
1.1.1 第三节 期货交易

3.1 什么是期货交易品种

期货上市品种，指期货合约交易的标的物，如小麦、大豆、

铜、铝和天然橡胶等。并不是所有的商品都适于做期货交易，在

众多的实物商品中，只有具备下列属性的商品才能作为期货合约

的上市品种：一是价格波动大。只有商品的价格波动较大，有意

回避价格风险的交易者才需要利用远期价格先把价格确定下来。

比如，有些商品实行的是垄断价格或计划价格，价格基本不变，

商品经营者就没有必要利用期货交易来回避价格风险或锁定成

本。二是供需量大。期货市场功能的发挥是以商品供需双方广泛

参加交易为前提的，只有现货供需量大的商品才能在大范围进行

充分竞争，形成权威价格。三是易于分级和标准化，期货合约事

先规定了交割商品的质量标准，因此，期货品种必须是质量稳定

的商品，否则，就难以进行标准化。四是易于储存、运输。商品

期货一般都是远期交割的商品，这就要求这些商品易于储存、不

易变质、便于运输，保证期货实物交割的顺利进行。

根据交易品种，期货交易可分为两大类：商品期货和金融期

货。以实物商品，如大豆、玉米、小麦、铜、铝等作为期货品种



的属商品期货；以金融产品，如汇率、利率、股价指数等作为期

货品种的属于金融期货。金融期货品种一般不存在质量问题，交

割也大多采用差价结算的现金交割方式。目前，我国只进行商品

期货交易，上市品种主要有铜、铝、大豆、小麦和天然橡胶等。

3.2 什么是期货合约

在谈论合约时，人们很自然地认为，合约就是印得密密麻麻

的一纸文书。诚然，期货合约确实涉及大量的文件和文书工作，

但是期货合约并非一纸文书。期货合约是通过期货交易所达成的

一项具有法律约束力的协议，即同意在将来买卖某种商品的契约。

用术语来表达，期货合约指由期货交易所统一制订的、规定在将

来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量的实物商品或金

融商品的标准化合约。期货合约的标准化条款一般包括：

（1）交易数量和单位条款。每种商品的期货合约规定了统一

的、标准化的数量和数量单位，统称“交易单位”。例如，大连商

品交易所规定大豆期货合约的交易单位为 10吨。也就是说，你

在大连商品交易所买卖大豆期货合约，起步就得 10吨，用期货

市场的术语表达就是 1手，这是最小的交易单位。在期货市场，

你不可以买 5吨或卖出 8吨大豆。



（2）质量和等级条款。商品期货合约规定了统一的、标准化

的质量等级，一般采用国家制定的商品质量等级标准。例如，大

连商品交易所大豆期货的交割标准采用国标。

（3）交割地点条款。期货合约为期货交易的实物交割指定了

标准化的、统一的实物商品的交割仓库，以保证实物交割的正常

进行。大连是我国重要的粮食集散地之一，仓储业非常发达，目

前，大连商品交易所的指定交割仓库都设在大连。

（4）交割期条款。商品期货合约对进行实物交割的月份作了

规定。刚开始商品期货交易时，你最先注意到的是：每种商品有

几个不同的合约，每个合约标示着一定的月份，如 1999年 11月

大豆合约与 2000年 5月大豆合约。

（5）最小变动价位条款。指期货交易时买卖双方报价所允许

的最小变动幅度，每次报价时价格的变动必须是这个最小变动价

位的整数倍，大连商品交易所大豆期货合约的最小变动价位为 1

元/吨。也就是说，当你买卖大豆期货时，不可能出现 2188.5元/

吨这样的价格。

（6）涨跌停板幅度条款。指交易日期货合约的成交价格不能

高于或低于该合约上一交易日结算价的一定幅度。例如，大连商



品交易所规定，大豆期货的涨跌停板幅度为上一交易日结算价的

3%。

（7）最后交易日条款。指期货合约停止买卖的最后截止日期。

每种期货合约都有一定的月份限制，到了合约月份的一定日期，

就要停止合约的买卖，准备进行实物交割。例如，大连商品交易

所规定，大豆期货的最后交易日为合约月份的第十个交易日。

现附两种期货合约供参考。



大连商品交易所大豆期货合约

交易品种 黄大豆

交易单位 10 吨 /手

报价单位 人民币

最小变动

价位
1 元 /吨

涨跌停板 上一交易日结算价的 3%



幅度

合约交割

月份
1、3、5、7、9、11

交易时间
每星期一至星期五上午 9：00-11：30 下

午 13：30-15：00

最后交易

日
合约月份第十个交易日

最后交割

日

最后交易日后第七日（遇法定节假日顺

延）

交割等级 具体内容见附件

交割地点 大连商品交易所指定交割仓库

交易保证

金
合约价值的 5%

交易手续

费
4 元 /手

交割方式 集中交割



交易代码 S

上市交易

所
大连商品交易所



芝加哥期货交易所（CBOT）小麦期货合约

交易单位 5000 蒲式耳

最小变动

价位
每蒲式耳 1／4 美分（每张合约 12．50 美元）

每日价格

最大
每蒲式耳不高于或不低于上一交易日结算价

波动限制 20 美分（每张合约 1000 美元），现货月份无限制

合约月份 9、12、1、3、5、7、

交易时间
上午 9：30～下午 1：15（芝加哥时间），到期合

约最后交易日交易截止时间为当日中午

最后交易

日
交割月最后营业日倒数第七个营业日

交割等级
2 号软红麦、2 号硬红冬麦、2 号黑北春麦、2 号 北

春麦，替代品种价格差距由交易所规定

期货合约中，合约标的物的数量、质量、交货时间和地点等

都是既定的，唯一的变量是价格。期货价格是在一个有组织的期

货交易所的交易大厅内通过电脑撮合、集合竞价的方式产生的。



由于期货合约是标准化合约，这就使得买卖双方得以用对冲的方

式，以了结合约规定的实物交割的责任。

3.3 如何买卖期货合约？

期货交易的全过程可以概括为开仓、持仓、平仓或实物交割。

开仓，是指交易者新买入或新卖出一定数量的期货合约，例

如，你可卖出 10手大豆期货合约，当这一笔交易是你的第一次

买卖时，就被称为开仓交易。在期货市场上，买入或卖出一份期

货合约相当于签署了一份远期交割合同。开仓之后尚没有平仓的

合约，叫未平仓合约或者未平仓头寸，也叫持仓。开仓时，买入

期货合约后所持有的头寸叫多头头寸，简称多头；卖出期货合约

后所持有的头寸叫空头头寸，简称空头。

如果交易者将这份期货合约保留到最后交易日结束，他就必

须通过实物交割来了结这笔期货交易，然而，进行实物交割的是

少数。大约 99％的市场参与者都在最后交易日结束之前择机将买

入的期货合约卖出，或将卖出的期货合约买回，即通过笔数相等、

方向相反的期货交易来对冲原有的期货合约，以此了结期货交易，

解除到期进行实物交割的义务。举例而言，如果你卖出大豆 2000

年 5月合约 10手，那么，你就应在 2000年 5月到期前，买进 10



手同一个合约来对冲平仓，这样，一开一平，一个交易过程就结

束了。这就像财务做帐一样，同一笔资金进出一次，帐就做平了。

这种买回已卖出合约，或卖出已买入合约的行为就叫平仓。交易

者开仓之后可以选择两种方式了结期货合约：要么择机平仓，要

么保留至最后交易日并进行实物交割。

期货交易者在买卖期货合约时，可能盈利，也可能发生亏损。

那么，从交易者自己的角度看，什么样交易是盈利的？什么样的

交易是亏损的？请看一个例子，比如，你选择了 1手大豆合约的

买卖。你以 2188 元／吨的价格卖出明年 5月份交割的 1 手大豆

合约。这时，你所处的交易部位就被称为“空头”部位，你现在可

以说你是一位“卖空者”或者说你卖空 1手大豆合约。

当你成为空头时，你有两种选择。一种是一直到合约的期满

都保持空头部位，交割时，你在现货市场买入 10吨大豆并提交

给合约的买方。如果你能以低于 2188 元／吨的价格买入大豆，

那么交割后你就能盈利；反之，你以高于 2188 元／吨的价格买

入，你就会亏本。比如你付出 2238元／吨购买用于交割的大豆，

那么，你将损失 500元（不计交易、交割手续费）。

你作为空头的另一种选择是，当大豆期货的价格对你有利时，



进行对冲平仓。也就是说，如果你是卖方（空头），你就能买入

同样一种合约成为买方而平仓。如果这让你迷惑不解，你可想想

上面合约期满时你是怎么做的：你从现货市场买入大豆抵补空头

地位并将它提交给合约的买方，其实质是一样的。如果你既是空

头又是多头，两者相互抵销，你便可撤离期货市场了。如果你以

2188元／吨做空头，然后，又以 2058元／吨做多头，把原来持

有的卖出合约买回来，那么你可赚 1300元（不计交易手续费）。



期货投资分析模拟交易
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