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前 言
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生鲜品期货上市日期：

n 鸡蛋（2013年11月8日）

n 苹果（2017年12月22日）

n 生猪（2021年1月8日）

问题：

n 价格波动更大（运输、存储）

n 养殖利润波动大（赚1年、亏1年、平3年）

n 原材料价格波动加大（玉米、豆粕）；养殖设备、防疫成本提高

ü 鸡蛋产业链上至养殖企业，下至贸易公司、大型超市及加工企业，产品性质为大众生鲜产品，价格波动频繁，风险较大，产业链抗

风险能力的提升尤为重要。



  期货服务实体经济的市场功能  1、

    企业参与期货套保的案例分享  2、
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期货是什么？



期货合约报价列表
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期货是什么？

  期货是一种

，在合约中规定双方于未来

某一天就某种

特定商品或金融资产按合约内

容进行交易。

  期货合约是由期货交易所统

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实物商

品或金融商品的标准化合约。



期货交易所品种体系
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分类 品种 数量

农产品 黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、菜粕、菜籽、豆油、菜油、棕榈油、玉米、淀粉、白糖、

棉花、棉纱、早籼稻、晚籼稻、粳稻、强麦、普麦、胶合板、纤维板、苹果、鸡蛋、红

枣、生猪、花生（筹备：辣椒、鸡肉）

25

金属 铜、国际铜、铝、锌、铅、镍、锡、黄金、白银、螺纹、热卷、线材、铁矿石、硅铁、

锰硅

15

能源化
工

原油、燃料油、沥青、PTA、聚乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯、乙二醇、甲醇、橡胶、焦炭、

焦煤、动力煤、玻璃、纯碱纸浆

16

金融 沪深300、上证50、中证500、中证1000股指期货，2年期、5年期、10年期国债期货 7

期权 豆粕、白糖、铜、黄金、铝、锌、棉花、橡胶、玉米、LPG、PP、PVC、PTA、铁矿、塑料、

甲醇、菜粕、动力煤、沪深300、中证1000

23
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期货合约报价列表

Ø JD2409=2024年，9月到期的鸡蛋期货合约



期货和现货的关系

基差形成的主要原因：

   1、期货代表市场对未来的预期，市场大跌时，往往期货贴水较多，市场大涨时往

往期货升水较多。

   2、季节性因素

   3、交割品质差异和交割成本导致
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基差=现货—期货 期货∈现货±交割成本

Ø短期期货影响现货，长线现货决定期货

Ø期货比现货节奏快、幅度大

Ø临近交割逐步回归
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基差=现货—期货（炒预期）



期货与现货交易的区别

11

差异 现货交易 期货交易

交易对象 商品本身 期货合约

交易目的
一手交钱，一手交
货，以获得或转让

商品所有权

转移现货市场的价格风险（套保者）；从期货市场的
价格波动中获得风险利润（投机者）

交易场所 无固定的交易场所 必须在期货交易所内进行

交易方式
一对一谈判签订合
同，具体内容由双

方商定

以公开、公平竞争的方式进行交易；私下对冲属于违
法行为

交割方式 现货交割 大多以对冲了结期货部位

商品范围 进入流通的商品
农产品、工业品、金属及一些初级原材料等“特殊化”

的商品和金融产品



期货市场的功能与作用

1.规避风险

套期保值：在期货市场上买进或卖出与现货数量相等但交易方向相反的

期货合约，在未来某一时间通过卖出或买进期货合约进行对冲平仓。

期货市场和现货市场之间盈亏相抵



2.价格发现 

Ø期货价格可以反映出供求双方对未来某个时间价格走势

的预期。这种价格信息增加了市场的透明度，有助于提高

资产配置的效率。

Ø期货交易形成的价格特点：预期性、连续性、公开性、

权威性。

期货市场的功能与作用



3.资产配置

Ø进行风险投资、获取风险收益

Ø投机是期货交易中不可缺少的经济行为，是构成期货交易的基

础条件之一

Ø投机者承担了期货市场上的价格风险，也可获得风险投资收益。

期货市场的功能与作用



市场的参与者

投机者 套期保值 套利
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套保和套利的类型

请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

 期现套利

跨期套利

跨商品套利

跨市套利

混合套利

相关商品间套利

原料与成品套利

做多养殖利润：空饲料（玉
米、豆粕）&多生猪

做空养殖利润：多饲料（玉米、
豆粕）&空生猪

牛市套利：多近&空远

熊市套利：多远&空近

蝶式套利

兀鹰式套利套利

套保
买入套保

卖出套保
企业主要操作模式



期货交易的核心特点

1、期货有到期日，在到期之前必须处理（个人客户不能进入交割月）。

2、高杠杆，最高可以放大到10倍左右。（关注保证金水平的变动）

        每日结算，盈利可加码                       ——风险与收益并存

3、做多和做空双通道。           ——告别在熊市中无所作为的时代！

4、T+0，可做日内交易。也有利于进行风险控制。



期货交易的基础问题

• 如何买卖？开户注入资金后即可交易，多种下单方式。

• 如何离场？到期前可以离场吗？随时可以出入。

• 何时交割？到期交割。

• 怎样交割？买方接货，卖方交货。绝大多数交易者选择到期前了结，从而不涉及到

交货环节。

• 与谁成交？其它的交易者，通过交易所系统自动撮合成交。交易所扮演中间人角色，

本质上交易所是所有人的对手，也起到保证履约的作用。

• 如果想长期持有怎么办？换月。



鸡蛋期货合约--裸蛋交割
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交易品种 鲜鸡蛋

交易单位 5吨/手

报价单位 元（人民币）/500千克

最小变动价位 1元/500千克

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的4%

合约月份 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12月

交易时间
每周一至周五上午9:00～11:30，13:30～15:00，及交易所规定

的其他时间

最后交易日 合约月份倒数第4个交易日

最后交割日 最后交易日后第3个交易日

交割等级 大连商品交易所鸡蛋交割质量标准

交割地点 大连商品交易所鸡蛋指定交割仓库、指定车板交割场所

最低交易保证金 合约价值的5%

交割方式 实物交割

交易代码 JD



价格换算
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• 报价单位：元/500千克=元/0.5吨

• 交易单位：5吨/手

• 即：交易单位=报价单位*10

• 盘面合约报价波动40元/500千克

• 每手交易盈亏：40*10=400元/手 

• 报价单位：元/500千克=元/1000斤

• 现货单位：元/斤

• 即：现货单位=报价单位/1000

• 期货合约盘面价4000元/500千克

• 折合现货报价：4000/1000=4元/斤



期货市场的作用
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Ø价格发现

Ø风险规避
价格发现：

n 问题1：我想知道下个月鸡蛋价格多少钱？

n 问题2：我想知道今年9月-10月鸡蛋价格多少钱？

n 问题3：我想知道今年春节鸡蛋价格多少钱？

n 问题4：我想知道明年5月份鸡蛋价格多少钱？

n 问题5：我想知道明年上半年饲料成本多少钱？

n 问题6：我想知道明年上半年养鸡赚取吗？补栏多少鸡苗合适？



期货市场的作用
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答案：参考期货盘面价格，每个月份都已活跃，盘面价格，反映市场预期

春节价格

中秋、国
庆价格；
旺季合约

反映5月鸡
蛋价格

Ø 可根据价格预

期，决定补栏

数量，控制成

本，规避风险。





企业参与套期保值的意义
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实现价格管理

锁定成本

锁定利润

降低风险

市场环境
期货价格与现货
价格的同向性

期货价格与现货
价格的趋同性



期货--企业风险管理的工具
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ü 企业通过期货市场，

买入或卖出期货合约，

实现虚拟产能的增加

或者减少，用以调节

现货产能。



套期保值基本原理

26

买入套期保值

•未来有购入鸡蛋需求时。

•担心鸡蛋现货价格上涨，提前在期货市场上买入鸡蛋期

货合约（即做多）；

•当价格上涨后，可通过在期货市场以高价卖出平仓实现

盈利，以此来抵消鸡蛋现货市场价格上涨带来的成本提升

卖出套期保值

•未来有卖出鸡蛋需求时。

•担心鸡蛋现货价格下跌，提前在期货市场上卖出鸡蛋期

货合约（即做空）；

•当价格下跌后，可通过在期货市场以低价买入平仓实现

盈利，以此来弥补鸡蛋现货市场价格下跌带来的损失

套
期
保
值



买入套期保值案例

例：2017年蛋价在双节

过后继续稳中向好运行，

并未出现回落，某小型

鸡蛋加工企业担心价格

再次上涨增加采购成本，

决定在期货市场上做买

入套期保值。

具体操作见下表：

交易日期 现货市场 期货市场

2017年11月20日

加工需求量5吨
现货市场价格4.12元/斤

折合期货市场价格4120元/500千
克

买入1手1801合约；
开仓价为4339元/500千

克

2017年11月29日

按计划购入5吨，
现货价格为4.43元/斤

折合期货市场价格4430元/500千
克

卖出1手1801合约，
平仓价为4569元/500千

克

盈亏情况
亏损：

4120-4430=-310元/500千克

盈利：
4569-4339=230元/500千

克

注
相当于企业购入成本为（4430-230）/1000=4.2元/斤，

期货的盈利部分抵消现货的涨价成本。



期货规避风险（卖出套期保值案例）
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ü 2016年12月-2017年5月，1

万只鸡的养殖户，假设鸡

蛋成本3.3元/斤，套保6个

月时间，那么有1w*0.8产

蛋率*60克*180天=86吨鸡

蛋产量，鸡蛋每手5吨，则

需要卖出套保17手（大概7

万元保证金）

ü现货端：鸡蛋平均价格2.4元/斤，亏损约15万元

ü期货端：假设平仓价格2400，17手对应盈利15.3万元（3300-2400）*17*100=1530000



卖出套期保值案例

例：蛋价在2017年8月

份开始一路向上突破4

元大关，养殖利润可观，

养殖户担心后期蛋价回

落，决定在期货市场中

卖出套保。具体操作见

下表：

交易日期 现货市场 期货市场

2017年9月5日
销售量5吨

现货市场价格4.38元/斤
折合期货市场价格4380元/500千克

卖出1手1711合约；
开仓价为3845元/500千

克

2017年9月19日
按计划销售5吨，

现货价格为4.15元/斤
折合期货市场价格4150元/500千克

买入1手1711合约，
平仓价为3667元/500千

克

盈亏情况
亏损：

4150-4380=-230元/500千克

盈利：
3845-3667=178元/500千

克

注
相当于企业销售价格为（4150+178）/1000=4.33元/斤，

期货的盈利部分弥补现货的跌价损失。



套保头寸的了结方式

Ø  对冲平仓（常见）：买入套保则通过卖出平仓了结，卖出套保

则通过买入平仓了结。对冲平仓是期货交易了结的主要方式。

Ø  实物交割：实物交割是指期货合约到期时，交易双方通过现货

鸡蛋所有权的转移，了结到期未平仓鸡蛋期货合约的过程。其中

鸡蛋实物交割包括期转现和集中交割两种模式。



套期保值操作的注意事项

1、交割月份的选择。

      选择合约流动性强的月份进行套期保值，否则会面临流动性不足导致的开平仓困难，

更甚至导致盈利空间缩减；

      选择的合约月份最好与交易者将来在现货市场上实际买卖的时间相同或相近，以确保

期现市场价格变动的联动性。

2、套保的比率。是否采用“现货：期货=1:1”的套保比率。



进行套保的注意事项

• 不适宜进行套期保值的几种情况

ü现货交易标的与套保标的质量相差较大（即鸡蛋现货质量与交割标准品质量差异大）

ü现货交易标的交付与套保标的交割日期相差较远

ü期货相对现货深度贴水，不适宜做卖出套保（期货已经深度贴水，继续贴水的空间不大，

则没有套保空间）

ü期货相对现货大幅升水，不适宜做买入套保

• 企业进行套保必要的前期准备

ü找到企业经营中的主要风险点

ü必要的组织架构——投资决策委员会、研究团队、交易团队、风控团队

ü制度和流程的准备——投资决策、操作的流程、风控制度

ü绩效管理体系——期货、现货统一核算与考评



期货公司企业服务模式
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期货+保险

其他方面：代理套保、
申请交割仓库等

资金和现货的合作套期保值
服务

生猪企
业模式



“保险+期货”模式

Ø保险公司依据农产品期货价格，开发农产品价格保险产品；农户、合作社及涉农企业通过购买保险公司的农产品价

格险确保收益；保险公司通过购买期货公司风险管理子公司的场外看跌期权产品进行再保险；期货公司风险管理子

公司在期货市场进行复制期权风险对冲操作，进一步将风险转移和分散。通过推行试点，“保险+期货”模式已取

得了初步成效，农民保证收益，合作社稳定经营，保险公司和期货公司利用专业优势获取了合理收益，实现了一个

风险转移的闭环。

34

农户、合作社、
涉农企业

农产品价
格保险

保险公司
场外看跌

期权

期货市场
购买

销售

购买

对冲风险
风险管理
子公司

销售



结构经营风险，促进产业升级
• 一般而言，鸡蛋贸易企业或贸易商通过赚取鸡蛋差价获取赢利，价差是其关注的重点。伴随以场外期权为代表

的金融避险工具的推广，“实体企业＋金融服务”的合作模式打开，某些套保观念较强的贸易公司尝试与期货

公司风险管理子公司展开合作，通过场外期权对企业采购成本或销售价格进行套期保值，以保障企业的经营成

果。

• 对于传统鸡蛋贸易企业，其主要的价格风险来自于采购成本及销售价格，常见的“场外期权”运作模式有两类：

一类为企业向期货公司风险管理子公司购买原料鸡蛋的价格保险，当价格上涨时，虽然企业将增加采购鸡蛋的

成本，但因为前期有购买鸡蛋的价格保险，企业能获得期货公司风险管理子公司的赔付，可规避潜在风险，保

持原料价格的稳定；另一类为企业购买鸡蛋的销售价格保险，当鸡蛋价格下跌时，虽然企业将减少销售鸡蛋的

收人，但因前期购买了鸡蛋的销售价格保险，能获得期货公司风险管理子公司的赔付，企业仍然能够规避潜在

风险。

• 然而，随着产业升级调整，一些贸易企业逐渐涉足综合业务，进行鸡蛋产业链业务的横向与纵向拓展，产生了

非常多的套期保值需求。其中较为典型的一类是，贸易企业与蛋鸡养殖场形成了经营与市场联合体，以增强竞

争力，共同应对来自市场的考验，其风险管理的需求是对经营利润进行保值，以达到平稳或平滑化企业经营利

润的目的。 35
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