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衍生品市场的前世今生与职业想法

郑州商品交易所支持
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◼ 广义的现货：

    具有价值的物品；可交易、可交换、可流通。

◼ 狭义的现货：

    大宗商品。

    可流通、非零售、商品属性、大批量买卖、标准化。

大致分类：能源化工、工业金属、农副产品、贵金属。
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现货的定义



现货交易到远期合同

•交钱

•交货
现货
交易

•分期

•应收

赊账

预付

条款

约束

合同
交易

◼ 大批量的商品交易，必须要有合同约束

◼ 合同条款包含：数量、质量要求、时间、地点、价格、付款方式、违约条款

◼ 此时的现货交易，已经具有了远期交易的雏形了

◼ 远期交易是现货交易的必然产物
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现货和远期交易的优缺点
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优点 缺点
◼ 远期合约是最早的金融衍生品

◼ 远期交易无处不在

◼ 合约规定交易的标的物、有效期和交
割时的执行价格等项内容，是一种保
值工具

◼ 远期合约是场外交易，交易双方都存
在违约风险

◼ 远期交易已经是期货交易的雏形，但
是缺点？



现货、远期、期货的区别

要素 现货 远期 期货

交易时间 当前 远期 远期

合同标准化程度 低 低 高

杠杆及保证金 全款 预付款 保证金

流动性 差 差 好

违约概率 高 高 极低

交易成本 高 高 低
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范蠡提出“贵出如粪土，贱取如珠玉”，其“待乏”

理论隐含远期合约思想，通过预判市场供需调整购

销节奏。

中国春秋范蠡“待乏”理论

商人通过预付定金锁定未来交割价格，规避橄榄丰

收的价格波动风险

古希腊出现的“橄榄油期权”

萌芽阶段（公元前-19世纪）



标准化合约革命

1848年芝加哥期货交易所推出全球首个标

准化谷物合约。

金融衍生品爆发

1980年代利率期货（如美国国债期货）与股指

期货（如标普500指数期货）兴起，衍生品从农

产品扩展至金融资产。

体系化阶段（1848-1980年代）



标准化合约革命

1848年，82位商人（农场主、农产品贸易商和加工商）自动发起设立了芝加哥谷
物交易所，即现在芝加哥期货交易所（CBOT）的前身

成立之初，主要是改进运输和存储条件，同时为会员提供价格信息等服务

1851年，交易所引进现货远期合约交易

信息交换

远期交易

期货交易

08期货诞生的背景就是：风险管理



复杂工具涌现
信用违约互换（CDS）等场外衍生品规模激增，

2007年名义价值达600万亿美元。

风险暴露
2008年次贷危机中CDS链式违约引发系统性风险，

G20推动场外衍生品中央清算改革。

创新与危机交织期（1990年底-2008年）



数字化创新 算法交易普及

01

比特币期货（2017年CME上市）、天气衍生

品（如温度指数期货）满足新兴风险管理需

求。

02

高频量化策略占据衍生品市场60%以上交易

量，AI模型用于期权定价与波动率预测。

科技驱动期
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1988年国务院提出“探索期货交易”，1990年郑

州粮食批发市场试行“现货远期合约”，虽无杠

杆但引入标准化交割规则。

政策破冰01

1992-1993年全国涌现50余家交易所，炒作红小

豆、胶合板等品种，部分合约日换手率超300%，

市场投机盛行。

野蛮生长02

早期探索（1988-1993）



1995年万国证券违规做空国债期货导致交易所亏损9.2亿元，国务院紧

急叫停国债期货交易，市场进入五年冰封期。

327国债事件01

1999年《期货交易管理暂行条例》出台，交易所整合为3家（上海、大

连、郑州），保留12个商品期货品种。

立法奠基02

整顿规范（1994-2000）



2010年沪深300股指期货上市，首年成交额达41.7万亿元，

填补股市对冲工具空白。

股指期货上市
2015年上证50ETF期权推出，2023年日均持仓量超500万张，

成为全球第二大股票期权市场。

期权试点推出

金融衍生品破局（2010-2015）



2024年我国新上市了15个期货、期权品种，成

熟商品期货的期权覆盖率超过80%。而伴随着近

期白糖系列期权的推出，我国期货、期权品种

达到了147个。

新品种扩容

2018年上海原油期货上市，2023年境外

投资者持仓占比25%，与布伦特、WTI形

成全球三足鼎立。

原油期货上市

国际化与多元化（2018年至今）



中国期货市场发展情况

0162024年中国期货市场全年成交额同比增长8.93%，达到619.26万吨亿元，全年累计成交量
7729.14百万手，同比下降9.08%。



国内大宗商品
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•金融机构通过期权组
合策略或市场价差交
易获取额外收益，例
如利用期权合约进行
波动率套利。

•企业通过衍生品锁
定成本或收益，如
甲醇现货企业利用
互换合约规避价格
波动风险

•衍生品市场通过
集中交易反映资
产未来供需预期，
例如郑商所白糖
期货价格成为现
货贸易基准

•通过期货、期权
等工具对冲市场
波动风险，例如
企业利用期货锁
定原材料价格

风险
管理

价格
发现

收益
增强

套期
保值

衍生品的功能



背景

解决价格波动大、贸易模式单

一问题，期现结合平台搭建。

创新模式

标准化基差合约：“期货价格

+基差”定价，降低现货风险。

成效

服务超100家制糖企业，提升

定价透明度与套保效率。

白糖基差贸易泛糖专区



核心交易模式

卖方在郑商所平台挂牌糖源信息（品牌、仓库、数量、基差等），买

方筛选后输入点价价格和数量摘牌，点价成功后自动生成购销关系，

并转移至泛糖科技现货平台完成交收。

当日点价01

买方先摘牌确定购销关系，随后在约定的点价期内（由挂牌时指定）

由点价方（买方或卖方）完成点价，最终成交价为期货平仓价+基差。

多日点价02

特点：点价与摘牌同步完成，交易效率高，适用于
短期价格锁定需求。

特点：点价与摘牌分离，赋予企业更灵活的价格决策
窗口期，降低套保滑点风险。
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02

03

模式设计
农户购价格险→期货公司对

冲风险→政府补贴保费

典型成果
甘肃宁县：从单一价格险向

收入险、产量险延伸，解决

“丰产不丰收”核心问题。

社会意义
稳定农户收入，助力乡村振

兴。

苹果“保险+期货”项目



“保险+期货”业务流程



北京、广东、广西、安徽、福

建、湖南、湖北、江苏、辽宁、

新疆、云南、山东、陕西、甘

肃、贵州等20多个省，辐射60

余个县域。

项目辐射范围

仅2022-2024三年间，南华期

货累计承做“保险+期货”项

目418个，权利金收入3.25亿

元，名义本金82.2亿元。

项目统计情况

南华期货的保险+期货项目



首例标准化场外衍生品合约，

引入撮合商制度提升流动性。

机制创新

2023年交易量同比增35%，降

低企业资金占用风险。

应用效果

甲醇现货价格互换

企业通过互换交易对冲了因国际能源价格波动（如原油、煤炭价格联动）带来的甲醇成本不确定性，同时解决了
西北地区与华东市场价差波动问题，促进跨区域贸易的稳定性。
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结构设计
企业买入看涨期权（防范涨价风险），同时卖出看跌期权

（降低权利金成本），并与互换合约结合，每日按期货收盘

价结算

应用场景
当甲醇价格在1900-2090元/吨区间波动时，企业

以固定基差采购现货，超出区间则触发互换条款

调整交割量

优势
降低企业初期资金占用，同时通过灵

活结算机制优化采购成本。

南华资本为上海竹享贸易设计
的“累计期权+互换”方案



郑商所天气衍生品研发

对冲极端天气对能源/农业的影响（如电力需求、

农作物减产）。

行业价值

2021年国家气象信息中心签署首个战略协议，启动

指数编制及衍生品研发。

2024年11月发布国家级气温指数，成为实体企业天

气风险度量工具。

技术突破



何为分析师？

分析师的价值所在——

◆ 体会市场运动的韵律 

◆ 发现市场预期的差异和核心焦点 

◆ 洞察产业发展的趋势 

一些重要的品格：好奇心    自驱性    独立性    专注力    冒险性



人生快乐的源泉来自自我价值的实现和被认可。

努力又优秀的圈子可以帮助我们远离消极与堕落。

共勉

永远年轻 永远热泪盈眶



活动支持：郑州商品交易所

Thank You!
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