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期货市场近年来高速发展，服务实体经济能力日渐加强。作为中国首个鲜活农产品
期货品种，鸡蛋期货自2013年底上市以来就被寄予厚望。在各方努力推动和企业积
极参与下，鸡蛋期货及其相关衍生品市场正在发生质的飞跃。

近日，证券时报记者随大连商品交易所（下称大商所）对国内多家鸡蛋产业上下游
企业进行走访，在调研过程中发现，近年来蛋价剧烈波动让整个行业苦不堪言，为
了防范风险，一些聪明的企业已将鸡蛋衍生品当做稳定经营的利器。

蛋企活用

衍生品工具管理风险

四川省绿科禽业有限公司是一家集青年鸡培育、鸡蛋加工销售、有机生物肥料生产
于一体的南充市重点农业龙头企业。从1998年养殖3000只鸡开始，经过21年发展
到现在的150万只养殖规模。

“农产品价格的波动，受市场供应影响非常大，当价格下跌到极限的时候，社会供
应就会急剧下降，从而带动价格提升。去年蛋价剧烈波动，上半年巨亏、下半年暴
利，做的不好可能亏损严重。”绿科禽业总经理张颖向证券时报记者介绍。

2017年蛋价经过一轮深度下跌，国内大多小型养殖户难以抵抗亏损风险。而大型养
殖企业发挥专业性，一方面，对宏观面和行业有基本判断，通过期货工具管理价格
风险。另一方面，科学管理生产和销售环节，提高市场销售能力，减少市场流通环
节，从而抑制蛋价的暴涨暴跌。

张颖认为，鸡蛋期货上市以来，确实已经成为一个好工具。企业可以利用期货的价
格发现功能，合理配置资源，有效调整产能。

他以去年的实际情况举例说，“我在2016年下半年可以看到2017年的远期期货价
格，当时就预测2017年上半年可能发生巨亏，于是我们就开始压缩产能。2017年
初我们已把产能压缩掉2/3，而且剩余的1/3产能也在期货盘面上以较高价格卖出。
行业去年上半年巨亏，我们很好地渡过了难关。同时，在行业苦不堪言、不断压缩
产能的阶段，我们努力地培育后备鸡，到下半年我们的产能恢复到了90%。价格发
现功能应用好了，企业就能有效合理的配置资源，减少市场价格波动对企业经营的
影响。”

除直接参与鸡蛋期货外，绿科禽业还通过鸡蛋场外期权和“保险+期货”产品辅助
生产经营，活用鸡蛋衍生品工具。
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鸡蛋场外期权是期货公司在标准鸡蛋期货合约基础上开发的新工具，虽然发展时间
不长，却已成为不少蛋企的新宠。“去年下半年鸡蛋价格涨得很快，我们担心春节
前鸡蛋价格刹不住车，对企业采购成本造成很大杀伤。于是7、8月份就开始设计避
险策略，考虑参与鸡蛋场外期权或购买保险，恰好赶上大商所的场外期权试点项目
，就尝试参与。”苏州欧福蛋业股份有限公司采购总监韩太鑫说。

苏州欧福蛋业股份有限公司是下游蛋品加工企业，基本业务是对蛋白、蛋黄进行分
离，做成一些预制品。早在2015年，该公司就曾参与过鸡蛋期货的交割。

据韩太鑫介绍，该公司与渤海期货合作，每月买入看涨期权1000吨。“最终效果还
不错，前两个月由于鸡蛋价格上涨获得了赔付，最后一期时由于蛋价下跌，期权产
品没有盈利，但由于现货价格同步下跌。对下游采购企业来说，现货采购节约了成
本，而套保就是为了保持利润稳定的状态。”

制度优化显成效

为满足市场对鸡蛋期货套期保值的需求，近年来大商所不断完善合约制度，从调研
反馈看，制度优化是鸡蛋衍生品市场与实体产业深度融合的催化剂。

2017年3月，大商所完善鸡蛋合约，创新地推出全月每日选择交割（简称“每日交
割”）和车板交割制度。与一次性交割方式中一个合约只有一个交割日不同，在每
日交割方式下，卖方客户可以在交割月第一个交易日至最后交易日的前一交易日主
动申报交割，一个合约可以交割的日期最多增加到了18个。同时，在已有的标准仓
单交割基础上增加车板交割，卖方在交易所指定车板交割场所将货物装载至买方车
板便可完成实物交收，不仅更贴合鸡蛋现货贸易特点，也减少了检验费、仓储损耗
等费用。正因此次调整，鸡蛋期货成为国内首个全合约活跃的农产品品种。

山西晋龙养殖股份有限公司总裁杨学勤从鸡蛋期货上市起就一直非常关注，也有参
与套保和交割业务，在他看来，交割制度改革对鸡蛋期货市场的良性发展起到了重
要作用。“每日交割这个政策非常好，鸡是每天下蛋，养殖企业可以每天到期货市
场做交易，也可以每天参与鸡蛋期货交割，对产业客户来说实际操作更灵活了。”

张颖表示，去年3月份合约修改以后，产业内的投资者在近月合约上的参与度提高
。特别是在非1月、5月、9月合约上，产业客户的交易占主要部分，这使得期货价
格的失真性和波动率越来越小，价格拟合度越来越好。

“交割新政出台后近月合约交易量上升，期现结合得更好，对于企业来讲可操作性
更强了。”韩太鑫也表示。在这样的新背景下，他们愿意逐步加大利用鸡蛋衍生品
套保的力度。
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除了去年围绕交割业务的一次重大调整，今年5月大商所还对鸡蛋品种限仓标准进
行了调整，鸡蛋期货非交割月份和交割月份持仓限额分别扩大至原限仓标准的2倍
和4倍。今年上半年，鸡蛋期货市场累计成交量938万手，成交额0.36万亿元；上半
年累计交割量195手，其中全月每日选择交割155手。业内人士预计，限仓标准放
开后，未来鸡蛋期货交割量有望进一步提升。

大商所相关负责人表示，下一步，交易所将进一步完善鸡蛋期货相关制度设计，为
鸡蛋期货市场稳健发展创造条件，进一步促进鸡蛋期货市场功能发挥。

本文源自证券时报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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