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1973年国务院分管财经工作的副总理陈云，曾代国家对外贸易部给国务院起草的一
份报告。这份报告对国家对外贸易部下属公司在美国、英国的商品期货交易所进行
期货交易的全过程进行了叙述和分析。

手稿内容显示，香港华润公司为了完成购糖任务，旗下的五丰行公司委托中间商，
在美国和英国的期货交易所做原糖期货交易。陈云同志认为，当中国大量买入现货
时，肯定要把价格抬上去，为了规避风险（套期保值），我们可以在期货市场上去
买（建仓）。

最终当国外投机者发现中国大量买入的时候，中国的期货仓位已经建好了，于是在
糖价涨上去的时候，五丰行将期货卖出去平仓，扣除中间商应得费用和利润60万英
镑外，还赚了240万英镑。

陈云同志的想法有迹可循。在近代中国的现代化转型过程中，西方列强的侵略同时
也带来了“交易所”。在光绪十七年(1891)，西商成立的上海股份公所已经具备交
易所雏形。至1905年，依据香港政府股份有限公司条例登记的上海众业会所已是正
式的证券交易所。至1929年，两者合并，之后采用上海众业公所的名称。交易品种
主要是洋商的股票，交易方式有现货和期货两种形式。其中，现货每逢星期一交割
，期货交割则以当月为限；实际交易中，现货交易居于大多数。最终因抗日战争的
爆发，旧期货市场就此结束。此后的复苏，也因贫瘠的实体经济而无法实现。

在新中国成立之后的计划经济，也天然地对期货市场有所摒弃。但随着改革开放时
机的到来，期货交易也早已经跃跃欲试。

也是经过了陈云同志这一次测试，此前组织纪律要求的“去国外访问时不能去证券
交易所、期货交易所参观”规则松口。此后，经陈云同志批示，中国的外贸公司开
始可以在境外市场做棉花、白糖等大宗商品的期货套期保值交易。
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郑州粮食批发市场开启“第一个商品期货市场”

20世纪80年代改革开放，新的经济体制要求国家更多依靠市场这只“无形的手”来
调节。1988年，时任国务院总理李鹏同志在七届全国人大一次会议的政府工作报告
中，明确提出要探索期货交易，并成立了专班进行研究。

1990年7月，国务院批转《商业部等八部门关于试办郑州粮食批发市场报告的通知
》。提及“具体交易价格通过市场公开竞争形成”“允许远期合同在场内转让”，
期货市场在当时的环境中以“批发市场”的形式开展了起来。

也因此，近年来清理的部分不合法的、变相的期货交易所有部分属于历史遗留的问
题。

1990年10月12日，经国务院批准，郑州粮食批发市场以现货交易为基础，引入期
货交易机制，作为中国第一个商品期货市场起步。1991年6月10日，深圳有色金属
交易所宣布成立，并于1992年1月18日正式开业。同年5月28日，上海金属交易所
开业。1992年9月，中国第一家期货经纪公司——广东万通期货经纪公司成立，随
后，中国国际期货公司成立。

这里我们需要认识到，新型业务开展过程也是监管认知与进化的过程，最为行之有
效的方式，就是学习国际通行的运作机制和管理模式，在彼时期货市场的监管与监
管之间、监管与市场之间都为达成协调一致的情况下，各类型交易所、各监管部门
、甚至各区域之间各行其道，急速导致了期货市场的乱象。

口径放松，短期暴涨，监管不一，乱象频出

数据显示，到1993年下半年，全国各类期货交易所达50多家，期货经纪机构数百
家。于是在1993年11月4日，国务院发布《关于坚决制止期货市场盲目发展的通知
》，明确了“规范起步，加强立法，一切经过试验和严格控制”的原则，标志着期
货市场第一轮清理整顿的开始。同年11月14日，党的十四届三中全会审议通过了《
中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》，要求严格规范少数商
品期货市场试点，这也是党的中央全会首次提及期货市场。

不仅如此，期货的管理机构也从“无”变成了“证监会”。1993年之后，国务院逐
步把期货市场清理整顿的任务交由证监会牵头落实。不过在法规中，证监会的监管
地位并没有明确。

1997年亚洲金融危机爆发，进一步推动了我国规范期货市场。当年12月，中共中
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央、国务院发布《关于深化金融改革，整顿金融秩序，防范金融风险的通知》，明
确继续整顿、撤并现有期货交易所和期货经纪机构。1998年8月1日国务院再次下
发《关于进一步整顿和规范期货市场的通知》。

在这段时间内，发生了著名的“327
事件”，据称导致的资金缺口花了整整4
年才逐步填平。内、外几近同步的金融风险，注定了我国在期货市场领域的“稳中
求进”。

《期货交易管理暂行条例》颁布，50多家期货交易所仅剩3家

1999年6月，国务院颁布《期货交易管理暂行条例》，期货市场终于“有据可依”
，而在高限制性的管理态度及条例规则下，各地的期货交易所也数量骤减，从50家
仅留下了3家——上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所，外加2006
年成立的中国金融期货交易所。

进入2000年后，我国期货市场进入了多文件、多规范的发展阶段。此时证券、期货
交易所的管理权已经收归证监会，且期货品种较少，保证金较高。

2004年，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》也即老“国
九条”推动了期货商品的多样性，当年上期所上市了燃料油期货，郑商所上市了棉
花期货，大商所上市了玉米期货等新品种。

《中华人民共和国期货和衍生品法》是国家需求

多样性与开放的同步进行，共同构成了我国目前巨大的期货市场，而唯一亟待改变
的，正是作为依据的“法律”。

也因此，《期货法》的出台是行业内呼吁出台的法律，更是整个金融市场开放必须
出台的法律，其所满足的不仅是个体乃至行业的需求，而是我国金融市场的稳定、
完备及后续发展的根本需求。

下一篇我们将对比中国期货制度与西方的制度，或者说我国期货市场发展的软肋是
什么，为什么会产生这样的问题？
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