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本报记者 陈嘉玲 北京报道

步入第31个年头的中国期货市场，终于等来了载入历史的一刻：资金总量突破万亿
大关！

期货市场国际化、多元化的高质量发展，在为期货公司提供了新的发展机遇的同时
，也给期货经营机构提出一个难题：究竟如何在激烈的竞争中脱颖而出？

《中国经营报》记者近日专访了南华期货（603093.SH）董事长罗旭峰、浙商期货
董事长胡军和平安期货总经理姜学红，共同探讨期货机构的转型发展实践与思考。

实体企业对冲避险需求激增

《中国经营报》：如何看待当前中国期货市场的爆发式增长？未来的发展趋势是什
么？

罗旭峰：首先，全球性的央行放水导致流通领域货币资金总量快速增加，进入期货
市场的保证金总量也在上升。

其次，近两年新冠疫情以及地缘政治的变化对经济产生了巨大的影响，导致大宗商
品价格波动加剧，实体企业和金融机构对冲风险的内在需求快速提升。

第三，近年来随着证监会、政府对期货市场的积极正面宣传和引导，广大投资者特
别是实体企业对期货市场认识的正向效应开始显效，越来越多的产业客户及上市公
司意识到利用期货市场进行价格风险管控是企业经营的一种内在需求，越来越多的
机构和产业投资者开始利用期货市场进行套期保值。

第四，随着近年来中国经济的快速发展，老百姓手头的钱越来越多，财富管理的需
求开始上升，各类金融机构和资产管理机构积极利用期货及衍生品工具进行产品设
计，进一步扩大了市场的规模。

第五，由于中国经济在本轮新冠疫情中的出色表现，海外资金正在快速涌入中国市
场。而海外的投资者习惯于用衍生品开展风险对冲和避险操作，于是在我国期货市
场的投资者群体当中又增加了一批境外的风险对冲类的投资者，未来这部分投资者
的数量还会增加。

此外，随着期货市场新品种的不断增加，越来越多的实体企业，可通过这些新品种
对冲价格风险，也必将带来新的增量。
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《中国经营报》：期货业与实体经济休戚相关。当前期货有哪些业务能够跟得上经
济结构调整的步伐，在经济发展过程中发挥更大作用？

罗旭峰：当前，实体企业的套保手段已从单纯的基差点价、期货交易、场外期权演
变到含权贸易模式，进一步拓宽了产业企业风险管理渠道，助力实体企业的生产经
营规模再上新台阶。

截至目前，南华资本含权贸易的业务规模已经超过20亿元，覆盖了油脂油料、橡胶
、甲醇、棉花等各主要期货品种。

含权贸易的大力推广给整个大宗商品行业带来一次颠覆性的革命。在各个行业中，
我们都有和国内的龙头企业在接触洽谈合作。我们借助国企的资金优势、渠道优势
、资源优势，发挥我们的人才优势和对金融工具的理解，帮助这些实体企业真正完
成一个产业的升级。

财富管理和风险管理是核心

《中国经营报》：除了传统期货经纪业务以外，期货机构对于其他业务发展方向是
怎样定位的？

胡军：在期货经纪业务以外，其他业务方向的发展才是期货公司未来发展的真正方
向。

期货公司发展的核心是两方面能力的培育：一是财富管理能力；二是风险管理能力
。

首先，期货公司这几年在资产管理和财富管理业务上一直在培育自身的财富管理能
力。对于大部分的个人投资者来说，需要的是一个金融企业给他提供更多的财富管
理服务手段。前几年P2P投资大热且频频暴雷，主要由于大家手里有钱但不知道怎
么投资。因此，正规金融机构应该担当起实现居民财富保值增值需求的使命，给投
资者提供更丰富的财富管理产品，这是金融企业未来的发展方向之一。

其次，广大法人客户在生产经营的过程中有着风险管理需求的。目前期货市场仍是
一个新兴市场，大部分企业对于如何利用期货工具进行风险管理，无论是专业知识
还是专业人才仍然很欠缺。

大部分企业听说过期货，但没有专门的期货团队，我们经常性地为这些企业免费提
供风险管理方面的基础知识培训。另外，我们还为部分期货专业能力不太强的企业
，提供了风险管理相关的金融产品。他们通过用购买产品的方式，或者利用场外期
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权的方式，能够直接实现风险管理或套期保值，大幅降低其参与风险管理业务的难
度。

随着这些实体企业慢慢地通过购买产品式的合作，从中慢慢了解期货，逐步建立起
专业的风险管理团队。未来将会有越来越多的实体企业参与到期货市场的风险管理
当中。随着需求的激增，期货公司乃至期货行业发展也将越来越壮大。

《中国经营报》：对于未来期货公司的发展方向有什么样的展望，未来的利润增长
点在哪里？

胡军：这已经很明确了，未来期货公司的发展方向和利润来源主要是三个方面。

一是，结合实体企业集团贸易需求，期货公司对整个产业链的服务能力体现其利润
的来源。

二是，期货公司为实体企业进行风险管理，能够提供怎么样的风险管理能力，也是
其未来的一个利润增长点。

三是，作为财富管理机构，期货公司能够为社会提供怎样的财富管理产品，这将决
定期货机构未来的发展。

具体而言，浙商期货在5年之前主要靠传统经纪业务作为收入来源，收入占比高达8
0%，2020年财务报表显示，传统经纪业务的利润占比仅为公司的30%左右。也就
是说，期货公司的利润机构已经发生了巨大变化。

未来的期货公司不仅是一家期货经纪公司，还是一家综合性的金融服务机构，未来
收入来源也肯定是综合性的。

期货公司要走差异化发展路径

《中国经营报》：郭树清主席近期在公开场合提到，切实防范金融衍生品投资风险
。如何看待这一问题？在期货行业和期货公司高速发展的当前，还有哪些困难和挑
战？

姜学红：从正面的市场角度来看，期货天然拥有投机加套保的本质属性。适当的投
机行为让市场更活跃、更具效率，有助于形成一个活跃成熟的市场，从而更好地发
挥市场定价机制。

因此，作为服务商，我们更应该去培养投资者对投资风险和投资目的的正确认知。
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作为中介的金融机构，自身的责任是引导客户形成对市场的正确认知，提升交易水
平，进而让客户能够实现进入期货市场的目的。

一直以来，期货行业从不缺困难和挑战。从整个期货行业来看，期货行业的发展模
式依旧较为单一，经纪业务的收入贡献占比在90%以上，佣金收入持续下降、以交
易所佣金返还为主。同时，期货经纪业务有着非常明显的头部效应，90%的客户逐
渐集中到10%的头部机构。

期货机构的发展离不开行业快速发展的支持。首先是行业整体规模做大，交易品种
和工具更丰富、参与的投资者结构更多元。下一个问题就是，各家机构如何走出差
异化发展的新路径，继而形成各自的客户群体。

《中国经营报》：你提到了期货公司要走差异化发展路径，如何看待期货公司的未
来定位和转型方向？

姜学红：走差异化发展的路径，最主要的是各家公司的客群要逐步形成差异化。当
前期货公司的客群基本同质化，形成了“红海”竞争，收益被压得非常薄。

机构转型应该是一个百花齐放、整体化体系化的过程。期货公司要认清自己的长项
和能力，根据自身能力去面对不同的细分市场。

从目前期货公司的定位和转型来看，主要从传统的中介商转变成交易商、服务商或
交易对手方的业务模式，即财富管理、现货贸易（交易）以及风险管理服务、研究
服务、技术服务等几个方向。

具体来说，投资能力较强的机构，以理财为核心模式去服务客户的财富管理需求，
以投资驱动的方式带动公司的发展，从已知的利润效果看是一种值得借鉴的模式。
拥有资金渠道或是资产渠道的机构，可利用期货工具服务大宗商品产业链的上下游
，直接跟客户做交易对手方，进而将体量做大。还有深耕服务的路径，当期货机构
把研究或技术做到极致，人无我有，那么很多客户是愿意一直跟着你前行的。

期货最擅长的是金融衍生品这个部分，因此要在细分市场利用好这一优势。我们还
要认识到，转型的路径不一定要走综合化路径，期货行业并不一定适合做大规模。
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