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新浪财经讯8月9日，尿素期货上市仪式新闻发布会参会嘉宾发言，郑商所非农产品
部总监郭淑华对尿素期货的上市意义、规则设计、规则亮点、研发历程等内容做了
介绍。

(一)郑商所为何要上市尿素期货

首先是有助于尿素行业发现价格和规避风险。尿素价格受供求结构、原材料价格、
用肥季节、国际市场、国家相关政策和环保等多种因素的影响，波动较频繁。2009
年以来，尿素价格总的波动幅度高达52%，年度平均波幅在20%以上。面对日益增
加的市场风险，产业企业避险需求迫切，希望尽快推出尿素期货，为其生产经营提
供发现价格和规避风险的手段和工具。尿素期货上市后，上下游企业可以通过套期
保值等操作实现自身库存的保值增值，也可提前锁定采购成本或销售利润，稳定企
业盈利水平。

二是有利于国家宏观调控及资源合理配置。近年来，受环保政策趋严、消费增速放
缓等多重因素影响，尿素行业发展面临很多不确定因素。通过尿素期货的远期价格
引导机制，企业可以合理安排生产经营，优化资源配置；有助于优化定价模式，促
进产业结构调整和转型升级。上市后，国家相关部委和行业协会可通过期货价格，
全面分析尿素市场形势，及时捕捉影响尿素价格变化的因素，做到提前预判、及时
反应、准确应对。目前我国尿素淡储承储企业缺乏避险工具，面临较大经营风险。
尿素期货上市后，承储企业可以利用尿素期货套期保值，规避现货价格波动风险，
提升参与淡储业务的积极性。

三是有利于更好地服务“三农”。作为农业生产必需的生产资料，尿素在农作物种
植成本中的比重较高。根据《全国农产品成本收益资料汇编2017》，在我国主要农
产品每亩平均使用尿素量统计中，粳稻、小麦、玉米每亩用量分别达到20.76公斤
、17.39公斤和17.65公斤。尿素价格的波动直接影响农民的种粮收益和积极性。尿
素期货上市后，农民与农业合作组织既可以直接或间接地利用尿素期货规避风险，
又可以利用“保险+期货”的方式提前锁定种植成本、保障种植收益。尿素期货将
在服务“三农”方面作出积极贡献。

(二)研发历程

2009年1月24日，国家发改委、财政部联合下发《关于改革化肥价格形成机制的通
知》，推进化肥价格改革，建立以市场为主导的化肥价格形成机制，标志着我国尿
素市场化改革开始启动，郑商所正式着手尿素期货研发工作。2013年，上市动力煤
期货后，鉴于动力煤、甲醇和尿素之间的关联关系，郑商所进一步加大尿素期货研
发力度，并成立专项工作组，研发工作持续深入推进。
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1.开展课题合作、主办或协办产业会议，共同推进尿素期货研发工作

在尿素期货研发过程中，郑商所与中国石油和化学工业联合会、中国氮肥工业协会
、烟台港及多家会员单位共同开展产业课题研究3个，分别为《尿素期货仓储期实
验研究》、《化肥淡储政策专题研究》和《尿素质量等级分布研究》。举办或协办
各类产业会议20余次，听取市场意见和建议，参会企业超过1000余家次，参会人
员近3000人。

2.深入产业调研，了解现货情况

截至2018年7月末，郑商所尿素期货研究工作组先后到北京、上海、山东、山西、
河南、河北、江苏、浙江、湖北、安徽、广东、辽宁、吉林、黑龙江和新疆等15个
省(市、自治区)调研，走访调研60余次，参加行业会议30余次，全面深入了解现货
市场各个环节，深入了解尿素生产、消费、贸易、物流、仓储和质检等现货市场基
本情况，充分论证上市尿素期货的可行性与必要性。

3.召开论证会，全面征求市场各方意见

郑商所通过实地调研、举办座谈会、发放调查问卷等形式，围绕尿素期货合约规则
设计，广泛征求现货企业、期货公司和投资机构等市场主体的意见建议。累计召开
合约规则论证会15次，发放调查问卷近300份，企业均支持上市尿素期货，并对郑
商所的合约制度设计草案表示赞同。

(三)请介绍尿素期货规则设计思路

一是贴近现货市场实际，方便相关主体参与。期货市场功能发挥的前提是期货合约
及规则制度设计贴近现货市场实际，方便现货企业参与。为此，郑商所系统调研了
数十家尿素生产、贸易和消费企业，走访了中国石化联合会、中国氮肥工业协会、
山东化肥工业协会、河南化学与工业协会、中国化工信息中心等行业协会及研究机
构，认真研究了尿素现货市场的质量分布、消费特点、贸易习惯、仓储物流等内容
，并在此基础上经过专题研究多方论证，制定了体现尿素品种特性的合约及制度规
则，在交割方式、交割仓库布局、基准交割品等多方面尽可能贴近现货实际，最大
限度方便相关主体参与。

二是遵循期货市场规律，兼顾风险控制与市场效率。在尿素期货合约设计过程中，
需要遵循期货市场的规律，以吸引更多投资者参与，兼顾市场流动性与风险控制，
为期货市场功能发挥提供保障。在尿素期货合约设计过程中，交易单位、最小变动
价位、交割方式、升贴水设置等方面，充分考虑了期货市场投资者结构、交易习惯
及规律等因素，既有利于保证必要的流动性，为有效发挥市场功能奠定基础，又能
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够与现货市场实际情况相符，促进期货交易稳健运行。

(四)相关规则和亮点解读

1.基准交割品的确定

在合格品与优等品的选择上，通过分析3000多份质检报告，研究尿素质量等级分布
情况。我们发现，市场上流通的尿素均可达国标合格品标准，90%以上达到优等品
标准。随着我国化肥产业的转型升级，大多尿素生产厂质量控制标准均在优等品。
为顺应产业发展趋势，防范交割风险，在可供交割量充足的条件下，尿素基准交割
品设置为优等品。

关于替代交割品的选择及升贴水：

现货市场优等品和合格品之间没有明显价差，可替代交割。因此，将合格品尿素贴
水20元/吨，纳入可交割范围，一方面体现了优质优价原则，另一方面也在一定程
度扩大了可供交割量。

2.免检交割品牌

尿素同质化程度高，现货市场一般不检验，引入免检交割品牌，可以最大限度降低
交割成本。

通过与工信部和氮肥协会开展《化肥质量追溯体系建设》课题合作，逐步实现化肥
流通全过程的来源可追溯、生产可记录、流向可查询、风险可防控、责任可追究。
不断遴选并调整规模大、信誉好、产品质量稳定的尿素品牌作为免检交割品牌，降
低交割成本、防范交割风险、保障交割产品质量。

3.仓单有效期的确定

联合烟台港开展尿素期货仓储器实验研究，科学合理确定仓单有效期

尿素理论上不存在保质期，可长时间储存，但实际中，尿素易受潮板结，影响使用
。为此，我所联合烟台港开展尿素期货仓储期实验研究，以科学合理确定仓单有效
期。根据实验统计，储存超过5个月的尿素发生板结的可能性较大，因此，为严格
防范交割风险，尿素仓单有效期设置为4个月，并规定入库时尿素生产日期距最近
仓单退出日的时间超过150个自然日的不允许入库，从而保证出库尿素的理论最长
储存时间不超过5个月，防止真结块现象的发生。采用“倒推”的计算方法，不仅
可以保证货物出库质量，同时可使距离生产日期较长(但未超过5个月)的尿素也可入
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库注册仓单，提高卖方组织货源注册仓单的便利性，降低可供交割量不足发生逼仓
的风险。

来源: 新浪财经
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