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期货基础知识



期货的基础知识

期货市场的发展过程

期货与现货相对应，是由现货衍生而来的，是在现货交易中的远期合同交易的基础上发展而来的，
产生于19世纪中期美国芝加哥。

商品期货 金融期货期货期权

商品期货：农产品 金属 能源化工

金融期货：外汇利率股票指数股票期货

现货交易远期交易期货交易



期货的基础知识

一、期货的基本概念

       期货：以某种大宗商品或金融资产为标的可交易的标准化合约。

       

       商品期货：农产品、金属、能源等商品；

       金融期货：利率、汇率等金融产品。

二、期货交易的规则

1、交易时间：通常与现货市场相关品种的交易时间相同。

2、交易制度：期货交易实行T+0交易制度，允许投资者在同一交易日内完成买卖。

3、保证金制度：期货交易具有杠杆效应，投资者只需支付一小部分合约价值作为保证金，就能控制

较大价值的合约。
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三、期货市场的特点

      1、交易标的标准化：期货合约是高度标准化的，除了合约价格外，其他内容都是既定的，投资者

不需要就交易的具体条款进行协商。

      2、场内集中竞价交易：所有买卖指令都必须在期货交易所内进行集中竞价成交。

      3、保证金交易：投资者只需按照合约价值的一定比率缴纳保证金作为履约保证，即可进行数倍于

保证金的交易。

      4、双向交易：投资者可以通过买入或卖出期货合约开始交易，既允许先买后卖，也允许先卖后买。             

      5、对冲了结：投资者通过平仓结束交易，般不需要实际交割。 

      6、当日无负债结算：每日交易结束后，根据投资者盈亏、手续费等调整保证金时需补足。

      7、杠杆效应：以较小的保证金控制较大的交易金额，扩大潜在收益，但同时也增加了风险。

      高流动性；多样化投资品种；价格透明度高；风险较大等。
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四、期货基本交易制度

      1、保证金制度

      2、当日无负债结算制度

      3、涨跌停板制度

      4、持仓限额及大户报告制度

      5、强行平仓制度

五、期货交易的风险

      1、杠杆风险

      2、价格波动风险

      3、流动性风险

      4、政策风险

      5、操作风险
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六、期货合约简介-以白糖期货为例

—数量和数量单位

—质量等级

—交割地点

—交割时间和交割程序

—涨跌幅限制

图片来源：郑州商品交易所官网
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白糖基础知识

一、白糖的定义

       白糖是日常生活中非常常见的食品原料，它不仅作为调味品被广泛使用，还在食品和医药行业有

着重要的应用。白糖主要是通过从甘蔗或甜菜中提取糖分并经过精炼而得到的。

二、白糖的分类

       白糖根据生产原料可分为：甘蔗白糖、甜菜白糖。

       白糖根据结晶颗粒大小可分为：粗砂糖、细砂糖、幼砂糖。

       白糖根据加工精度可分为：精制白糖、普通白糖。

       白糖根据特殊用途可分为：冰糖、绵白糖、糖粉等。

       ......



白糖的基础知识

三、白糖的生产和加工

       由于所处纬度和气候不同，世界主要食糖输出地的制糖生产期不同。习惯上，世界食糖生产销售

年度期从10月至第二年9月计算。

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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三、白糖的生产和加工

     1、  甘蔗制糖（精炼糖）有两种方法：

        ”一步法“：用亚硫酸法或者碳酸法直接生产白糖；

        ”两步法“：先用石灰法制造原糖然后在精炼厂再回溶、提净，再次结晶成为精炼糖。

 

      2、 甜菜制糖一般采用渗出法提糖或用碳酸法澄清直接生产白糖，不生产原糖。
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四、白糖的产业链       



白糖的基础知识

五、白糖的价格波动及影响因素 

   1、 农业生产和供需情况；

   2、国际市场走势；

   3、季节性因素；

   4、政策调整......

图片数据来源于：卓创资讯白糖市场分析
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白糖期货/期权基础知识

一、白糖期货基础知识

       1、白糖期货合约       

图片来源：郑州商品交易所官网
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一、白糖期货基础知识

       2、基本交易制度

          1）保证金制度

               期货交易实行保证金制度。白糖期货合约的最低交易保证金标准为期货合约价值的5%。

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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一、白糖期货基础知识

       2、基本交易制度

          2）限仓制度

               限仓是指交易所规定会员或者客户按单边计算的、可以持有某一期货合约投机持仓的最大数量。

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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一、白糖期货基础知识

       3、交割

          1）交割概念

          期货交割是指期货合约到期时，按照交易所的规则和规定程序，交易双方通过该期货合约标的物

所有权的转移，了结到期末平仓合约的过程。区别于现金交割，白糖期货交割为实物交割。

          2）交割条件

          不能交付或者接收增值税专用发票的客户不得交割即自然人客户不允许交割;

          持仓量为非交割单位整数倍的相应持仓不得交割（白糖交割单位为10吨）;

          交割配对时，买方交割客户须准备足够的交割货款卖方交割客户须准备足够的可供交割的仓单。
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一、白糖期货基础知识

         

    3）交割流程

l 买方操作流程：建仓--准备货款--按保证金比例交纳--交割月可以提出交割意向--配对后提供增值税发

票的信息--交纳全额货款--拿到标准仓单--仓库提货。

l 卖方操作流程：建仓--交割预报(交纳定金)--组织入库(退预报定金)--交割库检验--生成仓单--交割月

可以提出交割申请--配对后开具发票--收到货款。白糖交割在交割月的连续三个交易日完成，分别称

为第一交割日、第二交割日、第三交割日。

l 最后交易日全天交易。最后交易日闭市前，卖方将拟进行集中交割的仓单数量提交至交易所，如客户

需要配对交割的仓单处于折抵状态的，卖方会员应当根据客户交割意向进行解除仓单折抵操作。交易

所将按照卖方提交的拟集中交割仓单的数量冻结卖方仓单(不限具体仓单)，并释放卖方保证金。
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一、白糖期货基础知识

      4）交割方式及流程

          郑商所白糖期货交割方式按照时间可分为滚动交割、集中交割、期转现。

      1.滚动交割

      办理时间：交割月第一个交易日至最后交易日前一个交易日期间，每个交易日 14：30 之前。

      交割模式：通过会员提出交割申请，经买方响应后进行确认配对，并最终在规定时间内完成交割。未得

到买方响应的，卖方可于申请当日下午2时30分之前撤销交割申请；没有撤销的，由交易所系统判为作废。

      2.集中交割

      办理时间：最后交易日未平仓的合约集中进入交割配对。

      交割模式：对于同一会员同一交易编码客户所持有的某交割月买卖持仓，若客户未提出不自动平仓申请，

则最后交易日闭市后，其相对应部分买卖持仓由交易所系统自动平仓，平仓价按当日结算价计算；其他未平

仓合约，一律视为交割合约，进入集中交割。
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一、白糖期货基础知识

       

      3.期转现交割

      办理时间：期货合约上市之日起到该合约最后交易日期间，每个交易日 14：30 之前。

      交割模式：交易所审批后，买卖双方持有的期货头寸，由交易所在审批日下午闭市之后，按买卖双方达

成的平仓价格平仓。
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一、白糖期货基础知识

       5）交割标准

            郑州商品交易所白糖交割质量规定，基准交割品符合《中华人民共和国国家标准白砂糖》（GB317-

2018）（以下简称《白糖国标》）规定的一级白糖。

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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一、白糖期货基础知识

      6）交割费用

            

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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一、白糖期货基础知识

       4、仓单

       标准仓单是指仓库或厂库按照交易所规定的程序提交仓单注册申请后，经交易所注册，可用于证明货主

拥有实物或者可予提货的财产凭证。

       根据申请注册的主体不同，标准仓单分为仓库标准仓单（以下简称仓库仓单）和厂库标准仓单（以下简

称厂库仓单）两种。

       根据期货商品完税状态的不同，标准仓单分为保税标准仓单和完税标准仓单。

       根据流通性质不同，标准仓单分为通用标准仓单和非通用标准仓单两种。
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二、白糖期权基础知识

       1、期权的概念

       期权，也称选择权，是指买方支付给卖方费用后，拥有在将来某一时间按照期权合约规定的价格，买入

或卖出一定数量资产(期货、指数或金融工具等)的权利。期权卖方收取费用后，负有相应卖出或买入的义务。

      强调的是权利与义务之间的关系

      期权买方：支付费用（权利金）后，获得权力。以约定价格（执行价）购买标的的权力

      期权卖方：收取买方支付的费用（权利金）后，必须要履行卖出标的的义务
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二、白糖期权基础知识

       2、看涨期权（认购）和看跌期权（认沽）

        

       

图片来源：郑州商品交易所白糖期货投教材料
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二、白糖期权基础知识

       3、内在价值与时间价值

       

                                                  权利金=内在价值+时间价值

         其中，看涨期权内在价值=标的物价格-行权价格(不低于0)，看跌期权内在价值=行权价格-标的物价格

(不低于0)。时间价值=权利金-内在价值       
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二、白糖期权基础知识

       4、实值、平值和虚值期权

            

            实值期权：行权价低于标的物价格的看涨期权和行权价高于标的物价格的看跌期权；

            虚值期权：行权价高于标的物价格的看涨期权和行权价低于标的物价格的看跌期权；

            平值期权：行权价恰好等于标的物价格。
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二、白糖期权基础知识

       4、期权价格影响因素

            (1)行权价格与标的市场价格

            (2)标的物价格的波动性

            (3)期权有效期

            (4)无风险利率

             

图片来源：郑州商品交易所官网
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白糖期货/期权基础知识

一、市场主体参与期货的方式       

      一般根据主体参与期货市场性质，可分为套保、投机和套利这三种。

      （一）套保  

        期货套期保值是指企业在买进（或卖出）实际货物的同时，在期货交易所卖出（或买进）同等数量的

期货合约作为保值。

        1、套期保值的优点 

              期货流动性好，可迅速锁定较大数量现货的未来价格；

              期货只收取保证金，可用少量资金实现更低的采购成本和更高的销售利润。

        2、套期保值的缺点

              期货价格受金融属性驱动，短期走势不完全跟现货同步，存在基差风险；

              如果价格走出和套保反向的趋势行情，就可能因期货亏损抵消了现货的超额利润。         
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    3、套保案例   

         1）2021年3月初，某食品厂为4月份生产备货，需要采购原料2000吨白糖，此时白糖的现货价格

4985元/吨、期货SR2109价格是5178元/吨。因考虑未来价格上涨，该企业在期货上买入200手SR2109白

糖期货。等到4月初，将期货头寸平掉，并买入了现货。此时期货价格是5414元/吨，现货价格是5221元/吨。

由于期货上是盈利的，弥补了现货涨价带来的采购风险，因此达到了保值目的。而且期货是保证金(10%)交

易，如果买现货则需要全款，所以还节省了资金成本，这也是典型的利用期货套期保值进行了虚拟库存的建

立。       

图片来源于：郑商所白糖投教材料
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         2）2021年3月初，某食品厂为4月份生产备货，需要采购原料2000吨白糖，此时白糖的现货价格

4985元/吨、期货SR2109价格是5178元/吨。因考虑未来价格上涨，该企业在期货上买入200手SR2109白

糖期货。等到4月初，将期货头寸平掉，并买入了现货。此时期货价格是5414元/吨，现货价格是5221元/吨。

由于期货上涨幅度大于现货上涨幅度，即基差走弱，因此4月份的最终白糖采购价还低于3月初未涨价前的现

货价格，即套保带来了额外的基差收益。      

图片来源于：郑商所白糖投教材料
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      （二）套利  

         期货套利是指利用相关市场或者相关合约之间的价差变化，在相关市场或者相关合约上进行交易方向

相反的交易，以期在价差发生有利变化而获利的交易行为。    

         1、期现套利

         期现套利又叫基差逐利，判断市场中是否出现期现套利机会，即判断期现基差是否处于合理的水平。

持有成本是判断基差是否合理的一个绝对的标准。  

         当期货价格大于现货价格（即市场是正向市场），并且期货价格对现货价格的升水大于持有成本时，

出现正向期现套利机会。套利者可以在买入现货的同时卖出同等数量的期货（做多基差），等待期现价差收

敛时平掉套利头寸或通过交割结束套利。 

         反向套利是构建现货空头和期货多头的套利行为（在期现套利中就是做空基差）。
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      2、白糖月间套利

      月间套利是利用同一商品但不同交割月份之间的价差出现异常波动而进行对冲操作来获利的操作模式。

白糖期货交易量大，流动性好，会出现很多月间套利机会。

      3、跨市场套利

      与白糖价格标的相关的衍生品较多，除了郑州白糖期货，近有柳州电子盘，远有纽约原糖期货。在基于

现货物流成本的基础上，可以进行跨市场套利。需要注意的是，内外市场套利需要结合进口政策来考虑。

      4、跨品种套利

      白糖和淀粉糖有一定替代，因此白糖和淀粉价格长周期看有一定回归性，但是由于两者的价格更多受各

自供应面影响更多，因此只适合特殊条件下作为多空对冲组合出现。
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     （三）投机

              企业参与白糖期货市场，主要是为了防控风险，生产者防控产品价格下跌风险，消费端防控原料价

格上行风险，中间商则要防库存贬值风险。而投机者则是承担了产业转移的价格波动风险，在价格波动中赚

取收益。有时候投机者又会去发现不合理定价，承担了纠偏功能，也是发现价格的主体之一。
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二、实体产业参与期货及期权的一般模式       

       实体产业参与期货及期权还是以套期保值为主。在风险可控的前提下也进行部分套利操作。 

      （一）灵活的套保模式

      （二）多样的期现模式

        1、期现正套/反套

        2、跨市场套利

        3、跨品种套利
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（三）期权的运用

  

         对于产业链不同参与主体，参与期权的方式不同：

         上游糖厂：需要卖出糖，担心糖价下跌。

         中游贸易商：贸易商对白糖是既买也卖。

         下游用糖企业：企业需要买入糖，担心糖价上涨。

         机构投资者：结合期现操作及相关判断，进行更为专业的期权投资。

（四）场外期权

  

      



白糖期货/期权基础知识

四、企业运用期货的风险管理  

    （一）套保的主要风险

              1、企业套保体系不完善的风险；

              2、主观风险；

              3、客观风险。

  

    （二）套利及基差点价贸易等风险

    （三）企业风险管控办法

              1、完善的套期保值制度；

              2、科学制定套保策略；

              3、做好套期保值评估体系。



白糖期货/期权基础知识

五、期货及期权服务经济实体的案例及分析  

操作的一般步骤：

1、分析企业现状，找出现有风险点或赢利点；

2、研判市场形势，再根据企业自身情况制定利用期货货期权的方案；

3、方案执行，需要实时跟踪，按计划进行方案的实际操作；

4、对操作效果进行总结与评价。



白糖期货/期权基础知识

五、期货及期权服务经济实体的案例及分析  

 ----卖出套保锁定国产糖销售利润

交易背景：

1、2019年四季度，国内白糖库存水平降至近几年较低水平，推升国内现货价格大幅上涨，出现榨季翘尾行情。

与此同时，在元旦、春节消费旺季的提振下，国内期现货价格共振上行，郑糖期货价格上涨至近两年高位;

2、从供求形势来看，19/20榨季广西开榨进度同比大幅提前，一季度国产糖供应压力集中。同时，春节假期后，

市场将进入消费淡季，导致产区集团的供应压力更加凸显。与此同时，2020年5月22日贸易保障措施到期，在

进口政策有序放开的预期下，市场中长期供应压力预期增加;

3、某集团经营决策委员会和专家小组在综合分析国内短期与中长期供需形势后，认为市场难以长期维持当前

较高的价格水平，建议进行卖出套保操作，提前锁定榨季销售利润。

图片来源于：郑商所白糖投教材料
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