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第一章　期货交易导论
本章将对期货（ｆｕｔｕｒｅｓ）及期权，或叫选择权（ｏｐｔｉｏｎｓ）交易的由来与发展，远期合约

与期货合约交易的基本概念，期货交易的性质与功能，期货品种的类别，商品期货的上市
条件，以及期货交易的运作，进行概括性的阐述，使读者通过本章的阅读能对期货交易获
得基本概念性的理解，并为后续各章专论的学习奠定基础。

第一节　期货交易的历史概况

一、期货交易市场的由来
　　期货交易是商品交易发展的产物，整个商品交易的历史可以以１９世纪为界线划分为
两段。
１９世纪以前，经历了由产品交换发展到通过货币为媒介的商品交易的漫长历程。从

１２世纪起，许多国家出现了中心交易场所、大交易市场和大小集贸市场，如罗马议会大厅
广场、雅典大交易市场。１５７１年英国创建了首家集中的商品市场———伦敦皇家交易所；
其后，荷兰在阿姆斯特丹建立了谷物交易所，比利时在安特卫普创建了咖啡交易所；１７２６
年法国在巴黎创建了首家商品交易所，这些集中的交易所的交易方式都开始实行了原始
的远期供货合同的形式，即在买卖合同文件上陆续不同形式地列明商品品种、数量、交货
期限、计价方式以及信用保障条款等。１６９７年日本在大阪建立了大米交易所，实行了“米
券”作为媒介的交易形式。
１９世纪伊始，经历了由远期合约（ｆｏｒｗａｒｄｃｏｎｔｒａｃｔｓ）交易发展到标准规范化期货合

约（ｆｕｔｕｒｅｓｃｏｎｔｒａｃｔｓ）、期权合约交易的创新过程。
１８２５年起，美国中西部的交通运输条件发生了极大变化，此外仓储技术有巨大发展，

促进了粮食的大宗交易。
１８４８年由８２位商人发起组建了美国第一家中心交易所，即芝加哥交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ

ＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ，ＣＢＯＴ），在交易所内进行规范化的远期合约交易，由交易所承担买卖双
方的信用担保和中介，远期合约的条款内容包括：商品的品质（规格、等级）、产地／生产厂
家、交易数量、价格或计价方式、交收实货日期和地点、付款方式、买者与卖者等条款。此
外，交易所也制定了有关维护远期合同交易的规定、制度。１８５１年３月１３日签订第一份
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玉米远期合约交易（数量为３０００蒲式耳，交货期为当年６月份，价格为每蒲式耳低于３月
１３日当地玉米市价１美分）。经过数十年的发展，现货交易的基础逐渐稳固和扩展，对远
期合约中的有关条款实行规范标准化，大约在１９世纪末与２０世纪初，出现了现代标准化
期货合约的交易，这种期货交易不再是以到期交收实货为目的，而是标准化期货合约本身
的买卖以及合约到期前的不断被转让，因此交易的目的是联系商品所有权的价格风险的
转嫁。这时，除了联系实货的交易者以外，又有一种不联系实货的投机者参与期货交易。
１８７４年美国芝加哥商业交易所（ＣｈｉｃａｇｏＭｅｒｃａｎｔｉｌｅＥｘｃｈａｎｇｅ，ＣＭＥ）应运诞生，陆

续开展黄油、鸡蛋以及铁、钢、肉类和畜类等商品的期货交易；１９７２年它又开始实行了第
一笔金融期货———外汇期货合约的交易。
１８７６年在英国由３００名金属贸易商发起成立了伦敦金属交易所（ＬｏｎｄｏｎＭｅｔａｌ

Ｅｘｃｈａｎｇｅ，ＬＭＥ），陆续开展了铜、铝、锡、铅、锌、镍等金属的期货合约交易。至今，它所交
易的金属价格对国际金属市场价格具有引导作用。
１８８５年法国改造早先的商品交易所后正式成立了商品期货交易所，主要交易品种为

白糖、咖啡、可可、土豆等；１９８６年，法国国际金融期货市场在巴黎正式开业，开展金融期
货和金融期权交易；１９８８年，两者合并为法国国际期货期权交易所（ＭＡＴＩＦ）。

进入２０世纪，许多国家都成立了不同名目的期货和期权交易所。

二、中国的期货交易发展概况
中国的期货交易历史概况可以分新中国成立之前和之后两大阶段来表述。清朝末年

主张“维新变法”的梁启超曾倡议组建交易所。直至１９１４年才建立了类似交易所的上海
机器面粉公会，北洋政府颁布了《证券交易所法》。１９１６—１９２０年间，由孙中山先生发起，
经上海总商会长虞洽卿筹建了上海证券交易所、上海证券物品交易所；北洋政府颁布了
《物品交易条例》。直至１９２１年，首先是上海后来遍及北京、天津、广州、汉口、南京等地，
筹建了一百多家交易所，乱象纵生，出现了“民十信交风潮”，１９２２年，仅剩１２家交易所尚
能开门营业，绝大多数都陷入困境而停业。１９２９年１０月国民政府正式颁布了《交易法
则》，但这时还没有真正的期货交易，只是实行了一种延期交割的方式，称“便交”。抗日战
争胜利后，１９４６年，上海证券交易所成立，设有证券和物品两个市场，推出了延期交割的
变相期货交易，市场出现了短暂的繁荣。

新中国即将建立之时，１９４９年６月人民政府为打击投机商，查封了上海证券大楼，
１９５２年７月天津证券交易所也宣布停业。由于实行计划经济体制，许多商品凭票供应，
价格由政府制定，证券期货交易已无人问津。直至２０世纪８０年代，党的十一届三中全会
确定实行改革开放以来，期货市场的功能和作用才又唤起人们的关注。最早提出在中国
内地要开展期货市场的是香港杨竞羽先生。
１９８８年初，国务院发展研究中心、国家体改委、商业部等部门组织力量开展期货市场
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的调查研究，考察了国外的期货市场，增强了关于期货市场的理论认识，设想了期货市场
筹建方案；同时，某些省市和地方也开展了关于筹建期货市场方案的研究与申报。最终，
明确提出分三步走的期货市场发展道路：第一步，建立和发展以现货交易为主的批发市
场；第二步，开展远期合同的研究制订与实施，并逐步规范、标准化；第三步，由标准化远期
合同的交易发展到现代化的、标准规范化的期货合约交易。这种有关期货市场的理论研
究、实施方案的探讨一直持续到１９９０年。
１９９０年１０月１２日，中国第一个农产品中央交易所———“郑州粮食批发市场”正式成

立并开业，最初还不是期货交易市场，只是引进了部分期货交易市场的制度，比如会员制、
保证金制、委托代理制、合同的形式、交易与转让、价格形成等。直至１９９３年５月２８日，
“中国郑州商品交易所”挂牌成立，成为规范、标准化的农产品的期货市场。
１９９２年１月１８日，“深圳有色金属交易所”（ＳＭＥ）成立并开业，成为我国第一家期货

交易所，开展铜、铝、铅、锌、镍等有色金属产品的规范标准化期货合约的交易。
１９９２年５月，“上海金属交易所”（ＳＨＭＥ）成立，开展铜、铝、锡、镍等金属产品的规

范、标准化期货合约的交易。由于上海具有地理、经济、金融、交通、信息等条件的优势，上
交所发展迅猛，有望成为继伦敦、纽约之后的世界第三大金属交易所。
１９９３年，我国期货市场盲目发展，导致失控，至１９９４年５月，自称为期货交易所的市

场就有约４０家。国务院于１９９４年５月３０日发布国发〔１９９４〕６９号文件，要求所有期货
交易所需经中国证监会（ＣＳＲＣ）的审核批准。经初步整顿，批准１５家交易所可继续开展
期货合约的交易（见表１．１），同时还要求期货经纪公司停止境外期货业务。

表１１　１９９４年我国部分期货交易所
交易所名称 上市期货合约 试运行期货合约

郑州商品交易所 绿豆 小麦、玉米、花生仁、豆粕、芝麻、棉纱、４２５号普通
硅酸盐水泥、５ｍｍ无色浮法玻璃、胶合板

重庆商品交易所 电解铜、重熔用铝锭 铅锭、锌锭、锡锭、电解镍
大连商品交易所 玉米、大豆 干海带

上海粮油商品交易所 大豆 玉米、白小麦、籼米、绿豆、红小豆、啤酒、大麦、黄
麻、红麻

上海商品交易所 胶合板 天然橡胶、聚氯乙烯、高压聚乙烯、聚丙烯、棉纱、
５２５号普通硅酸盐水泥、５ｍｍ浮法玻璃

海南中商期货交易所 棕榈油、天然橡胶 咖啡、可可、啤酒大麦
上海金属交易所 电解铜、重熔用铝锭 铅、锌、锡、镍
深圳有色金属期货联
合交易所 电解铜、重熔用铝锭 铅锭、锌锭、锡锭、电解镍
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续表
交易所名称 上市期货合约 试运行期货合约

广东联合期货交易所 重熔用铝锭 籼米、豆粕
苏州商品交易所 胶合板 红小豆、羊毛、毛条、豆粕

沈阳商品交易所 电解铜 落叶松加工用原木、白松加工用原木、水曲柳加
工用原木、高粱、花生仁、啤酒大麦

天津联合商品交易所 天津红小豆、电解铜、
重熔用铝锭 大豆、铸造生铁、硅铁、天津胶合板

　　１９９８年国务院发布国发〔１９９８〕２７号文件《国务院关于进一步整顿和规范期货市场的
通知》，将１４家期货交易所撤并保留了三家：上海期货交易所（ＳＨＦＥ），郑州商品交易所
（ＣＺＣＥ），大连商品交易所（ＤＣＥ）。现今，三个交易所上市交易的商品期货合约品种已陆
续增至４４种：上海期货交易所有铜、铝、锌、铅、镍、黄金、白银、螺纹钢、线材、热轧卷板、燃
料油、沥青、天然橡胶；郑州商品交易所有强麦、普麦、棉花、白糖、精对苯二甲酸（ＰＴＡ）、
菜籽油、早籼稻、晚籼稻、粳稻、油菜籽、菜籽粕、甲醇、玻璃、动力煤、铁合金（含硅铁与硅
锰）；大连商品交易所有玉米、黄大豆１号、黄大豆２号、豆油、豆粕、棕榈油、聚氯乙烯
（ＰＶＣ）、线型低密度聚乙烯（ＬＬＤＰＥ）、聚丙烯、胶合板、纤维板、鸡蛋、焦炭、焦煤、铁矿石、
玉米淀粉。对所有上市交易的商品期货品种，各交易所分别都设计了对应的标准期货合
约文本，而且有的还制定了实货交割的质量、规格要求，必要时还对个别合约进行修订，以
及补充将要增加的品种合约。因此参与交易时，务必掌握有关品种的合约文本及其附注
说明，这些资料都可从各交易所网站中查获。现将其中一些合约文本摘录于本书附录四
中，以便及时了解。

从１９９４年对期货市场盲目发展的遏制直到１９９８年的深入整顿期间，撤并了期货交
易所，停止了一些期货品种的交易（如绿豆、红小豆、钢材等），陆续又增加了许多品种，处
理了“３２７”国债期货交易违规事故，清理整顿了期货经纪公司并处罚了一些期货经纪机构
和个人。
１９９９年６月２日国务院发布了全国统一的行政性法规《期货交易管理暂行条例》，由

此结束了原来各省、各部门的有关法规的混乱和矛盾。通过对该项法规的修改和完善，国
务院又于２００７年３月１６日公布了《期货交易管理条例》，要求同年４月１５日起施行。施
行５年后国务院对该条例又作了修订，要求２０１２年１２月１日起施行修订后的新条例（见
本书附录三）。近些年来，正酝酿在条例的基础上制定一部国家的期货法。
２００６年９月８日在上海成立了中国金融期货交易所（中金所），由此继商品期货交易

后又拟开展金融期货的交易。经过三年半的研究论证、模拟交易等深入的准备工作后，
２０１０年４月１６日首先推出了４个沪深３００股票价格指数期货合约的上市交易；２０１３年
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１０月１０日又首先推出了３个５年期国债期货合约的上市交易。至今交易的金融期货合
约品种计有：沪深３００股指期货、上证５０股指期货、中证５００股指期货、５年期国债期货
与１０年期国债期货等５个品种。

中国证监会于２０１５年批准上海证券交易所开展股票期权交易试点，试点品种为上证
５０ＥＴＦ期权，并于２月９日正式上市交易（注：ＥＴＦ是交易型开放式指数基金）。上市交
易的上证５０ＥＴＦ期权有认购（买入权）、认沽（卖出权）两种类型，４个到期月份，５个行权
价格（执行价），合计有４０个合约。这是我国首个场内期权交易产品，标志着我国资本市
场期权时代的来临。从本书第六章期权交易的论述可知，上证５０ＥＴＦ期权合约还是现货
期权，因为其标的物为一种股指基金，相当于一种股票。最近，中金所正在紧锣密鼓地探
讨、演练股指期货合约为标的物的期货期权交易。

第二节　商品期货交易的形成与基本概念
一般商品从现货远期合约交易发展到标准化期货合约交易的过程中，经历过种种纠

纷和周折，同时也在不断地探索，试行种种制度和技术的创新。概括起来，实现了四项制
度和技术创新，即远期合约标准化、保证金制度、合约对冲平仓制度、结算体系和制度，才
形成现代的期货合约交易。当前，全球期货交易所又面临着一项技术革新，即计算机局域
网以及互联网上交易的全面实现，以取代传统的交易池内打手势和喊价的交易方式。

一、远期合约的标准化发展———期货合约的形成
远期合约产生后，在交易实践中遇到了不少的问题和纠纷。首先是商品品质的纠纷，

因为农产品的生产与其质量往往受自然包括气候条件和作物技术的影响，收获后交付的
农产品实货可能与原先议定的质量发生差异；其次，期货交易的数量都是大批量的，因而
一份合约的数量和计量单位应该根据不同的商品制定不同的统一标准，更不能像商品零
售那样出现零星数量，以利于合约的交易和核算；再次，商品期货的交收期限的确定，最初
都不够合理，应该考虑商品的生产周期和产出季节，制定不同商品不同的统一交割期（月
份）；最后，关于期货合约到期交割地点，也应该确定统一的地点。下面结合我国前些年期
货合约标准化的设计，阐述其标准化的内容。
１．关于商品品质的标准化
商品品质不同，则价格相异，而且同名的商品，因产地或生产厂家较多，其产品的品质

也不一定相同。因此，为了使远期合约能够实现合约的买卖与转让，过渡到期货合约的交
易，首先必须对相关商品的品质实行标准化，即制定相关商品品质的统一标准，以免交易
中产生品质纠纷。最初美国有关当局曾授权芝加哥交易所制定粮食品质的统一标准，对
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谷物品质实行分级。如将小麦分为白麦和红麦，以２号软红麦、２号硬红冬麦、２号黑北春
麦、１号北春麦为标准，其他替代品价格差距由交易所规定；玉米以２号黄玉米为标准；大
豆以２号黄大豆为标准等。

伦敦金属交易所（ＬＭＥ）交易的有色金属商品期货，同样制定了各自的标准化合约，
其中规定了品质的统一标准，生产厂家也必须向它申请注册。我国贵州铝厂的高级铝锭、
株洲冶炼厂的锌锭、江西铜业公司的阴极铜等，都已经在ＬＭＥ注册，准许这些商品在
ＬＭＥ进行交割。

我国上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所对上市的３０种商品期货合
约都制定了统一的品质标准。譬如：阴极铜要符合国标ＧＢ／Ｔ４６７—１９９７规定，其中主成
分铜加银的含量不小于９９．９５％；线材为符合国标ＧＢ１４９９．１—２００８《钢筋混凝土用钢第
１部分：热轧光圆钢筋》ＨＰＢ２３５牌号的８ｍｍ线材；普通小麦，基准品为三等及以上小麦
符合ＧＢ１３５１—２００８《国标小麦》；菜籽油，符合《中华人民共和国国标———菜籽油》
（ＧＢ１５３６—２００４）四级质量指标的菜油；黄大豆１号，符合大连商品交易所黄大豆１号交
割质量标准（ＦＡ／ＤＣＥＤ００１—２００９）的品质要求；聚氯乙烯，符合《悬浮法通用型聚氯乙烯
树脂（ＧＢ／Ｔ５７６１—２００６）》规定的ＳＧ５型，一等品和优等品；等等。大部分品种各有其替
代品及相应的折价（质量升贴水）办法，详见各交易所的期货合约文本（见附录四）。

有了商品品质的统一标准，同时制定了非标准品（替代品）的质量贴水（价格的差额）
规定，不仅能避免交易中因品质不符而出现的纠纷，还可促进合约的转让买卖，增大交易
市场的流动性，因为所有交易者进行买卖的对象完全是统一的标准合约，没有品质差异。
但是，也应该理解，商品品质统一分级和选定一个标准品质并非易事，它涉及商品的品种
多样性、商品生产技术与条件等诸多因素、标准品质制定的难度和权威性、商品品质检验
技术与其权威性，以及商品的质变等方面。
２．合约的商品计量单位和数量的标准化
一份玉米、小麦等谷物远期合约的商品数量，早期是多种多样的。后来，由于合约买

卖和转让频繁而且量大，结算和统计的不便，促使人们制定一个标准数量作为合约交易的
最小数量，即一份合约的数量。ＣＢＯＴ等交易所考虑到当时每船整载玉米为５０００蒲式
耳，于是每份玉米或小麦等期货合约的数量俗定为５０００蒲式耳，有的交易所定为１０００
蒲式耳。每次交易量只能为它的整数倍。我国郑州、大连期货交易所制定，玉米、绿豆、小
麦交易采取以手或口为交易单位，每一手或口定为１０吨。

对于有色金属商品，ＬＭＥ采用手为交易单位，铜、铝、铅、锌每一手为２５吨，镍为６
吨，锡为５吨。我国上海期货交易所，大体也作如上规定；但是，后来，由于期货交易比较
清淡，为增加流动性，交易单位铜、铝、铅、锌一手改定为５吨，黄金改为１０００克／手。
３．交割月份的标准化
交易者保持的早先已成交的期货合约，被称为持仓合约。持仓合约上签订交收商品
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实货的期限已到，持买进合约者必须交现金收实货，持卖出合约者则交实货收现金，这个
环节称为交割。商品期货合约的交割期由交易所确定，写在期货合约文本上，一般是考虑
期货合约交易的连续性、商品产出的季节以及运输条件。对于金属、纺织品等非农产品，
一般是每个月都可定为交割期；而对农产品，则多半定为每隔１～２月为交割期，比如小麦
的交割期有许多交易所定为每年的１，３，５，７，９，１１月。

至此，通过商品品质和交割期的标准化，商品期货合约交易的商品对象就简化（标准
化）为不同交割月的品名。比如：ＣＵ１３０３，即为２０１３年３月交割的阴极铜；ＡＬ１３０４，即为
２０１３年４月交割的高级重熔用铝；ＣＦ３０５，即为２０１３年５月交割的棉花；ＷＳ３０５，表示郑
交所的２０１３年５月交割的强筋小麦。这种商品品牌（品名＋交割期）的约定俗成，便于交
易过程中信息的电子传递，电话申报交易意向单等手续的简捷准确。
４．交割地点的确定
任何商品期货交易所都必须选定适当的物资仓库作为商品实货的交割地点。物资仓

库必须具备的条件是：仓库库房位于交通便利的港口、码头；货物收发、存储的技术条件良
好；货物质量验收、甚至质量进一步检验可靠；能够按交易所要求制定并开出可靠的标准
仓单；服务工作好、收费低廉以及实行货物配送业务。

一般，一个商品期货交易所都同多个有条件的仓库进行洽商，由交易所最后选定一个
或几个仓库作为其注册仓库，协助交割。注册仓库有义务收纳交易所的会员（交易者）运
来的准备交割的合格商品实货，验收合格后即开出标准仓单。卖出合约者交割时将此标
准仓单递交给交易所相关的结算部门，即可完成交割手续。

当一个交易所对同一商品设有一个以上的注册仓库时，特别当两个或多个注册仓库
相距很远或分布在不同城市时，相关商品期货合约的交易则由交易所注明（指定）皆以某
一个注册仓库为交割地点的合约。其他注册仓库的标准仓单，则采取运输费的升贴水办
法处理，或者由交割双方协调处理。

经过以上各项的标准化，期货合约交易单的内容变得十分简洁明了，在品名、交割期、
买或卖、数量（若干手）、价格中，只有价格是随行情的变量，（拟）成交的手数与买／卖方向
由交易者意愿而定，品种和交割期由交易者选定。

交易所为了便于对合约交易的管理和防范风险，对所交易的每种商品都必须制定其
标准合约，报请中国证监会批准。标准期货合约中规定了：商品品质标准或交割等级标
准，合约数量单位或交易单位，报价单位，最小变动价位或价格波动最低幅度，每日价格最
大波动限制，合约（交割）月份，交割地点，保证金（比率），手续费率，合约最后交易日，交割
日期（范围）。交易者在进行交易前必须对有关交易所的标准合约详加研究。现将我国各
期货交易所的标准合约的文本的一部分列于附录四表１至表２４，若有修订变化，以交易
所公布的为准；而且有些合约文本还有附注，注明交割替代品的细则。
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二、保证金制度
远期合约交易的初期，出现了两种情况：一是扩大了交易量，延长了交易的时间；二是

增大了远期合约违约的风险，因为远期合约成交到交收实货的期间往往还有几个月，在这
段期间内商品价格往往发生波动，无论价格上升或者下降，买卖双方的账面上总有一方盈
利，另一方则亏损，亏损方就可能违约。最初，为防止违约，大都采用行政手段，但效果欠
佳。于是，１８６５年起，开始采用“保证金条款”，这是期货交易史上一项重要的制度创新。
这一制度沿用到我国当前的期货交易所，形成了如下保证金制度、当日无负债结算制度。

保证金分为结算准备金和交易保证金。
１．结算准备金
结算准备金是交易所向会员或者期货公司向客户收取的、存入其专用结算账户中为

了交易结算而预先准备的资金，是未被合约占用的保证金。结算准备金的最低余额，也就
是会员或客户继续可用的资金，由交易所规定。当结算准备金由于交易的实现而逐渐减
少到低于规定的最低余额时，交易所应当按照规定方式和时间通知会员按时补足（追加）
保证金，逾期未补足的，期货交易所可以对其强行平仓，直至可用资金达到规定的最低余
额。同理，期货公司应当按照公司的规定通知客户追加保证金，客户不能按时追加保证金
的，期货公司可以强行平仓，直至保证金余额能够维持其剩余交易头寸或达到最低余额。
结算准备金属于会员或客户所有，用于其实现交易的结算，严禁挪作他用。当前，中国证
监会已成立中国期货保证金监控中心，实施监控。
２．交易保证金
交易保证金是指会员或客户在其专用结算账户中已被占用的、确保其持仓合约履行

的资金。即当买卖双方交易成交后，按持仓合约的价值的一定比例向双方收取的交易初
始保证金，以保障双方履约；当持仓合约履约后，原持仓人注销了这份合约时，该合约相关
的已交（占用的）交易保证金，在合约了结结算后予以全数释放退还，不计利息；当持仓合
约违约时，违约方的保证金则被收缴，用来冲抵违约所造成的损失。

交易保证金的比率是根据价格波动的一般波动幅度和结算制度来确定的。在每日结
算无负债制度以及一般允许价格波动幅度下，该比率大体采取合约按结算价计算的价值
的５％～１０％。当持仓合约进入其交割月份的第１个交易日起，交易保证金比率将逐步
提高。这是为了防止人为操纵市场，过量持仓引发逼仓而采取的措施。比如，多方控制了
大量到期的买进持仓合约，以逼迫空方交出大量实货交割，但空方又没有实货，形成所谓
多头逼空头的逼仓事故，空方必然会遭受损失；故此，提高交割月份的持仓合约的保证金
率，有助于控制大量持仓。

保证金应当以货币资金缴纳，存入到由交易所指定的银行存管，交易所与存管银行订
立协议，明确其权利和义务。以上市流通国库券、标准仓单等有价证券折抵保证金，应当
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符合有关规定；但不得使用银行保函、银行存单、国库券代保管凭证等折抵保证金。
保证金制度既是有效控制期货交易风险的一种重要手段，也体现了期货交易特有的

“杠杆效应”，即“以小搏大”，只要有５万～１０万元就可以买或卖１００万元的期货合约。
由于期货价的波动，保证金比率亦应动态地确定，国外有的交易所采用ＳＰＡＮ系统

动态测算保证金比率；我国现时是逐日按当日结算价以固定比率确定交易保证金，我们认
为也体现了动态性，只是不尽完善。

三、平仓制度
在市场经济中当价格发生波动时，为了获利或避险，已经签约成交期货合约的买方或

卖方可能感到有必要将持仓合约在合约到期以前转让给其他交易者。为此，原持仓人必
须改变他已有的这份头寸或交易部位（ｐｏｓｉｔｉｏｎ）。比如，原先他的交易头寸是多头，即买
进了一份期货合约，在其交割期以前他不想要此商品（如生产经营上不需要它，或价格变
化对他有利———比原买进的价上涨了），而想卖出这份合约，则他应做空头，形成空头交易
头寸，注明用以抵消原有的多头头寸。这种做法，就叫作合约的对冲。期货交易所应该允
许交易者在持仓合约到期以前进行期货合约的转让买卖，以了结他原有的交易部位：先
买进的，后可卖出；先卖出的，后可买进。期货合约的对冲，既可增大交易所的交易量，提
高其流动性，对交易所有利；也可给交易者带来交易的灵活性，对交易者也有利。

期货合约的对冲是平仓的方式之一。平仓的另一种方式是在期货合约到期时立即进
行实货交割：买进合约者根据结算交付货款，按合约条款提取实货；卖出合约者交出实货，
收取货款。交割时如何结算，下面将阐述。各交易所都制定了交割细则。

期货合约对冲的原则是：
（１）原持有的期货合约允许被对冲的时间是该合约的交割月份的最后交易日以前任

何一个交易日。
（２）拟被平仓的原持仓合约与申报的平仓合约的品名和交割月份，即品牌应该相同。
（３）两者的买卖方向或头寸应该相反；两者的数量不一定相等，亦即允许部分平仓。
（４）平仓合约申报单（交易意向单）上应注明是平仓的，有的交易所的电子交易系统

还要求输入拟被平仓合约的原成交单号码，有的则由交易系统自动在你的持仓合约中查
找相应的合约，予以平仓或部分平仓。

（５）如果申报的平仓合约已经成交了，但却没有查到相应的拟被平仓合约，在这种情
况下，就认为成交仍然有效但应作为交易者新开仓（买或卖）了这份合约，即又多了一份持
仓合约。

申报交易单上注明平仓抑或开仓的必要性在于：首先若是平仓，则在成交中要找到拟
被平仓合约，予以平仓，了结这份持仓合约，计算机交易系统应该将这份刚被平仓的持仓
合约所占用的全部交易保证金退还释放出来，这样就增加了交易者可用（于交易的）资金，
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而且刚成交的这份平仓合约也不用计算和占用初始保证金（成交的对方若为新开仓合约
仍要交纳初始保证金），但手续费仍要收取；其次，若是平仓，则可优先成交，亦即从交易原
则上讲，平仓的目的一般是想了结原有的某份持仓合约，或是出于防止其亏损，或是出于
它获利的关键时机出现，一般应比新买／卖一份合约更紧迫，因此，有的计算机交易系统考
虑了这种优先。

合约对冲平仓的结果是产生了交易的真实盈亏。从交易原理上讲，真实盈亏等于被
平仓合约的成交价与平仓合约的成交价之差乘以实现平仓的数量。在具体结算中，还有
每日结算的累计方法。在交易者手上的持仓合约，即使日后价格比原成交价发生有利的
波动，比如有一份卖出持仓合约，原成交价为１４０００元／吨，日后某一日价格下跌到
１３０００元／吨，如果没有平仓，也不能实现１０００元／吨的真实盈利，而只能作为账面上有
此浮动盈利。

保证金制度和平仓制度在期货交易所的实行，有利于合约的履约和交易流动性的增
加。但是，也促进了期货交易“买空卖空”的形成以及风险投机交易者的进入。期货交易
参与者根本没有商品实货，但可以在期货市场上卖出这种商品期货合约，这就是卖空，其
目的是在合约到期之前有朝一日价格下跌时，再买进相同合约平仓获利。合约不断被转
让，交易次数增多，因而到期交割实货数量所占总交易量的比例就很小，亦即期货交易的
交割率很小，一般为２％左右。我国有的交易所在创办初期的交割率达８％，表明现货交
易性质的程度较重些。

图１．１　环形结算示意　

四、结算体系和制度
合约的不断被转让，价格的不断波动，保证金、手续费的收取等，必然会给期货交易的

结算带来一些麻烦和问题，而且提出一些新的要求。期货合约在成交时必有买方和卖方，
各持一份合约，若其中一方要将所持合约转让出去，意即他想对冲平仓其在手合约，合约
转让成交的对手不一定是原先的买方或卖方，极大可能是新的第三者。合约开仓到平仓
过程中，原先甲、乙双方中，甲卖出，乙买进，后来这份合约平仓时又是甲买进，乙卖出，这
种情形极少。一份合约到期之前转让的次数愈多，则涉及的交易者可能愈多，因而转让平

仓时的盈亏结算将愈亦纷繁。另外，价格的不断波动，必将
对持仓合约带来账面上的浮动盈亏。因此，每个交易日必
须对所有持仓合约结算其账面盈亏，必要时对亏损者实行
追加保证金。可见结算工作量很大。

为了进一步说明合约转让平仓的结算，现采用一简单
的环形结算方式，如图１．１。设商人甲２月某日卖出一手
６月到期的玉米合约，成交单价为１０００元／吨，由商人乙买


