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摘　要 　利用单位根检验、VAR 模型、协整检验、误差修正模型、脉冲响应函数分析和方差分解的一体化方法对我

国豆油期货与现货价格的动态关系进行研究。通过对豆油期货价格与现货价格之间的动态变化关系进行的实证

分析发现 ,期货与现货价格之间存在长期均衡关系 ,期货市场在价格发现功能中起到主导作用 ,因为期货市场的价

格发现功能大于现货市场。在脉冲响应函数分析中发现 ,除了期货与现货价格对其自身的一个标准差新息立刻有

较强反应外 ,期货价格新息对现货价格的影响更大。

关键词 　豆油期货 ;VAR 模型 ;协整检验 ;方差分解 ;脉冲响应函数

中图分类号 　F 83019 　　　　文章编号 　1007 4333 (2007) 06 0006 08 　　　　文献标识码 　A

收稿日期 : 2007 06 14

作者简介 : 王骏 ,博士后 ,助理研究员 ,主要从事能源经济学、期货市场分析与期货品种开发与设计研究 ,

E2mail :wj8587 @sohu. com

Re search on the dynamic relationship between China’s soybean oil

future s and spot price : Empirical analysis ba sed on daily data

Wang J un1 ,2 , Liu Yaqing3 ,4

(1. Po stdoctoral Programs at School of Public Policy &Management , Tsinghua University , Beijing 100084 , China ;

2. Po stdoctoral Research Centre at Dalian Commodity Exchange , Beijing 100029 ,China ;

3. Department of Finance in School of Economics , Huazhong University of Sciences and Technology , Wuhan 430074 , China ;

4. Department of Finance , Shijiazhuang University of Po st & Telecommunication , Shijiazhuang 050021 , China)

Abstract 　This article examines the dynamic relations hip between China’s s oybean oil sp ot and futures price by using

VAR model , cointe gration test , error correction model , imp uls e resp ons es analysis and variance decomp osition

methods , etc . The res ults from this res earch s uggest that the futures and sp ot p rices exist long2run e quilibrium

relations hip , and that futures market plays more imp ortant role in the function of price dis covery. In the imp uls e

resp ons es function , futures price’s innovation have more influence on sp ot p rice , except futures and sp ot p rice have

imme diate strong fee dback on one s elf’s a standard difference innovation.
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　　豆油是世界产销量最大的植物油品种之一 ,产

量和消费量占植物油产量和消费量的 1Π3 左右。近

几年 ,全球豆油产量和消费量均呈上升趋势 ,在国际

农产品贸易中 ,豆油贸易也占有重要的地位。美国、

中国、巴西和阿根廷是世界 4 大豆油主产国 ,目前我

国是世界最大大豆油消费国和第 4 大豆油生产国 ,

2006 —2007 年度豆油年产量为 61818 万 t ,消费量为

868 万 t ,食用量占 85 %以上。

我国豆油市场综合平衡分析显示 (表 1) ,市场

豆油供给量不断增加 ,进口豆油量也在不断上升 ,而

消费总量以 100 万～150 万 t 的增量逐年增加 ,出现

供不应求的局面 ,豆油市场需求旺盛。豆油期货的

上市使得国内大豆、豆粕和豆油形成了一个完整豆

类期货体系 ,将把油脂企业和期货市场紧密地联系
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　　　　　　表 1 　2002 —2008年我国豆油市场综合平衡分析

Table 1 　Simulation and synthetic analysis of soybean oil market in China from 2002 to 2008 万 t

项 　目
2002 —2003

年度
2003 —2004

年度
2004 —2005

年度
2005 —2006

年度
2006 —2007 3

年度
2007 —200833

年度

国内产量 434 435 577 62315 626 650

进口数量 172 273 17218 15116 260 290

供给总量 606 708 74918 77511 866 940

食用消费 500 600 720 720 780 840

工业消费 60 65 65 80 88 92

国内消费 560 665 785 800 868 932

出口数量 5 5 2 11 10 10

消费总量 565 670 787 811 878 942

期末结余 41 38 - 37 - 35 - 12 - 2

　　注 : 3 豆油市场年度为当年 10 月至次年 9 月 ;33 数据为国家粮油信息中心市场监测部 2007 年 10 月预测值。资料来源 :国家粮油信

息中心和国家海关总署。

在一起。在国外 ,榨油企业根本不担心豆油现货的

销售问题 ,因为他们在市场上已经锁定了 2 年左右

的加工利润。随着豆油期货的上市 ,我国油脂企业

也能利用期货市场实现这样的功能。

1 　研究方法

Garbade and Silber 最早对期货价格引导现货市

场价格进行了实证检验 ,其方法称为 GS 模型[1 ] 。

Bigman 等最早提出期货市场简单有效性检验模

型[2 ]
,并利用最小二乘法对 CBOT 小麦、玉米、大豆

期货价格的无偏性进行了检验 ,发现近期期货价格

是最后交割日现货价格的无偏估计量 ,而远期期货

价格是最后交割日现货价格的有偏估计量 ;如果价

格序列是非平稳的 ,那么利用传统方法检验无偏性

是无效的[3 5 ]
; Engle 等提出协整的概念[6 ]

,基本上解

决了价格序列中存在的非平稳问题 ,但是 ,这种方法

的不足之处在于缺乏对参数的严格推断 ,而参数的

推断正是期货价格无偏性检验的核心 ;与 Engle 等

方法不同 ,Johansen 和 Johansen 等利用极大似然法推

导出协整检验以及参数检验的统计推断工具来检验

期货市场的价格发现功能及其市场效率[7 9 ]
;Lai 较

早的使用协整的概念检验期货价格与现货价格的关

系[10 ]
;H. Holly Wang 等运用 Johansen 协整方法检验

了我国小麦期货和硬麦期货市场的效率[11 ] ,发现硬

麦期货价格与现货价格之间存在着长期均衡关系 ,

提出在短期内小麦期货市场满足市场效率的假说 ;

Ivanovic 等针对悉尼期货交易所撤消澳大利亚小麦

期货合约的决定[12 ]
,检验了距到期日 1、3、6、9 和 12

个月的期货价格和现货价格序列 ,发现距到期日的

期限为 1 个月和 6 个月的期货价格序列与现货价格

序列都含有单位根 ,是非平稳的 1 阶方差序列 ,并

且 ,到期前 1 个月的小麦期货价格序列和现货价格

之间存在长期的均衡关系。

与 H. Holly Wang 所做的研究不同 ,本研究使用

的期货价格数据是日数据而不是周数据 ,且现货价

格数据所采用的不是合约交割月份最后交易日的现

货市场价格 ,而是每日现货市场价格。

国内对期货与现货市场互动关系的研究起步较

晚 ,王志强采用序列相关检验和游程检验的方法对

大连商品交易所大豆的收盘价格进行随机游走检

验[13 ]
;华仁海和仲伟俊借助 GS 模型对我国期货市

场的价格发现功能进行初步探讨[14 ] ;张宗成和王骏

综合运用多种计量模型对小麦、大豆、铜和铝期货的

价格发现功能进行实证研究[15 17 ]
,都发现郑州硬麦

期货市场对现货市场没有引导作用 ,而大连的大豆

和金属期货市场引导着现货价格 ,并且期现货价格

存在双向格兰杰因果关系和长期均衡关系。目前国

内对于豆油等植物油期货市场功能的研究仍为空

白 ,主要是由于豆油、菜籽油与棕榈油① 等植物油

期货还是刚刚出现 ,期货市场对豆油等植物油市场

的影响还刚刚显现。笔者试图以豆油期货为起点 ,

来建立我国植物油期货与现货市场动态关系的研究

分析体系和长效评价系统。

通过单位根检验、VAR 模型、协整检验、误差修

7

①2007 06 08 郑州商品交易所上市挂牌的菜籽油期货和 2007 10 29 大连商品交易所上市挂牌的棕榈油期货。
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正模型、格兰杰因果检验、脉冲响应函数分析和方差

分解的一体化方法[18 ] 对期货新品种豆油的期货价

格与现货价格之间的动态变化关系进行研究 ,揭示

豆油期货市场运行一年多来的价格发现功能情况。

这是国内首次对豆油期货这个新品种的研究 ,同时

将南北 2 个豆油现货市场同步纳入与期货市场的对

比研究 ,试图发现豆油期货市场对全国主要现货市

场的价格引导关系、影响程度和长期均衡关系 ,从而

来评估我国豆油期货市场的运行情况和讨论豆油采

用国外普遍的基差定价方式 ,并提出应对策略与

建议。

首先利用向量自回归 (VAR)模型 : Yt = A1 Yt - 1 +

A2 Yt - 2 + ⋯+ Ap Yt - p + B1 Xt + ⋯+ B r Xt - r + Et ,建立

豆油期货与现货的VAR 模型 :ln st = A1 ln st - 1 + ⋯+

Ap ln st - p + B1 ln f t + ⋯+ B r ln f t - r + Et ,其中 ln st

为豆油现货价格对数序列 (简称现货价格) ;ln f t 为豆

油期货价格对数序列 (简称期货价格) 。

其次 ,基于 VAR 模型得出的最大滞后阶值 ,借

助 Johansen 协整检验检验期货价格 ln f t 与现货价

格 ln st 之间是否存在协整关系 ,在此基础上再进一

步研究。如果期货价格 ln f t 与现货价格 ln st 之间

存在协整关系 ,则可以利用误差修正模型 ( ECM) 研

究期货价格与现货价格之间的相互引导关系。期货

价格与现货价格之间的误差修正模型可表示为 :

Δ ln st =α10 +λS et - 1 + ∑
p

i = 1

α11 ( i)Δ ln st - i +

∑
p

i = 1

α12 ( i)Δ ln f t - i +ε1 t (1)

Δ ln f t =α20 +λFet - 1 + ∑
p

i = 1

α21 ( i)Δ ln st - i +

∑
p

i = 1

α22 ( i)Δ ln f t - i +ε2 t (2)

其中Δ为一阶差分 ,α11 ( i) 、α12 ( i) 、α21 ( i) 、α22 ( i) 为

短期调整系数 , et - 1 为期货价格与现货价格协整关

系中的误差修正项 ,λS 和λF 为误差修正项系数 , p

为滞后阶数 ,按照 AIC 准则选定。Garbade and Silber

最早对期货价格和现货价格进行格兰杰 ( Granger) 因

果检验 ,利用误差纠正模型分析期货市场价格与现

货市场价格对长期均衡和短期偏离因素的依赖性。

考察 VAR 模型时 ,还采用方差分解方法研究模

型的动态特征。其主要思想是 ,把系统中每个内生

变量 (共 m 个) 的波动 ( k 步预测均方误差) 按其成

因分解为与各方程信息相关联的 m 个组成部分 ,从

而了解各信息对模型内生变量的相对重要性。由于

价格变动反映了市场对信息的作用 ,因此 ,如果一个

市场所占的信息份额相对较大 ,则说明这个市场吸

收了更多的市场信息 ,也即在价格发现功能中发挥

了更为重要的作用。

为进一步刻画期货价格变动与现货价格变动之

间的相互影响 ,应用脉冲响应函数分析方法对其进

行进一步的研究。脉冲响应函数的主要思想是分析

误差修正模型中残差项一个标准误差的冲击对期货

价格和现货价格变动影响作用的大小 , 故利用

Pesaran 等提出的 GIR ( Generalised Impulse Responses)

方法进行研究 ,其优点在于可以克服协方差矩阵进

行方差分解不唯一的缺点。

2 　样本数据

本研究的期货品种为大连商品交易所的豆油 ,

数据类型是日数据 ,本研究的时间跨度为从豆油上

市的 2006 01 09 —2007 04 30。数据样本为 318

个。在此选择代表北方豆油市场的大连四级豆油价

格和代表南方豆油市场的广州四级豆油价格 2 组数

据作为现货数据 ,以大连豆油期货主力合约收盘价

格代表豆油期货市场价格。

由于每个期货合约都将在一定时间到期 ,因此 ,

不同于股票价格 ,期货价格具有不连续的特点 ,即对

于每一个期货合约 ,期货合约的时间跨度是有限的 ,

任一交割月份的期货合约在合约到期以后 ,该合约

即不复存在。另外 ,在同一交易日会有若干不同交

割月份的期货合约在同时进行交易 ,所以同一期货

品种在同一交易日会同时有若干个不同交割月份的

期货数据存在。为研究需要 ,要克服期货价格不连

续的缺点 ,必须产生连续的期货价格序列。在此选

取主力合约作为代表 ,以某一阶段① 某个合约成交

量大小来确定合约价格 ,这样就得到一个连续的期

货合约序列 ,利用连续期货合约序列每日的收盘价

8

①指新品种从开始挂牌交易到合约交投十分活跃和产业参与程度提高的一个较长期间。根据我国期货市场品种的实际

情况分析 ,新品种一般要有大约 1 年左右的市场培育期。
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格数据产生一个连续的期货数据①②。

3 　实证研究及结果分析

311 　单位根检验

为检验期货价格与现货价格之间是否存在协整

关系 ,首先利用 ADF 检验对期货价格和现货价格序

列的平稳性进行检验。由表 2 可知 ,期货价格和现

货价格序列均是非平稳的。进一步对期货价格序列

的一阶差分和现货价格序列的一阶差分进行 ADF

检验 ,由表 1 可知 ,期货价格序列的一阶差分和现货

价格序列的一阶差分均是平稳的 ,这说明大连豆油

现货、广州豆油现货价格和豆油的期货价格均是一

阶平稳 ,即 Ⅰ(1)过程。

表 2 　ADF单位根检验

Table 2 　ADF test of unit root

变量 ADF值
检验类型
( c , t , n)

1 %
临界值

5 %
临界值

是否
平稳

ln d - 21258 ( c , t ,2) - 31991 - 31426 否

ln g - 11842 ( c , t ,2) - 31991 - 31426 否

ln f - 11848 ( c , t ,2) - 31991 - 31426 否

Δ ln d - 91123 (0 ,0 ,1) - 21572 - 11941 是

Δ ln g - 101503 (0 ,0 ,1) - 21572 - 11941 是

Δ ln f - 91909 (0 ,0 ,2) - 21572 - 11941 是

　　注 :检验类型中 c 为截距项 , t 为具有趋势 , n 为滞后阶数。

312 　Johansen 协整检验

根据表 3 中极大似然比检验统计量的值可知 ,

有 2 个值大于 5 %置信水平下的临界值 ,因而有 2 个

协整关系 ,说明了现货与期货市场之间存在均衡关

系 ,但由于我国豆油期货市场和现货市场缺乏基差

定价方式 ,2 个市场相对独立和割裂。目前 ,美国贸

易商向国外出口豆油时 ,大多采用基差定价方式 ,即

豆油价格 = CNF 升贴水价格 + 交货期内某一天的

CBOT期货价格。在我国采用基差定价方式将会推

动 2 个市场的融合③。

表 3 　Johansen 协整检验结果

Table 3 　Result of the Johansen cointegration test

项 　目 零假设 特征值 迹统计量 5 %临界值

大连豆油 r ≤0 01104 0 341757 15141

r ≤1 01000 4 01112 3176

广州豆油 r ≤0 01054 0 171478 15141

r ≤1 01000 1 01044 3176

　　豆油现货与大连期货价格的 VAR 模型如下 ,式

(3)与 (4)分别为大连现货与广州现货的 VAR 模型。

ln dt = - 0144 + 0193 ln dt - 1 - 0107 ln dt - 2 +

0113 ln f t - 1 + 0105 ln f t - 2 (3)

ln gt = - 0127 + 0193ln gt - 1 - 0102 ln gt - 2 +

0117 ln f t - 1 - 0106 ln f t - 2 (4)

313 　ECM 模型

根据式 (1)和 (2)整理可得 :

Δ ln dt = 01001 - 0113 et - 1 + 0107Δ ln dt - 1 -

0105Δ ln f t - 1 + vt (5)

式中各项系数的 t 统计值分别为21067 7、- 61940 7、

11370 3和01791 3。

Δ ln f t = 01001 + 0104 et - 1 - 0101Δ ln dt - 1 -

0116Δ ln f t - 1 + vt (6)

式中各项系数的 t 统计值分别为21209 8、11626 3、

- 01225 5和 - 21721 8。

Δ ln gt = 01001 - 0108 et - 1 + 0102Δ ln gt - 1 +

0106Δ ln f t - 1 + vt (7)

式中各项系数的 t 统计值分别为11940 6、- 41482 8、

01422 3和01921 6。

Δ ln f t = 01001 + 0101 et - 1 + 0103Δ ln dt - 1 -

0115Δ ln f t - 1 + vt (8)

式中各项系数的 t 统计值分别为21084 2、01441 3、

01558 1和 - 21437 9。

由式(5)～(8)可知大连豆油现货的λS = - 0113 <

0 且显著 ,表明大连豆油现货价格下一期将回落并

恢复到均衡水平 ,λF 不显著 ,说明当现货价格偏

　　　　　　

9

①

②

③CNF升贴水由美国贸易商报出 ,是国外到货港价格与 CBOT期货价格之间的基差 ,该基差取决于美国现货收购市场的

紧张程度、海运费、贸易商的经营利润等因素。

由于主力合约的编制标准的不同 ,产生 2 组不同的期货连续价格序列 ,所以对研究结果产生一定的影响 ;但当成交量

与持仓量增大的过程一致性与同步性较好时 ,2 组期货连续价格的研究结果差异就不大 ,反之亦然。

主力合约的编制可以采用成交量和持仓量 2 种标准 ,通过对我国期货品种的分析发现 ,当某个品种的成交量由大变小

时 ,持仓量依然很大 ,但此时活跃的合约已经不是持仓量大的合约了 ,而是成交量大的另外一个合约 ,所以本文选用成交量为

标准业编制主力合约 ,能够及时、真实的反映市场价格与行情变化。
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离均衡状态时 ,下一期现货价格调整对修复非均衡

状态没有直接的影响。广州豆油现货的 λS =

- 0108 < 0 且显著 ,表明广州豆油现货价格下一期

将回落并恢复到均衡水平 ,λF 不显著 ,说明当现货

价格偏离均衡状态时 ,下一期现货价格调整对修复

非均衡状态没有直接的影响。通过 ECM 说明了大

连豆油期货价格对大连、广州豆油现货市场有着重

要的修正调整作用 ,现货价格以期货价格为基准波

动 ,而豆油现货价格对期货价格的修正调整没有直

接的影响。在美国 ,农产品期货市场的参与主体中

有 60 %是从事生产、流通、贸易、加工的现货商 ,现

货市场各个环节的定价也都离不开期货市场 ,现货

价格与期货价格真正融为一体 ,期货市场的经济功

能得到了充分发挥和利用。连结美国农产品现货市

场和期货市场的纽带就是基差 ,现货市场绝大多数

的定价体系都是以基差为基础而建立和形成的 ,期

货市场的许多操作策略也都建立在对基差变化和判

断的基础之上。

314 　格兰杰因果检验

从表 4 来看 ,根据原假设“豆油期货价格不引导

大连豆油现货价格”被推翻 ,即在至少 99 %置信水

平下 ,豆油期货价格引导大连豆油现货价格。根据

原假设“大连豆油现货价格不引导豆油期货价格”被

拒绝 ,即大连豆油现货价格引导豆油期货价格。所

以 ,豆油期货与大连豆油现货价格存在双向引导关

系。根据原假设“豆油期货价格不引导广州豆油现

货价格”被推翻 ,即在至少 99 %置信水平下 ,豆油期

货价格引导广州豆油现货价格。根据原假设“广州

豆油现货价格不引导豆油期货价格”被接受 ,即广州

豆油现货价格不引导豆油期货价格。所以 ,豆油期

货与广州豆油现货价格存在单向引导关系。在美

　　　　　　国、巴西和阿根廷等豆油生产大国 ,油脂油料生产、

加工和贸易企业广泛采用以期货价格信号为基准的

基差定价方式 ,用期货价格来确定未采购或销售的

豆油价格。所以通常用期货价格引导现货价格变

化 ,企业才能有效地规避价格风险和锁定生产成本

或经营利润。

表 4 　格兰杰因果检验结果

Table 4 　Result of the granger causal test

原 假 设 F 统计值 概率 是否引导

大连现货不引导期货 21407 9 01067 2 引导

期货不引导大连现货 171445 1 0 引导

广州现货不引导期货 11291 3 01277 5 不引导

期货不引导广州现货 81397 1 0 引导

315 　方差分解

由表 5 给出的豆油的方差分解结果此可知 ,对

期货价格变动长期作用部分的方差 ,当滞后期为 1

时 ,总方差大部分来自期货市场 ;并且 ,随着滞后期

的增加 ,总方差中来自于大连和广州现货市场的部

分呈下降趋势 ,最终趋于01497 3 %和 8150 % ,而来

自于期货市场的部分则呈上升趋势 , 最终趋于

991502 7 %和 91150 %。对现货价格变动长期作用部

分的方差 ,当滞后期为 1 时 ,100 %来自于现货市场 ,

随着滞后期的增加 ,总方差中来自于大连和广州现

货市场的部分呈下降趋势 ,则最终趋于121329 5 %和

37106 % ,而来自于期货市场的部分则呈上升趋势 ,

最终趋于871670 5 %和 62194 %。平均来说 ,来自于

期货市场的方差931586 6 %远远大于大连豆油现货

市场的方差 61413 4 % ; 来自于期货市场的方差

77122 %大于广州豆油现货市场的方差 22178 %。

综上所述 ,期货市场在价格发现功能中居主导

　　　　　　表 5 　豆油期现货价格方差分解结果

Table 5 　Result of variance decomposition of soybean oil futures and spot prices

滞后期Π交易日
大连现货价格 大连期货价格 广州现货价格 大连期货价格

① ② ① ② ③ ④ ③ ④

1 1001000 0 01000 0 51027 7 941972 3 1001000 0 01000 0 111523 4 881476 6

2 991179 7 01820 3 41227 4 951772 6 981782 3 11217 7 121251 6 871748 4

3 961577 1 31422 9 31643 9 961356 1 971376 4 21623 6 121239 1 871760 9

4 921408 2 71591 9 31176 2 961823 8 951521 3 41478 7 121103 5 871896 5

5 861999 5 131000 5 21792 3 971207 7 931309 5 61690 5 111914 6 881085 4

… … … … … … … … …

n 121329 5 871670 5 01497 3 991502 7 371060 5 621939 5 81499 5 911500 5

　　注 : ①大连豆油现货和期货价格受到来自大连现货市场的影响 ; ②大连豆油现货和期货价格来自大连期货市场的影响 ; ③广州豆油

现货和大连豆油期货价格受到来自广州现货市场的影响 ; ④广州豆油现货和大连豆油期货价格受到来自大连期货市场的影响。
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作用 ,但在地域之间存在明显差异 :在大连豆油现货

市场 ,豆油期货的影响力更大、更强、更明显 ;而对于

南方市场的广州豆油现货 ,大连豆油期货市场的影

响力明显减弱 ,方差下降 16137 %。

316 　脉冲响应函数分析

从 IRF 的图形看 (图 1～4) ,横坐标表示 IRF 的

跟踪期 ,选取时间为 10 个交易日 ,纵坐标表示 IRF

的脉冲反应水平。

图 1 　大连现货市场对大连豆油期货价格的脉冲响应结果

Fig. 1 　Result from the impulse responses of Dalian’s spot

market to futures price of DCE soybean oil

图 2 　大连期货市场对大连豆油现货价格的脉冲响应结果

Fig. 2 　Result from the impulse responses of Dalian’s futures

market to spot price of Dalian’s soybean oil

图 3 　广州现货市场对大连豆油期货价格的脉冲响应结果

Fig. 3 　Result from the impulse responses of Guangzhou’s

spot market to futures price of DCE soybean oil

从图 1 来看 ,大连期货市场对于自身价格波动

的当日冲击为01008 7个百分点 ,第 2 日冲击为负的

01001 3个百分点 ,期货市场对自身的冲击在第 5 日

收敛为零 ;期货市场对于大连豆油现货价格波动的

当日冲击为01002 5个百分点 ,并延续到第 2 日才结

束调整 ;从第 2 日开始冲击从负的01000 3个百分点

到在第 3 日收敛为零才结束调整。从图 2 来看 ,大

连豆油现货市场对于自身价格波动的当日冲击为

01009 4个百分点 ,第 2 日冲击为负的01000 8个百分

点 ,现货市场对自身的冲击在第 6 日收敛为零 ;现货

市场对于大连期货价格波动的当日冲击为零 ,大连

豆油现货市场对期货价格波动的冲击在第 3 日达到

最大 ,现货市场对期货市场的冲击在第 4 日开始收

敛为零。

图 4 　大连期货市场对广州豆油现货价格的脉冲响应结果

Fig. 4 　Result from the impulse responses of Dalian’s futures

market to spot price of Guangzhou’s soybean oil

从图 3 来看 ,大连期货市场对于自身价格波动

的当日冲击为01008 5个百分点 ,第 2 日冲击为负的

01001 4个百分点 ,期货市场对自身的冲击在第 5 日

收敛为零 ;大连期货市场对于广州豆油现货价格波

动的当日冲击为01003 2个百分点 ,期货市场对现货

市场的冲击在第 3 日为01000 2个百分点 ,期货市场

对现货市场的冲击在第 4 日收敛为零。从图 4 来

看 ,广州豆油现货市场对于自身价格波动的当日冲

击为01009 7个百分点 ,第 2 日冲击为负的01000 5个

百分点 ,现货市场对自身的冲击在第 4 日开始收敛

为零 ;现货市场对于大连期货价格波动的当日冲击

为零 ,第 2 个日冲击为的01001 4个百分点 ,广州豆油

现货市场对期货价格波动的冲击从第 4 日开始收敛

为零。

综上分析可以发现 ,大连豆油期货市场对于价

格波动的脉冲响应效率优于大连豆油现货市场和广

州豆油现货市场 ,所以期货市场对于大连、广州豆油

现货市场影响相对较大。

4 　对策与建议

411 　主要问题

1)我国植物油供需缺口将长期存在 ,民族油脂
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企业经营出现困难 ,外资并购国内油脂企业增加 ,外

资垄断风险加大。由于我国经济快速增长和城市化

水平不断提高 ,国内植物油供需缺口不断扩大 ,我国

成为世界最大植物油进口国 ,根据世界粮农组织

(FAO)统计显示 ,我国每年植物油进口量占世界植

物油贸易量的 1Π4 以上。1996 年我国放开大豆市

场 ,大豆进口由 1997 年的 626 万 t ,增加到 2006 年的

2 827万 t ,增长 35116 % ,是目前我国进口最多的农

产品 ,进口已经超过国内生产的 7711 %。当前外资

控制我国 1Π3 的大豆加工能力 ,外资油脂企业控制

国内大豆压榨 65 %～70 %的有效加工能力 ,并且外

资企业掌握我国 80 %～90 %的大豆进口供应。

2)植物油料和植物油原油过度依赖进口 ,企业

面临潜在的不确定性与巨大的市场风险 ,企业对避

险工具的多样化和多元化需求迫切。近 2 年随着我

国对大宗商品的巨大需求 ,许多到中国的船期运费

在大幅上涨 ,以及国外农产品期货价格大幅上涨 ,同

时考虑到人民币的不断升值 ,在这种形势下 ,进口大

豆的采购价格将大幅波动。经济学家辜胜阻建议加

快油脂油料期货新品种开发 ,上市更多油脂油料等

农产品期货与期权和商品指数期货 ,这将有利于油

脂油料相关企业规避价格风险 ,锁定生产成本、采购

成本和经营利润[20 ] 。

3)加入 WTO 以来 ,我国植物油产业配套政策存

在严重的滞后性和局限性 ,没有统筹兼顾各方利益 ,

豆油等植物油的定价方式不合理 ,使种植农户、压榨

企业和消费者成本增加。我国植物油生产和贸易领

域受到巨大影响 ,国产植物油下降 ,农民种植收入增

长缓慢 ,进口规模急剧扩大 ,价格与国际市场联动更

强。国产油料产量下降 ,进口油脂油料数量居高不

下 ,进口油脂价格不断攀升 ,严重威胁我国植物油供

应安全。在国产油料中 ,扣除大豆、花生、葵花籽和

芝麻的直接食用量后的总折油 ,2005 年产量比 2004

年减少了 7213 万 t ,与国产油料相反 ,2005 年的进口

油料和油脂居高不下 ,总折油达1 10915万 t ,创历史

新高[21 ] 。

412 　策略与建议

1)近 2 年来 ,我国植物油压榨企业经济效益普

遍不佳 ,尤其是以进口大豆为主要原料的企业大多

出现严重亏损 ,少数企业甚至濒临破产 ,我国油脂行

业实力大幅下降。因此建议 ,第一 ,民族油脂工业要

加强合作 ,不能是一盘散沙 ,要努力壮大自己 ,要创

立自己的民族品牌 ,得到国人的支持 ,品牌是企业综

合优势的体现 ,是保持民族油脂企业持久竞争力的

根本。第二 ,民族油脂企业资金虽相对薄弱 ,但可以

上市融资甚至进行海外融资 ,逐步壮大自己并把网

络延伸到国外。单纯用自身固有的资金在本土与跨

国公司抗衡是很被动的 ,要大胆地走出去。第三 ,延

伸榨油产业链 ,提高抗风险能力。大豆的副产品很

多 ,产业链很长 ,从大豆压榨的副产品中可以提取磷

脂、低聚糖等多种高附加值的产品。当前我国榨油

行业已初具规模 ,具备了开发下游产品的基本条件 ,

企业要以市场为导向 ,引进或研发适合自身条件的

副产品深加工项目 ,以达到增加收益、降低成本的目

的。提高高科技含量产品的研发 ,这一点生物柴油

就是一个很好的突破口。第四 ,与下游行业建立战

略合作关系 ,扩大市场份额。榨油企业在产能严重

过剩、供过于求的情况下 ,应选择那些有一定规模和

实力的下游企业 ,争取建立更紧密的战略合作关系 ,

在保证正常供货的同时 ,积极推动与下游企业建立

战略合作关系 ,力求实现双赢[22 ] 。

2)大力发展我国油脂油料期货市场 ,推动开发

更多的新品种和避险工具 ,推广基差定价机制 ,逐步

试点采用基差定价方式 ,来对豆油等油脂油料产品

进行合理定价 ,促进现货市场与期货市场的有机结

合。国际上 ,美国芝加哥期货交易所 (CBOT) 有豆油

期货与豆油期权 ,马来西亚大马交易所 (BURSA) 有

毛棕榈油、棕榈液油、棕仁油期货 ,印度大宗商品交

易所 (MCX)有豆油、毛棕榈油、菜籽油和花生油期货

等油脂期货 ,加拿大温尼伯格商品交易所 (WCE) 菜

籽油期货 ,澳大利亚悉尼期货交易所 (SFE) 菜籽油

期货 ,我国大连商品交易所与郑州商品交易所分别

有豆油、棕榈油和菜籽油期货。目前大连商品交易

所正在开发豆类指数期货和豆类期权。面对我国植

物油消费、进口数量的不断增长和价格的剧烈波动 ,

我国广大的植物油压榨、精炼企业、中间贸易商和消

费企业有强烈避险需求 ,可以利用植物油期货市场

避险工具进行套期保值交易实现价格风险转移和生

产成本或销售利润的预先锁定。借鉴国外豆油的基

差定价模式和国内铜生产企业的按上期所期货价格

的点价模式 ,试点油脂生产、加工企业利用大连豆油

期货的价格信号 ,让其逐步成为企业销售豆油、采购

原料及签订进出口贸易合同的定价依据。

3)鼓励油料种植户种植国产优质非转基因品

种 ,培育国产高含油大豆、油菜和花生良种。国产油

料供给不足、品质欠佳是我国压榨企业依赖进口油
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料的直接原因 ,而农业生产、流通方式落后则是其背

后根源。在 WTO 规则允许范围内 ,采取多种措施对

油料生产进行扶持 ,以提高其单产和品质达到持续

提高我国油料产量和国际竞争力的目的 ;根据农作

安排扩大国产大豆和花生种植面积 ,在南方利用冬

闲耕地扩大油菜种植面积 ,提高国产植物油料油脂

产量和自给率 ,对依赖进口的棕榈油要逐步实现供

应来源多元化 ;加大主产区油料种植产前、产中和产

后培训与服务 ;加快我国农资流通体制改革 ,借化肥

等农资零售市场放开之机 ,切实贯彻中央各项惠农

政策 ,减轻农民负担 ,降低油料种植成本 ;改革现行

油料等农产品流通环节 ,减少中间物流环节与流通

成本 ,改善油料购销储运 ,发展大型油料购销企业 ,

实现收购环节标准化和专业化 ,降低民族油料压榨

企业的采购成本和生产成本 ;建立农业保险制度 ,将

农作物保险纳入商业保险业务范围 ,设立各种农业

生产方面的商业险种 ,保证农民收入稳定 ,锁定农业

自然灾害成本 ,取代政府财政与农业补贴 ,达到既不

违反 WTO 规则 ,又能增强民族油脂企业和国产油脂

油料产品国际竞争力的目标 ,充分保障我国植物油

资源的长期、稳定、安全的供给。
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