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SPECIAL CONTRIBUTION

THE ROLE OF FUTURES MARKET 
IN PROMOTING THE HIGH-QUALITY 

ECONOMIC DEVELOPMENT

国务院发展研究中心市场经济研究所  王微
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王微，经济学博士，国务院发展研究中心市场经济

研究所所长（正局级）、研究员，国务院发展研究

中心学术委员会副秘书长，享受国务院特殊津贴专

家。

（责任编辑：王立坤）



FINANCIAL LAW INTERPRETATION 
OF FINANCIAL MARKET INFRASTRUCTURES

中国人民大学  叶林

1 新华网：“深化金融供给侧结构性改革 , 增强金融服务实体经济能力”，2019 年 2 月 23 日，http://www.xinhuanet.com
/politics/2019-02/23/c_1124153916.htm,2019 年 8 月 8 日最后访问。
2 在本文中，金融基础设施系国际清算银行和国际证监会组织所称“金融市场基础设施”的简称。



FUTURES LAW

3 黄达：《金融学》，中国人民大学出版社，2013 年版，第 125 页。
4 中国人民银行支付结算司译：《金融市场基础设施原则》，中国金融出版社，2014 年版，第 9-10 页。本文主要讨论传统的 LVPS、
CSD、DVP 和 CCP。
5 对于证券的词语和内涵，域外法有所不同。日本《金融商品交易法》创设的“金融商品”，其外延大于原《证券交易法》上的“证券”，
美国沿用 1933 年《证券法》上的“证券”，但其含义与日本所称金融商品相当。我国法上的证券，其外延小于美国法上的证券和日本法
上的金融商品。在本文范围内，“金融商品”与“证券”在原则上具有相同含义。
6 该条规定“证券登记结算机构为证券交易提供净额结算服务时，应当要求结算参与人按照货银对付的原则，足额交付证券和资金，并提
供交收担保”。
7 中国人民银行支付结算司译：《金融市场基础设施原则》，中国金融出版社，2014 年版，第 9 页。
8 关于具有系统重要性支付系统的核心原则》第 1.5 条，参见：http://www.bis.org/cpmi/publ/d43.htm.



9 汪鑫、陈云：《关于具有系统重要性支付系统的核心原则——支付系统原则和实务特别工作小组的报告》，载于《经济法论丛》，2001年第1期，
第 429 页。
10 证券端可称为金融商品端。我国法所称证券，主要包括股票、公司债券、政府债券和证券投资基金等。在理论上，金融交易的标的，包
括我国法上的证券，也包括其他金融商品，如企业债券、中期票据等等。
11 参见《公司法》第 139 条、第 157 条。
12《证券登记规则》第三条：“本公司依法受证券发行人的委托办理证券登记及相关服务业务，证券发行人应当与本公司签订证券登记及
服务协议。”



FUTURES LAW

13 货银对付，英文简称 DVP，其实质即“一手交钱、一手交货”，已经成为国际通行的金融结算基本准则。参加屠光绍：《< 证券登记结
算管理办法 > 导读》，中国金融出版社 2006 年版，第 73 页。
14 中国人民银行支付结算司译：《金融市场基础设施原则》，中国金融出版社，2014 年版，第 183 页。
15 钟维：《期货市场中央对手方制度研究》，《社会科学》，2015 年第 12 期，第 91-92 页。



16 参见《合同法》第二章“合同的订立”、第四章“合同的履行”和第七章“违约责任”。
17 参见姚秦：《债券市场微观结构与做市商制度：理论与中国的实证》，复旦大学出版社，2007 年版，第 29-32 页。



FUTURES LAW

18 Amihud and Mendelson,Liquitity,Volatility and Exchange Automation, Journal of Accounting, Auditing and Finance, Vol.3(1988),p.369-395.



19 本文所称证券交易场所，泛指有组织的金融商品交易场所，包括证券交易所、期货交易所具有类似功能的其他交易场所。
20 陈彬、彭兴庭：“证券交易所是系统重要性金融机构还是系统重要性金融基础设施？”，《证券法律评论》（2018 年卷），第 87 页。
21 我国现有的期货交易所，包括上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和中国金融期货交易所。
22 中国人民银行支付结算司译：《金融市场基础设施原则》，中国金融出版社，2014 年版，第 6 页。



FUTURES LAW

23 姜洋在《期货期权市场法律制度研究》一书的序中提出，结合《期货交易管理条例》第十条和2012年《期货交易管理条例》的起草说明所列“中
央对手方”，“期货交易所的中央对手方地位就很明确了”。参见叶林主编：《期货期权市场法律制度研究》，法律出版社 2018 年版，第 2 页。
24 陈彬、彭兴庭：“证券交易所是系统重要性金融机构还是系统重要性金融基础设施？”，《证券法律评论》（2018 年卷），第 87 页。
25《证券法》第 155 条规定：证券登记结算机构是为证券交易提供集中登记、存管与结算服务，不以营利为目的的法人。设立证券登记结
算机构必须经国务院证券监督管理机构批准。



26 正因该中心承担了该两项场外交易职能，因此，其全称才采用了“中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心”的称谓。
27 根据行业分类习惯，利率债券是指国债、地方债、政策性金融债券和央行票据；信用债券是指政府之外的主体发行的，约定确定的本息
偿付现金流的债券，主要包括企业债、公司债、短期融资券、中期票据、分离交易可转债、资产支持证券、次级债。
28 在上清所成立后，部分利率债券的登记、托管和结算正逐步转由上清所办理。



FUTURES LAW

29 参 见 曹 新 蕊：“ 交 易 所 整 顿 收 尾 商 品 场 外 市 场 将 统 一 结 算 清 算”，《 经 济 观 察 报》2013 年 1 月 16 日，http://www.eeo.com.
cn/2013/0116/238759.shtml，2019 年 8 月 9 日最终访问。



叶林，法学博士，中国人民大学法学院教授、博士

生导师，民商法教研室主任，全国人大常委会财经

委立法专家顾问、《期货法》起草专家小组成员，

中国国际经济贸易仲裁委员会咨询委员会委员。

（责任编辑：林帆）



FUTURES LAW

RESEARCH ON NEW MANIPULATION 
AND REGULATION 

OF DERIVATIVES MARKET

华东政法大学  刘凤元  邱铌

* 本文为上海期货交易合作课题《期货市场操纵行为相关法律问题研究》衍生成果，该课题由山金期货有限公司和华东政法大学共同承接。



1 所谓 collocation，是指交易所提供一种计算机服务器设备，通过此设备客户可以直接向东京证券交易所、大阪证券交易所发送订单。通常
的证券交易订单信息需要通过访问接入点这一中介，而从 Collocation 可以直接实现与东京证券交易所和大阪证券交易所订单、信息的传递，
从而大大降低交易的通信传递时间。



FUTURES LAW



表 1：操纵行为监管法律法规框架

资料来源：课题组收集整理

2 《关于 < 期货交易管理条例 > 第七十条第五项“其他操纵期货交易价格行为”的规定》第二条：不以成交为目的，频繁申报、撤单或者
大额申报、撤单，影响期货交易价格或者期货交易量，并进行与申报方向相反的交易或者谋取相关利益的，构成操纵。
3 蔡奕 .2014. 证券创新交易模式对市场监管的挑战及法律应对 . 证券法苑第十一卷。



FUTURES LAW



4 原先已经规定的四类违法行为分别是洗售交易、配合交易、虚假交易以及造成不实价格被报道、登记和记录等四类违法行为。



FUTURES LAW

5《金融工具市场指令 II》归纳的高频交易特点：(1) 利用托管服务等基础设施降低延迟；(2) 订单的发起、生成和执行等都由机器完成，不
受人为因素影响；(3) 日内高信息率（high message intra-day rates）。



刘凤元，华东政法大学国际金融法律学院教授，博

士生导师。

邱铌，华东政法大学研究生。

（责任编辑：董偲琦）



INDUSTRY RESEARCH

FUNDAMENTALS AND OUTLOOK 
OF THE GLOBAL CRUDE OIL MARKET

一德期货有限公司  佘建跃

1 石油输出国组织（Organization of the Petroleum Exporting Countries，OPEC，或称欧佩克）在 2016 年 11 月月达成减产协议，随后与俄罗
斯等非欧佩克产油国达成了全球石油减产协议，欧佩克 + 概念产生。



图 1：2018-2019 年主要国际基准原油价格走势图

数据来源：路透 EIKON
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INDUSTRY RESEARCH

2 2016 年 4 月 25 日，沙特阿拉伯内阁通过沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼提出的名为《2030 愿景》的战略规划，该文件分为社会、经济、
国家建设三大主题，在经济领域，《2030 愿景》明确提出“去石油化和经济多样化”的发展目标。



图 2：WTI 远期曲线变化（2010 年 1 月 -2015 年 1 月）
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INDUSTRY RESEARCH

图 3：WTI 远期曲线变化（2016 年 1 月 -2020 年 1 月）
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（责任编辑：林帆）



REVIEW OF STEEL MARKET IN 2019 
AND OUTLOOK FOR 2020

上海钢联电子商务股份有限公司  任竹倩



INDUSTRY RESEARCH

图 1：螺纹钢与房地产市场的相关性对比（2006-2019 年）

图 2：重点企业平均利润与资产负债率（2001-2019 年）
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图 3：2017-2020 年 Myspic 普钢绝对价格指数与 62% 澳洲粉矿远期现货价格

数据来源：钢联数据
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表 1：2018-2019 年钢材价格指数



表 2：2019 年 1-12 月国内粗钢供需平衡表

表 3：2018-2019 年钢铁产业平均盈利表
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图 4：2019 年我国主要工业指标和固定资产投资数据



图 5：2019 年以来国内宏观经济表现
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图 6：2019 年固定资产投资分行业变化情况
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表 4：2020 年国内粗钢供需平衡表
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图 7：全球各国人均粗钢消费趋势变化
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RESEARCH ON THE INFLUENCING FACTORS 
OF SILVER PRICE 

AND ITS FUTURE PROSPECTS

广发期货发展研究中心 王荆杰
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1 该系数使用美国 CPI 月环比数据进行计算，即以 1968 年作为基期，折算成每个时点的价格。

图 1：1968 年以来黄金和白银价格长期趋势

图 2：1967-2019 年美国累计通胀调整系数 1

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心
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图 3：2011 年以来黄金和白银价格走势

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心
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图 4：1968 年以来伦敦现货市场金银比

图 5：1982 年以来金银比与金铜比走势

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心

120

100

80

60

40

20

0

120

100

80

60

40

20

0

120

100

80

60

40

20

0

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

—— 金银比    —— 线性（金银比）

—— 金银比    —— 金铜比

1968-01

1982-01

1978-01

1988-01

1988-01

1994-01

1998-01

2000-01 2006-01

2008-01

2012-01

2018-01

2018-01



图 6：1977-2016 年白银市场供需情况

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心
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图 7：2004-2019 年黄金市场供需情况

图 8：1980 年以来全球经济增速

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心

数据来源 : Wind、广发期货发展研究中心
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图 9：2009-2018 年白银供需情况

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心
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图 10：2009-2018 年白银价格与再生银产量

图 11：2009-2018 年全球白银产量

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心
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图 12：2009-2018 年白银需求结构及其变化趋势

图 13：2009-2018 年白银细分工业领域需求变化趋势

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心
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2 《2019 年国际光伏技术路线图》，英文名称：《ITRPV 2019》，机构 VDMA 定期更新并发布该技术路线图，全球诸多领先的晶体硅制造商、
晶片供应商、电池制造商、模块制造商以及光伏设备供应商为技术路线图的撰写提供技术咨询。网址：https://itrpv.vdma.org/en/ueber-uns.



图 15：2017 年以来光伏电池单位功率用银量情况

数据来源 :CRU、SI、广发期货发展研究中心

图 14：2011 年以来全球白银需求与太阳能电池需求情况

数据来源 :CRU、SI、广发期货发展研究中心
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图 16：2009-2018 年全球白银地上库存 （可识别部分）

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心

图 17：2009-2018 年全球央行持有白银储备情况

数据来源 : WORLD SILVER SURVEY、广发期货发展研究中心
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（责任编辑：陈昊）
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OVERSEAS DEVELOPMENT EXPERIENCE 
OF HEDGING ACCOUNTING 

AND ITS ENLIGHTENMENT TO CHINA

上海期货与衍生品研究院  邢欣羿  赵亚伟  石松

1《企业会计准则第 24 号——套期会计》将套期会计定义为“企业将套期工具和被套期项目产生的利得或损失在相同会计期间计入当期损
益（或其他综合收益）以反映风险管理活动影响的方法”。
2 在套期会计准则里，企业的套期保值活动一般用风险管理活动表示。
3 常规会计准则指的是除套期会计准则以外的其他会计准则，这些会计准则使用同样的会计处理体系。



4 详见黄世忠：“公允价值：面向 21 世纪的计量模式” ，《会计研究》1997 年第 12 期。
5 美国证券交易委员会委员史蒂文·M.H. 沃尔曼 (Steven M.H. Wallman) 于 1997 年在关于衍生品披露与会计的国会听证会上的发言。
6 公允价值，是指市场参与者在计量日发生的有序交易中，出售一项资产所能收到或者转移一项负债所需支付的价格。
7 例如存货是以历史成本和可变现净值孰低原则来计量的。假定天然橡胶库存的历史成本是 900,000 元，可变现净值大于 900,000 元，这
就意味着，企业不需要对库存天然橡胶进行任何账务处理，即库存天然橡胶的账面价值不会随着天然橡胶价格的变动而变动，一直是
900,000 元。然而，天然橡胶期货合约的公允价值则会随着天然橡胶价格的变动而变动，需要计入到财务报表中。计量基础不同导致受到
同样风险影响下的期现的计量金额是不同的，即出现了会计错配。
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8 详见李雪雯：“IASB 金融工具分类与计量准则的演进研究”，《财政部财政科学研究所》2014 年。
9 DIG 由国际五大会计师事务所及行业代表组成，美国证券交易委员会（SEC）也会参与 DIG 会议。
10 IGC 由金融工具领域的高级专家组成，代表诸多国家的会计准则制定机构、审计师、银行家与财务报表编制者，以及来自巴赛尔银行监
督委员会（BCBS）、证券委员会国际组织（IOSCO）与欧洲委员会（EC）的观察员，主席为美国派驻 IASC 理事会的代表 John T. Smith.
IGC 的主要职责是通过“问题与解答”（Questions & Answers）的方式制定针对 IAS39 的实施指南。Q&A 主要是基于 IASC 或国家准则制
定机构所作调查得出，在由 IGC 最终对外发布前，须公开征求意见。
11 IASC 在 2000 年进行全面重组，并于 2001 年初改为国际会计准则理事会（IASB）。



12 套期会计准则是选择性适用的会计准则，意味着企业可以使用套期会计准则，也可以不使用套期会计准则。如果企业进行的是风险管理
活动，但是不使用套期会计准则，那么从会计或者财务报表的角度来看，企业并没有进行风险管理活动，而是投机活动。
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图 1：样本公司 2016-2018 年年报套期业务核算披露情况汇总（单位：家）13

数据来源：Wind 数据库及各上市公司年报。
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表 1：样本公司 2016-2018 年年报套期业务核算披露情况分行业汇总 14

数据来源：Wind 数据库及各上市公司年报。

13 行业分类按照证监会行业分类标准。
14 行业分类按照证监会行业分类标准。
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15 封闭式组合是指在指定套期关系时，就已经明确了被套期项目的所有组合部分，在套期关系存续期间是不能在组合中增加、移除或替换
项目，除非是将每一次变更视为转换成一个新的组合。
16 开放式组合是在指定套期关系时，企业可以在套期关系存续期间内随时增加、移除或替换组合中的被套期项目。这就导致针对开放式组
合的套期会计处理更加复杂，而且对企业的风险管理水平、内控流程要求更高。
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（责任编辑：陈昊）



COGNITIVE SITUATION RESEARCH 
OF COLLEGE STUDENTS ON FUTURES MARKET

—— BASED ON THE SURVEY OF SHANGHAI UNIVERSITIES

复旦大学  褚荣伟  高建辉  任俊逸

* 本文为上海期货交易合作课题《供给侧改革背景下期货市场在大学生群体中的认知状况及国民教育研究》衍生成果，该课题由复旦大学
承接。
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1 通过聚类分析发现低年级本科生群体（大一、大二）与高年级本科生群体（大三、大四、大五）有显著差异，故此分类。
2 已预先调整各高校因不同专业、不同年级子群体样本数量不同产生的影响。
3 衡量标准为：高 +：a% >= 60%，高：50% <= a% < 60%，中：40% <= a% < 50%，低：20% <= a% < 40%，低 -：a% < 20%。
4 衡量标准为：高：w% >= 60%，中：40% <= w% < 60%，低：w% < 40%。
5 为便于比较，将金融知识实际得分由 100 分制折算为 5 分制。
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6 考察受访者在金融知识、行为和态度方面的实际表现。
7 学年收入 = 月均收入 ×12，此处收入的概念是指所有的能够用于自我掌控的支出的经济来源。



8 积极储蓄是指将暂时不用或结余的货币积存起来，可以有多种形式，包括存放在家里、银行里，购买理财产品如余额宝，或其他方式。
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表 1：样本各群体金融能力水平分布情况

表 2：样本各群体意愿水平分布情况
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表 3：高意愿群体开设期货课程建议

表 4：中意愿群体开设期货课程建议
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（责任编辑：林帆）



编者按：2019年，恰逢祖国70华诞，也是上海期货交易所（下简称上期所）

成立 20 周年。值此之际，上期所采访了期货行业的知名人士，按其口

述汇编成“会员眼中的上期所”系列文章，旨在通过他们讲述的故事，

分享会员单位与上期所 20 年来共同发展的历程，一起见证中国期货市

场的建设与成长。

会员眼中的上期所



MEMBERS

南华期货股份有限公司董事长  罗旭峰



（供稿：上海期货交易所新闻联络部）



MEMBERS

一德期货有限公司总经理  吕拥华



（供稿：上海期货交易所新闻联络部）



MEMBERS

海通期货股份有限公司总经理  吴红松



（供稿：上海期货交易所新闻联络部）



MEMBERS

瑞达期货股份有限公司董事长  林志斌



（供稿：上海期货交易所新闻联络部）
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