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北京大学光华管理学院金融协会于 2017 年 1 月 6 日正式成立，标志

着光华金融业校友高诚信、高内聚的平台建立。截至目前，协会已

经组织两次交流沙龙活动。未来，协会将会开展企业走访、校友沙龙、高

端金融论坛、项目路演等一系列活动，促进相互分享，终身学习，助力进步，

为中国金融改革发展贡献光华人的智慧和力量。

3 月 18 日下午，北大光华金融协会携

手方正证券有限公司及方正中期期货有限

公司圆满举办了第一期校友沙龙——如何

利用期权进行风险对冲及投资。本次沙龙

由协会副秘书长王慧校友主持。

北大光华荣休教授曹凤岐首先发表致

辞，给在场的嘉宾讲述了期货、期权在资

本市场发展的历程，多次提到衍生品市场

对完善多层次资本市场的重大意义。北大

光华院长助理、本研项目执行主任张峥教

授在致辞中表示，本次第一届沙龙期权的

主题本着前瞻性和专业性的特点，以期学

员们能够通过这次活动对期权以及国内期

权市场未来发展有着更丰富的理解。方正

证券党委书记、协会副会长何其聪校友在

致辞中指出，期权在世界范围内是一个成

熟的事情，但在国内市场不太成熟。从企

业的实际运用来讲，只要理解了期权的本

质，期权会是一个非常好的金融小工具。

方正中期期货总裁、协会副会长许丹良校

友表示，目前单纯依靠期货品种进行风险

防范已远远不能满足实体企业的需求，应

该利用更新、更为有效的金融工具--期权，

进行企业的风险管理和风险对冲。相比于期货的两种方向，期权

具备四种方向，因此也更复杂，这也是本次沙龙的目的所在，期

望学员能更好的了解、运用好期权这一金融衍生品工具。

致辞结束后，方正中期期权部负责人、高级研究员牛秋乐与

会员们分享了期权市场的发展现状。他首先阐释了期权的四点性

质：一是有定金的性质，即需要付出一定的资金；二是有保险的

性质，即出现风险获得较大的赔付；三是到期日消耗完，即权利

有时间的限制；四是权利而非义务的性质；并不需要额外的付出。

最后，通过对期货与期权市场规模，他解释了场内金融衍生品的

快速发展，介绍了亚太地区已成为全球衍生品的重要增长点，全

球交易所成交排名和全球分品种成交量排名，并对国内期权市场

情况进行了分析并进行了市场展望。

方正证券金融工程部、市场发展部总经理李尧琦对期权在投

资中的运用方面进行阐述演讲。对于期权的功能，李尧琦总结为

五点：风险大挪移、花小钱办大事、借风使力、立体化作战和精

准化打击。他将期权、股票和期货进行多方面对比，如股指期货

在规避风险的同时，也放弃了潜在的收益，期权却能够在锁定最

大损失的条件下获取无限的潜在收益；期权给予了投资者全方位

的交易机会，如买入看涨、跨式组合、勒式组合、平价套利、备

兑开仓等不同交易策略，策略的多样性决定了期权用途的多样性，

也就构成了期权投资的精准性、复杂性和风险性；同时，期权价

格与标的资产波动率相关，还可以用来管理波动性风险。

方正集团期货研究院院长王骏针对期权如何与企业管理相结

合进行演讲。王骏首先介绍了世界 500 强使用期权及衍生品现状，
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之后介绍了企业在不同的运营模式中分别面临的

企业价格风险，分别对商品买方卖方企业提出了

相应管理价格风险的方法。最后，阐述了企业期

权风险管理常见问题，例如定位不明确、交易偏

离主营品种、过量交易、期现脱节、流动性风险、

操作风险、管理运作不规范等问题。

最后，一场精心设计的期权小游戏将整场

活动推向高潮。在研究院同事的引导下，学员们

通过小组讨论，选择策略、抉择仓位，在游戏中

模拟期权交易，更好地了解到期权相关投资策略

的风险与回报，深刻感受到期权的魅力。

3 月 25 日下午，北大光华金融协会、北大

光华金融硕校友会共同携手君证资本管理有限公

司，圆满举办了第二期校友沙龙——掘金国企改

革，投资创业创新。

北大光华院长助理、本研项目执行主任张

峥教授发表致辞，指出校友沙龙是金融协会的重

要活动，旨在提供一个交流沟通平台，今天的活

动就是一个非常好的见面交流机会。

君证资本董事总经理、协会副会长严晓捷校友以“春

秋如画手处处染心丹——从大历史看国企改革”为题进

行分享。从轮船招商局的发展历史娓娓道来，分析了第

一次川汉铁路国企改革的原因、改革措施及失败的原因，

列举了与广国投、粤海的国企改革的不同之处，并得出

深刻启示：股灾往往是国企出大问题的导火索；国企危

机的处理本质是妥善处理好国有股东、地方股东、民营

股东、债权人以及员工之间的关系。沿着时间轴，严会

长又谈到了“再国有化”从“黄金十年”到“统制经济”，

建国后的国企改革的苏联模式，经营方式的主要特点和

前沿实验等。又逐一介绍了 1971 年后从计划向市场，

2001 年到 2015 年在 WTO 黄金保护期内的国有企业，

以及 2015 年后国企从需求侧到供给侧改革等。最后，

严会长着重分析了国企改革现状及存在的问题。

投中资本合伙人马峻先生就中国创业市场的现状

和退出环境做出了分享。他首先对目前国内整体创业

市场格局概况进行了梳理，然后根据自己多年投资经

验分享了不同币种基金的投资特点和目前主流的退出

渠道。最后，他对投资市场的风险和机会分析给予了

点评：整体投资市场处于暂时性低谷，多层次资本市

场有待完善，但创业政策将长期利好；并购仍是目前

企业退出最重要的渠道；消费升级行业将成为长期投

资热点。

国泰君安投行部董事总经理郁韡君对国企改革经

验进行分享。他的演讲主要围绕以下几点：第一，国

企利用证券化上市的形式。第二，国企要不要上市？

决定因素是什么？第三，国企要不要整体上市？第四，

上市前内部股权量化的问题，上市地点、资本运作意

愿等。第五，上市后员工持股比例，激励政策，上市

后如何增减持等。最后针对国企改革的特性，国企内

部是如何衡量和做出重大决策的，实际上市过程中遇

到的核心问题等做出解答。

瑛明律师事务所合伙人黄晨对国有企业混合所有

制改革与员工持股法律实践进行分享。围绕着新一轮

国企改革重点之混合所有制改革的存量模式、增量模

式进行了阐述，详细地解释了国有上市公司或其集团

层面混改过程中可能涉及的操作审批流程。另外，黄

律师也对国企员工持股的政策以及实践中的常见违规

行为进行了讲解。

最后，在严会长主持下，三家分别在美股、A 股

和港股上市的高层核心领导——晶澳太阳能有限公司

总裁谢健，中骏置业控股营销管理部总经理吕振星，

泰禾裕国际有限公司总经理张登就如何对待本行业的

创新以及未来什么样的创新公司值得投资等问题进行

了分享。谢总认为光伏行业的创新方向在进一步提高

能源转换率上，更多的投资机会则出现在如何将光伏

加以利用，如分布式能源以及电动车等。吕总指出房

地产行业的核心在于如何争取优质、核心的土地，看

好未来能够进行资源整合和“圈层经营”的企业和专

业人才。张总则立足传统行业，强调以人为本，关注

未来，建立系统性的视野和格局观。
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自然的盛景，思想的圣地，
一方燕园，载满无数人的情愫。
且歌，且吟，且举起手中的相机，
用镜头定格燕园的美，
惟愿百廿光阴里的她，
依旧自在从容。

若你愿意，不如在这里同我们
一起分享这些美好的影像。
投稿邮箱：
ghalumni@gsm.pku.edu.cn
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