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一直以来，服务实体经济是期货市场的初心

和使命，也是党和国家对金融市场的期盼和重托。

党的二十大报告提出，坚持把发展经济的着力点

放在实体经济上。在疫情反复的背景下，全球经

济金融局势复杂多变，大宗商品价格波动剧烈，

越来越多的实体企业迫切需要降低企业成本、稳

定日常经营。期货市场由于具有发现价格、管理

风险、配置资源等基本功能，成为了实体企业管

理价格风险的重要选择。

但在实际操作中，一方面，期货合约的高度

标准化难以完全满足实体企业的个性化需求；另

一方面，部分企业对期货市场缺乏了解，缺少专

业的团队及人才，对于衍生品风险管理能力不强，

企业通过期货市场进行风险管理的限制条件比较

多。

近年来，一些具有丰富衍生品经验、同时深

耕现货市场的期货公司风险管理子公司、贸易服

务商等，逐渐成为连接实体企业和期货市场的桥

梁之一。其站在服务实体企业的最前线，也是各

方诉求和共性问题的汇集点，特别是贸易服务商

可以凭借自身在现货端的优势，整合期现资源，

为实体企业参与期货市场“打通最后一公里”。

为了深入了解贸易服务商在期货服务实体企

业中起到的作用，本文调研了较有代表性的贸易

服务商杭州热联集团股份有限公司（以下简称热

联），并基于调研结果对如何更好发挥贸易服务

商在期货服务实体企业“最后一公里”的作用、

更好建设我国特色资本市场进行了思考。

一、热联的基本情况
热联成立于 1997 年，是隶属杭州市实业投

资集团的大型国有控股企业，主营国际、国内大

宗商品贸易及产业服务，业务范围覆盖全球 52

个国家和地区。热联 2021 年实现销售总量 5371

万吨，销售收入 1748 亿元，利润 34.6 亿元。

热联通过传统的大宗商品现货贸易，建立购

销渠道及信息采集体系，能及时获取钢材等大宗

商品的供需、价格和物流等信息；在此基础上，

热联利用期货、期权工具管理价格波动风险，并

提供产业链延伸服务。根据热联估计，此类期现

结合业务占热联总业务量的绝大部分。

二、热联的服务模式
（一）热联服务模式的类别
热联利用自身在全产业链上的现货资源和研

究优势，通过与企业签订现货贸易合同的形式，

为企业提供定价、风险管理、采购 /销售优化、

物流、资金等一揽子服务。对于其业务中产生的

风险敞口，热联利用期货和衍生品工具进行对冲。

具体而言，热联的服务主要分为基差贸易服
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务和含权贸易服务。其中，在基差贸易服务（图1）

中，热联以公开、透明、权威的期货价格为基准，

加上固定基差作为现货贸易合同的报价；同时，

热联利用期货等工具对业务中的风险敞口进行对

冲。在含权贸易服务中（图 2），热联在现货一

口价交易或基差定价交易的基础上，将期权嵌入

已有的现货合同中，从而允许企业在期货或现货

价格高于或者低于某个约定价格时，选择不同的

结算价格、采购或销售数量；同时，热联通过期

货公司风险管理子公司等金融机构买入或卖出场

外期权，间接通过期货市场进行风险管理。

以热联为代表的贸易服务商在提供基差类和

含权贸易等期现结合的服务中具有一定的比较优

势。与一般实体企业相比，拥有专业的衍生品团

队，具有较强的被动基差研究能力，以及复杂衍

生品的交易经验和风险管理体系，可以降低企业

直接参与期货市场的成本；与期货公司风险管理

子公司相比，具有更强的现货端优势，与上下游

企业有传统贸易关系的连接，拥有较强的现货询

价、采购、加工、配送、销售网络及研究能力，

更容易触及中小企业的生产经营痛点；同时，风

控体系完善和业务模式相对而言更灵活。通过此

类服务，以热联为代表的贸易服务商实现了价格

流和商品流的分离，消除了上下游价格博弈关系，

为企业提供可持续商品流，贸易服务商和企业的

合作也从一次性买卖关系转变为更长期的合作。

（二）贸易服务商服务模式的价值
期货市场具有发现价格、管理风险、配置资

源等基本功能，其合约的高度标准化为专业参与

者提供了高度的市场流动性，但也在一定程度上

降低了极具个性化需求的企业直接进场的意愿。

以热联为代表的贸易服务商搭建了企业与期货市

场之间的一座桥梁，为企业间接参与期货市场提

供了一种可行的路径，从而延伸了期货市场服务

实体经济的触角，打通了期货市场服务实体经济

的最后一公里。具体而言：

一是提升了期货价格的被使用程度。以热联

为代表的贸易服务商可以将企业贸易中的不确定

价格转换成期货价格和确定基差之和，或者将期

图 1：基差贸易服务示意图

图 2：含权贸易服务示意图
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货价格作为含权贸易合同中的触发条件，从而使

得期货价格进一步被关注、被使用。热联长期服

务的各类企业约有 2万家。

二是拓展了期货市场服务实体经济的时间跨

度。以热联为代表的贸易服务商运用其丰富的衍

生品交易经验，可以为企业在灵活的时间长度内

提供期现结合的一揽子服务，解决期货市场缺少

长期合约或者长期合约缺乏流动性、活跃合约不

连续带来的不便利，从而拓展了期货市场服务的

时间跨度。

三是丰富了期货市场的风险管理解决方案。

以热联为代表的贸易服务商可以将期货市场的标

准化合约转换成为多种规格、多种品类标的定制

化风险管理产品，使得具有个性化需求的企业间

接利用期货市场管理风险、稳定经营。

四是强化了期货市场的资源配置功能。对上

游企业，贸易服务商灵活运用各类衍生品工具，

帮助其锁定原材料价格，预售远期订单，提升产

能利用率，增加生产稳定性；对下游企业，贸易

服务商用个性化的含权贸易方案，帮助其实现采

购目标，提高资金利用效率，提升经营绩效。同

时，充分发挥贸易服务商在期现结合领域的优势，

通过衍生品工具将传统产业链上下游之间的博弈

关系转变为共赢关系，改善产业链资源配置情况，

为客户提供价格、物流、资金、信息等一条龙的

综合服务。

三、对建设中国特色资本市场的启示
以期货市场为例，期货合约的高度标准化为

专业参与者提供了高度的市场流动性，但一定程

度上限制了其直接服务于极具个性化需求企业的

广度。以热联为代表的贸易服务商以及其他具有

类似功能的中介机构，可以综合利用其在全产业

链上的现货资源、研究优势，及其衍生品交易经

验，为企业提供灵活的风险管理解决方案，从而

打通期货市场服务实体经济的“最后一公里”，

助力建设我国特色资本市场。

交易所可以研究一些创新性的服务手段，为

贸易服务商等中介机构开展相关业务提供支持和

便利。三点建议如下：一是交易所可以利用自身

的平台优势，通过“期货公司及其风险管理子公

司—贸易服务商—终端企业”的路径，有效降低

企业参与期货市场的成本，并增加其参与热情。

二是交易所可以完善针对贸易服务商或其他中介

机构的相关政策。例如，通过开展评级活动等激

励方式，为优质服务商赋能；研究和完善有利于

贸易服务商或其他中介机构的套保头寸的认定和

审批标准，鼓励其做好对终端企业的服务。三是

交易所不断提升期货市场整体运行质量。例如以

市场需求为导向，构建覆盖产业链上中下游的产

品体系，不断完善期权和指数类衍生品体系；提

高期货市场的深度，为此类中介机构参与期货市

场提供更好的市场环境。
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