
兩岸證券期貨合作前景 
2010年對兩岸金融業而言，真是異常熱鬧，先有兩岸MOU在1月16日生效，後有ECFA在6月29日簽

訂，8月18日立法院通過，儘管此次ECFA的簽訂對台灣的金融業而言，普遍認為『門開太小』，從另一

角度言，大家都知道金融業是重要生產性服務業，更與企業經營息息相關，而兩岸金融業存在著規模上

極大的差距，所以洽談並不是那麼容易的一件事。因此日前大陸國務院發展研究中心金融研究所所長夏

斌在參加「兩岸和平創富論壇」中說，不能完全怪台灣方面，大陸也有責任，台下立刻響起如雷掌聲。

他表示，台灣監管部門要盡可能從純經濟角度來擬定政策，大陸也應多讓台灣金融機構進來大陸賺錢，

「這對資本市場不會造成多大衝擊」，而民間業者自年初迄今也有許多公司與大陸業者簽訂合作意向書

或備忘錄(如表一)，而私下鴨子划水的更是不知凡幾，畢竟大陸產業在轉型升級，而金融業更是需要借鏡

台灣經驗，因此兩岸金融合作前景無限，但挑戰卻正要開始。 
表一：2010年兩岸簽訂意向書/備忘錄 
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6月份的國際Futures Industry雜誌指出，亞太區的期貨交易量首次市佔率奪冠達38.01%，超越排名

第二北美區的33.01%，及第三名歐洲區的20.08%（如圖一），顯示亞洲金融業中，期貨以黑馬之姿展現

無比潛力。而且過去五年，全球期貨市場規模增加近一倍，可見市場成長是非常快速的。而根據美國期

貨協會（FIA）統計，2009年美國與歐洲地區的交易所期貨商品交易量雖小幅衰退，但是亞洲地區卻逆勢

成長24%，所以亞洲期貨這塊市場，看來已沛然成形。 
從區域細分到國家，一個更有趣的觀察是台灣期貨業『小兵立大功』，台灣期貨市場在短短十年

間，排名已躍升全球第17名，而國內的金融版圖(銀行、證券、期貨、資產管理、票券)中，也僅有期貨交

易量超越新加坡及香港市場（如圖二），這可能也是金融業的『台灣之光』，也許兩岸主管機關及政府

單位應該好好培植與扶植期貨業，如何讓它繼續發光發熱才對。 
若以台灣過去的經驗而言，台灣股價指數期貨在1998年開放，開戶數從當年的13萬9千多戶，五年後

成長4倍達56萬9千多戶，至今共成長9.1倍；從成交量來看，當年度才27萬7908口，四年後成長10倍達

284萬4709口，年成長幅度也高達112%，至2009年底共成長了88倍；而選擇權自2001年開放，從當年5
千多口連續三年呈跳躍式成長達150萬口，2100萬口，4300萬口。可見台灣也歷經了四到五年這個市場

才漸趨放大，而台灣期交所因期權市場亮麗表現擠身成為到全球衍生性商品交易所前20強，以目前兩岸

期貨業的規模、獲利及經驗而言，台灣期貨在這方面仍具有相當優勢。 
大陸期貨市場的成長，可用『突飛猛進』四個字來形容，自2006年至2009年連續四年分別以39.22

％、62.06％、87.24％、58.18%的比率成長。如果把時間拉長為來計算，從1998年的年度成交量1.04億

口成長到2009年的21.57億口。以大陸的期貨市場而言，商品期貨約佔98%，而台灣的期貨市場中金融指

數期貨約佔96%，可見兩岸各擅所長，最具互補（如圖三），兩岸期貨的交易方式與證照資格雖有些許

不同（表二），但台灣仍具有豐富的經驗及開拓市場複製經驗的可塑性。目前大陸除中金所(中國金融期

貨交易所)外尚有三個商品交易所：大連商品交易所、鄭州商品交易所、和上海期貨交易所，2008年全球

排名分別為第10、第13、第16，交易的合約涵蓋23種，如銅、鋼、橡膠、玉米、小麥、白糖、黃金等與

國民生計息息相關的商品，2008年全球農產品期貨年度成交量排名前十名中，其中第1、2、3、5名就分

別由鄭州白糖、大連黃豆、大連豆粉、大連玉米所獲得，預估未來還將開放更多商品如煤炭、生豬…等

等。 
 根據FIA資料統計，股價指數期貨合約是所有期貨交易量最大的商品類別，例如CME GROUP的小

型S&P500、EUREX的藍籌五十、OSE的小型日經225在成交量排名上都是名列前茅。而以地區來看，不

管是歐、美、亞洲、拉丁美洲亦各有其主力發展的股價指數期貨合約，2010年4月16日中國大陸推廣股指

期貨後，儘管其開戶條件十分嚴苛，簡單來說必須是「三有」：有錢、有期指知識以及有實際交易經

驗，其開戶門檻為人民幣50萬元，一定要臨櫃開戶，而且要當場測驗股指期貨基礎知識，30題限定30分

鐘內答完，答對24題才及格（如表三）。但短短一個月開戶數已逾2萬，保證金金額已達70億，5月份成

交量548萬手，讓全球瞠目結舌，以全球指數期貨的交易量為商品期貨的4.43倍來看，相信大陸金融指數

期貨市場前景不可限量。 

表二：兩岸期貨交易方式與證照資格比較 
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大陸 
 

保證金收取方式 
 

固定。交易所不定期公告保證金

金額。  
 

浮動。交易所會公布基準比率N%，保證金即以成交市值的N%
來收取；N亦會是變動值，交易所得隨時變更之。  
 

手續費收取方式 
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交易時段   
 

一盤到底 
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小台：36萬台幣 
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滬銅： 26萬RMB 
 

稅 
 

成交時付交易稅 
 

交割時賣方付增值稅 
 

 IB 
 

可承攬多家IB業務 
 

每家期貨公司限與一家IB簽定服務協議，IB須控股期貨公司或

是與其被同一母體控制 
 

海外期貨交易 
 

無限制 
 

須經國務院下屬相關單位批准，獲批額度內僅限以避險為目的 
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表三：大陸股指期貨自然人開戶條件 
★保證金帳戶可用餘額須大於50萬人民幣。 

★通過期貨交易所的期貨專業測驗，分數須達80分以上(期貨公司代理執行與指導培訓)，具備商品期貨交易經驗10筆以上

或是股指期貨模擬交易經驗20筆以上。 

★投資者適當性綜合評估，考評項目包括：投資經歷、財務狀況評估、年齡、學歷、信用。 

 
中金所總經理朱玉辰日前曾對媒體指出，股指期貨的推出，是大陸資本市場的『成人禮』，以前資

本市場是簡單的加減法，衍生金融商品則是資本市場的『微積分』，意即金融期貨推出後，理財產品將

進一步豐富，能不斷推出創新的金融產品，如：合成指數基金、保本型產品、絕對收益型產品、股指期

貨套利產品等。可見大陸在金融商品的努力，將不斷追趕。 
寶來曼氏期貨在透過普華財務顧問的審慎評估後，與大陸前十大證券之光大期貨合作模式，或可提

供兩岸業界參考，這兩家公司的規劃是在兩岸政策以及法律法規允許的前提下，將來雙方會互為交易通



道，拓展兩岸投資者投資範圍，並可能進行有關股權的合作，相互入股20%，以分享彼此市場的成長。

而合作首先是人才方面，在股指期貨等金融期貨方面，大陸對期貨業人才的管理、研究和培訓經驗都比

較缺乏，和台灣期貨業者達成合作意向之後，先是人才的長期培訓機制可以建立起來，目前已經有台灣

方面的培訓師來大陸做一些短期的、階段性的培訓，而大陸在內控和風險管理方面尤其需要台灣的經

驗。其次是業務上的合作，包括在IT系統方面，雙方可以共同搭建交易平臺，大陸投資者可以投資台灣的

投資品種，還可以通過台灣的平台的國際性通道，把投資範圍擴大到東亞地區乃至國際市場。反過來，

台灣投資者通過這個平台也可以在大陸進行投資。大陸期貨業未來市場的容量是巨大的，有足夠的吸引

力。 
2010年6月，美國批准了第一筆電影票房期貨合約，有興趣的投資人只要拿出5,000美元，就可押

注，這不但可讓資助拍攝電影的投資人在電影票房不佳時仍可藉期貨避險賺錢，票房開出後，預測正確

的投資人也可根據賠率額外拿到贏得的金額；另一方面在全球暖化下，天氣期貨已經愈來愈受重視，世

界上很多能源企業都面臨著天氣變化所造成的銷售量大幅變動的風險，不僅如此，由於天氣風險對經濟

的影響是多方面的，很多行業的運營都受到天氣的直接影響，比如在農作物產區，種植季節的降雨量對

作物產量的影響，年降雨量對電力企業發電成本的影響等。台灣期交所也開始在研究台灣投資人對此類

商品的接受度，雖然台灣期貨市場客戶沒有大陸市場那麼廣大，但台灣的創新精神、開放國際化的經驗

及資訊的優勢是不是也可以應用在這上面，有些突破開創的新思維？ 
隨著兩岸互動愈來愈頻繁，未來兩岸期貨界不論是人才交流、自營作市、技術交流、管理經驗交

流、風險控管經驗交流、IB經驗複製、期顧業務發展、CTA期信基金發行、IT平台建置交流、行銷經驗交

流、國際期貨業務推廣，甚至產品共同設計、交易所商品互掛等等，例如可能可以共同推出Chiwan 

(China+Taiwan)指數期貨，或者大陸的商品期貨可以像滬深300ETF一樣來台掛牌，相信兩岸期貨業在存

異求同、相互合作之下，一定會有更多意想不到的火花會在期貨這產業炫麗綻放。 
（本文作者為寶來曼氏期貨副董事長兼總經理，本文不代表本會立場）   

 


