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中国证监会近日批准上海期货交易所开展黄金期权交易，合约将从2019年12月20
日起，正式挂牌交易。黄金期权上市对实体企业和商品市场有哪些重要意义，上期
所在建设国际一流交易所上有哪些规划，如何进一步推动中国商品市场高质量发展
？在黄金期权即将上市之际，上期所总经理王凤海接受了记者的独家专访。

中国证监会近日批准上海期货交易所（下称上期所）开展黄金期权交易，合约将从
2019年12月20日起，正式挂牌交易。黄金期权上市对实体企业和商品市场有哪些
重要意义，上期所在建设国际一流交易所上有哪些规划，如何进一步推动中国商品
市场高质量发展？在黄金期权即将上市之际，上期所总经理王凤海接受了记者的独
家专访。

黄金期权提升产业竞争力

黄金一直是市场各方关注
重点。对于大的机构投资者而言，黄金一直以来都是首要的避险资产和定价基石，
对黄金的需求非常旺盛。对于个人老百姓而言，黄金一直深受喜爱，成为重要投资
、首饰和收藏的对象。特别是银行发行了各种与黄金挂钩的结构性产品，目的是便
于市场投资者配置黄金，大受欢迎。

“可以说黄金市场投资者众多、市场影响力大、风险管理需求强烈。因此，此次推
出黄金期权，备受各类投资者的关注
，响应了市场长久以来的热切呼声。”王凤海说。

据其介绍，推出黄金期权将为黄金产业带来重要帮助，具体来自三个方面：

一是丰富黄金行业风险管理工具。
黄金期权的上市为黄金行业提供了新的风险管理工具，便于投资者利用期权构建更
有针对性的风险管理方案，丰富了要素市场服务实体经济的手段。

二是完善黄金行业价格形成机制。
推出黄金期权，将进一步完善黄金期货市场的产品链，提升黄金期货市场在风险管
理和价格发现的功能。推出黄金期权，也有助于促进场内场外市场发展，为场外市
场形成价格基础。

三是优化投资者结构。
在大宗商品领域，商业银行可以参与黄金等贵金属期货市场，商业银行的体量和专
业性，决定了商业银行是我国黄金期货市场不可或缺的投资者，对优化期货市场投
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资者结构具有重要作用。因此，呼吁在推出黄金期权之后，商业银行可以尽快参与
到黄金期权市场中来，进一步优化投资者结构，发挥好商业银行的专业定价能力，
提升黄金市场的影响力。

王凤海表示，作为黄金期货的衍生品，黄金期权与标的黄金期货形成了有效的互补
。从产品功能发挥的角度来看，推出黄金期权，丰富了投资者风险管理需求，提升
了市场的风险管理水平。投资者既可以采用期货管理价格方向性风险，也可以采用
期权管理价格波动性风险，同时还可以采用期货和期权组合同时管理价格方向性和
波动性两方面风险，风险管理得到极大丰富。

从市场发展的角度来看，推出黄金期权，完善了我国黄金期货市场产品链。投资者
可以在黄金期货、期权或两个市场进行套保和套利，满足其个性化需求，这将有利
于吸引更多的投资者参与黄金期货、期权市场，形成良性循环，提升黄金期货市场
的影响力。

持续增加期货、期权品种供给

从原油期货到不锈钢期货，从铜期权到黄金期权，上期所近年来新产品上市速度不
断加快，证监会在“深改十二条”中也提出，要丰富期货、期权产品。对此，王凤
海表示，丰富期货、期权产品对我国商品期货市场建设具有非常重要的意义。

首先，丰富期货、期权产品
有助于价格发现功能发挥。
期货、期权市场价格提升了中国商品市场价格的透明度，在发现价格方面发挥极其
重要作用。

其次，丰富期货、期权产品
有助于风险管理功能完善。
风险管理是期货、期权市场另一个基本功能。比如，企业在进行套期保值等风险管
理时，期货、期权市场是一个理想场所。

最后，丰富期货、期权产品有助
于推动业务创新。
期货、期权是场内市场，价格公允度高、流动性好，有利于解决庞大的场外衍生品
市场价格不透明、对冲难等难题，促进商品场内场外市场协调发展和业务创新。

王凤海介绍，近两年，上期所在丰富期货、期权品种上取得一定成绩，逐步推出了
原油期货、纸浆期货、20号胶期货、不锈钢期货、铜期权、天然橡胶期权等产品，
产品总体运行平稳，符合市场预期。其中，2018年3月26日上市的原油期货是我国
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首个国际化期货品种，对推进期货市场对外开放和助力上海国际金融中心建设发挥
重要作用。未来，上期所将持续推进“一主两翼”战略，增加产品有效供给，为实
体经济提供多样化的金融工具，向建成世界一流交易所目标不断迈进。

不断增强相关大宗品种的定价国际影响力

我国期货市场经过近30年的发展，取得令人瞩目的成绩，尤其是十八大以来，期货
市场步入创新发展阶段，品种研发和业务创新步伐加快，对外开放布局逐步加深，
市场功能得到有效发挥。根据期货业协会（FIA）统计，从单边交易手数上看，我
国商品期货市场自2008年以来，已经连续11年世界第一，同时上期所自2016年以
来已连续三年在商品类期货和期权交易所中排名第一。

“反观发展历程，我们也清楚地认识到，与新时代经济高质量发展的需求相比，期
货市场在产品覆盖范围、市场建设、制度供给、投资者结构等方面还存在不足与短
板，”王凤海表示，作为期货市场的重要基础设施，上期所有责任担负起推动期货
市场自身供给侧结构性改革
的重任，继续按照上期所“三五
”规划，补齐短板，强化弱项，更加贴近市场、贴近产业、贴近会员，提升能力，
发挥功能，推动建设综合化、多层次衍生品交易平台，不断增强相关大宗品种的定
价国际影响力。

具体来说，
一是持续推进“一主两翼
”多层次衍生品市场体系建设。
“一主”——期货方面，力争明年推出国际化低硫燃料油期货，并积极推动氧化铝
、铬铁、成品油、天然气的研发上市工作；“一翼”——期权和指数类衍生品方面
，力争明年推出原油、锌、铝期权以及国际化品种——集装箱运价指数期货，并加
快有色金属指数期货与期权研发上市；“另一翼”——仓单平台方面，进一步丰富
和完善业务功能，推动实现期货与现货、场内与场外、线上与线下、境内与境外的
互联互通。

二是加快高水平对外开放。
除了推出更多新国际化品种外，明年将力争在上海国际能源中心上市保税铜期货，
实现铜期货的对外开放；此外，还将探索与境外交易所开展订单路由、结算价和商
品指数授权合作。

三是深化市场运行机制改革。
推出盘中结算价交易机制（TAS），发布日中交易参考价（Marker Price）并加快
推进日中交易参考价交易（TAM）机制研发；优化做市商业务方案，推动做市品种
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进一步扩大；提速组合保证金以及跨平台保证金优惠方案研究；拓展仓库网络布局
和可交割资源。

“基于目前发展来看，建设商品市场强国仍任重道远，有很多困难要克服，如法律
法规体系还不够健全、营商环境有待优化、部分品种的现货市场发育不够、中介机
构发展不足等。未来，上期所会继续与期货同仁共同努力，不断推动市场治理体系
和治理能力现代化，积极打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的市场。”
王凤海说。

本文来源：上海国际能源交易中心
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