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素质过硬 才能持续提升服务水平
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作为菜油的主销区之一，川渝地区一直备受市场
关注，而石丽红任职的中信建投期货总部就在重庆，
这也使她的职业生涯与菜油期货渊源很深。

在调研与交流中成长

2017年 7月，刚入职没几天的石丽红就被派去参
加了两湖地区的菜籽调研，这让她对菜油期货有了不
一样的感情。接下来的几年中，石丽红又陆续组织了
川渝地区菜油调研、参与了青蒙地区菜籽调研，对国
内菜籽产业链的了解不断加深。重庆地区辐射的川
渝市场，遍布着大大小小的菜油产业链相关企业，在
期货公司从业的几年间，她陆续拜访了周边的主要工
厂和贸易商，甚至与华南、华东的部分贸易商也建立
了良好的交流与合作关系。

“通过各种调研和与产业人士的交流，我对菜油
产业链的理解获得了较大提升，而在这个过程中我对
菜油期货的行情分析能力也得到了很大提高。可以
说，菜油期货见证了我的成长。”石丽红说。

在她看来，菜油期货上市15年来，整体运行平稳，
持仓及成交量稳步增长，吸引了越来越多的产业企业
和市场机构参与。从价格运行走势看，菜油期货与现
货价格的联动性较强，进入交割月的期货合约价格与
现货价格基本趋于一致，价格发现及风险管理功能得
到了较好发挥。

“在这 15年间，随着菜油期货的运行不断走向成
熟，越来越多的企业通过点价、套保、套利的方式参与
到菜油期货中，这让菜油期货在服务相关实体产业的

过程中发挥了越来越重要的作用。”石丽红说。

对分析师提出了更高要求

“对菜油期货工具的运用使企业不再将现货价格
的大幅波动视为‘洪水猛兽’，在可控的风险之下，企
业更积极地拥抱这个高波动率的市场，并寻找其中蕴
含的机会。”石丽红说，越来越多的企业参与到菜油期
货市场，催生了大量的投资咨询需求，这为期货公司
带来了更多的业务拓展机会，但对期货公司的服务能
力及分析师的素质也提出了更高的要求。

“近年来，受全球疫情、中加关系、俄乌冲突等因
素影响，油脂油料市场相较往年也出现了较大变化，
油脂产业链企业生产经营面临更多困难。”石丽红介
绍说，进口利润持续倒挂使上游的压榨厂及进口商大
幅削减海外采购，下游需求也在高价格及利润减少中
受到抑制。

“具体到菜油期货上，2019—2021 年，受政策影
响，国内进口菜油供应大幅收紧，相对其他植物油的
高价差也抑制了菜油的终端需求。2021年年底，加拿
大菜籽又遭遇了严重减产，年产量大降近700万吨，继
续抑制国内进口。这使得包装油企业不仅面临提价
缓慢及成本高企引发的亏损，还面临着长期高价导致
的消费习惯改变引发的市场萎缩，经营压力较大。”石
丽红说。

在这样的背景下，企业利用期货及衍生品市场进
行价格风险管理的需求也在增加。这也对分析师服
务产业的能力提出了更高的要求。高波动率的市场

大大增加了分析师研判行情的难度，且目前油脂市场
的主要矛盾集中于海外市场，这对分析师的研究能
力及快速搜集、分析海外市场信息的能力提出了较
高要求。此外，企业的服务需求随盘面宽幅波动大
量增加，包括但不限于路演、培训、事件解读、交割业
务等，这对分析师的综合素质及服务能力也提出了较
大挑战。

基差贸易模式已普遍推广

事实上，随着菜油期货不断走向成熟，菜油产业
链在定价方式、贸易方式、企业经营思路等方面也发
生了较大变化。菜油的现货市场报价由“一口价”逐
渐向基差报价转变，基差贸易模式也从华东、华南的
港口逐渐向川渝等市场推广。

随着基差定价模式的推广，越来越多的企业通过
基差贸易及点价参与到菜油市场中来。据石丽红介
绍，随着企业对期货市场的了解不断加深，它们开始
逐步尝试自己做一些期货的套期保值，具体策略和效
果也在不断优化。在此基础上，一些更专业的企业也
陆续介入到基差交易、套利交易及交割、场外期权等
业务中。

“具体来看，基差报价能让上游企业更好地实现
风险共担，该定价方式在港口的交易中被普遍推广。
中下游企业购买基差后，通过对行情的研判择时进行
点价，能够增强其采购时机及采购成本的灵活性，也
能在点价过程中更好地将其对市场的认知变现。套
保与基差交易常常结合在一起，企业在进行买入或卖

出套保时往往需要考虑后期基差的变动对套保结果
的影响，此外专门的基差交易也为贸易企业带来了相
对平稳的经营收益，利于贸易企业经营规模的扩大。
当市场存在一定的期现套利机会时，参与交割也会成
为部分企业的选择。”石丽红介绍说。

据记者了解，对于贸易企业来说，基差报价的推
广进一步衍生出基差贸易的模式，贸易企业不再持有
大量的单边高风险头寸，而是择时进行盘面套保，将
单边头寸转换为基差头寸，基差相较单边头寸而言波
动较小，有效降低了企业的风险，也使得企业更容易
扩大经营规模。对于下游终端企业来说，“盘面+基
差”的定价方式潜移默化地改变了他们的采购习惯，
使他们的采购不再局限于近月，而是会择机持有更多
的远期基差头寸。

“对菜油期货工具的运用使企业更容易锁定原料
成本及产品价格，熨平利润的大幅波动，极大地增强
了产业抵御价格风险的能力，企业也可以将更多精力
放在主营业务上。”石丽红表示。

“近几年，在油脂油料行业从业过程中，我深知
研究落地才有意义，分析要紧跟市场焦点，投资建议
需具备可行性及实操性，无论是指导产业进行价格
风险管理，还是为市场机构提供策略参考，都是如
此。”在石丽红看来，在服务产业客户的过程中，分
析师要想发挥更大的作用，必须对产业有较深的了
解与思考，有过硬的综合素质，这是服务好产业客
户的基础。这样才能结合不同企业的具体情况，有
针对性地提出操作建议，推出更多能落地可推广的
风险管理策略。

15年间，随着菜油期货不断走向成熟，菜油产业链在定价方式、

贸易方式、企业经营思路等方面也发生了较大变化。菜油分析师也在

产业变迁中不断成长。在服务产业客户的过程中，分析师要想发挥更

大的作用，必须对产业有较深的了解与思考，有过硬的综合素质，这样

才能结合不同企业的具体情况，有针对性地提出操作建议，推出更多

能落地可推广的风险管理策略。研究落地才有意义，分析要紧跟市场

焦点，投资建议需具备可行性及实操性，无论是指导产业进行风险管

理，还是为市场机构提供策略参考，都是如此。

扎根菜系产业链 不断完善研发体系
郑商所菜油高级分析师专访

■ 记者 韩乐倾心相伴 与菜系期货并肩前行

1212年来年来，，扎根菜系板块扎根菜系板块，，从期货公司分析师从期货公司分析师，，到投到投
资公司基金经理资公司基金经理，，两张两张““郑商所高级分析师郑商所高级分析师（（菜系菜系）”）”证证
书见证着黄蔚的成长与跨越书见证着黄蔚的成长与跨越。。

立足现货立足现货 做精做深研究做精做深研究

““一路走来一路走来，，没有菜油期货没有菜油期货，，就没有如今全新的就没有如今全新的
自己自己。”。”黄蔚如是说黄蔚如是说。。

据期货日报记者了解据期货日报记者了解，，大学毕业后大学毕业后，，黄蔚便进入黄蔚便进入
了美尔雅期货的研发部了美尔雅期货的研发部，，负责菜系期货相关品种的研负责菜系期货相关品种的研
究工作究工作，，她在这个板块扎根成长她在这个板块扎根成长，，也与菜油期货结下也与菜油期货结下
了不解之缘了不解之缘。。

““湖北是国产油菜籽的主产区之一湖北是国产油菜籽的主产区之一，，相关的菜油相关的菜油
产业链企业也较多产业链企业也较多，，当时国内最大的菜籽产业大会也当时国内最大的菜籽产业大会也
每年在武汉举办每年在武汉举办，，这无形中也给我提供了很好的学习这无形中也给我提供了很好的学习
机会和平台机会和平台。”。”据黄蔚介绍据黄蔚介绍，，最开始最开始，，她是从菜油的数她是从菜油的数
据研究着手据研究着手，，后来开始学习写菜油相关品种的分析报后来开始学习写菜油相关品种的分析报
告告。。在研究部待了两年之后在研究部待了两年之后，，黄蔚被安排到农产品事黄蔚被安排到农产品事
业部业部，，负责服务菜油相关产业链企业负责服务菜油相关产业链企业。。

““在服务产业客户的那几年在服务产业客户的那几年，，我仍旧没有放弃研我仍旧没有放弃研
究工作究工作，，同时同时，，在接触产业之后在接触产业之后，，从产业的角度也更进从产业的角度也更进
一步理解了这个品种一步理解了这个品种，，并能更好地运用菜油期货与产并能更好地运用菜油期货与产
业现货相结合业现货相结合。”。”黄蔚表示黄蔚表示，，在农产品事业部工作了几在农产品事业部工作了几
年之后年之后，，她又重新回到研发部门她又重新回到研发部门，，也正是对接产业那也正是对接产业那
段时间的工作经历段时间的工作经历，，让她更加自信让她更加自信，，更胜任全产业链更胜任全产业链
的研究工作的研究工作。。

渐渐地渐渐地，，黄蔚开始从研究向交易转型黄蔚开始从研究向交易转型。。20162016年年，，
她成为上海融葵投资有限公司的农产品研究员她成为上海融葵投资有限公司的农产品研究员，，从给从给
投资经理提供策略到后来的投资经理提供策略到后来的““真枪实战真枪实战”，”，黄蔚慢慢找黄蔚慢慢找
寻适合自己的交易路线寻适合自己的交易路线，，交易实践也让她对菜油期货交易实践也让她对菜油期货
的理解更加深入的理解更加深入。。

在黄蔚看来在黄蔚看来，，研究好菜油期货研究好菜油期货，，分析师需要对整分析师需要对整
个油脂油料产业链上下游及其替代品有全面的了解个油脂油料产业链上下游及其替代品有全面的了解，，
包括菜系产业链包括菜系产业链、、大豆系产业链大豆系产业链、、棕榈系产业链棕榈系产业链、、葵花葵花

系产业链系产业链、、养殖端产业链等养殖端产业链等。。此外此外，，在研究过程中在研究过程中，，分分
析师要抱着一颗好奇心析师要抱着一颗好奇心，，充满激情和热情充满激情和热情，，时刻保持时刻保持

““空杯心态空杯心态”，”，多问多问、、多学多学、、多跑多跑、、多写多写、、多做多做。。
““学习一些主流的方法论学习一些主流的方法论，，比如供需平衡表法比如供需平衡表法、、基基

差收敛法等差收敛法等。”。”黄蔚表示黄蔚表示，，除了在办公室做数据写报告除了在办公室做数据写报告
外外，，分析师还要多跑调研分析师还要多跑调研、、跑产业跑产业，，毕竟期货立足现毕竟期货立足现
货货，，现货来源于产业现货来源于产业。。

循序渐进循序渐进 深化期现服务深化期现服务

从菜油期货从菜油期货，，到后来的菜粕到后来的菜粕、、菜籽期货菜籽期货，，配合境外配合境外
的菜籽期货品种的菜籽期货品种，，为产业链上下游提供了一个非常有为产业链上下游提供了一个非常有
效的风险管理工具组合效的风险管理工具组合。。

菜油期货上市菜油期货上市，，对于菜籽加工企业来说对于菜籽加工企业来说，，可以根可以根
据国产或者进口菜籽的价格据国产或者进口菜籽的价格，，结合期货盘面价格计算结合期货盘面价格计算
压榨利润压榨利润，，出现压榨利润时出现压榨利润时，，可通过菜油期货和菜粕可通过菜油期货和菜粕
期货进行压榨利润套保提前锁定加工利润期货进行压榨利润套保提前锁定加工利润，，确保企业确保企业
的生产经营安全的生产经营安全，，平滑经营风险平滑经营风险。。

对菜油灌装厂来说对菜油灌装厂来说，，给其提供了较好的价格发现给其提供了较好的价格发现
和定价多元化的功能和定价多元化的功能，，灌装厂可以提前买好基差灌装厂可以提前买好基差，，比比

““一口价一口价””方式更加节省成本方式更加节省成本。。
对国内菜油贸易商来说对国内菜油贸易商来说，，一方面可以让他们灵活一方面可以让他们灵活

地控制采购成本地控制采购成本；；另一方面另一方面，，若有好的盘面利润若有好的盘面利润，，可提可提
前在盘面锁定利润前在盘面锁定利润。。若趋势性看跌若趋势性看跌，，则可提前在盘面则可提前在盘面
进行卖保进行卖保，，保护货权价值保护货权价值，，降低企业的经营风险降低企业的经营风险，，稳定稳定
提升企业的经营规模提升企业的经营规模。。

从菜油现货产业看从菜油现货产业看，，1515年来年来，，菜油期货已从只是菜油期货已从只是
局限在国内产区接受度高的期货品种局限在国内产区接受度高的期货品种，，慢慢发展到贯慢慢发展到贯
穿于国产穿于国产、、进口各个环节的上下游产业链进口各个环节的上下游产业链。。

““从以前的只是参考从以前的只是参考，，到现在已变成以菜油期货到现在已变成以菜油期货
为定价参考基础为定价参考基础；；从以前的从以前的‘‘一口价一口价’’到现在的到现在的‘‘期货期货
合约价格合约价格++基差基差’’的报价模式的报价模式；；从以前单一的买卖贸从以前单一的买卖贸
易易，，到现在的期货到现在的期货、、期权相结合的套保交易方式期权相结合的套保交易方式，，菜油菜油
期货完善了从生产期货完善了从生产、、加工加工、、贸易到消费各个环节的经贸易到消费各个环节的经

营方式营方式。”。”黄蔚称黄蔚称。。
黄蔚表示黄蔚表示，，目前菜油产业链期现结合已非常成目前菜油产业链期现结合已非常成

熟熟，，从工厂端的榨利套期保值从工厂端的榨利套期保值，，到下游贸易商和需求到下游贸易商和需求
端的盘面基差点价端的盘面基差点价，，市场认可度非常高市场认可度非常高。。可以说可以说，，现现
在几乎全行业都在关注菜油期货市场在几乎全行业都在关注菜油期货市场。。

事实上事实上，，多年深耕油脂产业多年深耕油脂产业，，也让黄蔚慢慢领悟也让黄蔚慢慢领悟
到如何结合行情变化和企业需求到如何结合行情变化和企业需求，，做好菜油的分析做好菜油的分析，，
让研究成果落地让研究成果落地。。

谈及服务产业谈及服务产业，，令黄蔚印象最深的是她为湖北一令黄蔚印象最深的是她为湖北一
家地方粮油企业做的套保方案家地方粮油企业做的套保方案。。一方面一方面，，利用菜油期利用菜油期
货做卖出套保货做卖出套保，，用仓单来进行质押用仓单来进行质押；；另一方面另一方面，，用菜油用菜油
期货做近远月价差套利来扩大菜籽油现货的业务量期货做近远月价差套利来扩大菜籽油现货的业务量。。

据黄蔚介绍据黄蔚介绍，，20142014年三季度年三季度，，由于国内油脂供应由于国内油脂供应
充足充足，，国际原油及其他油脂类期货价格大幅下挫国际原油及其他油脂类期货价格大幅下挫，，国国
内菜油期货的价格也是一路下行内菜油期货的价格也是一路下行，，到到 20142014年年 88月底月底，，
临近交割的菜油期货临近交割的菜油期货 99 月合约盘面价格已经跌至月合约盘面价格已经跌至
58005800—59005900元元//吨区间吨区间，，且此时菜油现货与期货的基且此时菜油现货与期货的基
差已经涨至阶段性高位差已经涨至阶段性高位，，一般情况下临近交割月时一般情况下临近交割月时，，
基差会有所回归基差会有所回归。。

20142014年年88月月2020日日，，湖北省粮油集团在期货盘面直湖北省粮油集团在期货盘面直
接买入菜油接买入菜油 99月合约月合约 1600016000吨左右吨左右，，准备持有至交割准备持有至交割
月交割月交割。。建立买方持仓头寸后建立买方持仓头寸后，，该企业将手中现货进该企业将手中现货进
行卖出套保行卖出套保，，注册成标准仓单注册成标准仓单，，为了提高资金利用率为了提高资金利用率，，
企业通过美尔雅期货公司向郑商所提交仓单质押申企业通过美尔雅期货公司向郑商所提交仓单质押申
请请，，通过与期货公司的配合通过与期货公司的配合，，企业参与交割企业参与交割，，交割完毕交割完毕
取得货款后归还银行贷款取得货款后归还银行贷款。。整个过程下来整个过程下来，，提高了资提高了资
金周转率金周转率，，为企业节约了不少资金成本为企业节约了不少资金成本。。

20152015 年年，，菜油菜油 15091509—16011601 合约出现了无风险套合约出现了无风险套
利空间利空间，，考虑到企业每年都要完成一定的菜油现货业考虑到企业每年都要完成一定的菜油现货业
务量务量，，黄蔚建议他们直接在菜油期货盘面进行买入黄蔚建议他们直接在菜油期货盘面进行买入
15091509合约合约、、卖出卖出16011601合约的正套操作合约的正套操作。。

““企业本身有现货业务企业本身有现货业务，，如果出现不利亏损情况如果出现不利亏损情况，，
可以直接走交割流程可以直接走交割流程。。如果交割之前出现大幅价差如果交割之前出现大幅价差
回归回归，，可以选择在盘面平仓进行利润兑现可以选择在盘面平仓进行利润兑现。”。”黄蔚告诉黄蔚告诉

记者记者，，这一操作最终使企业在菜油这一操作最终使企业在菜油15091509——16011601合约的合约的
正向套利中达到了预期效果正向套利中达到了预期效果。。

勇往直前勇往直前 成为更好的自己成为更好的自己

从期货公司到投资公司从期货公司到投资公司，，对黄蔚来说对黄蔚来说，，以前只是以前只是
一个单纯的研究员一个单纯的研究员，，到投资公司后到投资公司后，，就要把自己转变就要把自己转变
成合格的投资经理成合格的投资经理。。转型后的她对于期货的理解更转型后的她对于期货的理解更
加深刻加深刻，，对于菜油期货产业的认知也更加深入对于菜油期货产业的认知也更加深入。。

黄蔚表示黄蔚表示，，她在期货公司做研究时她在期货公司做研究时，，因为经验和因为经验和
资历不足资历不足，，多数情况只是浮于表面多数情况只是浮于表面，，很多细节没有认很多细节没有认
识到位识到位。。而且当时只需要写分析和研究报告而且当时只需要写分析和研究报告，，不需要不需要
用实实在在的钱去交易用实实在在的钱去交易，，思想和心态也不太一样思想和心态也不太一样。。到到
了投资公司后了投资公司后，，分析和研究成了一种达到目的的有效分析和研究成了一种达到目的的有效
途径途径，，最终还要在市场交易中获得盈利最终还要在市场交易中获得盈利，，这也在一定这也在一定
程度上提高了对分析师的要求程度上提高了对分析师的要求：：在在““研究研究→→策略策略→→投投
资资””这一过程中不断成长这一过程中不断成长。。分析师要先做好研究分析师要先做好研究，，了了
解品种背后的本质解品种背后的本质，，发掘出相关品种的主要矛盾发掘出相关品种的主要矛盾，，然然
后想办法用策略把矛盾点揭示出来后想办法用策略把矛盾点揭示出来，，最后最后，，就是解决就是解决
如何投资和操作的问题如何投资和操作的问题。。

事事实证明实证明，，分析师能在与交易配合的过程中分析师能在与交易配合的过程中，，不不
断进行自我修正与提高断进行自我修正与提高，，无论是专业能力还是个人无论是专业能力还是个人
性格性格。。

在与菜油期货在与菜油期货““牵手牵手””的过程中的过程中，，黄蔚认识了一群黄蔚认识了一群
很很““牛牛””的小伙伴的小伙伴。。在他们身上在他们身上，，她学到了很多她学到了很多，，也得也得
到了更多前行的动力到了更多前行的动力。。

““菜油期货是我的菜油期货是我的‘‘老师老师’，’，不仅传播了知识不仅传播了知识，，让我让我
掌握了生存之道掌握了生存之道，，更教会了我一些人生哲理更教会了我一些人生哲理，，完善了完善了
我的世界观我的世界观，，并不断修正我的人生观并不断修正我的人生观，，也让我自己越也让我自己越
来越好来越好。”。”黄蔚坦言黄蔚坦言。。

““希望菜油期货能够永远保持活跃希望菜油期货能够永远保持活跃，，为产业链上为产业链上
下游提供套期保值标的下游提供套期保值标的，，给基金经理们提供套利工给基金经理们提供套利工
具具。。未来未来，，我也会一直从事菜系期货品种的研究和投我也会一直从事菜系期货品种的研究和投
资资，，与菜系期货并肩前行与菜系期货并肩前行。”。”

■ 记者 邬梦雯


