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期现融合日益深入 “化肥人”见证并“点赞”

尿素期货 稳健运行三载 粮安果丰无忧

■ 记者 韩乐
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“一物落，促万物生。”2019年8月9日，尿素期货在郑商所挂牌上市。三年来，尿素期货市场运行平稳有序，与现货价格联动性日趋增强，市场参与者结构逐渐

优化，交割顺畅安全，服务产业的广度和深度持续加强，在稳定企业经营、服务保供稳价、保障国家化肥储备以及粮食安全方面发挥了积极作用。产业链上，越来越

多的“化肥人”经历了尿素期货的“生根、开花、结果”，见证了尿素期货的成长与成熟。

懂期货、用期货已是尿素企业的“必修课”

作为“粮食的粮食”，化肥对我国粮食增产的贡献率
超过 40%。尿素是最常用的氮肥和最大的化肥品种，是
国家粮食安全的重要基石。期货日报记者了解到，自尿
素期货上市以来，期现市场稳步发展、良性循环，尿素期
货日均持仓量由上市时的 4万手增加至 14万手，市场规
模足以满足产业企业需求，期现价格相关性达到0.95，价
格发现功能有效发挥，期货服务实体作用逐步凸显。

在运行质量和市场规模不断提升的同时，尿素期货
为实体企业风险管理提供了可靠、卓越的工具。据了解，
近年来，尿素行业经营环境的不确定性日趋增强，上下游
企业对风险管理产生了更迫切的需求。

尿素期货上市后，郑商所全面开展市场培育工作，积
极对接产业企业。经过三年的培训、宣讲，产业企业逐渐
由“被动听课”转向“主动学习”。积极参与期货市场，主
动顺应市场变化，借助期货工具为企业发展保驾护航成
为尿素产业企业经营的新思路，懂期货、用期货成为企业
的“必修课”。据统计，目前国内已有 400 余家产业企业
参与尿素期货交易。排名前10的生产企业中已有6家参
与，排名前10的贸易企业中已有9家参与。

四川农资化肥有限责任公司（下称川农化肥）作为尿

素期货市场的“急先锋”，率先尝到了“甜头”。
“作为尿素期货市场的直接参与者，我们确立了要从

尿素现货贸易商向产业链服务商角色转换的战略性目
标，与上中下游的关系也从对立博弈逐步走向合作共赢。”
川农化肥氮肥事业部总经理张砚介绍说。

记者了解到，在进行风险管理的过程中，川农化肥从
传统套保模式逐步进阶到基差交易模式。通过参与模式
的转变，进一步提升期货市场与现货贸易的融合度，拓展
期货市场服务现货经营的深度和广度。与此同时，针对
合作伙伴的具体需求，他们提供针对性的期货市场解决
方案，使企业的风险管理更加精细，为企业的经营活动提
供助力。

“随着期现融合的进一步深化，尿素期货改变了市场
格局。目前，上游工厂已经陆续接受卖基差给贸易商的
做法，贸易商买到基差，再向全国出售。”张砚举例说，今
年，川农化肥与某工厂合作进行套保，当时盘面到达二次
高位时，双方都看空后市，于是约定进行基差交易，以锁
定利润。川农化肥买入尿素 5000吨，并约定工厂 8月底
前交货。随后，川农化肥与工厂协议回购，在尿素 09 合
约上陆续平仓。最终，虽然现货产生较大亏损，但由于基

差大幅走强，期现综合，仍然实现了盈利。
三年来，正是因为尿素市场有着这样一支“业务专”

“模式新”“专业强”的期现“队伍”，带动尿素产业链上下游
企业对期货市场的关注度、参与度不断加深。

“虽然我们去年年底才正式进入尿素期货市场，起步
较晚，但我们对尿素期货一直保持着较高的关注度。”河
北省农业生产资料集团有限公司（下称河北农资集团）副
总经理赵利强表示，尿素现货价格大幅波动，而且承担化
肥储备任务造成库存增加，企业风险敞口加大，对于期货
工具的重视度进一步提高。

据赵利强介绍，作为尿素产业链的中游，原来与上下
游客户对接，需要对价格、数量、时间等因素进行商讨，生
怕一个失误就影响现货利润。“随着上下游客户参与期货
的深入，点价、期转现等交易模式陆续出现，并越来越成
熟、越来越专业，整个产业链的运行效率也不断提高。”

“尿素期货给了理性参与的企业一个价格发现、规避
现货风险的通道和工具。在实际工作中，河北农资集团
改变了原来各区域分公司各自为战、分散经营的模式，统
一了经营方向和风控措施，在现货经营决策前要参考期
货，决策后再利用期货保值成为常态。”赵利强称。

“商储无忧”更高质量服务粮食安全大局

粮食安全，事关重大。立足粮食安全和保供稳价大
局，郑商所紧跟国家化肥商业储备政策、发挥期货市场
功能作用，于 2021 年年初创新推出尿素“商储无忧”试
点。期货日报记者了解到，该项目是郑商所推出的全市
场首个针对国家商储物资的产业支持项目，不但与化肥
商业储备政府补贴形成合力，而且探索了期货市场为国
家大宗商品储备制度服务的新模式。自项目启动以来，

“商储无忧”已累计有效对冲 60 万吨尿素的贬值风险，
积极服务河南、河北、安徽、山东四个粮食主产大省的春
耕尿素供应，为服务国家化肥储备、保障粮食安全贡献
期货力量。

2021/2022年度，郑商所在前期项目运行良好的基础
上启动新年度试点，并将服务主体扩展到生产、贸易、消
费全产业链。

冠通期货研究咨询部负责人王静表示，尿素作为重
要的化肥品种，行业惯有的“储”占据传统化肥“淡储”的
大头，其可谓是调节化肥市场的“蓄水池”，是贯彻粮食安
全战略、稳定行业发展的“压舱石”。“商储无忧”试点项目
让企业更加放心大胆地开展储备工作，提升了他们完成
储备的信心和能力。

据了解，我国 1998 年起先后创建了“中央救灾化肥
储备”“化肥淡季商业储备”和“钾肥国家储备”项目。承

储企业一直遵循承储、政府补助、市场运作、自负盈亏的
基本原则，企业不仅需要考虑承储区域春耕启动时点，还
需要考虑货物贬值风险，需要提前制定风险管理策略。

“尿素期货上市前，承储企业面临着较大的价格波动
风险，而尿素期货上市后，为承储企业提供了规避风险的
工具。”张砚表示，企业积极利用期货工具，降低大额采购
与出库对现货市场的影响，有效保证了春耕用肥季节供
应，抑制了尿素价格大幅波动。

中农集团控股股份有限公司（下称中农集团）连续两
年参与“商储无忧”试点项目。中农集团表示，传统现货市
场无法在采购尿素的同时确定销售价格与采购成本之间
的差额，而期货市场提供了储备期起始月与储备期结束月
的尿素价格，企业可以选择在合适的时机通过期货对应合
约“买近卖远”，锁定尿素储备期出入库的价差，通过市场
化方式化解商业储备的跌价风险，承储工作实现了闭环管
理，基本消除了风险敞口，企业承储积极性大幅提升。

“‘商储无忧’试点项目为我们承储企业利用期货工
具提供了契机，对我们稳定承储规模意义重大。”益通数科
科技股份有限公司（下称益通数科）总经理徐爽表示，“商
储无忧”项目体现了郑商所服务实体经济的担当精神。

据了解，益通数科承接了中化化肥有限公司（下称中
化化肥）氮肥业务。自 2004 年国家商储政策出台以来，

中化化肥已经连续12年承接储备任务，累计承储2000多
万吨。

“之前承储没有相应的工具来对冲风险，今年是尿素
期货上市的第三个年头，有了尿素期货，我们承储就更积
极了。”徐爽表示，2021/2022年度，中化化肥承担国家化
肥储备任务超过100万吨，其中春耕肥42万吨、氮肥24.6
万吨。在本次承储期间，中化化肥在河南的春耕肥承储
中标量为 5万吨，其中尿素 3.5万吨。“今年，我们将储备
的过半的货物量都在期货市场进行了风险对冲，我们对
圆满完成储备任务的信心十足。”徐爽说。

“郑商所通过‘商储无忧’试点，将国家化肥商业储备
政策和尿素期货有力地结合在一起，让政策工具和金融
工具形成合力，产生‘一加一大于二’的效果，促使化肥行
业以期货工具为重要抓手，赋予化肥供应链上包括生产、
流通、交易、储备、进出口等各个环节更大的能量。”河南
万庄化肥交易市场有限公司（下称河南万庄）董事长赵一
博表示，尿素稳则化肥稳，化肥稳则农资稳，农资稳则农
民稳。

可以看到，“手中有货、心里有底，稳定套保、企业不
慌”是当前承储企业最真实的写照。

对于未来，不少企业期望“商储无忧”项目能够进一
步扩大规模，让更多企业有机会参与进来。

扩大交割范围利于优化产业资源配置

交割是期货与现货的纽带，也是期现价格回归的重
要环节。

期货日报记者了解到，自2020年1月首次交割以来，
尿素期货已有21个月份产生并顺利完成交割，累计交割
尿素 50.6万吨。疫情期间，期货市场交割体系的稳健运
转有力保障了交割区域的用肥供应，切实发挥了资源配
置功能，为稳定粮食生产起到了积极作用。

“对于准备交割的‘淡储’尿素，企业可以注册仓单，
进行仓单质押，从而缓解承储企业的资金压力，更大幅度
地提高企业的资金使用效率。在了结持仓时，企业还可
以根据自身情况，选择对冲平仓或者交割，优化交易结
果。”王静说。

对此，张砚也表示，尿素期货的交割和仓单业务为产

业企业提供了货源调运、交割、仓单串换等服务，在疫情最
严重的时期，克服了上游持续累库、下游无法补充货源的
尴尬局面。“通过将全国的尿素货源统一、整合，交割和仓
单业务对疫情特殊时期偏远地区的尿素货源和用肥需求
进行重新分配，打破了现货市场的贸易局限性。”张砚说。

近年来，交易所持续优化尿素交割服务，增加交割服
务供给。今年，在河南、河北、山东、安徽四省的基础上，扩
展尿素期货交割区域至江苏、湖北两省，调整并增设尿素交
割库7家，发挥期货交割体系“压舱石”作用，助力行业保供
稳价。截至目前，尿素期货交割厂库增至20家，库容增至
55.6万吨，同时仓库增至11家，最低保障库容超过18万吨。

“江苏、湖北具有良好的尿素现货基础，且与原有交
割区域的贸易流通顺畅、价格联动性强。尿素期货交割

区域的扩展，有利于江苏、湖北当地以及附近产业企业就
近参与交割，满足产业风险管理需求，同时减少疫情反
复、物流运输不畅等突发情况对产业企业的影响，进一步
发挥尿素期货服务保供稳价、服务尿素产业稳定发展的
作用。”王静表示。

此外，扩展尿素期货交割区域可以促使更多符合标
准的国家化肥商业储备企业参与尿素期货市场，进而参
加“商储无忧”项目，助力国家化肥商业储备工作。

郑商所相关负责人表示，下一步，郑商所将持续提升
尿素期货市场运行质量，有效加强期现货市场联动监管，
切实发挥期货交割库“压舱石”作用，深化期货服务产业
和实体经济的综合能力，与产业一道牢守粮食安全底线、
扎实服务保供稳价。
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