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主持人（胡刚旭）：谢谢石总。
我先介绍一下本次圆桌论坛的嘉宾：
南华资本管理有限公司董事长兼总经理 李北新先生
中国民生银行金融市场不期货业务中心副总经理 杨雪梅女士
华夏基金研究发展部董事总经理 骆红艳女士
银行证券量化投资部负责人 张嘉为女士
摩麟商贸（上海）有限公司副董事 陈岩先生
大连商品交易所基差工作组专家 沈英女士

我们到目前，整个企业参与场内场外的衍生品已经在进行，通过公开的数据，今年截止到8月底，证券公司存续的场外衍生品名义本金已经超过了1500亿，期货公司子公司场外衍生品本金超过1000亿，规模逐渐扩大。另外一方面，截止到10月底，国内四大商品期货交易所市值已经超过了一万亿，未来我们在场外市场的前景还是比较大的。首先请场外参与比较多的机构，李总，跟大家介绍一下。

李北新：大家下午好！刚才胡总介绍了中国的场外市场，在商品上目前的交易规模，实际上，中国的大宗商品场外衍生品的发展实际上只有短短的几年，从2014年风险子公司设立才开始真正有了大宗商品的场外期权交易，短短的五年，发展的速度还是非常快的。刚才胡总介绍了一个是存续的名义本金。从风险总公司的口径来讲，我们通常用已经完成的成交的名义本金来计算，这几年的发展还是非常快的。从我们最早做一些简单的期权，欧式、美式、亚式，到现在做比较复杂的期权结构，包括做价差、指数类的，前几天交易所推出生猪饲料成本指数的期权，这个期权我觉得设计得也很好，通过玉米和豆粕的配比，未来在这两个配比里也可以做鱼饲料的成本指数的保险，也可以做鸡饲料的成本指数的保险。所以说在场外期权在产品设计上，从简单到复杂，现在设计能力已经有了非常大的提升。
从南华资本做具体的案例，我们是2014年才开始组建团队，9月份才推出第一笔场外期权交易，到2017年成交的名义本金是接近600亿，2018年是800亿，今年到现在为止成交的名义本金是1600多亿。从我们的例子来看，发展的速度和规模是非常大的。目前国内有85家风险子公司，绝大多数都有场外衍生品的业务。从我们现在来讲，我们已经有30人的场外衍生品的团队规模，人数规模也是非常大的。我们在软件上我们自己开发了交易、风控、清算、客服、资金管理于一体的交易系统。以前在国内也没有一个非常适合我们做场外期权交易的系统，这也是我们自主开发的。我说这几点就反映出风险子公司五年的内的发展还是比较快的。
但发展的过程中我们也会遇到问题和挑战，我们在风险，特别是信用风险上如何去管控？因为场外是个性化，国外的场外交易基本上是以信用为主，我们现在也开始遇到了这么一个问题。其次产品的创设能力，新产品的设计能力，我们还要有待于提高。第三点就是人才还是比较匮乏，这是我们现在场外市场发展中我们也遇到的挑战。
我们在发展过程中交易所推出了场外的平台，交易所现在推出了互换平台、基差平台，我觉得在中国市场，交易所还是有非常强的公信力，交易所推出这个平台，他会把不同的机构聚合在一起，比如说做现货的，贸易公司、生产企业、做起获的风险子公司、包括券商，包括银行，都整合到这个平台上，在这个平台上交易所能够有监控、清算、信息的优势，在这个平台上，几方能够结合起来，我估计会优化在资金上、风险上，都会比原来的交易能够提供更方便的平台。这一点上我觉得交易所推这两个平台，我觉得对场外衍生品的发展有非常好的促进作用，谢谢。

主持人（胡刚旭）：有请银河证券的张总介绍一下。

张嘉为：今天很高兴有这个机会见到这么多的行业大佬和前辈。银河证券在好几年前就和大商所开展场外衍生品的业务，我们做的第一笔商品类的场外期权就是和大商所合作开展的铁矿石的商品期权，那个时候规模还比较小。刚才胡总提到目前证券公司场外衍生品包括期权和互换规模已经超过1500亿，包括期货公司在内，场外衍生品的规模已经接近3000亿。我们非常欣喜看到市场这么快的发展速度。其实场外衍生品的优点非常明显，第一，结构非常灵活，第二，它能够给客户提供定制化的服务，使得金融机构可以给客户提供更个性化的金融服务。在国际市场上海外投行通过场外衍生品为客户提供全面性的定制化的风险管理服务以及金融服务是他们的重要职责。经常有海外投行的朋友向我炫耀说他们如何通过场外衍生品复制了一个农场或者一个企业工厂的全年现金流，这也是国内的金融机构在努力的方向。
我谈一下我们作为券商在开展场外衍生品中面临的挑战。第一点，整个场外衍生品市场相比于国内的期货市场和国际市场来说都还处于初级阶段，有一些信用风险的问题，包括今年在个别领域出现过个别的局部性的风险事件，整个市场还需要投资者培育和市场建设的过程。因为我们是做投资的，我不仅做商品投资，我更主要做的是债券和股票投资，在债券投资中有一个做得规模量最大的一项场外衍生品是利率互换，这个利率互换我们很多新手交易员不以为它是一个场外衍生品，它的便利性还是规模的量级都丝毫不亚于场外衍生品，全年的交易量是在20万亿的量级。利率互换有个特点，交易场所是集中的，结算场所是集中的，所以我觉得在场外衍生品中，如何建立一个统一的交易场所，使得投资者便利化进行交易是很关键的一环。在这个环节中大商所其实做了很多建设性的工作，比如基差交易平台，去年推出的场外互换交易平台，都是在做这样的事情。这种机制的建设远比规模的增长更重要，相当于在铺路，如果一条路修通了，路上跑的车自然会越来越多，而我们这些投资者和产业客户会用脚投票参与到场外衍生品的建设中，我觉得这是非常重要的事情，也是非常有意义的事情。
第二点，我们作为证券公司，我们面临的挑战。证券公司接触产业客户不像期货公司那么直接，证券公司的优势在于他的定价能力和资本实力，所以在这个环节中我们特别希望和银行、期货和证券公司在分业经营的监管环境下各自发挥专业优势，共同为产业用户提供更多更好的工具。
最后向大家汇报一点我们最近的进展，在全球化的大背景下，期货市场也在推进国际化，我们也正在推进跨境类的场外风险管理工具，我们希望这些工具尽早落地，能够更好地为实体企业提供便利化的工具。

陈岩：谢谢能有这么一个机会大连商品交易所邀请我过来和大家一起学习。这样问题李走和张总总结得非常到位，我也非常赞成。在我看来，随着这些年商业的不断发展，特别是农产品的行业，对于精细化的风险管理的需求，场外市场作为有效补充场内产品的补充，给大家提供很多定制化个性化的服务，所以这个市场未来发展的前景是非常大的，也确实是服务实体企业所非常必要的环节。
摩麟商贸在2014年成立于自贸区的外资背景的贸易公司，我们看到了国内的场外市场发展的前景和速度，想把国外现有的经验移植到国内来。我们就说国内的市场，发展得非常快，也面临着很多挑战，我们在过去一年多的观察实践中，也发现有一些需要我们大家重视的地方，一个是在信用方面，大家知道场外更多是在信用额度下交易，从国外的经验看长期发展还是以信用交易为主，这块相对来讲不透明的东西就很多，对于交易对手方的风险如何控制，信用如何把握，这块其实是全行业的挑战。
其次出于对于很多产品的精细化设计的考量，在计算的时候作为计算方，他的模型是否公允，具体买卖双方对于某一个产品如何定价，如何计算，这块也缺乏特别权威的透明的计算方式，我觉得这个对于很多产品的推广也带来了一定的挑战。
第三在清算的过程中，场外的很多都是通过双边计算的，在流程上相对来讲比较烦琐。我觉得市场发展非常快，但确实有挑战，从交易所的角度，这几年交易所为广大的投资者、企业提供了非常有帮助的工具，比如刚刚上线的基差平台，还有商品互换的平台，实实在在地服务到我们实体企业。从场外这一块，我们也建议，能否参照国外的经验，比如构建信用信息共享的平台，能够在所有的市场交易者自愿的情况下，进行信用信息的报备报送，我在评估我的交易对手的时候也能更清楚地了解他的信用风险情况怎么样。因为交易所在产品开发，风险控制方面能力都非常强，非常专业，我们也特别希望对于一些具体的商品模型，交易所能提供比较权威的计算方式，有助于整个市场的进步。
第三点，在清算方面，我们觉得如果能有清算平台，会帮助广大的交易者，能更好地通过清算平台进行产品的清算，既便利又能把控风险。

主持人（胡刚旭）：像三位提到的大家对于场外有一定的需求。交易所是在去年12月19日上线国内首个商品互换业务，建立比较统一的交易、登记、资金管理、违约处理的服务，截止到目前市场参与度逐渐提高，名义本金超过9亿。南华资本也参与到其中交易，请李总介绍一下。

李北新：我们首批参加了一单PP的互换，为我们的贸易商做了互换的风险，价格管理。这个客户的背景是一个杭州的贸易商，这个贸易公司是长期在上游签有长约的订单，但在今年他遇到了一个问题，他1月份要订货，大概3月份到，这批货采购和销售实际上不同步，一个是跨了一个春节的假期，春节以后下游的工厂又不能马上开工生产，所以一个是库存的管理，另外是采购和销售不匹配。所以他要做相对比较长的中长期的价格风险管理，他希望做一个比较连续的，如果他在期货合约上做也可以，但可能会面临着频繁换月，也可能面临着交割这么一个难处，所以他选择了用指数互换的方式卖出了指数，我们作为他的对手。通过这笔交易，客户的感觉还是比较好，特别是对他这样的企业，他觉得满足了他对一个较长时间企业特殊的特定的背景下，通过指数互换解决了价格风险的管控问题。所以这一单客户还是比较满意的，这是我们今年在互换平台上的案例。

主持人（胡刚旭）：民生银行是互换的交易商，也是场外业务的银行，请杨总介绍一下民生银行在场外业务中的经验。

杨雪梅：首先非常感谢大商所邀请我再次来到国际油脂油料大会。我更多是来吸取经验的，因为民生银行在商品的场外市场领域是刚刚起步，我们还有很多需要向各位专家求教的地方。借此机会我简单地介绍一下民生银行在商品场外业务的开展情况。
大家都知道，商业银行是最早开展场外衍生品的金融机构，但因为到目前为止我们还不能在参加除了贵金属以外的境内期货市场的交易，所以我们无法完成对冲，我们目前衍生品的产品线主要还是集中在利率以及汇率的衍生品上。但随着这几年民生银行从金融市场业务向代客业务的转型，我们推出了投资、融资以及避险的三大产品线，希望为我们的客户提供涵盖了汇率、利率、商品以及股票一体化的金融服务方案，这也是我们这几年为什么一直努力拓展上外业务的原因之一，希望给我们的用户提供更全面以及更安全的金融服务。
大商所一直以来非常重视场外市场建设的，交易所这几年陆续推出了保险+期货、场外期权、基差贸易等多种方式，不仅为产业客户提供了场外的风险管理工具，也为金融机构参与场外市场提供了业务支持和配套的政策。民生银行是在2017年参加了大商所第一次面向券商以及银行的场外期权的试点项目，从那个时候开启了民生银行利用商品的场外市场来服务实体经济的道路。从2017年到现在，我们已经连续三年参加交易所的场外试点项目，先后申报了场外期权试点项目，农民收入保障计划，以及今年的企业风险管理计划，为客户提供大宗商品的避险服务，我们的品种包括大豆、鸡蛋、PVC和PE，我们服务的客户从北大荒的农户一直到产业链上下游的贸易企业和生产企业，可以说是真正在践行金融服务实体以及助力民营经济的发展。
民生银行在去年获得了大商所综合业务平台商品互换业务的交易商和存款银行的双牌照资格，我觉得大商所的互换业务非常好，不仅仅是交易所，满足企业个性化管理需求推出的管理工具，更使我们这些银行机构利用交易所更加专业、透明以及高效的平台进一步提升我们服务实体经济的质量和效率。
现在场外业务存在信用风险的问题，我想银行作为银行类的交易商，我们不仅仅可以提供好清算服务，更可以发挥好银行在信用风险体系上的优势，我们能够成为各类交易者之间的纽带，能够助力平台业务的达成，成为场内场外衍生联合的通道，目前我们已经打通了和风险子公司和券商的交易授信，目前我们也在积极探索对产业客户提供大宗商品的专项衍生的授信方案，一旦打通未来就实现了信用中介的功能，希望未来在大商所的支持下，我们和券商和期货公司通力合作，共同搭建一个共同服务实体经济的风险管理生态圈。

主持人（胡刚旭）：交易所这个业务也是持续优化，我们今年8月份上了一个价差业务，我们现在正在和银行谈一个项目，做一个跨境的互换试点，请银河证券的张总介绍一下客户在价差以及跨境互换需要。

张嘉为：今天上午石总讲到一个观点我特别认同，他说在现代的企业经营中如何精细化管理压榨利润，如何更好地优化企业财务成本，已经成为企业生产经营中不能少的一环。我们在做业务的过程中发现企业在进行风险管理的时候，经常会遇到比如进行进口利润锁定，或者进行压榨利润锁定的时候，经常会遇到这个合约，会有一腿在境外，这样就会涉及到跨境风险管理的需求。现有的企业进行跨境风险管理的业务大体是在境内和境外两个市场开户，或者是通过QD额度出境，交易流程比较复杂，特别是成本方面，企业需要面临多重成本，第一是企业需要面临人民币和美元两个保证金，因为两个市场无论如何也无法适用价差段的优惠政策的。第二个，虽然最终的目标是价差套利，但实际保证金需要覆盖的是单边市场的波动，实际在跨市场套利的时候占用的保证金是两个市场多倍的保证金。
第三块是本身美元额度部分，因为企业在境外部分的美元有的时候因为避免出现风险，频繁出入境其实并不不便利，企业需要长时间多放资产在外面，这样的话美元管理成本也是比较高的。特别是在跨境套利、境外亏损境内盈利的时候，还要去补充美元保证金，这会造成额外的成本。第四块是汇率的锁定部分，也是有一块成本的。
所以企业在做利润锁定的过程中面临多个环节，并不是特别便利，在大商所推出价差互换的时候，我们说能否在现有的价差互换中引入跨境标的，这样子使得企业更多地去关注本身做套保的压榨利润和进口利润，不需要更多的关注背后的层层链条。这样子我们希望借助现有的商品互换的平台把企业多流程的跨境风险管理简化为三步，第一步开户，第二步开仓，第三步平仓，使得企业在利润锁定的过程中把利润价差锁定、汇率锁定都集中在一个品种中。交易商作为企业的交易对手承接这些风险，使得企业在交易模式上得到更多的便利化和灵活化。而且在交易合约的模式上，企业也可以根据需求自定义配备比例，同时去选择两腿三腿甚至多腿，这样子企业在交易模式上有更多选择。在成本中我们希望沿用现有的互换模式，首先我们会给企业一个价差保证金的优惠，另外我们也希望引入授信机制，我们也可以和银行一起合作，我们一起给企业收音，使得企业无论是在交易模式还是在成本中都能得到最大的便利化。
最重要的一点，我们整个的框架是在合法合规的框架下，我们和客户的交易是通过大商所的平台，借助他们已有的平台进行开展的。另外我们作为企业的交易对手，我们并不是和企业做对赌，而是我们通过自有资金渠承接，同时自有资金在境内境外两个市场对冲，我们券商通过自有资金在境外市场对冲，也是在证监会批复9家证券公司具有跨境自营业务资格的牌照下开展的，所以整个流程都是一个合法合规的流程。
特别重要的一个，因为我们这次来参加的油脂油料大会，我们特别希望第一个品种能够花落油脂油料行业，在这方面银河证券也是有集团优势的，我们希望能在这个行业发挥集团优势，通过银河证券、银河国际、银河联昌、CIMB共同为客户提供全方位的金融服务，不仅包括风险管理，可能还包括投融资，投研服务，发挥集团的优势助力产业客户企业走出去，也能够助力产业客户企业在拓展“一带一路”的沿线市场。


