是产业研究优秀的分析师必定是产业研究
和策略研究的复合型人才和策略研究的复合型人才，，研究和投资相辅相成研究和投资相辅相成、、互相互相
成就成就。。

助企业规避风险助企业规避风险
分析师可分析师可以起到搭建金融和产业沟通桥梁的作以起到搭建金融和产业沟通桥梁的作

用用，，特别是帮助实体企业利用期货工具管理风险方特别是帮助实体企业利用期货工具管理风险方
面面，，分析师根据客户实际情况和需求偏好分析师根据客户实际情况和需求偏好，，协助做好协助做好
相应服务相应服务。。由于所处领域的差异由于所处领域的差异，，分析师难以洞悉分析师难以洞悉
产业的根本产业的根本，，而企业往往又而企业往往又不熟悉期货不熟悉期货，，两者合作两者合作，，可可
以实现共赢以实现共赢。。

““我通过向产业企业学习我通过向产业企业学习，，以及在为客户服务的过以及在为客户服务的过
程中程中，，不但了解了菜油产业的内在情况不但了解了菜油产业的内在情况，，获得了行业的获得了行业的
资源信息资源信息，，还完善了自身研究框架还完善了自身研究框架，，积累了业务经验积累了业务经验，，
进一步提升了研究服务能力进一步提升了研究服务能力。”。”余兰兰表示余兰兰表示，，利用期货利用期货、、
期权工具服务产业企业是产融结合大势所趋期权工具服务产业企业是产融结合大势所趋，，也是企也是企
业风险管理的有效途径和重要组成部分业风险管理的有效途径和重要组成部分，，更是期货服更是期货服
务实体经济的重要方式和渠道务实体经济的重要方式和渠道。。

在日趋复杂的国内外环境下在日趋复杂的国内外环境下，，企业生产经营面临企业生产经营面临
诸多不确定因素诸多不确定因素，，对分析师的服务和互动要求也越来对分析师的服务和互动要求也越来
越高越高，，如何满足企业个性化需求如何满足企业个性化需求，，其实也是分析师新的其实也是分析师新的
研究重点和方向研究重点和方向，，从而最终实现分析师与产业的双向从而最终实现分析师与产业的双向
互动互动，，真正做到真正做到““学以致用学以致用，，用以促学用以促学，，学用相长学用相长”。”。

记者了解到记者了解到，，伴随油菜籽产业的转型伴随油菜籽产业的转型，，菜油行业期菜油行业期
现结合之路也在不断变革创新中发展壮大现结合之路也在不断变革创新中发展壮大。。

菜油期货上市之后的第二年菜油期货上市之后的第二年，，国家出台油菜籽临国家出台油菜籽临
时收储政策时收储政策，，以解决其价格下跌及销售困难的情况以解决其价格下跌及销售困难的情况。。
国产油菜籽价格在临储政策的支撑下国产油菜籽价格在临储政策的支撑下，，一直呈现小幅一直呈现小幅
上涨的趋势上涨的趋势，，而国内外菜油价格分化严重而国内外菜油价格分化严重，，油菜籽主产油菜籽主产
区的油脂加工企业参与期货交易的主动性并不强区的油脂加工企业参与期货交易的主动性并不强，，参参
与主体以进口商为主与主体以进口商为主。。20152015年年，，国家取消了连续实施国家取消了连续实施
77年的油菜籽临时收储政策年的油菜籽临时收储政策，，再加上菜油的抛储行为再加上菜油的抛储行为，，
菜油菜油期价一路走跌期价一路走跌，，国内油菜籽种植面积不断下滑国内油菜籽种植面积不断下滑，，油油
厂困难重重厂困难重重，，亏损严重亏损严重，，促使产业企业改变传统经营思促使产业企业改变传统经营思
维维，，避险需求强烈避险需求强烈，，在在““阵痛阵痛””中意识到期货规避风险和中意识到期货规避风险和
发现价格的功能发现价格的功能，，积极做出调整积极做出调整，，开始重视运用期货工开始重视运用期货工
具进行风险管理具进行风险管理，，为企业经营保驾护航为企业经营保驾护航。。

““油菜籽产业大变革倒逼产业链各主体积极参与油菜籽产业大变革倒逼产业链各主体积极参与
期货交易期货交易，，通过期现结合既能锁定压榨利润通过期现结合既能锁定压榨利润，，还能规避还能规避
库存贬值的风险库存贬值的风险，，菜油基差贸易也开始广泛开展菜油基差贸易也开始广泛开展，，期现期现
结合理念逐渐深入人心结合理念逐渐深入人心。”。”余兰兰说余兰兰说。。

近年来近年来，，随着菜油价格上涨随着菜油价格上涨，，农民种植油菜收益再农民种植油菜收益再
次显现次显现，，国内不少地区出现了恢复性增长趋势国内不少地区出现了恢复性增长趋势，，随着期随着期
现结合模式的日渐丰富现结合模式的日渐丰富，，产业对期货市场和期货工具产业对期货市场和期货工具
的认识和掌握程度也将稳步提高的认识和掌握程度也将稳步提高。。

不断学习不断学习 应对挑战应对挑战
““菜油期货分析师应当把自身发展和期货行业的菜油期货分析师应当把自身发展和期货行业的

发展发展，，以及菜油产业的发展紧密结合在一起以及菜油产业的发展紧密结合在一起，，不断学不断学
习习，，应对挑战应对挑战，，积极发挥自身作用积极发挥自身作用。”。”余兰兰说余兰兰说，，在新的在新的
市场环境下市场环境下，，菜油期货分析师应建立起产业思维和产菜油期货分析师应建立起产业思维和产
业认识业认识，，在在““价格—供需—产业价格—供需—产业””链条中链条中，，价格的运行轨价格的运行轨
迹往往需要在更高层级的产业系统中去寻找答案迹往往需要在更高层级的产业系统中去寻找答案，，探探
索产业变迁中蕴含的投资机会索产业变迁中蕴含的投资机会。。投资者常说的周期投资者常说的周期，，
其实也是从产业发展中归纳总结得出的基本规律其实也是从产业发展中归纳总结得出的基本规律，，但但
前瞻性的机会可能更多需要研究人员去观察产业如何前瞻性的机会可能更多需要研究人员去观察产业如何
演绎变迁演绎变迁，，积极挖掘市场的最新变化积极挖掘市场的最新变化。。

““产业的变迁带来的既是机遇也是风险产业的变迁带来的既是机遇也是风险，，提前布提前布
局局，，先人一步先人一步，，不仅可以提高企业风险管理质量不仅可以提高企业风险管理质量，，也可也可
能带给企业稳定的经营收益能带给企业稳定的经营收益。”。”余兰兰说余兰兰说，，这些变化不这些变化不
易察觉易察觉，，分析师需要有敏锐的洞察力分析师需要有敏锐的洞察力、、专业的研究能力专业的研究能力
和科学的逻辑思维和科学的逻辑思维，，要大胆假设要大胆假设，，仔细求证仔细求证，，用心去总用心去总
结产业体系结产业体系，，推演未来推演未来。。
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分析师是连接金融和产业的重要桥梁。菜油期货上市以来的15年间，不仅有企业期现结合应对市

场价格波动，也有分析师历经产业变迁后的成长和成熟，他们深入产业一线，搭建并完善研究框架，用专

业知识积极服务产业企业个性化风险管理需求，为油脂产业链供应链稳定贡献自己的力量。多年来，郑

商所组织的分析师评选、培训及调研活动已成为分析师交流经验、联系产业的重要平台。

见证产业变迁 和菜系期货共成长
郑商所菜油高级分析师专访


