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1956-1973年，实际国民生产总值年均增长10％以上 

1974-1990年，日本经济增长率降为3%-5％之间 

1991年-至今，GDP降为1%左右，并一度出现负增长 

经济减速 

美国 

日本 

韩国 

1972-1984年，GDP增长均值10-11% 

1985-2006年，GDP增长均值5%-6% 

2007-2015年，GDP增长3.5% 

1998年开始，GDP增速由8.5%换档至4.9% 

2014年，韩国GDP同比增长3.3% 

这些国家也遭遇了经济减速： 
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宏观经济下行 

美国GDP表现与股票指数走势对比 

GDP与股指相关性： 
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宏观经济下行 

日本GDP表现与股票指数走势对比 

GDP与估值相关性： 
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宏观经济下行 

韩国GDP表现与股票指数走势对比 

GDP与估值相关性： 
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美国持续时间18年（1982-1999），涨幅12倍 
日本持续时间16年（1974-1989），涨幅9倍 
韩国持续了17年（1998-至今），涨幅6倍 

我们要参与金融，站上金融发展大势的风口，分享发展成

果 

随着居民资产配置重点由实物资产向金融资产转移过程中，

股票市场有机会走出超级大牛市 

趋势总结： 
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风险承受力下滑激发保值需求 

价格下跌 持续亏损 减产停产 

1. 产能过剩行业中，低利润甚至亏损是常态 

2. 行业长期处于亏损状态，现金流与资产负债表恶化，风险承受力大

大降低 

市场化环境下的去产能路径 

1. 为确保企业平稳、健康运行，企业需要运用衍生工具进行套保 

2. 短期稳增长措施可能激发出较高的利润水平，企业需积极运用期货

工具锁定利润，为企业营造具有竞争力的经营环境 
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产业客户期现结合的主要方式 

传统套期保值方式 

积极的期现结合方式 

综合运用各类衍生品工具保值 

期现联动才能实现较好的效果 

原料       产品 

期货 

现货 

T 

利
润
率 

传统套期保值 

未参与期货 

积极的期现结合方式 
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产业客户期现业务运行现状 

产业客户参与度明显提高，多数品种的产业客户持仓占比明显提高 

 部分产业客户在期现结合方面取得了较好的成绩，其中有色、农产品领域产业客户表现较为突出 

 部分产业客户偏离套期保值轨道，在期货市场遭遇了较大损失 

 部分产业客户并未受益于参与期货市场，仍然面临业务模式不清晰、机制不完善、人才储备不足等

问题，期货参与水平止步不前 
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产业客户参与期货所面临的主要问题 

战略层面：未将期货置于生产经营体系理解，给
予的重视不够 
组织架构：期货相关部门设置级别偏低，无法有
效调动组织资源 
激励体系：考核导向有问题，且激励机制不完善
，难以有效调动积极性 

 管理体系 

人才队伍  业务模式 

业务模式：“期现”两张皮运作，未建立联
动体系，暂无清晰的业务模式 

人才储备：多数产业客户并无专业人才储备 
培养体系：未建立相应的人才培养体系，缺
乏人才梯队 

产业客户在管理体系、业务

模式与人才队伍方面准备不

足，导致其难以取得理想业

绩、也无法扩大规模，部分

产业客户甚至因噎废食 
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形成期现联动体系尚需时日 

内生动力 外生动力 

行业外部生存环境： 

1. 行业平均利润及波动情况 

2. 点价机制的应用与普及 

3. 行业标杆企业的示范效应 

产业客户内部压力： 

1. 经营业绩压力，穷则思变 

2. 卓越的领导团队，富有领导

力与前瞻性 

3. 专业人才储备，经营业绩更

易让管理团队坚定推进业务

的信心 

 从外部条件看，有色、农产品实现期现联动的条件较为成熟，能源、黑色尚不成

熟，国有企业要实现管理体系、激励机制的突破尤为困难 
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产业与资本合作发挥各自优势 

产业优势 资本优势 

 采购及销售渠道 

 库存 

 现货市场信息 

 对产业链、生产流程及企

业行为的深入了解 

 期货专业 

 投资策略 

 资金成本与管理 

 管理体系与机制灵活 

 宏观及产业研究 

 产业与资本各具优势，紧密合作可产生协同效应 
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产业与资本市场新合作模式一 

某大型矿

贸商 

某基金经理 

某大型钢

厂 
某产业基金 

主营业务： 

 期现套利 

 基差交易（跨期、跨市场、

跨品种） 

 合作套保 

 品种对冲 

 某大型铁矿贸易商、大型民营钢厂与期货投资基金经理合作共同成立产业基金，产业基金独立

经营、自负盈亏，同时为矿贸易商、钢厂提供合作套保服务 

 打通期现信息渠道，发挥各自优势、互惠互利 
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信息共享发现交易机会 

准确及时信息 缜密的逻辑 相对准确的结论 

 建立信息共享机制，定期及关键行情节点的联席会议（钢厂、矿贸

商、产业基金） 

 矿贸商提供信息：钢厂的铁矿询盘情况、实际采购量与采购价；各

品种矿的港口库存、未来到港情况 

 钢厂提供信息：各矿贸商的报盘情况、市场出货情况（价、量）、

钢厂订单及生产情况、盈亏状况及对经营的影响 
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策略共享-共同受益 

基差交易策略 套期保值策略 研究成果分享 

 产业基金与产业客户共享研究成果，就市场动态、未来走势等研究

观点进行沟通交流 

 产业基金与产业客户可就期现基差、跨市场基差、跨品种基差等成

果进行交流，为产业客户实施套期保值提供专业指导与建议 

 产业客户可独立交易，也可实施跟随策略 
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人才共享 

产业客户 产业基金 

 尝试人才双向流动机制，通过产业基金为产业客户培养专业人才 

 产业客户向所投资子公司（产业基金）借调1-2名研究人员，需实现

薪酬与晋升机制的对接，消除人才发展后顾之忧 
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产业与资本市场新合作模式二 

某产业客

户 

私募基金 

期货公司 

私募基金 

主营业务： 

 期现套利 

 品种对冲 

 基差交易 

 私募基金与期货公司共享研究资源，促使期货研究向实用性转变 

 产业客户作为基金投资方，享受投资收益 

 人才培养与交流 

 信息交流与现货购销合作 
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期货公司与私募基金的合作 

私募基金 期货公司 

强调实用性研究，挖掘研究价值实现渠道 

1. 与成熟私募共同研发维护投资策略，策略模型

搭建与数据更新 

2. 为私募提供产业研究服务，产业分析、价格形

成机制与现货市场信息 

3. 鼓励成熟研究员向基金经理转型，拓宽研究员

发展通道 
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产业客户与私募的合作 

私募基金 产业客户 

1. 产业客户投资私募基金，共享投资收益、共担

投资风险 

2. 私募基金向产业客户采购或销售现货，实现期

现套利 

3. 产业客户与私募实现人才交流 
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产业与资本市场新合作模式三 

投资公司 产业客户 

业务合作 

某投资公司就某一具体业务与数个产业客户达成战略合作协议 

1. 例：2015年12月，某投资公司从某钢厂处购入铁矿石5万吨，价格为

I1605+升水 

     3个月后，某钢厂可从投资公司处购回等量铁矿石，价格为卖出价与当时

I1605+升水中较低者 

2. 该笔交易中，钢厂规避了库存贬值风险；而投资公司获得了现货，并通

过交易形成稳定的贸易流 

3. 投资公司通过期货、远期、现货等市场操作，规避铁矿下跌风险 
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理顺研究的价值创造路径 
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研究创造价值 

 依据本土市场特点，设
计个性化服务方案 

 借鉴国外先进业务模式 

 私募机构 

产业客户 外资机构 

 定制化的套期保值方案 
 专业指导服务 
 人才互动交流 

 为私募机构提供研究外包服务 
 参与研发投资策略 
 运行维护投资策略 

 远离价值创造，期货研究会迷失方向 
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首席研究员 

高级研究员 

研究员 

研究助理 

部门经理 

研究主管 专
业
通
道 管

理
通
道 

投资经理 

投资助理 

投
资
通
道 

 强化目标管理，建立清晰的发展通道 

 理论研究与实用研究并行，侧重实用研究 



内部激励机制_体现价值的薪酬体系 
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1. 知识 

2. 技能 

3. 经验 

4. 基础工作 

基础薪酬 绩效薪酬 

1. 经纪业务贡献提成 

2. 咨询收入提成 

3. 投资收益提成 

 研究收入与研究价值挂钩，收入取决于输入、过程与产生，尤其要重视产出 

 具有竞争力的薪酬能够吸引、留住优秀研究人才，激发其创作更大的价值 
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不只是架构变化，更旨在打造三方共赢新模式 

产业客户 

研究员 期货公司 

 平台使用方获得服务内容三级迭代： 

      产业信息分析——交易策略研究——资产管理服务 

 在成本可控的情况下，通过借助第三方投研平

台力量，更好地实现企业风险控制和资产管理 

 平台参与方实现职涯发展三级迭代： 

      行业研究员——交易策略研究员/交易员 

      ——投资经理 

 获得自身能力和激励回报的提升，

从研究人员成长为平台合伙人，实

现自我价值 

产业与资本
结合的 
共赢平台 

 平台提供方完成业务多元化三级迭代： 

      传统经纪通道提供商——投资咨询及产品 

      通道服务提供商——自主投资服务提供商 

 获得更多元化的业务和利润来源， 

      深度绑定客户与优秀投研人员， 

      提升公司不可替代竞争力 

不只是架构变化，更旨在打造三方共赢新模式 
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产业客户服务需求满足“三级跳” 

期货公司/平台 产业客户 

人员效率及成本优化 

投研能力增强 

投资业绩提升 

平台搭建阶段 

产业与策略 
研究分离阶段 

传统研究 
服务阶段 

行业研究员 

行业研究员 交易策略研究员 

研究员 投资 
经理 

运营 客服 …… 业务外包 

交易操盘 

套保对冲团队 

产业客户服务需求满足“三级跳” 
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研究员成长路径“三级跳” 

行业研究员 

投资经理 
投资合伙人 

现在 

角色定位： 

主要服务于产业和零售散户，从事各类行业的数据收集分析、报告撰写，促进客户的经纪业务交易量； 

晋升发展通道单一，主要是往成为更资深的研究员发展，易遇发展瓶颈。 

考核激励模式： 

成本中心考核模式，固定薪酬为主水平一般，因产出难以量化考核，年底绩效与实际付出不一定强链接。 

策略研究员 
交易员 

角色定位： 

主要服务于各类金融机构、私募投顾、产业客户，从事各类交易策略研究，提供报告与建议； 

相较于行研，与资本市场贴的更紧密，可根据个人意愿发展成为资深策略研究员或投资经理。 

考核激励模式： 

成本中心向利润中心探索转移，固定薪酬为主，但研究成果易被客户应用和检验合理性，从

而能拉开考核差距，实现与能力绩效更匹配的激励。 

 工作成果应用率和可验证性提高，更好

实现自我价值，考核激励更有针对性； 

 职涯通道打开，发展更广更高； 

 薪酬回报提高，成为事业合伙人之后，

实现与企业的深度利益绑定。 

研究员成长路径“三级跳” 

角色定位： 

主要为机构和高净值个人提供资产管理服务； 

既可以是打工的投资经理，也可以成为拥有股权激励的合伙人。 

考核激励模式： 

利润中心考核模式，绩效薪酬为主，与个人及团队业绩强挂钩。 




