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编者按：为帮助投资者充分了解基础设
施公募REITs业务相关规则，深交所投教中
心特别推出基础设施公募REITs系列解读文
章。本篇为第六篇，主要介绍基础设施公募
REITs基金交易事项，一起来看看。

1.基础设施基金有哪些交易方式？
基础设施基金可以采用竞价、大宗和询价

等深交所认可的交易方式进行交易。除《深圳
证券交易所公开募集基础设施证券投资基金业
务办法（试行）》另有规定外，基础设施基金采用
竞价及大宗交易的，具体的委托、申报、成交、交
易时间等事宜应当适用《深圳证券交易所交易
规则》《深圳证券交易所证券投资基金交易和申

购赎回实施细则》等相关规定。
2.基础设施基金的成交价格范围是如何

规定的？
深交所对基础设施基金交易实行价格

涨跌幅限制，基础设施基金上市首日涨跌幅
限制比例为 30%，非上市首日涨跌幅限制比
例为10%，深交所另有规定的除外。

基础设施基金采用竞价交易的，其有效
竞价范围与涨跌幅限制范围一致，在价格涨
跌幅限制以内的申报为有效申报，超过涨跌
幅限制的申报为无效申报。

基础设施基金采用协议大宗或询价交易
的，成交价格在该证券当日涨跌幅限制价格

范围内确定。
3.基础设施基金的交易申报及成交确认

时间是怎样的？
基础设施基金采用竞价交易的，申报时

间为每个交易日 9:15 至 9:25、9:30 至 11:30、
13:00至15:00。

基础设施基金采用协议大宗交易的，申
报时间为每个交易日 9:15至 11:30、13:00至
15:30。采用盘后定价大宗交易的，申报时间
为每个交易日15:05至15:30。

基础设施基金采用询价交易的，申报时间
为每个交易日9:15至11:30、13:00至15:30。

基础设施基金采用大宗或询价交易的，

在接受申报的时间内实时确认成交。
4.基础设施基金申报数量有哪些要求？
基础设施基金采用竞价交易的，申报数

量应当为 100份或其整数倍，卖出基金时余
额不足100份部分，应当一次性申报卖出；单
笔申报的最大数量应当不超过10亿份。

基础设施基金采用大宗或询价交易的，
单笔申报数量应当为1000份或者其整数倍。

5.场外登记的基础设施基金份额能否在
场内交易？

基础设施基金采取封闭式运作，不开放申
购与赎回，在证券交易所上市，场外份额持有
人需将基金份额转托管至场内方可卖出。

基础设施公募REITs业务之基金交易ABC（一）

本报记者 殷高峰

环境污染防治是决胜全面建
成小康社会的三大攻坚战之一。
在国家发改委去年 12月份举行的
例行新闻发布会上，新闻发言人孟
玮介绍，全国首批开展先行先试的
46个重点城市的生活垃圾分类小
区覆盖率已达 86.6%，生活垃圾平
均回收利用率为 30.4%，厨余垃圾
处理能力从 2019年的每天 3.47万
吨提升到目前的每天 6.28万吨，成
绩初步显现。

陕西省咸阳市作为全国 46个
垃圾分类重点城市之一，也是西北
地区唯一的地级市试点城市。

“作为欠发达地区，对咸阳来
说，要做好这件事就要引入新的
机制。”咸阳市城管局党组成员、
市垃圾分类办公室副主任王普宪
告诉《证券日报》记者，现阶段咸
阳很难做到大规模的资金投入。

据了解，咸阳市充分发挥有
限的财政资金，通过“小资金”撬
动“大资本”，为西部欠发达地区
总结出了可复制可推广的生活垃
圾分类经验模式，目前已初步形
成城区生活垃圾分类处理“咸阳
模式”。

而“咸阳模式”的背后，则活跃
着海螺水泥、启迪环境和智享亿家

等社会资本的身影。

引入社会资本
逆向打造垃圾分类体系

“垃圾分类最怕的是‘先分后
混’。居民分得很仔细，但如果末
端处置能力跟不上，分好的垃圾最
后又被‘一锅炖’，群众垃圾分类的
积极性就没了。”王普宪告诉《证券
日报》记者，针对这一“痛点”，咸阳
市提出了“先找出路、再行分类”的
思路。

据《证券日报》记者了解，咸阳
市紧紧抓住末端生活垃圾处置设
施建设，形成了以完善末端处理体
系先行、倒推中端分类运输与源头
分类投放的新模式。

咸阳市通过对标住房和城乡
建设部“四分类”要求，建立投入机
制，坚持政府主导、企业参与的原
则，采取特许经营、BOT（建设-经
营-转让）、购买服务等模式吸纳社
会资本，近两年累计投入费用 1.06
亿元，完成基础设施投资 12.03 亿
元，先后引进海螺水泥、启迪环境
和智享亿家等市场主体参与垃圾
分类收运处置。

《证券日报》记者在启迪环境
全资子公司咸阳逸清生物科技有
限公司厨余垃圾处理中心了解到，

该中心总投资 1.09亿元，日处理能
力达 120吨，主要负责处理机关单
位餐厅和餐饮企业及3个试点小区
的厨余垃圾。

作为 BOT 模式在咸阳市成功
实践的案例之一，海螺水泥在咸阳
市礼泉县投资8亿元建设生活垃圾
焚烧发电项目，2020年 7月 18日，
该项目正式并网发电。自此，咸阳
市生活垃圾向实现“全量焚烧”迈
出关键一步，也意味着咸阳市生活
垃圾将不再被填埋。

构建循环利用“闭环”
激发社会资本积极性

据了解，为快速实现末端分类
处置，咸阳市积极探索城区厨余垃
圾“集中处理+分散布局”模式。通
过建立完整的收运体系、生产运营
和循环利用体系，把咸阳市打造成
西部领先的厨余垃圾资源化利用
示范城市。

“厨余垃圾被运到处理中心
后，要先进行机械分拣，待拣出非
有机物后，再对其进行机器粉碎，
挤压出水分后，在混合机中加入微
生物菌和秸秆进行发酵，连续20天
保持80摄氏度，就可以生成有机肥
料。水油经过发酵也能变成肥
料。”咸阳逸清生物科技有限公司

总经理助理毛恒告诉《证券日报》
记者，处理后每年可产生2300万立
方米沼气，生产工业级粗油脂2200
吨、有机肥原料1100吨。沼气厂内
就能使用，还能用来发电，油脂可
以全部销售出去，而有机肥原料也
可以交给下游企业进行深加工。

咸阳市还由政府投资建成了
三个日处理能力 10吨的厨余垃圾
分散处理中心，相比上述集中式处
置，分散式厨余垃圾处置中心具有
投入小、建设周期短的特点。

“处置中心选用了北京国能中
电节能环保技术股份有限公司先进
的工艺设备，处理后的出料无任何
异味，24小时可形成有机肥原料、园
林绿化培养土、油脂等各种原料。”
咸阳市渭城区城管执法局副局长王
养洲对《证券日报》记者表示，该处
置中心运行后，每天可处理10吨厨
余垃圾，覆盖渭城辖区内的227个居
民小区，避免了因储存厨余垃圾滋
生细菌、蚊蝇以及传染病的传播，有
效解决了厨余垃圾的处置难题，有
机肥也被附近几个花圃抢购一空。

据了解，咸阳市已投入运行的
3个厨余垃圾分散处理中心每年可
生产164吨基肥。

在可回收物收运处理体系方
面，咸阳市引进陕西智享亿家环保
科技有限公司，投资 1.2亿元，以购

买服务模式每年补助企业 570 万
元，实施“互联网+垃圾智能分类”
项目。由该企业统一在单位、居民
小区、校园配置1500套智能垃圾分
类收集箱，并负责垃圾的收集、运
输、分拣、处置工作。

在其他垃圾收运处理体系方
面，据《证券日报》记者了解，礼泉
县的生活垃圾焚烧发电项目日处
理垃圾可达 1500 吨（咸阳市主城
区每天产生生活垃圾 800 吨），按
照设计能力，每年将有 54.75 万吨
生活垃圾通过安全、标准的垃圾焚
烧处置后，“变身”为1.8亿度电能。

此外，咸阳市还投资建设了一
个有害垃圾收集分拣暂存中心，对
有害垃圾进行二次分拣，不仅解决
了垃圾分类过程中的混合处置突
出问题，还减少了有害垃圾混入生
活垃圾进行焚烧、填埋的安全隐
患。据了解，咸阳市有害垃圾的前
端收集、转运，中端分拣、暂存，末
端无害化处置分别由三家不同的
公司负责，并形成体系。该体系自
2019年10月份运转以来，共分拣暂
存有害垃圾9200多公斤，共处置有
害垃圾7916公斤。

“这种循环利用的闭环模式，在
‘变废为宝’的同时，也能使参与垃
圾分类的企业获得更大的收益，激
发企业参与的积极性。”王普宪称。

政府“小资金”撬动社会“大资本”
垃圾分类处理“咸阳模式”背后的资本力量

本报记者 向炎涛

“这一回，我将亲自带队，这将
是我人生最后一次重大创业项
目。我愿意押上我人生全部的声
誉，再次披挂上阵，为小米汽车而
战！”3月 30日晚，在小米春季发布
会上，小米集团创始人、董事长兼
CEO雷军宣布，小米正式进军智能
电动汽车行业。

而在当天下午，小米集团公
告，公司董事会正式批准智能电动
汽车业务立项。小米拟成立一家
全资子公司，负责智能电动汽车业
务，首期投资为100亿元人民币，预
计未来 10 年投资额 100 亿美元。
雷军将兼任智能电动汽车业务的
首席执行官。

进军智能汽车行业

雷军透露，2013 年，他两次拜
会过特斯拉创始人马斯克，并成为
了特斯拉的车主，开始关注电动车
产业。这些年来，在小米高管会上
也偶尔讨论过几次。但直到今年1
月15日，董事会才开始认真研究电
动车产业。

“讲实话，一开始，我心里是不
愿意的。手机业务好不容易才重
回世界第三，这一仗还没真正打
完，做车会不会分心？”雷军坦言，
关于造不造车，他犹豫了很久，也
收到了很多建议。

1月 15日，小米开始认真调研
造车事宜。在过去75天时间里，小
米团队经历了85场业内拜访沟通、
200多位汽车行业资深人士的深度
交流、4次管理层内部讨论会、两次
正式的董事会，最终做出了造车的
决定。

而事实上，关于小米造车的传
闻一直不断。此前在 2月 21日，小
米集团曾公告称，注意到近日若干
媒体有关集团拟进入电动汽车制
造行业的报道，集团一直关注电动
汽车生态的发展，并就相关行业态
势进行持续评估及研究，集团就电
动汽车制造业务的研究还没有到
正式立项阶段。

就在几天前的 3月 26日，有消

息称，小米正在和长城汽车谈判使
用其工厂生产电动汽车，但这一说
法遭到小米方面否认。尽管如此，
当日，长城汽车股价直线拉升，涨
逾10%；小米集团涨幅也超6%。

小米造车早有“端倪”。《证券
日报》记者查阅天眼查App发现，早
在 2015 年和 2016 年，雷军就先后
通过旗下顺为资本投资了蔚来汽
车和小鹏汽车。2014年以来，小米
系公司也先后投资了不少整车厂、
汽车后市场企业，包括地图厂商凯
立德、买车网、车财多、小鹏汽车、
智能车载和智能出行领域服务商
新案科技、博泰车联网、比亚迪半
导体公司等。

此外，天眼查App显示，小米关
联公司已申请多项汽车相关专利，包
括“后视镜调整方法、装置及终端”、

“车辆控制方法和装置”、“控制汽车
的方法及装置”等。小米科技有限责
任公司自 2012年以来，在“运输工
具”国际分类内陆续申请注册了

“XIAOMI”、“小米”等多个关联商标，
商标状态多为“商标已注册”，其中
2020年 6月份申请注册了“小米车
联”商标和相关图形商标。

小米为什么造车？

雷军总结了自己人生中几次
重大的转折经历，从程序员到管理
者，从创业者到投资人，从互联网
到硬件，每一次转折都是蜕变。如
今，造车又是一次新的蜕变，谈至
最后，雷军一度哽咽。

而在各界人士看来，情怀满满
的背后，小米造车的逻辑更为现
实。工信部新能源与智能网联汽
车产业专家智库成员张翔对《证券
日报》记者表示，一方面，当前新能
源汽车板块非常火热，蔚来、小鹏
等造车新势力市值飞涨，华为、苹
果、百度等均已投身造车，小米造
车是站在风口上；另一方面，手机
市场增速放缓，小米要在资本市场
走下去，需要新的业务增长点来维
持股价和市值。

曾投资过威马汽车、哪吒汽车
等新能源汽车公司的北京宝湖投
资管理有限公司总经理丁小平对

《证券日报》记者表示，小米造车可
以说是不得不做的事情。“目前国
内基本人手一部手机，想要取得大
规模增长很难，而国外市场开拓又
受制于各种因素，可以说手机领域
的发展遇到了瓶颈，小米需要开辟
新的产品线来扩大规模，汽车是很
好的选择。此外，汽车也能像手机
一样成为很好的流量入口。”丁小
平表示。

而在第一手机界研究院院长孙
燕飙看来，小米在此时宣布造车，更
大的意义是为当下小米手机进军高
端市场铺垫。在宣布造车之前，雷军
用两天的时间接连发布了包括小米
11pro、小米 11Ultra、小米 MIX fold
折叠屏在内的超高端手机新品和澎
湃C1自研影像芯片，表明了其进军
高端手机市场的决心。

“造车赋予了小米手机高端
的 梦 想 ，赋 予 了 科 技 创 新 的 梦
想，赋予了永不服输的梦想，这
才是最重要的。”孙燕飙对《证券
日报》记者表示，小米的销售逻
辑和苹果类似，是要向高端市场
递进，形成自己的圈子和个性，
而造车售卖的正是小米关于科技

创新的梦想。

进军造车成败几何？

“造车，小米亏得起。”这是雷军
造车的底气。雷军说，他非常清楚汽
车行业的风险，百亿元级的投资，三五
年才能见效。但十年创业的小米已
经有了一定的积累。目前小米有1万
多人的研发团队，有稳健增长的全球
第三的手机业务，有最好的智能生态，
还有1080亿元的现金储备。未来十
年，将投入100亿美元，董事会可以随
时调用。值得一提的是，雷军称，小米
造车不接受融资。

尽管目前雷军没有透露更多
关 于 造 车 的 细 节 ，但 在 张 翔 看
来，小米造车代工的可能性比较
大。国内造车需要资质，小米可
能会选择一家车企合作或者收购
整 车 厂 的 资 质 ，而 根 据 此 前 小
鹏、威马等的经验，小米造车最
快可能也要到 2023 年才会有量
产车型下线。

丁小平看好小米造车的未来，他
认为，未来几年小米的市值很可能翻
倍。“电动汽车的上下游和手机非常

类似，小米切入并不是新手，小米手
机成功的核心在于其对上下游用户
的精准定位，对产业链数据、成本的
控制，这些都是可以复制到汽车上
的。此外，电动汽车的销售不同于传
统汽车，小米的营销体系可以直接面
向C端，根据用户反馈快速决策，直
接把车送到用户手中，成本会比传统
车企低得多。未来小米汽车的打法
会和手机差不多。”

在丁小平看来，汽车工业已
经非常成熟，小米有供应链的把
控能力，而未来智能汽车的核心
壁垒在于自动驾驶和用户体验
感。小米在智能生态、软件方面
有自己的优势。

而张翔认为，小米造车在迎接
机遇的同时也面临风险。“智能汽车
已是一片红海，小米造车可能会面
临与其他汽车同质化的问题，不仅
面临苹果、百度等同行的竞争，还要
面临传统车企的竞争。小米造车一
旦成功，可以实现公司的转型，但同
时也面临失败的风险，毕竟，2014
年、2015年国内曾涌现出上百家新
能源车企，但最后活下来的仅十余
家。”张翔表示。

小米造车 搅动智能电动汽车行业一池春水
雷军最后一次创业，为小米汽车而战 本报记者 王 宁

四年前，我国首个商品期权——豆粕期权在大商所
鸣锣上市，现如今，豆粕、玉米期权已发展成为我国最大
的农产品期权品种。《证券日报》记者最新获悉，去年豆
粕、玉米期权年累计成交量分别为3012万手、1044万手，
同比分别增长69.1%、54.5%，分别位列我国农产品期权
冠亚军，为相关产业企业风险管理提供了更加精细化的
工具和更为丰富的策略。

多位产业人士向《证券日报》记者表示，豆粕和玉米
期权上市为企业风险管理带来了除期货以外的另一种
选择，使得企业可以在权衡交易成本与交易机会后，制
定更优及更精细化的风险管理方案，希望交易所进一步
丰富场内期权品种，如尽快推出豆油、棕榈油等期货期
权，进一步完善产业链风险管理体系。

灵活套保解决“超卖”难题

随着豆粕、玉米期权工具的“问世”，以路易达孚、九
三集团等为代表的大型粮食加工、油脂压榨企业率先加
入到期权的应用大军中。

通常对于油厂来说，在国内豆粕市场应该以“卖”为
主，但当油厂在现货市场“超卖”时，也可以在期货、期权市
场“买”向操作。如九三集团长春大豆科技股份有限公司
去年就面临因豆粕价格预期上涨而出现“超卖”的情况。

“5月份以来，受多重因素影响，豆粕价格出现阶段
性反弹，国内下游企业提货及采购豆粕速度加快，公司
面临豆粕销售进度领先于生产进度的情景。”九三集团
相关负责人向《证券日报》记者表示，由于油厂已经锁定
向下游的销售价格，面临豆粕价格上涨的风险。于是采
用多行权价看涨比例价差组合策略，买入豆粕看涨期权
合约，为进一步降低策略权利金，做空较高行权价格的
看涨期权，使得策略整体成本处于可接受范围，管理现
货规模为10000吨，期权组合整体盈利约为73万元。

九三集团相关负责人介绍说，利用豆粕期权构建的
组合策略，当标的行情向不利方向变动时，相比于利用
期货进行风险管理，期权组合风险有限，持仓风险相对
较小。结合现货情况来看，若不针对销售利润进行风险
管理，利润将会减少50万元。

路易达孚是国际知名贸易商，多年的跨国经营使其风
险管理意识很强，套期保值已经融入其日常生产经营中。

记者获悉，路易达孚采购玉米后需要销售玉米，在
采购和销售间隔期间，为了防止货物贬值，便使用买入
看跌期权为销售货物进行保值，并通过动态调整期权仓
位维持delta中性，以确保玉米价格的变动不会影响整体
头寸盈亏。例如在去年3月份，路易达孚以1910元/吨的
价格采购了6000吨玉米，预计在4月17日销售给下游的
淀粉企业。为了规避销售过程中的利润收缩，该公司在
3月3日买入执行价格为1920元的玉米2009合约看跌期
权，此时看跌期权的delta为-0.28，为做delta调整，公司
选择流动性充足、且跟期现货联动比较好的近月合约，
买入平值附近执行价格为1940元的玉米2005合约看涨
期权。随后，公司根据组合delta变化，动态调整看跌期
权和看涨期权仓位，并最终实现库存的保值、增值。

“买入看跌期权套保的优势在于能够锁定销售价
格，保证销售利润顺利实现。同时还能不放弃整体组合
获得收益的可能，并且不需要承担保证金风险。”路易达
孚相关负责人向记者表示。

巧用“组合拳”避险增利

随着行业竞争加剧与盈利周期性波动，近几年我国饲料
行业整合加速。一些风险管理意识较强的饲料企业已经建
立了优秀的期货团队，通过灵活使用期货、期权组合满足个性
化业务需求，降低企业经营成本，为传统风险管理锦上添花。

记者了解到，豆粕期权上市后，河北省某饲料企业便
开始积极学习并尝试开展期权套期保值业务。当年8月
中旬，豆粕期货价格出现大幅下跌，该企业认为后期继续
上涨的空间有限，但考虑到9月份需要采购一批豆粕原材
料，如果价格出现不确定性上涨会增加采购成本。因此，
企业买入以豆粕1801期货合约为标的看涨期权200份，行
权价2700元/吨，支付权利金85元/吨，同时卖出行权价为
2800元/吨的豆粕看涨期权200份，收入权利金53.5元/吨，
构建了牛市价差组合，大大降低了风险管理成本。

“该策略的特点是最大亏损和最大盈利都是有限的，
相较于传统的买入期货套保，不仅能在豆粕价格小幅上涨
时为客户带来收益，还能使企业规避价格大幅下跌的风
险。由于该组合支付了31.5元的权利金费用，当期货价格
跌至2668.5元/吨以下时，该组合策略套保结果将优于单纯
买入期货的套保策略。”该企业相关负责人向记者表示。

除了“买入看涨+卖出看涨”组合，该企业也使用“买
入看涨+卖出看跌”为原材料成本保值。如去年5月末豆
粕M1709合约价格在2613元/吨左右，企业认为以该价格
进行采购可以获得较好的利润，而且通过对当时美国大
豆种植情况的分析，未来天气可能会出现一些不利因素，
所以对豆粕价格存在有力支撑，企业判断应该会维持在
2500元/吨以上。于是企业分别买入200手执行价格为
2600元/吨的1709合约看涨期权和卖出200手执行价格为
2500元/吨的1709合约看跌期权，权利金开仓均价分别为
90元/吨和27元/吨，组合成本63元/吨，既达到了锁定最高
采购成本的目的，又降低了权利金费用。

去年8月初豆粕期货价格涨至2830元/吨左右，该企
业选择看跌期权无价值到期，看涨期权在到期日行权获
得200手期货多头头寸，然后在期货市场上平仓，平仓均
价2829元/吨，最终该期权组合策略获利166元/吨，弥补
了现货价格上涨带来的采购成本增加。

除了对原材料采购成本进行风险管理，企业有时还
需要对现货库存进行保值。由于生产周期较长，商品生
产出来时可能会遇到产成品价格跌落，造成企业亏损的
情形；或者在行情较好的时候企业无法立刻将产品生产
出来，也需要通过套期保值锁定利润。企业一方面买入
虚值看跌期权，通过放弃虚值部分获利可能，降低权利
金；另一方面卖出虚值看涨期权，放弃价格大幅上涨部
分的获利，构建领口期权组合，进一步降低期权成本。

该企业相关负责人表示，“期权具有收益不对称性、
策略的多样性等特点。利用期权构建多样的组合策略，
不仅能满足企业个性化的风险管理需求，还能有效降低
保险成本，提高企业在风险管理方面的资金利用率。”

期权避险增利
农业企业风险管理换新道
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