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中行纸黄金怎么买空(中行买纸黄金需要开户么)

 一、事件本身

 4月21日凌晨2:30，纽约原油期货5月合约交割于-37.63美元/桶，引起全世界震动
。当国内以为国际资本是收割了国外的期货多头时，国内中行原油宝爆出大雷，中
行经与芝加哥交易所协商结算价确认是-37.63美元/桶，并公告由国内购买中行原油
宝的投资者买单（倒贴钱），一时间引起了轩然大波。

 二、事件争议

 针对此事，目前普遍争议点在于：一是中行原油宝国内结算时间设置在前一天晚上
10:00不进行移仓，其他银行同类型产品都设定在提前一周左右；二是结算价格以
凌晨2:30的价格而不是前一天晚上10:00的价格，国内投资者没有机会进行操作平
仓交易；三是中行设定了20%的强制平仓点而没有平仓。对以上，中行的基本解释
是：基本操作根据合同约定，而不平仓是当时已没有对手盘无法进行平仓，同时公
告如果不补钱将纳入征信。社会上较为普遍的观点是认为中行产品设计缺陷，同时
在这件事上风控不到位，被国际资本收割了韭菜，买多投资者没有机会（晚上10点
以后无法操作，操作权在中行）进行平仓。

 三、拆解分析中行原油宝产品

 以上大家可能没有往更深处想，首先试着拆解分析一下中行原油宝这个纸原油产品
，其实归纳于中行在此产品上的角色：银行本身+纸原油交易平台+做市商+经纪商
，也就是有四重角色。从这四个角色身份分别来分析：

 （一）银行本身

 这个表面看上去似乎不必多说，不过这还是应该要说的，因为作为银行本身，掌握
着资金的流动权，也就是掌握了客户的资金管理权限（比如出了事强行扣款，可以
调配客户间的资金），同时与央行征信系统相连，可以有威慑力（对于普通交易所
而言，如果大家不还钱，交易所还得诉讼，国际性的交易所可能没办法或不容易跨
国诉讼，那就禁止其之后的交易资格，针对这次交易的钱可能无法解决了）。

 （二）纸原油交易平台

 中行原油宝与其他银行同类型产品其实都一样，只是挂钩国外原油期货平台（或者
说某种意义上只是利用了外盘的指数），但实际国内投资者本身并不是投资国际原
油期货市场，大家实际在做某种意义上的虚拟盘，这个虚拟盘本身是银行自己开设
了一个交易平台，同时采取了100%保证金的方式。

                                    1 / 4



智行理财网
中行纸黄金怎么买空(中行买纸黄金需要开户么)

 （三）做市商

 因为是国内的交易平台，真实交易其实只是国内投资者跟对手盘进行交易，这个对
手盘从哪里来？国内买多和买空的多空双方，中间人是中行作为做市商。做市商机
制这里也不多解释，收取点差费，同时要承担市场流动性保证交易的基本义务，也
就是在双方合约数量不对等的情况下，差额要由中行来负责填充平衡这个差额。银
行为了控制这个风险敞口，就需要到真实的国际原油期货平台来转移风险（因为对
标同样的原油价格，涨跌的价值按照汇率折算都一样）。其实这里面有一个很大的
问题，那就是国际期货合约是杠杆交易，只需要付出极少的钱就可以操盘同样的额
度，假设10倍杠杆（这算比较小的），国内差额为1万手（假设一手1万元），就合
约总交易价值为1亿元，因国内无杠杆，国内投资者多空合约投资额差额为1亿元，
而实际银行只需要付出1000万元就可以在国际原油期货市场上买到这样一个等值期
货合约，中间的9000万元银行自身可以相当于沉淀（相当于在一次做市商交易中，
银行收了9000万元的流动资金）进行其他投资或放贷，具体做何种投资或者资金调
配他用，这一点外部肯定是没法了解的。不过有一点就是银行在某些特殊情况（比
如预期有可能出现单边市，之后的中间合约差额比较大时），可能会多购买一些国
际合约备用，以待弥补国内之后的多空合约差额扩大，那就是比如1500万元购买了
1.5万手，多购买了0.5万手作为库存，剩下的8500万元可以留作他用，而且因为这
个库存，银行实际上多了对赌的身份，也就是银行并不是代客理财或中间渠道，是
一个市场投机者身份（对差额的合约预期，预期未来有这部分库存的交易方，自身
作为交易对手）。

 （四）经纪商

 这一点其实最不需要分析，银行给多空双方开账户，对双方交易收取操作手续费，
与为客户买卖股票的证券公司一样，不过这个中间人可不是针对国际期货市场，只
是对中行自身的平台，银行在国际期货市场上是投资者，这个是最需要明确的。

 四、本次事件争议点的具体分析

 其实四个角色拆解完了，具体分析这件事的争议点其实就比较容易了：

 （一）中行原油宝的合同为什么当初选择设定在合约前一天的10点？

 1.设计为什么比其他银行时间晚？

可能说明中行投机性比较强，因为所有人都知道原油期货合约在临近交割时波动比
较大，利用这个特性，这个时候参与的投机客可能会比较多，中行在其中获得的平
台费用+经纪商交易费用会比较大，同时利用做市商差额和国际原油期货的杠杆性
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（国内无杠杆），可以多吸收国内流动资金留作他用（前述做市商中说明了原理）
。

 2.为什么不把时间设定为与国际原油交割时间一样，也就是凌晨2:30？

 因为如果设定了同一时间，中行没办法在国际市场上有机动空间操作，特别是国际
市场上形成单边市的时候（类似这次原油负价事件），如果一个人在已经负值的情
况下下单，中行没办法在国际市场上找到这样的对手盘来进行风险转移，但是作为
做市商还要承担国内市场的交易流动性义务，以自身的资金来做国内平台的对手盘
，这是银行不愿意的。

 （二）为什么到了20%的平仓线，中行也没有强制平仓？

 国内盘，中行完全可以在自己管理的国内平台（中行自身）为客户进行强制平仓。
只是中行自身在国外期货上的合约投资没法平仓，亏损是自己的，具体到中行在原
油期货暴跌之前持有了多少合约，外界根本无法得知，如前所述，中行的国际交易
员很可能加大了库存，也就是说中行交易员根据原油下跌预期抄底多单会比较多，
自身也预期可能不会太跌，购买了很多原油多单（也就是中行国际交易员自身也是
抄底的投机者），而此时国际资本发现了这个问题（也存在可能之前芝加哥交易所
与国际资本串通，在了解到中行持有很多的买多合约，与国际资本进行了某种形式
的暗自“通气”和“黑幕交易”），明知中行肯定不会实物交割（原油陆上库存已
满，海上邮轮也基本已满），做了这么一个局，狠狠收割了中行。

 中行对外说无法平仓，实际只是想把损失转给国内投资者，这里只需要明确一点，
国内投资者并不是将钱交于中行进行国际投资，只是做的与中行的国内平台对手方
，在国际原油期货市场上购买合约是中行自身的投资行为和风险转移操作。

 还有一个，在最后2:30交割之前（前一晚10点以后）正常情况下中行交易员应该
是进行过相应的部分合约平仓（操作期货的不可能全都到最后，而且10点时价格还
在11美元之上，肯定有对手盘可以平仓），实际损失可能并不都是-37.63美元/桶
，中行以最大的-37.63美元/桶进行全部国内投资者合约的交割可以在全部覆盖损失
的同时还能多赚一笔差额。

 五、关于事件结果的预计

 具体合同内容是怎样的，没有见到过，所以无法直接评论。不过这件事首先需要的
是根据合同来执行，这是没办法的，至于合同本身是否存在某种意义上的欺诈行为
或者不对等行为，这就是银行本身的强势了；其次，投资者如果到监管机构进行投
诉或者发起集体诉讼想维权，可能也是需要根据合同，同时需要抓住一些关键点来
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维权，具体结果只能看最后的监管处理或法院审判结果；再次，如果发生投资者较
为广泛的聚众闹事事件，国内处于维稳需要可能会让中行承担一部分损失；最后，
因为这件事，中行的信誉肯定会受损失，未来各类理财产品的销售也会受到影响。

 特别指出，如果这件事最后出现万分之一的情况是损失全部由中行承担，据说高达
几百亿元的损失，这会急剧增大中行的金融风险并有可能对国内金融体系构成影响
，当然这种损失最后全由中行承担的可能性本身就是微乎其微的。

 六、事件启示

 一是首先这类产品本就不是直接参与国外期货操作，不过是参与了国内银行自己的
平台内盘，银行的四种角色直接决定了投资者在投资这个产品上本就是受控于银行
，而银行在利益是就不会保护客户利益，同时因为做市商身份某种意义上与客户是
交易对手，本就是利益相对，无论中行还是其他银行都一样，所以其实能不投资就
最好不要投资。

 二是现在国际原油市场波动剧烈，同时国际金融市场血腥，中行作为国内大行也会
被收割，所以不要小看国际资本，更不要高看自己的投资水平，不要考虑盲目抄底
。

 三是中行在这件事上直接将自身在国际市场上的投资亏损全部压给客户，投资者们
也应该警醒，在投资上自身不是银行的“上帝”。
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