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开放谈
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1990 年 10 月
12日，中国郑州粮
食批发市场（后更
名为郑州商品交
易所）经国务院批
准成立，以现货交
易为基础，引入期
货交易机制，迈出
了中国期货市场
发展的第一步。经
过近30年发展，中
国四大期货交易
所已基本覆盖了
商品期货和金融
期货的主要品种。

2019 年 是 中
国期货市场“井喷
年”，尤其是期货
品种上市步伐加
快。前11个月上市
了包括红枣、20号
胶、尿素、粳米期
货在内的6个商品
期 货 和 天 胶 、棉
花、玉米 3 个商品
期权，12月还将有
纯 碱 期 货 以 及
PTA、甲 醇 、铁 矿
石、黄金期权等 5
个品种上市，2019
年新品种上市数
量将达14个，为我
国期货市场历年
之最。预计到今年
12月底，中国期货
市场上市品种数
量将达到75个，初
步形成了商品金
融、期货期权、场
内场外、境内境外
协同发展的局面。

快 速 发 展 的
过程中，期货市
场对外开放逐步
开 始 推 进 。 2018
年 3 月 26 日，中
国原油期货在上
海期货交易所子
公司上海国际能
源交易中心挂牌
交易，并全面引
入 境 外 交 易 者 ，
这是中国首个国
际化商品期货品
种。此后，铁矿
石、PTA 和 20 号
胶相继作为特定品种向国际投资者开
放交易，特定品种对外开放的路径基
本成型。

尽管取得一定成效，但相比现货
市场对外开放的程度，中国期货市场
对外开放还比较滞后。

首先，从大宗商品市场来看，中
国诸多矿产品、能源、工业原材料及
农产品的进口和消费量均位居世界第
一，但我们却缺乏定价权和话语权，
相关商品期货品种虽在国内市场挂牌
交易，但由于缺乏国际投资者的广泛
参与，我们的期货价格缺乏足够的影
响力和国际地位。

其次，中国金融衍生品市场也存
在类似情况。近年来，随着中国资本
市 场 双 向 开 放 的 加 速 推 进 ，“ 沪 港
通”、“深港通”、“债券通”越来越受
到境外机构和国际资本的青睐，尤其
是放开QFII/RQFII额度限制、取消外
资持有证券基金期货公司持股比例限
制等政策陆续落地实施，外资进出中
国资本市场的政策障碍越来越少，参
与程度越来越高。然而，由于中国金
融衍生品市场起步较晚，且交易品种
单一，再加上境外投资者尚未获批参
与中国金融衍生品的交易，使得境外
机构和国际资本缺乏风险管理的必要
工具，这严重影响外资在中国境内的
投融资活动。

无论是从商品期货定价权还是商
品期货服务于实体企业风险管理 （锁
定成本），抑或是从金融期货作为外资
进入及风险管理的工具来看，为了充
分利用两个市场、两种资金服务国内
实体经济，必须大力发展期货市场，
尤其是要加大期货市场对外开放的力
度，将其打造成对外开放高地。

未来，应考虑加快成熟品种的国
际化，广泛引入境外机构投资者，完
善基本制度安排，在规则、监管等方
面加快与国际接轨，这将有利于增强
中国期货市场国际定价影响力，改善
国内期货市场的投资者结构，并让期
货市场与现货市场协调发展、相互促
进，从而推动中国经济高水平、高质
量对外开放。

（作者为武汉科技大学金融证券研
究所所长）
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境外参与者开户数成倍增长
——原油、铁矿石、PTA、20号

胶，4个向国际投资者直接开放的期
货品种受到热捧

“去年以原油期货上市、铁矿石期货国
际化为标志，我国期货市场对外开放迈出
了坚实一步。”谈及期货市场，大连商品交
易所理事长李正强如是说。

从 2018年首个国际化期货品种上市到
今年 20号胶期货引入境外交易者参与，中
国期货市场以特定品种方式开放的范围稳
步扩大，目前已有 4 个期货品种直接向国
际投资者开放交易。

作为期货市场对外开放的排头兵，原
油期货于去年 3 月底上市，成为中国第一
个国际化期货品种。上市短短几个月，其
交易量就超过迪拜阿曼原油期货合约，成
为仅次于纽约、伦敦的全球第三大原油期
货合约。

根据上海期货交易所数据，原油期货上
市以来，成交量、成交额、持仓量稳步增加，
截至2019年11月底，日均成交量约14万手、
成交额约 665亿元、日均持仓量近 2.5万手，
成交量稳居全球第三，持仓水平也显著高于
国际其他原油期货市场发展初期的水平。境
外客户开户数目前是上市初期的5倍左右，
今年以来境外客户的成交量占比为 15%左
右，持仓量占比为20%左右。

上海期货交易所总经理王凤海指出，
从功能发挥上看，原油期货也取得了比较
好的成绩，套保和交割的产业用户日益增
多，联合石化与壳牌、京博石化签署合同
时都参照上期所原油价格。“应该说中国原
油期货价格作为定价基准的接受程度越来
越高，反映中国和亚太地区石油市场供需
关系价格体系正在形成，这是非常重大的
进步。”

境外参与者热情高、价格国际影响力提
升，在其他 3 个国际化品种上同样得到体
现：去年5月4日，铁矿石期货引入境外交易
者，实现国内首个已上市期货合约的对外开
放。一年多来，大商所境外开户数达184户，
分布在15个国家和地区；今年11月，全球最
大铁矿石生产商巴西淡水河谷与国内 2 家
钢厂以铁矿石期货价格为基准，签订了铁矿
石基差贸易合同。去年11月底，精对苯二甲
酸（PTA）期货引入境外交易者落地实施，截
至今年 10 月底，PTA 期货境外交易者日均
交易量占比7.5%，33家境外经纪机构已完成
备案，多家境外知名产业客户均已开户。今
年 8月 12日，20号胶期货刚一上市，境外法
人户R1国际有限公司就开始参与交易并首
批成交。

对于中国期货市场的发展，圣彼得堡
国际商品原料交易所首席执行官阿列克
谢·雷布尼科夫赞赏道：“外国投资者在中
国期货市场的参与程度越来越高，同时中
国在大宗商品行业带来许多新标准、新基
准，这是国际性的，希望能向中国学习、
了解最新举措。”

“期货市场是一个国际化市场，开放、
联通能更好推动其走向成熟，发挥作用。

在中国经济持续发展的大背景下，期货市
场对外开放，吸引更多境外交易者参与交
易，既符合中国国际贸易大国发展需要，
也有助于提升中国期货市场的国际竞争力
和定价影响力。”中央财经大学中国银行业
研究中心主任郭田勇在接受本报记者采访
时说。

以成熟品种国际化为引领
——交易所密集公布开放举措，

谋划上市新的国际化品种，推进现有
品种的国际化

未来，期货市场将如何对外开放？中
国证监会副主席方星海日前指出，加快成
熟品种的国际化，增强期货市场国际定价
影响力。在现有四个特定品种的基础上，
逐步将具备条件的商品期货和商品期权品
种实现国际化。已经国际化的品种，各交
易所要加大国际市场推介力度，提升市场
运行质量，降低交易成本，吸引更多国际
客户前来参与交易。

围绕开放，各大交易所近期密集公布
了一系列举措。上海期货交易所监事长陆
文山日前透露，明年一季度，将在上海国
际能源中心挂牌第三个国际化品种——低
硫燃料油期货。“在上市新国际化品种的同
时，推进现有品种的国际化，上市保税铜
期货合约。”

“大商所将加快推进已上市品种的国际
化，持续完善优化国际化相关业务规则，
加快推进棕榈油、黄大豆 1 号、线型低密
度聚乙烯、聚丙烯等品种国际化，提供更
有国际影响力的市场价格。”大连商品交易
所副总经理许强说。

郑州商品交易所总经理鲁东升表示，
PTA 期货在东亚、东南亚、欧美国家的影
响力继续增强，下一步将积极推动甲醇等
特定品种对外开放，进一步扩大特定品种
范围。

多元化的市场开放路径也在积极探索
中。王凤海指出，除了品种、工具创新之
外，和境外交易所的合作也是很重要的举
措，特定品种“请进来”，还有交易所“走
出去”，和境外交易所的互联互通、结算价
授权都是可行的路径。海外市场的拓展
上，上期所已在新加坡设立境外办事处，
上海国际能源交易中心完成了在香港和新
加坡的境外注册工作。“下一步，我们将利
用这些平台，大力宣传给海外市场，让大
家关注、参与。”

“郑商所已经开展并将继续积极推进结
算价授权合作，稳步推进引入以境外指数
为标的的衍生品研发工作。将继续做好引
入 QFII、RQFII 的相关准备工作，支持经
营机构在境外交易所挂牌追踪郑商所品种
期货价格的ETF产品。”鲁东升说，郑商所
将继续深化与境外市场间的国际交流合
作，积极加入主流国际组织，与更多境外
机构建立合作关系，继续通过国际展会、
境外推介、召开大会、参会互访等方式，
深化交流，推动合作。

李正强表示，铁矿石期货国际化以
来，大商所加快拓展境外市场。2018 年 5

月，大商所获批成为香港自动化交易服务
提供者，2018 年 7 月获得全球法人机构识
别编码，2019年11月获得新加坡认可市场
运营商牌照。下一步，大商所将持续探索
和拓展交易所海外战略布局。

“今后期货市场发展的一条主线就是以
成熟品种的国际化为引领，对标国际领先
市场，以开放促改革促发展，不断提升我
国市场的国际竞争力和服务实体客户的能
力。”方星海说。

更多境外机构将进入中国
——明年1月1日起，取消期货公

司外资股比限制，符合条件的境外投
资者持有期货公司股权比例可至100%

期货市场对外开放，机构是重要参与
者。根据证监会数据，中国期货公司国际
化发展步伐不断加快，已有 21家期货公司
在海外设立了分支机构，部分期货公司已
成为芝加哥商业交易所、伦敦金属交易所
等境外交易所会员，其中广发期货的英国
子公司已经成为伦敦金属交易所圈内会
员，并实现较好盈利。

既要“走出去”，也要“引进来”。证
监会不久前宣布，自 2020 年 1 月 1 日起，
取消期货公司外资股比限制，有关主体可
根据相关规定向证监会提交行政许可申
请，符合条件的境外投资者持有期货公司
股权比例可至100%，证监会将依法依规予
以审批。

“具有良好国际声誉和经营业绩的境外
金融机构的加入，将不断丰富我国期货市
场的参与主体，激发市场竞争活力，有助
于期货行业加快构建核心竞争力，进一步
提升服务实体经济的能力。”方星海说。

方星海进一步指出，随着中国期货市
场的对外开放，会有越来越多的境外机构
进入中国期货市场。期货公司要充分发挥
自身独有的竞争优势，尽快建立与各类机
构需求相匹配的综合服务体系和能力，在
资本、技术、法律、人才、文化等多方面
做好准备，在开放中积极应对境外机构进
入中国期货市场带来的挑战，学习借鉴境
外机构在产品研发、综合服务、风险管理
等方面的先进经验，通过综合性的定价服
务、风险管理服务，将中国开放带来的重
大机遇转变为期货行业发展的优势，通过
服务将全球的市场、资源、产品、产业链
以及风险管理衔接起来，不断提高跨境服
务能力和水平。

李正强认为，中国期货市场对外开放
的大门将越开越大，未来期货市场应以对
外开放为常态，进一步优化规则制度安
排，推动模式多样化和规则便利化，为海
外市场参与者提供便利。

《期货法》被认为是期货市场发展和开
放所必需的“基本大法”，业界盼望已久。
方星海日前表示，《期货法》已经征求完国
务院意见，进入了全国人大的立法程序。
今后，将进一步完善市场法律法规体系，
特别是协助推动 《期货法》 早日出台，优
化交易规则，提高跨境监管能力，为市场
开放保驾护航。

“首个国际化期货品种上市以来，中国
期货市场双向开放取得了很大进展。展望
未来，中国期货市场面临很多新机遇，发
展空间还很大，同时在制度、监管等方面
需要不断完善，应在对外开放上多下功
夫。”郭田勇说。

4个期货品种已向国际投资者开放，未来中国将推动更多成熟品种走向国际市场——

期货市场开放节奏加快
本报记者 邱海峰

已有4个期货品种直接向国际投资者开放交易、低硫燃料油期货等国际化品种将上市、

《期货法》 进入立法程序、明年1月1日起取消期货公司外资股比限制……今年以来，中国

期货市场对外开放的重磅消息接连传出。相关人士指出，从首个国际化期货品种上市到现

在不足两年，但中国期货市场对外开放成绩不俗，国际化品种和境外参与者均显著增加，

价格的国际影响力持续提升，交易所国际合作成果丰硕。未来，随着对外开放深入推进，

中国期货市场有望推出更多新举措，将给全球带来更多利好和惊喜。

复制原油期货的模式，20号胶期货8月12日在上海期货交易所旗下上海国际能源交
易中心挂牌交易，成为继原油、铁矿石和PTA之后，中国第4个对境外交易者开放的商品
期货品种。 上海期货交易所供图 （新华社发）


