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以棉花期货为标的

浅析交割选择权对大宗商品价格的影响
■ 姚禹

在探讨期货市场的复杂性和管理机制时，我们不

可避免地会遇到一个关键特性——交割选择权。本

文通过经济学原理和金融衍生品定价模型的应用，在

对期货交割选择权进行深入理论探讨和实证分析后，

阐述了期货交割选择权的基本原理及其在实际运作

中的多重复杂性。

研究背景研究背景

交割作为联系期货与现货两个市场的关键纽带，是
期货市场价格发现功能的直接体现。当期货合约进入
交割月时，剔除仓储、人工等成本因素，期货价格理论上
会逐步向现货价格回归。然而，从实际情况来看，市场
中经常发生基差不回归甚至扩大的现象。根据图1棉花
期货连续合约基差走势可以明显看出，在2019—2024年
年初的时间段内，当进入交割月时，其发生基差显著收
敛的概率并不明显，即使剔除成本因素后，现货价格在
大部分时间内仍高于棉花期货合约交割价。除此之外，
图2棉花期货连续合约基差波动率显示，进入交割月后，
棉花基差明显发生异常波动，表明棉花期货合约存在一
定程度的“交割月效应”。这貌似会出现一个天然的无
风险套利机会，即在期货市场低价买入，并在现货市场
高价卖出，但若这个套利机会实际存在，则会熨平基差
波动，这便和基差波动加大的实际情况产生矛盾。

图1为棉花期货连续合约进入交割月基差走势

图2 为棉花期货连续合约基差波动率
由于这种特定现象基本固定发生在交割月，并且交

割月初基差处于阶段性极大值，所以本文推断发生该现
象的原因与交割环节相关。根据交易所的相关规定，买
卖双方可根据交割地点、交割货物的质量、交割时间，在
一定的限制条件下进行撮合协商，以顺利进行交割。对
买方而言，交割地点存在不明晰性，交割货物质量存在
不确定性，交割时间存在不显然性，即这三大交割选择
权存在一定的模糊性。正是由于交割选择权的存在，可
以对交割月基差的异常波动现象进行合理解释。

理论分析理论分析

为了提升交割的可行性，增加可供交割品的数量，
降低市场风险，交易所会允许卖方使用不同于基准交割
品的替代品进行交割，赋予替代品相应的升贴水，即卖
方拥有质量选择权。期货交割通常以流通量最大的商
品作为基准交割品，基准交割品具有广泛的市场接受度
和交易活跃度，可以作为合约定价的基础。因市场需求
多样性的存在，即使同一件商品，规格方面也会有所差
异。因此，在一定范围之内，允许卖方交出其他符合交
易所要求和质量等级的商品作为替代品，并采用升贴水
制度来填补不同质量等级之间的价差。升贴水设置的
复杂程度通常与品种特性有关。品种特性指标数目越
多，升贴水设置越复杂，卖方可选择权利越大。为了维
持市场稳定，替代品升贴水数值通常较为稳定，以保持
市场参与者的预期和信心。然而，随着市场情况变化，
不同质量等级之间的价差也会随之调整。因此，当市场
形势发生变化时，卖方可以主动选择交割最符合自身利
益的质量等级商品。对买方而言，其接货符合自身要求
的不确定性就越高，此时质量选择权的价值也随之增
加。交易所对棉花期货替代交割品升贴水设置共选取
颜色级、马克隆值等7大指标，分别赋予其不同的升贴水
价格。

指标

基准品

长度

[28，29]

长度

整齐度

[80，83]

断裂比
强度

[26，29]

马克隆值
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表1为棉花期货标准交割质量指标
卖方除拥有质量选择权之外，还拥有地点选择权，

即在不同地点交割货物的权利。期货交割地点选择权
的存在主要是为了适应市场需求和提高交易灵活性。
不同地区的期货市场可能有不同的需求和特点，交割地
点选择权允许卖方根据实际需要选择最合适的交割地
点。从理论上而言，为保证价格的公允性，期货交割地
点应具有唯一性。不过，从现实来看，考虑到交割的便
利性和在全国范围的辐射宽度，以及单一地点仓库容量
的有限性，同品种期货的交割地点分布具有广泛性。地
点选择权的价值主要体现在地域性价格差异上。由于
物流、仓储、区域性供需差异等因素的存在，即使同一品
质的商品在不同地域价格仍有所差异。卖家可以结合
付出成本，选择最优的价格地点进行交割，但这一优势
会被地域升贴水抵消一部分。对买方而言，由于集中交
割系统撮合功能的存在，可能分配到异地仓单，这会增
加买方运输、串货成本，而这也是卖方的地点选择权的
价值体现。以棉花标的为例，截至目前，交易所在以新
疆为代表的总共7个省份建立合计26个交割仓库，基本
覆盖我国主要植棉、用棉大省。

仓库所属地

安徽省

河北省

河南省

湖北省

江苏省

山东省

新疆

仓库数量

1

1

3

1

4

4

12

表2为棉花期货交割地
时间选择权也是卖方所拥有的三大权利之一。买

卖双方通过期转现、滚动交割、集中交割三种方式将期
货持仓转换为现货交易，由于棉花期转现量在总共交
割成交量中占比较小，为简化问题，故不在本文讨论范
围内。时间选择权的价值主要体现在两个方面：第一，
对于滚动交割，买卖双方都可以提出交割申请，但相较
于集中交割，滚动交割的自由程度更高，且买方是根据
卖方主动挂出的仓单再决定是否响应，故卖方在滚动
交割中占据主动地位；第二，进入交割月之后，卖方有
权在最后交易日之前的任何一个交易日提出卖出滚动
交割申请，或选择进行集中交割，即在规定的时间内，
卖方可以依据对市场行情的判断，选择合适的时机交
割货物。

正是由于质量选择权、地点选择权、时间选择权三
大交割选择权的存在，增加了买方在交割环节的不确定
性，因此，买方倾向于通过压低期货交割价格来弥补这
种风险，这也是在期货合约到期日期货和现货价格不一
致即基差难以收敛的最主要原因。由于农产品在生长
发育期内受天气因素影响较大，最终产成品之间品质差
异相较于工业品而言出入较大，产量也存在一定的不确
定因素。供给端的相对不稳定导致农产品的品质选择
权与时间选择权更具有价值，这也造成农产品基差波动
更剧烈。因此，对于交割选择权的研究，在期货市场更
好地发挥资源配置与价格发现效用方面具有重要的理
论意义与现实价值。

实证检验实证检验

为了建立交割选择权定价模型，本文定义交割质
量、交割地点与交割时间三者统称为交割品质。假设市
场存在A、B两种相同标的的期货合约，两个合约除交割
品质不同外其他因素完全相同，即 B 具有交割选择权。
若规定合约 A 卖方在交割时只能交割单一等级 i 的商
品，合约 B 可以交割 n 个等级的商品，用 FA、FB 表示合
约 A 和 B 的期货价格。按照上文理论分析，则必然有
FA≥FB，当且仅当两份合约交割商品品质相同时等号
成立，推导过程如下所示：

假设在无套利环境的前提下，投资者在 t时刻采取
买入期货合约A同时卖出期货合约B的操作。考虑到投
资者最终交割货物，而期货建仓所需支付的保证金已包
含在未来所需支付货款之中，为简化核算流程，本文认为
在期初投资者并不需要付出成本，在交割时一并支付全
额货款，故期初投资者投入成本为0。到交割日T时，投
资者支付在 t时刻价格FA（t，T）了结合约A持仓，拿到交

割商品，并按照T时刻等级 i的现货价格Si（T）卖出交割
商品，此时投资者在A合约中盈亏为Si（T）-FA（t，T）。

同理，为了在交割日 T 了结合约 B 的持仓，投资者
为利润最大化，需购入可交割品质范围n内最便利规格
商品 j（j∈n）用于交割，此时投资者采购成本最低，为
min Sj（j∈n）（T），但可按照FB（t，T）在期货市场上进行交割
销售，则此时投资者在 B 合约中盈亏为 FB（t，T）-min Sj

（j∈n）（T）。
由此可以得到整个投资组合的收益为[FB（t，T）-FA

（t，T）]+[Si（T）-min Sj（j∈n）（T）]。由于无套利环境假设为
前提，即期现价格相等，则上式可写作[FB（t，T）-FA（t，
T）]+[Si（T）-min Sj（j∈n）（T）]=0。因 Si（T）≥min Sj（j∈n）（T）
恒成立，故 FB（t，T）≤ FA（t，T），即必然有 FA≥FB。现金
流变化归纳如表3所示。

表3为交割选择权带来的期货交割现金流变化
论证了交割选择权存在之后，接下来对交割选择权

价值的衡量进行讨论。由于交割选择权本质上仍是作
为一种权利存在，故可以采取期权思维去计算交割选择
权的价值。继续以上例作为背景，设交割选择权在 t时
刻的价格为 V（t，T），在交割 T 时刻价格为 V（T，T），C
（t，T）表示持有现货期间的损益，r 代表无风险利率，则
我们可以对表3的数据进行优化得到表4。

表4为卖出交割选择权时现金流变化
与前文同理，因 t 时刻卖出包含交割选择权期货是

直接用于在 T 时刻卖出交割，故不考虑保证金支出影
响，本文认为 t时刻现金流为0。因交割日卖出期货包含
交割选择权，需考虑交割选择权在交割日 T 的价值 V
（T，T）。因此，卖出包含交割选择权期货在交割日T的
现金流为FB（t，T）-Si（T）+V（T，T）。根据表4可得，t时
刻现金流与交割日T现金流相等，故可以得出等式V（t，
T）-Si（t）+[FB（t，T）/（1+r）]-C（t，T）=0，整理上式可得
FB（t，T）=[Si（t）-V（t，T）+C（t，T）]/（1+r）。

上式表明，当交割选择权V（t，T）越大时，期货含有
交割选择权的期货合约价格 FB（t，T）越低，即当交割选
择权存在时，期货合约天然价格会低于均衡价格，由此
所表现出的结果便是在进入交割日时基差不收敛甚至
扩散。因前文论证了不等式 FB（t，T）≤ FA（t，T）存在的
合理性，而这是由于交割选择权存在所导致的。在市场
交易中买方却愿意接受这种差异，即交割选择权。故可
以把交割选择权近似看作为买方向卖方发售的一种到
期日为交割日T的看涨期权，期权的价格便是交割选择
权的价格，执行价格为 t时刻期货价格Ft。

下面进一步假设期货价格和不同品质的现货价格均服
从正态分布，即 ，

。笔者将所有符合交割品质的现货按价格为权
重组合成一个全新的资产组M，则该资产组M收益的标
准差σ z和均值μ z表达式如下所示：

其中，σ ij为交割品质 i 与交割品质 j 之间的现货价
格协方差，σ ij=ρ ijσ iσ j。ρ ij为σ i与σ j的相关系数。因
i与 j都属同品种商品，故两者价格近似呈现同涨同跌趋
势，故ρ ij 恒大于 0。由于交割日固定，我们可以利用
B-S模型，结合标准差σ z和均值μ z，得到交割交割选择
权价格V：

由上式可知，当可交割品质种类越多，不同等级交
割品之间价格差异越大，这将会导致交割选择权V的价
格越高，期现倒挂现象也就越发明显，基差波动则会异
常增大。本文选取 2019—2024年棉花期货连续合约数
据，现货数据选择 3128B 级、2129B 级、4128B 级、2227B
级合成资产组 z，将相关数据代入上述公式，可得出棉花
期货合约交割选择权价格变化趋势，如图3所示。

图3横轴表示估算样本期间内的平均交割选择权价
值，纵轴表示交割月的交易日，因棉花最后交易日为进
入交割月的第10个交易日，故计量标准为交割月初为起
始点的总共10个交易日。为简化问题核算，可以近似把
进入交割月第一天所有产业客户持仓作为交割持仓，

此时也可以看作交割选择权的初始时间，因距离到期
日最长，不确定性最大，此时交割选择权中的时间选择
权价值最高。因此，交割选择权价值也处于极大值，这
可以解释交割月初基差容易处于阶段性极大值的原
因。随着临近最后交易日，交割选择权的价值逐渐下
滑，并且价值衰减速度变缓。值得注意的是，即使在最
后交易日，交割选择权的价值仍然不会完全衰退至 0，
这是因为集中交割制度的存在所导致的结果。最后交
易日只是交易的截止，集中交割仍未开始，此时买方仍
需要购买一份低价值的交割选择权，来弥补自身的弱
势地位。

图3为样本期间内平均交割选择权价值变动

结论建议结论建议

在探讨期货市场的复杂性和管理机制时，我们不可
避免地会遇到一个关键特性——交割选择权。本文通
过经济学原理和金融衍生品定价模型的应用，在对期货
交割选择权进行深入理论探讨和实证分析后，阐述了期
货交割选择权的基本原理及其在实际运作中的多重复
杂性。卖方可能会选择在一系列指定的交割地点之间
作出选择，或是在允许的时间窗口内挑选特定的交割日
期，甚至可以根据质量标准或交割的实物品种，来决定
交付哪种具体类型的商品。这种选择权为卖方提供了
额外的灵活性，使卖方自身潜在的经济收益最大化，或
最小化与交割相关的成本。在特定情况下，这一权利可
能导致逆向选择问题，其中信息不对称的参与者可能利
用自己的信息优势，导致交割月份的流动性减弱，令其
他市场参与者蒙受损失。更具体来说，知情交易者可能
会通过行使交割选择权来优化自身的利益，进而影响期
货价格的发现功能。此外，如果市场参与者不能正确地
运用交割选择权，那么它可能会加剧市场价格的波动
性。因此，交割选择权的存在从理论和实践两方面都揭
示了期货市场运作的复杂性。

交割选择权的存在也有其自身的优点，交割选择权
增强了市场的效率，它允许卖方在合约到期时根据市场
情况选择最有利的交割方式，这种选择性减少了潜在的
损失，并允许交易者灵活应对价格波动和市场不确定
性，它也为持仓者提供了额外的保护层次，尤其是在高
度波动的市场环境下，同时交割选择权增加了交易策略
的灵活性。在期货市场中，不同的交易者有着各自不同
的需求和预期，有些交易者可能希望通过实物交割获得
或出售商品，而另一些交易者则仅仅是为了套期保值或
投资。交割选择权允许后者在不需要实物商品的情况
下平仓或移仓，从而避免了计划之外的实物交割和储存
费、运输费等额外的成本性支出。交割选择权有助于风
险管理，期货市场价格波动往往较大，交割选择权为持
有人提供一种保护机制，即如果市场移动对持有人不
利，他们可以放弃交割，只损失交割选择权费用而非更
大的实际损失。这样，交易者可以根据市场状况和市场
参与者风险承受能力作出最佳决策。

综上所述，期货交割选择权是一个复杂但极其重要
的金融工具，它不仅为市场参与者提供了一定程度的灵
活性，同时对市场整体的健康运作也起到了积极作用。
随着市场不断演化，我们应当继续关注这一领域的发
展，并对该工具的应用和相关政策进行适时的调整和优
化。此外，未来的研究可以考虑跨市场、跨产品的交割
选择权对比，以及探索交割选择权与其他金融衍生品之
间的相互作用。

此外，在本文的研究中，笔者认识到理论模型与现
实市场之间往往存在差异。因此，未来的研究应该考
虑更多的实证分析，以验证理论假设，并提供对市场行
为更深入的理解。只有这样，才能更好地把握期货交
割选择权这一金融创新工具的真正价值，为市场参与
者提供更精准的指导，并为期货市场的稳定和繁荣作
出贡献。

（作者单位：华安期货）


