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告诉你们一个坏消息——金融业越来越卷
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告诉你们一个好消息——期货市场有未来
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成交额（单位：万亿元）

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年

1-3月

商品 1905 2069 2924 4139 4788 4442 4339 5561 8247 12000 12900

股票 230358 239077 371100 531304 507685 567085 434924 592900 797200 916088 806457

商品同比 8.63% 41.31% 41.54% 15.69% -7.23% -2.32% 28.18% 48.29% 45.50% 33.85%

股票同比 3.79% 55.22% 43.17% -4.45% 11.70% -23.31% 36.32% 34.46% 14.91% 2.95%
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商品保证金规模 vs 股票市值（单位：亿元）

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

期货公司 36 36 41 59 65 79 14 61 73 137

证券公司 819 685 1289 5904 3106 1683 1727 3269 4122 4254

商品同比 0.37% 16.08% 42.72% 9.50% 22.70% -82.86%344.20% 21.00% 87.14%

股票同比 -16.40% 88.20% 358.04%-47.39% -45.84% 2.64% 89.28% 26.11% 3.19%
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期货市场高速成长的秘密

经济长期增长的两个方面：获取收益（股票市场） vs 控制风险（期货市场）

1）对抗通胀也是价值；

2）风险控制：1×1 > 0.98×1.02

1.为决策者提供更高频和更快速的市场供需信息——市场眼；

2.承接乡村振兴、“双碳”目标、人民币国际化等国家战略——战略锚；

3.为产业客户提供价格发现和风险管理的工具——“产业腿”（长期净空头）；

4.为居民提供资产配置和财富管理的重要手段——“金融腿”（长期净多头）。



恭喜你们在内卷的金融体系中找到高速成长赛道！

选择比努力更重要！当你足够努力的时候, 你才会拥有选择的权利！



期货市场组织架构



期货市场组织概览



期货交易所
一、性质与职能

二、组织结构

三、我国境内期货交易所

期货结算结构
一、性质与职能

二、期货结算机构的形式

三、期货结算制度

四、我国境内期货结算机构与结算制度

期货公司与服务机构
一、期货公司

二、期货公司子公司

三、居间人

四、期货市场其他服务机构

期货交易者
一、个人交易者

二、机构投资者

三、做市商
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期货交易所

一、五个职能：
（一）提供交易的场所、设施和服务——不参与期货交易；
（二）设计合约、安排合约上市——商品期货、金融期货、其他期货；
（三）制定并实施期货市场制度与交易规则；
（四）组织并监督期货交易，监控市场风险；
（五）发布市场信息

二、组织架构：
（一）会员制期货交易所：郑商所、上期所、大商所

设有会员大会、理事会、专业委员会、经营管理层和业务管理部门。
（二）公司制期货交易所：中金所、广期所

设有股东大会、董事会、监事会（或监事）及高级管理人员。
（三）主要区别

1. 是否以营利为目的
1）返佣；
2）期货法删除“期货交易所不以营利为目的”

2. 适用法律不同
3. 决策机构不同

http://www.czce.com.cn/cn/index.htm


期货交易所

三、我国境内期货交易所
（一）期货交易所的会员管理

1. 会员应当是在境内登记注册的企业法人或者其他经济组织；
2. 交易所对会员实行总数控制；非会员通过期货公司代理交易。

（二）境内期货交易所概况
1. 五家交易所：郑商所（成立最早）、上期所、大商所、中金所、广期所
2. 境内期货交易所上市品种概况：国内品种、国际品种、ETF期权
3. 境内期货交易所场外交易平台：郑商所的综合业务平台、上期所的上期标准仓单交易平台、大商所的

基差交易平台

四、期货交易所的发展路径：
欧美：伴随产业，三产递进，脱实入虚
中国：借鉴学习，扎根实体，创新发展



我国期货市场上市品种（部分品种有期权）

大商所 郑商所 上期所 上期能源INE 中金所 广期所

铁矿 PTA 铜 原油 IF （工业硅）

焦炭 甲醇 铝 低硫燃料油 IH （电力）

焦煤 纯碱 铅 20号胶 IC （碳排放权）

豆粕 尿素 镍 国际铜 2年期国债期货（商品指数）

豆油 短纤 锡 5年期国债期货

豆一 玻璃 金
10年期国债期

货

豆二 动力煤 银

棕榈油 白糖 螺纹钢

玉米 棉花 线材

淀粉 棉纱 热轧卷板

粳米 强麦 不锈钢

鸡蛋 普麦 燃料油

生猪 早稻 沥青

胶合板 晚稻 橡胶

纤板 粳稻 纸浆

塑料 菜籽 （航运）

PVC 菜油

乙二醇 菜粕

聚丙烯 花生

苯乙烯 硅铁

液化石油气 锰硅

（集装箱运力） 苹果

红枣

21个品种 23个品种 15个品种 4个品种 6个品种

黑色板块 有色板块 能源化工板块 农产品板块 其他

螺纹钢 铜 PTA 豆粕 纸浆

线材 铝 甲醇 豆油 胶合板

热轧卷板 铅 纯碱 豆一 纤板

铁矿 镍 尿素 豆二

焦炭 锡 短纤 棕榈油

焦煤 金 玻璃 玉米

锰硅 银 动力煤 淀粉

硅铁 国际铜 塑料 粳米

不锈钢 PVC 鸡蛋

乙二醇 生猪

聚丙烯 白糖

苯乙烯 棉花

液化石油气 棉纱

原油 强麦

低硫燃料油 普麦

燃料油 早稻

沥青 晚稻

橡胶 粳稻

20号胶 菜籽

菜油

菜粕

花生

苹果

红枣

8个品种 9个品种 19个品种 24个品种 3个品种



面向QFII、RQFII首批开放品种

QFII、RQFII首批开放品种

交易所 品种

上期所 黄金、白银、铜、铝、锌、螺纹钢、热轧卷板

郑商所 PTA、甲醇、白糖、菜籽油、短纤

大商所 黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、豆油、棕榈油、铁矿石、线型低密度聚乙烯

上期能源 原油、20号胶、低硫燃料油、国际铜

1. 覆盖有色、黑色、能化、农产品等各大版块；

2. 所选品种流动性好，成熟度高，抗操纵性强；

3. 既包括国际定价品种，也包括国内主导定价权的品种；

4. 不包括煤炭、生猪等高度涉及国计民生的品种，以上开放品种相当于获得政府背书，难以遭遇在动力煤期货上的限制措施。



期货品种持仓名义市值

1. 品种持仓名义市值 = 持仓量*合约价格*合约乘数；
2. 如果以5%作为基金持仓上限，可粗略计算出各品种基金容量上限，如黄金接近60亿；
3. 值得注意的是，基金实际容量需要考虑期货品种各月份的限仓情况及持仓分布等。



期货结算机构

一、职能
（一）担保交易履约

买卖双方提供保证金，结算机构担保。
（二）结算交易盈亏

每一交易日结束后，期货结算机构对会员的盈亏进行计算和资金划转。
（三）控制市场风险

当会员保证金不能达到规定水平时，结算机构会向会员发出追加保证金的通知。会员收到通知后必须在
下一交易日规定时间内将保证金缴齐，否则结算机构有权对其持仓进行强行平仓。

二、形式
期货交易所的内部机构或独立的结算公司。我国采用前者。

三、制度
1. 国际：分级结算制度的三个层级
2. 国内：1）全员结算制度：郑商所、大商所、上期所、广期所

2）会员分级结算制度：中金所



期货公司

1. 经纪业务：证券公司平均手续费收入占比约3成，头部企
业经纪业务占比20%；期货公司平均经纪收入占比近5成，少
数头部企业该占比仅10%。

2. 资管业务：1）从2015年一季度到2017年一季度，期货资
管存续规模从275亿元飙升至2980亿元，通道业务占八成；
2）在监管趋严、去通道的大背景下，2017年底较一季度的
业务规模缩减28%。2018年资管新规落地，2019年Q2较2017
年Q1下降57%。3）通胀环境下商品配置功能显现，资管业务
依托专业投研，再次蓬勃发展。

3. 自营业务：1）证券头部企业自营占比35%，期货公司曾
经不允许自营（《期货交易管理条例》），期货法中删除；
2）但“期货交易和衍生品交易的内幕信息的知情人和非法
获取内幕信息的人，在内幕信息公开前不得从事相关期货交
易或者衍生品交易，明示、暗示他人从事与内幕信息有关的
期货交易或者衍生品交易，或者泄露内幕信息”难以界定。

4. 风险管理（子公司业务）：规模多样，专业人员有待补
充。包括基差贸易、仓单服务、合作套保、场外衍生品业务
（“保险+期货”、场外期权）、做市业务等

• 发展迅猛，
类型多元

• 配置需要，
依托投研

• 尴尬境地，
辅助服务

• 传统大头，
竞争严重

经纪

业务

投资

咨询

风险

管理

资产

管理



业务依托研究

商品与宏、中
观研究

• 指数化：CM-PPI（同步和领先）；CM-CPI（同步和领先）；商品库存指数；分行业消费指数等；

• 商品产业链与宏观印证：用商品微观、高频数据解构宏观经济。

• 地产、碳中和战略、人民币国际化、新能源等底层逻辑转变。

大宗商品
策略研究

• 主观策略：大类资产视角的商品配置策略；商品单策略、套利策略、对冲策略等。

• 量化策略：宏观、库存、基差、利润、成本等基本面因子和量价因子。

• 指数化：形成子版块的价格指数及因子指数，用于策略配置以及指数增强。

大类资产
配置研究

• 跨资产类别研究：研究股、债、汇、商相关性。

• 大类资产配置：基于资产轮动视角的大类资产配置研究。

风险管理研究 • 通过对套期保值制度、流程、产品、方案的研究，为实体企业及金融机构提供风险管理服务。



其他服务机构

（一）居间人：券商IB、开展居间服务的自然人
券商系期货公司、产业系期货公司的差异

（二）中国期货市场监控中心：实名制开户、保证金监控、市场监控及期货经营机构监控等

（三）期货保证金存管银行：由交易所指定的，协助交易所办理期货交易结算业务

（四）交割仓库：商品入库、保管和出库

（五）中证商品指数公司：2020年12月由四大交易所共同成立，是全国首家商品指数编制运营服务平台

（六）期货信息技术服务机构：提供期货行情软件、交易系统及相关信息技术服务

（七）期货业协会：组织会员及客户培训，负责从业人员资格认定等
协会等自律性组织在社会主义市场经济体制中的地位？——上传下达，具有市场自发与政策调控相结合的中国特色

（八）监管机构：证监会为主，国企（国资委）、外汇（人行）、期货合约（商务部、农业农村部等）



机构投资者

（一）特殊单位客户和一般单位客户
1. 特殊：金融机构、社保、合格境外机构；
2. 一般：如产业机构等。

（二）专业机构投资者和普通机构投资者

（三）商品投资基金（以美国为例）——公募参与少，私募表现好，个人掺一脚
1. 商品基金经理（CPO）：1）基金/资金池运营机构牌照

2）决定一池子基金的配置投资方向
2. 商品交易顾问（CTA）：1）基金经理/投资顾问机构牌照

2）独立帐户交易管理，决定具体的操作
3. 交易经理（TM） ：1）帮助CPO挑选CTA

2）监视CTA交易活动
4. 期货佣金商（FCM）： 1）和我国期货公司类似，收取佣金；

2）负责执行CTA的交易指令；
3）自身也可以是CPO或TM

5. 托管人（Custodian）：存管基金资产和监督基金运作
6. 对冲基金（Hedge Fund）

（四）做市商



期货合约与期货交易制度



期货合约
一、期货合约的概念

二、选择期货合约标的需考虑的因素

三、期货合约的主要条款

期货市场基本制度
一、保证金制度

二、当地无负债结算制度

三、涨跌停板制度

四、持仓限额及大户报告制度

五、强行平仓制度

六、信息披露制度

期货交易流程
一、开户

二、下单

三、竞价

四、结算

五、交割
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期货合约

一、概念：是指由期货交易所统一制定、规定在未来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量标的物的标准化合约。

二、选择期货合约标的需考虑的因素——适用于商品、金融及其他。
（一）标准化：规格或质量易于量化和评级；

（二）有风险：价格波动幅度大且频繁；

（三）体量大：供应量较大，不易为少数人控制和垄断；

三、期货合约的主要条款：合约名称、交易单位/合约价值、报价单位、最小变动价位、每日价格最大波动限制、合
约交割月份、交易时间、最后交易日、交割日期、交割等级、交割地点、交易手续费、交割方式、交易代码



合约

交易品种 动力煤 上证50指数
中证商品期货
收益指数（拟）

集装箱运力（拟）——
标的航线：中国至美西航线

交易单位 100吨/手 每点300元 每点200元 1FEU/手

报价单位 元（人民币）/吨 指数点 指数点位 元（人民币）/ FEU

最小变动
价位

0.2元/吨 0.2点 0.05 点位 5元/ FEU

每日价格
波动限制

上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所
期货交易风险控制管理办法》相关规定

上一个交易日结算价的±10% 上一交易日结算价的 2% 上一交易日结算价的10％

最低交易
保证金

合约价值的5% 合约价值的8%
基础保证金：合约价值的 2％
维持保证金：合约价值的 1.2%

合约价值的12％

合约交割
月份

1-12月 当月、下月及随后两个季月 连续 3 个近月以及随后3个季月
1月或3月，4-9月、11-12月*不

挂牌除夕当月及次月合约

交易时间
每周一至周五（北京时间，法定节假日除外）
上午9：00-11：30，下午1：30-3：00及交

易所规定的其他交易时间

上午：9:30-11:30，
下午：13:00-15:00

每周一至周五上午9点整至11点 30
分，下午13点30分至15点整，以及

交易所公布的其他时间

每周一至周五上午9:00～11:30，
下午13:30～15:00，以及交易所

规定的其他时间

最后交易日 合约交割月份的第5个交易日
合约到期月份的第三个周五，遇国

家法定假日顺延
合约月份的第 10 日后的第 7 个交

易日
合约月份第5个交易日

最后交割日
车（船）板交割：合约交割月份的最后1个
日历日；仓单交割：合约交割月份的第8个

交易日
同最后交易日 同最后交易日 实际开船日后第7个自然日

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》
大连商品交易所集装箱运力交割

质量标准

交割地点 交易所指定交割地点 大连商品交易所规定的起运港

交割方式 实物交割 现金交割 现金交割 实物交割

交易代码 ZC IH CR JYL

上市交易所 郑州商品交易所 中国金融期货交易所 广州期货交易所 大连商品交易所
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期货市场基本制度
• 一、保证金制度

• 二、当日无负债结算制度

• 三、涨跌停板制度

• 四、持仓限额及大户报告制度

• 五、强行平仓制度

• 六、信息披露制度



期货交易基本规则——六大制度

保证金制度

当日无负债

结算制度

涨跌停板

制度

持仓限额和
大户持仓报
告制度

强行平仓

制度

信息披露

制度

为什么要设置制度？

从大了说，要维护国家的经济社会稳定；
从小了说，要保护资本市场的弱势群体。



期货市场基本制度——保证金制度与强行平仓制度

一、保证金制度：
在期货交易中，期货买方和卖方必须按照其所买卖期货合约价值的一定比例（通常为5%-15%）缴纳保证金，用于结

算和保证履约。
保证金不足怎么办？——补保或强平

二、强行平仓制度：
（一）对保证金未在规定时限内追加到位的客户，交易所和期货公司有权利对该客户持仓进行强行平仓，其目的是

为了防控客户和期货市场的风险。
（二）客户、从事自营业务的交易会员持仓超出持仓限额标准，且未能在规定时限内平仓；因违规、违约受到交易

所强行平仓处罚；根据交易所的紧急措施应予强行平仓；其他应予强行平仓的情形。交易所对其持仓有权实行强行平仓。

注意：并不是所有的强行平仓都因为保证金不足。



期货市场基本制度——涨跌停板制度

一、概念：
期货合约在一个交易日中的交易价格波动不得高于或者低于规定的涨跌幅度，超过该涨跌幅度的报价将被视为无
效报价，不能成交。

二、特殊情况：（1）新上市的品种和新上市的期货合约，其涨跌停板幅度般为合约规定涨跌停板幅度的两倍或三
倍。（2）在某期货合约的交易过程中，当合约价格在同方向上连续涨跌停板，遇国家法定长假，或交易所认为市
场风险明显变化时，交易所可以根据市场风险调整其涨跌停板幅度。（3）对同时适用交易所规定的两种或两种以
上涨跌停板情形的。其涨跌停板按照规定涨跌停板中的最高值确定。

三、作用：（1）能够有效减缓、抑制一些突发性事件和过度投机行为对期货价格的冲击而造成的狂涨暴跌，减小
交易当日的价格波动幅度，会员和客户的当日损失也被控制在相对较小的范围内。（2）能够锁定会员和客户每一
交易日所持有合约的最大盈亏，为保证金制度和当日结算无负债制度的实施创造了有利条件。



LME镍 vs 沪镍——涨跌停板的保护



期货市场基本制度——持仓限额和大户持仓制度

交易所规定会员或客户可以持有的、按单边计算的某一合约投机头寸的最大数额；当交易所会员或客户对某品种
某合约的持仓达到交易所规定的持仓报告标准时，会员或客户应向交易所报告。

注意：
1）不同合约及某一合约在交易过程的不同阶段，实行不同的持仓限额；
2）套期保值交易的持仓不受投机头寸持仓限量的限制；
3）一户一码制度，有的客户虽然有好几个期货账户，但是在交易所只有一个编码，持仓合计总数不得超出交易所
关于客户期货合约持仓限额的规定。



期货市场其他基本制度

一、当日无负债结算制度/逐日盯市制度
在每个交易日结束后，由期货结算机构对期货交易保证金账户当天的盈亏状况进行结算，并根据结算结果进

行资金划转。当交易发生亏损，进而导致保证金账户资金不足时，则要求必须在结算机构规定的时间内向账户中
追加保证金，以做到“当日无负债”。

二、信息披露制度
期货交易所按有关规定公布与期货交易有关信息。



期货交易所可采取的紧急措施

期货交易场所应当加强对期货交易的风险监测，出现异常情况的，期货交易场所可以依照业务规则，单独或者会同期货
结算机构采取下列紧急措施，并立即报告国务院期货监督管理机构：

(一)调整保证金；

(二)调整涨跌停板幅度；

(三)调整会员、交易者的交易限额或持仓限额标准；

(四)限制开仓；

(五)强行平仓；

(六)暂时停止交易；

(七)其他紧急措施。

异常情况消失后，期货交易场所应当及时取消紧急措施。



案例——疯狂的动力煤
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期货交易流程

一、开户：（一）申请开户
（二）阅读“期货交易风险说明书”并签字确认
（三）签署“期货经纪合同书”
（四）申请交易编码并确认资金账户

二、下单：（一）常用交易指令：市价指令、限价指令、止损指令、停止限价指令、触价指令、限时指令、长效指令、取消指令
（二）指令下达方式：书面下单、电话下单、互联网下单

三、竞价：（一）竞价方式：公开喊价方式、计算机撮合成交方式
（二）成交回报与确认



期货交易流程

四、结算：
（一）概念：根据期货交易所公布的结算价格对交易双方的交易结果进行的资金清算和划转
（二）程序：交易所对会员的结算、期货公司对客户的结算
（三）期货开平仓、持仓与结算价：结算价 ≠ 收盘价，按照结算价计算客户的保证金占用情况
（四）期货交易所对会员的结算：计算会员当日盈亏和结算准备金余额
（五）期货公司对客户的结算：逐日盯市和逐笔对冲

当日盈亏 =  ∑[(卖出成交价-当日结算价)×当日卖出量]                    ——当日卖空的盈亏
+∑[(当日结算价-买入成交价)×当日买入量]                    ——当日买多的盈亏
+∑[(当日结算价-前日结算价)×净多头持仓量] ——上日净持仓在当日的盈亏

买/卖出量 = 手数×合约乘数，
净多头持仓量 = 多头持仓–空头持仓

当日交易保证金 = 当日结算价×合约乘数×当日交易结束后的持仓总量（手数）×交易保证金比例

风险度 = 当日交易保证金/客户权益，客户权益 = 当日结存 = 上日结存+出入金+当日盈亏–当日手续费
结算准备金余额 = 上日结算准备金余额+当日盈亏（不考虑出入金、手续费、税金的话）

五、交割：期货合约到期时，按照期货交易所的规则和程序，交易双方通过该合约所载标的物所有权的转移，或者按照结算价
进行现金差价结算，了结到期未平仓合约的过程。

（一）实物交割：集中交割与滚动交割，对标准仓单而非实物进行交割
（二）现金交割
（三）期转现：省去交割成本
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