小强谈尿素（六）|大结局了　谈谈尿素期货
一、尿素期货合约草案
图表1：尿素期货合约草案
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上文的表格是郑州商品交易所尿素期货的合约草案，如果后期没有特殊情况发生，那么这就是未来尿素期货上市的合约，下面我们就以这个草案为参照，对个别需要说明的要素进行解读。
 交易单位：10吨

尿素期货合约的合约乘数为10吨/手。我们统计了2014年至2018年上半年全国小颗粒尿素市场平均价格，发现尿素价格的运行区间在1222.5-2128.2元/吨。以当前2000元/吨的为例，一手尿素合约的货值在20000元/吨，是化工品中货值较低的品种。这样设置一方面是为了方便投资者进行与尿素产业链联系紧密的甲醇期货的套利；另一方面也是考虑到尿素的参与主体资金相对有限，将合约设置较小有助于吸引部分中小贸易商及农户参与。
 最小变动价位：1元/吨
首先，国内尿素贸易以人民币进行结算。其次，尿素的货值不大，在2000元/吨左右波动，加之现货报价价格变动也以1元/吨为基准。因此这样设置没有特别需要说明的。
 每日价格波动限制：上一交易日结算价格的4%±特殊情况下会调整比例

图表2：华北地区尿素现货价格周度波动幅度（单位：%） 
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我们统计了2009年8月至2018年8月九年间华北地区的尿素现货价格周度波动幅度，发现大体上在±4%的区间内运行，考虑到我们采用的是周度价格，那么分摊到每日为的话，4%的涨跌停幅度已经完全能够覆盖绝大多数情况下尿素现货价格的波动。除此之外，以2000元/吨为例，涨跌停价格分别为2080元/吨和1920元/吨，即价格需要80"跳"才能够涨停或者跌停，价格的流动性较好，能够很好的疏导市场的情绪。
 合约保证金比例：5% 
期货公司通常会在交易所的保证金比例的基础上再上调3-5%的比例，因此投资者在期货公司实际参与尿素期货所需的保证金大致在2000元/手，保证金比例较低。这种设置有助于增加尿素期货的活跃度（作为对比，可以参照甲醇、燃料油50吨一手时和目前10吨一手时的活跃程度）。
 交割品级：
图表3：GB/T2440-2017农用尿素理化指标
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注：尿素标准内容较多，在此只罗列最基本的要素，对于各内容的说明有兴趣的读者可以在互联网上查找
根据郑商所的规定，尿素期货交割为符合《中华人民共和国国家标准，尿素》（GB/T2440－2017）农业用优等品质量要求的中小颗粒尿素（d 0.85mm～2.80mm和d 1.18mm～3.35mm）。农业用合格品尿素可作为替代品贴水交割，贴水20元/吨。
几个关键词，首先是只有中小颗粒能进入交割，大颗粒是不能进入交割的。其次，只有农业用的尿素能够交割；最后，标准品是以优等品为基准，合格品可以作为替代品交割，但是价格要有贴水。
二、尿素期货制度解读
1.交割制度
1.1交割方式
尿素期货采用了实物交割的方式。我国的商品期货都以实物交割作为交割方式，这有助于期现价格的回归。
1.2交割品级
交割的品级上文已经具体说明。此外，交割的尿素在包装方面需要符合国标要求，即外袋为塑料编织袋、内袋为聚乙烯薄膜袋组成的双层袋或复合塑料编织袋，一袋的重量为50公斤。后续交易所会制定免检品牌，大型企业在交割时的程序将会减少很多
1.3交割地点
尿素期货采用了“仓库交割”与“厂库交割”相结合的方式，采用这种模式我认为主要考虑的是尿素不易保存，可以通过厂库信用的方式，扩大潜在可供交割的量。从目前交易所公布的信息来看，尿素的交割仓库设置在了河南、山东、河北、江苏、安徽、陕西、山西、湖北。初期以河南、山东、河北、江苏和安徽五省区为主，后续逐步扩大到山西、陕西和湖北地区。

这样设置的原因主要是上述地区是我国尿素主要的产地和消费地，贸易量较大，当地价格也能够反应出我国尿素实际的供需情况，这有助于价格发现功能的发挥。此外，上述地区是我国尿素价格偏低的区域，考虑到尿素只有品级升贴水，而没有地域升贴水，因此即使在其他地区设置交割仓库也不会有卖方注册仓单。

具体价格来看，虽然交易所没有设定基准价区，但是考虑到山东和和河南是我国最主要的尿素产地和消费地，因此后期尿素期货价格更多的会反映这两地的尿素现货供需关系。
1.4交割单位
10吨，和合约乘数一致。
1.5仓单类型
非通用仓单，仓单有效期为4个月。每年2月、6月、10月第15个交易日尿素的仓单要退出。此外，郑商所规定入库时尿素生产日期距最近仓单退出日的时间不得超过150个自然日。以目前最近的2018年10月为例，仓单最后退出日为10月26日，则能够注册成仓单的尿素的生产日期不能早于5月30日。
1.6检验方式
采取送检的方式，送往各地质量监督局等机构进行检验。
2.风控制度
1.1涨跌停板制度
正常情况下，尿素期货的涨跌停板为±4%。
1.2保证金制度

图表4：尿素期货保证金征收比例 [image: https://mmbiz.qpic.cn/mmbiz_jpg/ib8PiaWBFh89CbgZtwY3912uIxOs8rCpm0U1hMmHiaw4F9ic1fpuYGQBa6PgdmbRibvujNr3aeOSicI7OIZk2GdjnBGA/640?wx_fmt=jpeg&wxfrom=5&wx_lazy=1&wx_co=1]
尿素期货的涨跌停板和保证金制度我们放在一块讨论。以2000元/吨为例，投资者做空尿素，当日尿素期货涨停（4%的涨停板，涨停价格为2080元/吨），则投资者亏损80*10=800元，而保证金比例为5%（交易所一手尿素的保证金为1000元）。即使出现极端情况，投资者也不会在当日出现穿仓的情况，这为交易所及期货公司提供了追保的时间。此外，加上期货公司自身额外加收的保证金，能够很好的覆盖市场风险。

除此之外，交易所会在出现涨跌停板、临近交割、持仓量达到一定的水平、国家长假等情况下上调涨跌停板幅度和保证金比例，必要的时候甚至会暂停交易。
3.限仓制度
图表5：尿素期货限仓规定 
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我国的尿素生产企业产能最大的天泽煤化的产能为290万吨/年，大部分企业在100万吨左右，那么一个月的尿素产量在10万吨左右，因此正常月份20000手（20万吨）的限仓已经能够满足绝大多数企业的套保需求。除此之外，如果企业的套保需求扩大，还可以通过申请套保额度适当放开。
4.强行平仓制度
当保证金不够、持仓超过限额或者市场出现持续的单方向走势，交易所认为这会危害市场的情形，交易所和期货公司会进行强行平仓。
 5.大户持仓报告制度&风险警示制度
就是当持仓达到一定的限额的时候，需要向交易所汇报。当交易所认定市场存在违规、操纵等风险事件的时候，会请大家来喝茶、谈心。 
[bookmark: _GoBack]尾声
介绍完郑商所的尿素期货合约和制度之后，六期的小强谈尿素就结束了。通过这六周小强和大家一起学习了尿素的现货、期货知识。不过，小强对于尿素行业的了解还很欠缺，其中的一些疏漏和错误还请大家批评指正。

最后也预祝尿素期货上市顺利，希望尿素期货能够为尿素企业的生产和经营提供帮助，能够真正的服务企业和农民。（作者单位：金石期货）
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