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近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场显
现稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康运行带来了新的挑
战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆、高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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小麦期货合约与交易规则

第
一
章 １　　　　

　 第一章
　 小麦期货合约与交易规则 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍小麦期货品种相关基本概念
和合约设计，从事小麦期货交易应当注意的重
要环节，以及需要遵守的规则，帮助投资者在
尽可能短的时间内对小麦期货品种进行较全面
的了解。

小麦是人类的主要食品，在全世界的播种面积多于其他任何粮食作物，
是我国粮食系统中的重中之重，是营养比较丰富、经济价值较高的商品粮。
小麦是禾本科小麦属禾谷类作物，是最古老也是最重要的谷物作物之一。早
在９０００多年前人类就已经在幼发拉底河流域种植这类禾草。现已知小麦品
种数以千计，如普通小麦适于制作面包，硬粒小麦适于制作意大利面食，软
粒小麦适于制作糕点和家庭面粉，等等。小麦适应多种气候和土壤条件，但
最适于在降雨量３００ ～ ９００毫米的温带地区生长。小麦麦粒浸泡后可煮粥、
汤或做布丁，但大多数用于制作食品的小麦需要更多的加工。麦麸可以用来
做酒，当饲料等。
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一、 小麦期货有哪些特点？

硬麦期货于１９９８年上市，经过几年的运行，市场逐渐成熟。２００３年，
强麦期货在郑州商品交易所上市，使得小麦期货品种逐渐完善。和其他农产
品期货相比，小麦期货有其自身的特点和优势，这是我国小麦期货能够长期
稳健发展的基础和前提。

第一，小麦具有大品种特性。我国是世界上最大的小麦生产和消费国。
小麦期货是国家发展大宗农产品期货交易、发挥期货市场功能、为国民经济
服务的首选品种。２００４年，我国小麦市场已经放开，小麦的生产、消费和
流通量对国际国内市场具有举足轻重的影响。

第二，小麦期货符合现货发展思路。小麦期货代表的是优质小麦的未来
价格发展趋势，符合国家进行种植结构调整、发展生产优质专用小麦的思
路。在实际运行中，由于现货生产、经营、加工企业广泛参与，期货市场套
期保值规避风险和发现价格功能的发挥，带动了订单农业的发展，促进了优
质品种的推广和规模化种植。

第三，小麦期货定位明确，价格具有代表性。硬冬白小麦、优质强筋小
麦期货合约所代表的商品均为现货市场上的优质小麦。硬冬白小麦主要用于
加工拉面、方便面、饺子等高档面粉；优质强筋小麦是用于加工面包的专用
小麦。这两个小麦品种品质要求定位明确，代表了进入流通的优质小麦和专
用小麦的价格变化趋势。

第四，小麦市场与国际接轨。郑州商品交易所硬冬白小麦、优质强筋小
麦期货价格与美国芝加哥交易所、堪萨斯交易所的小麦期货价格走势有明显
的相关性。而且，随着近年来我国小麦品质的提高，尤其是在小麦期货的影
响和带动下，面粉加工企业逐渐利用国产小麦替代进口小麦，加快了我国小
麦市场与国际接轨的步伐。

第五，交易兼顾安全与效率。小麦期货是我国商品期货发展最早的上市
品种之一，也是世界期货市场成熟的期货品种之一。郑州商品交易所小麦期
货交易制度和风险控制管理经历了市场的验证和考验，显现出安全与效率兼
顾的突出特点。
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第六，小麦价格波动适度，规律性强。小麦是关系国计民生的主要粮食
品种。市场放开后，小麦的价格既受供求关系等市场因素影响，又受国家调
控政策影响，交通运输、生产周期、消费季节等客观因素也对价格波动规律
产生影响。在多重因素作用下，小麦价格既有适度的波动性，从历史走势分
析，又有明显的规律性。小麦的期货行情趋势性强，运行平稳，既适合中小
资金参与，又便于大资金运作，具有很好的投资价值。

二、 郑州小麦期货市场有哪些重要的意义？

２０００年以来，粮食安全问题越来越受到世人的关注。粮食市场供需的
变动和价格的涨跌不仅关系１３亿人的吃饭问题，也关系到我国的经济发展
和经济安全问题。作为粮食作物中的主要品种———小麦市场的变动对整体粮
食市场乃至于经济领域的波动都会产生或大或小的影响。作为小麦市场波动
的预期性指标，１９９３年７月份于郑州商品交易所上市的小麦期货市场价格
的变动理所当然地成为人们判断市场的依据，其价格的权威性越来越受到人
们的肯定。

我们不妨把强麦临近交割月合约在交割月前一个月最后一周收盘价与上
一年同期收盘的涨跌幅和ＣＰＩ指数、食品类价格作个比较。２００７年４月至
２００７年８月间，强麦交割月指数出现过一波较大幅度的上涨。小麦在食品
类产业链中处于上端，其价格的上涨必然会对食品类价格的上涨产生拉动作
用，进而又会推动消费者物价指数（ＣＰＩ）的上涨。但是，２００７年９月以
来，强麦交割月指数同比却持续滑落，强麦交割月指数的走低必然会对后期
食品类价格和ＣＰＩ指数产生制约作用。可以这么说，国内小麦价格的健康运
行在一定程度上制约了居民消费价格的进一步走高，为我国的经济健康发展
作出了积极的贡献。

强麦交割月指数的“拐点”出现在２００７年８月，而ＣＰＩ指数的“拐点”
则出现在２００８年２月，食品类价格指数的拐点出现在２００８年３月。从时间上
来看，强麦交割月指数对消费价格趋势的发现较ＣＰＩ提早了整整６个月，较食
品类价格提前了７个月。我们不得不惊叹于期货市场发现价格功能的神奇。

２００２年１２月，路透社在其全球小麦市场报价单（每日发布）上首次列
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入了郑州商品交易所小麦期货价格，与芝加哥、堪萨斯小麦期货价格并列，
这标志着郑州小麦期货价格已纳入世界小麦价格体系，“郑州价格”从此融
入了全球粮食市场。随着强麦期货市场不断发展和完善，市场化的价格形成
机制将促进郑州商品交易所强麦价格在全球小麦市场乃至粮食市场越来越具
有影响力，从而形成我们自己的“郑州价格”。

三、 世界上还有哪些国家有小麦期货上市交易？

世界上小麦期货交易量较大的交易所有：美国芝加哥交易所集团
（ＣＭＥ Ｇｒｏｕｐ Ｉｎｃ）、美国堪萨斯商品交易所（ＫＣＢＴ）、明尼阿波利斯谷物交
易所（ＭＧＥ）。

２００６年１０月１７日，美国芝加哥商业交易所（ＣＭＥ）和芝加哥期货交
易所（ＣＢＯＴ）宣布已经就合并事宜达成最终协议，两家交易所合并成全球
最大的衍生品交易所———芝加哥交易所集团（ＣＭＥ Ｇｒｏｕｐ Ｉｎｃ）。原在美国芝
加哥商品交易所（ＣＢＯＴ）交易的小麦品种成为合并后的ＣＭＥ的上市品种。
近几年，该交易所小麦交易量维持在１００ ～ ２００万手／月的水平，持仓维持在
２０ ～ ４０万手左右。

美国堪萨斯商品交易所（ＫＣＢＴ）目前小麦交易量维持在３０万手／月的
水平，持仓维持在１０万手左右。

明尼阿波利斯谷物交易所（ＭＧＥ）成立于１８８１年，主要功能就是给买
卖双方提供交易等相关服务。明尼阿波利斯谷物交易所所在的明尼苏达州是
美国重要的农业州，明尼阿波利斯是美国三个粮食期货交易中心之一。这里
的交易分为现货交易和期货交易两大部分。现货主要是春小麦———这里是美
国最大的小麦现货市场；期货部分春小麦是这里的主要期货交易品种，明尼
阿波利斯谷物交易所也正是以此闻名于世。在明尼阿波利斯谷物交易所交易
形成的春小麦价格对世界春小麦价格的影响很大。

这三家交易所主要交易的小麦品种有所不同，芝加哥期货交易所交易的
主要是软红冬小麦，蛋白质含量８％ ～ ９％，适合制作饼干；堪萨斯商品交
易所交易的是红冬麦，蛋白质含量１１％ ～ １３％，适合做面包；明尼阿波利
斯交易所交易的是硬质春小麦，蛋白质含量１３％ ～ １５％，适合做高级面包
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和面包混合剂。三家交易所的上市合约月份均为３月、５月、７月、９月和
１２月几个月份，合约单位均为５０００蒲式耳。

此外，加拿大温宁伯格谷物交易所交易饲用小麦期货，澳大利亚的悉尼
期货交易所交易蛋白质含量不低于９％的澳大利亚标准白麦期货，英国、法
国等国家也有小麦期货交易。

四、 投资者如何获取有关小麦的市场信息？

掌握全面真实的信息是投资者做好期货交易的前提。获取信息的渠道是
多方面的，大体可归纳为三个主要渠道。

第一个渠道是期货交易所发布该类信息。包括交易所每日发布的前２０名
会员成交量、持仓量，每天发布的仓单量及增减量、定点交割库的库容量，
交割月的交割配对结果，期货交易周报、月报等。投资者可以从代理交易的
期货经纪公司获得这些信息。期货经纪公司有义务及时向客户传达这些信息。
投资者也可以通过郑州商品交易所的网站，直接查找有关的小麦信息。

第二个渠道是期货经纪公司向投资者提供信息。按照有关规定，期货经
纪公司有义务向自己的客户提供各种交易信息，包括交易行情、成交回报、
现货市场信息等。有些经纪公司专门成立了信息部，搜集了解各种市场信息。
投资者也可以通过看交易行情的盘面获得有关信息，这需要投资者自己观察。

第三个渠道是通过各种媒体获取信息。如各种经济类报纸、互联网等。
以下向大家推荐十几家媒体或互联网网址。

１）郑州商品交易所。网址：ｗｗｗ ｃｚｃｅ ｃｏｍ ｃｎ。
２）期货日报网。网址：ｗｗｗ ｑｈｒｂ ｃｏｍ ｃｎ。
３）中华粮网。网址：ｗｗｗ ｃｎｇｒａｉｎ ｃｏｍ。
４）中国粮食信息网。网址：ｗｗｗ ｇｒａｉｎ ｇｏｖ ｃｎ。
５）中国粮油食品信息网。网址：ｗｗｗ ｃｏｆ ｎｅｔ ｃｎ。
６）中国郑州粮食批发市场。网址：ｗｗｗ ｃｚｇｍ ｃｏｍ。
７）中国农业信息网。网址：ｗｗｗ ａｇｒｉ ｇｏｖ ｃｎ。
８）中国经济信息网。网址：ｗｗｗ ｃｅｉ ｇｏｖ ｃｎ。
９）芝加哥期货交易所。网址：ｗｗｗ ｃｂｏｔ ｃｏｍ。



小

麦 ６　　　　

１０）美国农业部。网址：ｗｗｗ ｕｓｄａ ｇｏｖ。

　 　 五、 什么是期货合约？ 期货合约的标准化有什么
好处？

　 　 期货合约是期货交易的对象，是指由期货交易所统一制定的、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。换句话
讲，期货合约的买卖双方必须在未来交割规定的某种商品，而交割时间、交
割地点、商品的数量和等级等内容是事先由期货合约规定好的。期货合约的
标准化条款及其含义如表１ － １所示：

表１ － １ 期货合约主要条款及其含义
主要条款 含　 　 义

合约名称 品种名称及上市交易所，如郑州商品交易所强筋小麦期货合约
交易单位 每张（手）合约代表的商品数量
报价单位 商品的货币计量单位，如元／吨
最小变动价位 单位商品货币价格的最小变动数值
每日价格最大波动限制一个交易日内期货合约价格波动的最大幅度，即涨跌停板

合约交割月份
期货合约到期交割的月份，通常用交割月份对不同交割期限的合约进行
标识，如１００９合约代表２０１０年９月交割的合约，而具体是９月的哪一天
或哪一段时间则由“交割日期”规定

交易时间 期货合约可在交易所进行交易的时间
最后交易日 期货合约到期交割前进行交易的最后一个交易日
交割日期 合约交割月份中进行商品交割（所有权转移）的具体日期
交割等级 期货交易所统一规定的可用于交割的商品质量等级
交割地点 期货交易所统一规定的进行交割的指定交割仓库
交易保证金 期货交易所按合约价值的一定比例对买卖双方收取的保证金
交易手续费 期货交易所按一定方式对买卖双方收取的交易费用
交割方式 实物交割或现金交割

交易代码 期货交易所指定的期货品种标识，如硬白小麦期货为ＷＴ，优质强筋小麦
期货为ＷＳ

上市交易所 合约上市交易的交易所名称
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　 　 根据合约标的物的不同，期货合约分为商品期货合约和金融期货合约。
商品期货合约的标的物包括农产品、工业品、能源和其他商品及其相关指数
产品；金融期货合约的标的物包括有价证券、利率、汇率等金融产品及其相
关指数产品。

那么，期货合约的标准化有什么好处呢？
我们知道，期货交易是在远期交易的基础上发展起来的，期货合约实际

上就是远期合约的标准化。远期合约的商品等级、交货时间和地点等条款是
由买卖双方根据自身的具体情况一对一达成的，这使得合约的转让非常困
难，一旦由于某种客观或主观原因导致一方不愿或不能履行合约，仅靠信用
维系的远期交易就产生了巨大的风险。对商品数量、质量等级、交割时间、
交割地点等条款进行标准化后，期货合约具有了普遍性特征，从而大大增加
了合约转让的便利性，同时交易双方不再需要对合约的具体条款进行协商，
节约了交易时间和成本，提高了交易效率和市场流动性。期货合约标准化和
保证金制度的实行促成了真正意义上的期货交易的诞生。并且，期货合约的
标准化使得后来交易所允许以对冲方式免除履约责任（即通过反向交易来
免除之前的交割义务，如先买后卖或先卖后买）成为可能，从而为投机者
大规模参与期货市场奠定了基础。

六、 郑州商品交易所的小麦期货合约是什么样的？

我国小麦期货合约在郑州商品交易所上市，包括硬白小麦（以下简称
硬麦）期货合约和优质强筋小麦（以下简称强麦）期货合约，其合约文本
如表１ － ２所示：

表１ － ２ 郑州商品交易所小麦期货合约
硬白小麦期货合约 优质强筋小麦期货合约

交易单位 １０吨／手 １０吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨 元（人民币） ／吨
最小变动价位 １元／吨 １元／吨
每日价格最大波动限
制 不超过上一交易日结算价± ３％ 不超过上一交易日结算价± ３％
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　 　 续表
硬白小麦期货合约 优质强筋小麦期货合约

合约交割月份 １、３、５、７、９、１１月 １、３、５、７、９、１１月

交易时间 上午９：００ ～ １１：３０，下午１：３０ ～
３：００

上午９：００ ～ １１：３０，下午１：３０ ～
３：００

最后交易日 合约交割月份的倒数第七个交易日合约交割月份的倒数第七个交易日

交割日期 合约交割月份的第一个交易日至最
后交易日

合约交割月份的第一个交易日至最后
交易日

交割品级

基准交割品：三等硬白小麦符合
ＧＢ １３５１ － ２００８ 《小麦》标准，替
代品及升贴水见《郑州商品交易所
期货交割细则》

标准交割品：符合郑商所期货交易用
优质强筋小麦标准Ｑ ／ ＺＳＪ ００１ － ２００３二
等优质强筋小麦，替代品及升贴水见
《郑州商品交易所交割细则》

交割地点 交易所指定交割仓库 交易所指定交割仓库

交易保证金 合约价值的５％ 合约价值的５％

交易手续费 ２元／手（含风险准备金） ２元／手（含风险准备金）

交割方式 实物交割 实物交割

交易代码 ＷＴ ＷＳ

上市交易所 郑商所 郑商所

郑州商品交易所
郑州商品交易所成立于１９９０年１０月１２日，是我国第一家期货市

场试点单位，由远期现货交易起步，于１９９３年５月２８日推出标准化期
货合约交易，１９９８年８月被国务院确定为全国三家期货交易所之一（其他两家分别是大
连商品交易所和上海期货交易所），由中国证券监督管理委员会垂直管理。郑州商品交
易所实行会员制，是为期货合约集中竞价交易提供场所、设施及相关服务，不以营利为
目的的自律性管理法人，目前上市交易的期货品种有小麦、棉花、白糖、精对苯二甲酸
（ＰＴＡ）、菜籽油、早籼稻、绿豆等，其中小麦包括优质强筋小麦和硬白小麦。
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　 　 七、 硬麦期货合约与强麦期货合约有什么区别？
两者交割等级与国家标准相同吗？

　 　 硬麦期货合约与强麦期货合约的区别在于标的物不同，而两者交割等级
与国家标准也存在一定差异。

硬麦期货合约的标的物为硬白小麦。按照国家标准（ＧＢ１３５１ － ２００８），
硬白小麦是指种皮为白色或黄白色、麦粒不低于９０％、硬度指数不低于６０
的小麦。郑州商品交易所硬麦期货合约基准交割品为符合ＧＢ１３５１ － ２００８
《小麦》的三等硬白小麦，同时交割硬麦入库时的降落数值应在２６０ ～ ４２０Ｓ
之间。替代品及升贴水如下：（１）不完善粒小于等于８ ０％ （其中，生芽粒
小于等于２ ０％，生霉粒小于等于２ ０％），其他指标符合ＧＢ １３５１ － ２００８的
二等以上硬白小麦可替代交割，不升水。（２）水分超１２ ５％，但在１３ ０％
以内的，交割仓库应接收，每超０ １％扣量０ ２％。（３）杂质超１ ０％，但
在１ ２％以内的，交割仓库应接收，每超０ １％扣量０ ２％。

强麦期货合约的标的物为优质强筋小麦，是指粉质仪测定的稳定时间大
于等于７分钟的小麦，是一种面筋数量较高、筋力较强、品质优良、具有专
门加工用途的小麦。按照国家推荐标准，优质小麦分为优质强筋小麦和优质
弱筋小麦两类，而郑州商品交易所强麦期货交割标准在烘焙品质评分值、拉
伸面积、面团稳定时间等指标上又与国家标准有所不同，现货经营企业尤其
要注意两者的差异（见表１ － ３）。

表１ － ３　 　 郑州商品交易所强麦交割品级与国家推荐优质强筋小麦标准比较

指　 　 标
郑州商品交易所强麦期货交割标准

Ｑ ／ ＺＳＪ００１ － ２００３

国家推荐标准
ＧＢ ／ Ｔ１７８９２ － １９９９

一等 二等 一等 二等

籽

粒

角质率≥ — ７０％

容重ｇ ／ Ｌ ７７０ ７７０

水分％≤ １２ ５ １２ ５

不完善粒％≤ ６ ０ ６ ０
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　 　 续表

指　 　 标
郑州商品交易所强麦期货交割标准

Ｑ ／ ＺＳＪ００１ － ２００３

国家推荐标准
ＧＢ ／ Ｔ１７８９２ － １９９９

一等 二等 一等 二等

籽

粒

杂质％
总量≤ １ ０ １ ０

矿物质≤ ０ ５ ０ ５

色泽气味 正常 正常
降落数值Ｓ≥ ３００ ３００

粗蛋白质％ （干基） — １５ ０ １４ ０

小
麦
粉

湿面筋％ （１４％水分基） ３０ ０ ３５ ０ ３２ ０

烘焙品质评分值 — ８０

拉伸面积ｃｍ２ （１３５ｍｉｎ）≥ ９０ —
面团稳定时间ｍｉｎ≥ １２ ０ ８ ０ １０ ０ ７ ０

强麦替代品及升贴水如下： （１）一等优质强筋小麦升水３０元／吨；
（２）标准品交割价＝交割结算价；（３）替代品入库注册仓单时，按照规定
的升贴水标准转化为统一的标准仓单；（４）同等级优质强筋小麦的不完善
粒大于６ ０％小于１０ ０％ （其中，霉变粒小于等于２ ０％），贴水１０元／吨。

降落数值
降落数值是衡量小麦品质的一项重要指标，它通过测定小麦α －淀

粉酶活性来衡量小麦的发芽损坏程度。正常成熟的小麦α －淀粉酶活性
较低，降落数值在３５０ ～ ４００秒范围左右，如果遇雨发芽或萌动（即小麦发芽两三天，
胚芽尚未突出种皮），其降落数值会明显下降，下降的幅度与发芽时间的长短、发芽的
比例成正比，发芽严重时，降落值会降低到８０秒以下。测定小麦的降落数值可以正确
评价小麦的发芽程度，避免人工肉眼观察造成的误差。粮食部门可根据降落数值对小麦
进行分类分仓贮存，避免不同发芽程度的小麦互混造成不必要的经济损失；面粉加工企
业也可以根据不同降落数值小麦的搭配或α －淀粉酶的调节生产所需的面粉种类。
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八、 什么是小麦期货合约的交割月份？

交割月份是指期货合约到期交割的月份，由期货交易所统一规定。合约
交割月份的确定，由标的商品生产、流通、消费等特点决定，也受到商品储
藏、保管、运输等因素影响，因此不同期货品种交割月份的设置不尽相同。
比如，大商所的大豆期货合约交割月份为１月、３月、５月、７月、９月、１１
月，豆粕期货合约交割月份为１月、３月、５月、８月、９月、１１月，郑商
所的棉花期货合约交割月份为１月、３月、４月、５月、６月、７月、８月、９
月、１０月、１１月、１２月。除考虑标的商品本身的特性以外，不同的交易所
设置交割月份的方法也有不同。其中最普遍的是以固定月份作为交割月，如
上述大豆、豆粕和棉花的设置方法；还有一种是滚动交割方式，如香港恒生
指数期货及国内将要上市的沪深３００股指期货，都是以当月、下月及随后两
个季月为交割月；第三种是逐日交割方式，如英国伦敦金属交易所（ＬＭＥ）
的三月铜、三月铝期货等。

郑州商品交易所强麦期货合约和硬麦期货合约的交割月份都是１月、３
月、５月、７月、９月、１１月。为了对同时上市的不同合约进行区分，通常
用交割月份对合约进行标识，如ＷＳ１００５合约（或ＷＳ００５合约，ＷＳ是强麦
期货合约的交易代码）代表２０１０年５月交割的强麦合约。尽管强麦期货合
约和硬麦期货合约的交割月份设置相同，但两个品种期货合约上市交易的时
间和同时上市的合约数量是不同的。强麦期货合约上市交易的时间为１８个
月，因而同时上市的合约数量为９个；硬麦期货合约上市交易的时间为１２
个月，因而同时上市的合约数量为６个。这是如何计算的呢？以强麦期货举
例来说，如果现在是２００９年１０月，那么距离交割最近的合约应该是ＷＳ
９１１合约（２００９年１１月交割），最远的合约应该是ＷＳ １１０３合约（２００９年
９月上市，２０１１年３月交割，存续期１８个月），同时上市交易的合约还包括
ＷＳ １００１、ＷＳ １００３、ＷＳ １００５、ＷＳ １００７、ＷＳ １００９、ＷＳ １０１１及ＷＳ １１０１
合约，共计９个合约。
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九、 如何进行期货交易？

完整的期货交易包括开户、下单、竞价、结算、交割等环节。
第一步，开户。在开始期货交易之前，我们需要选择一家期货公司开

户。只有会员（包括期货公司会员和非期货公司会员，其中期货公司从事
经纪业务）能直接进入交易所进行期货交易，因而普通投资者只能委托期
货公司代理交易。投资者经过筛选选定一家具有合法代理资格的期货公司
后，即可提出委托申请并开立账户。这里需要注意的是，同一客户可以在不
同的期货公司开户，但该客户在交易所的客户编号只有一个。

第二步，下单。投资者开立账户并存入保证金后，即可向委托的期货公
司下达交易指令，即俗称的“下单”。投资者可选择书面下单、电话下单、
网上下单或自助终端下单等不同的下单方式。目前比较常用的下单方式是电
话下单（以打电话的方式向期货公司下单）和网上下单（以期货公司提供
的交易软件通过网络下单）。下达交易指令时，需要明确指出期货品种、期
货合约月份、交易方向（买入／卖出）、交易数量、委托价格等内容，如图
１ － １表示的交易指令为“买入（开仓）强麦期货１００５合约１０手”。下单时
需要注意的是，交易指令每次最小下单量为１手，限价指令每次最大下单数
量为１０００手。

第三步，竞价。竞价是指期货价格的形成过程，有公开喊价和计算机撮
合成交两种方式，我国采用计算机撮合成交方式。竞价并不需要投资者直接
参与，而是由期货公司将客户下达的交易指令输入交易所计算机内撮合成
交。计算机撮合成交以价格优先、时间优先为原则，当买入价大于等于卖出
价时自动撮合成交，成交价等于买入价、卖出价和前一成交三者中居中的一
个价格。开盘价和收盘价由集合竞价产生，开盘（收盘）集合竞价在开市
（收市）前５分钟内进行，其中前４分钟为期货合约买、卖指令申报时间，
后１分钟为集合竞价撮合时间，开市（收市）时产生开盘价（收盘价）。计
算机撮合成交后，期货公司将成交结果反馈给客户。相关基本交易术语见表
１ － ４。
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图１ － １　 交易界面示意图

表１ － ４ 基本交易术语
定　 义

开盘价 某一期货合约当日交易的第一笔成交价格
收盘价 某一期货合约当日交易的最后一笔成交价格
最高价 一定时间内某一期货合约成交价中的最高成交价格
最低价 一定时间内某一期货合约成交价中的最低成交价格
最新价 某一交易日某一期货合约交易期间的即时成交价格
涨跌 某交易日某一期货合约交易期间的最新价与上一交易日结算价之差
最高买价 某一期货合约当日买方申请买入的即时最高价格
最低卖价 某一期货合约当日卖方申请卖出的即时最低价格
申买量 某一期货合约当日交易所交易系统中未成交的最高买价申请买入的下单数量
申卖量 某一期货合约当日交易所交易系统中未成交的最低卖价申请卖出的下单数量
结算价 某一期货合约当日成交价格按成交量的加权平均价，当日无成交的按有关规则确定
成交量 某一期货合约在当日交易期间所有成交合约的双边数量
持仓量 期货交易者所持有的未平仓合约的双边数量
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　 　 第四步，结算。期货交易实行每日无负债结算制度，即每日对客户的交
易保证金、盈亏、手续费、交割货款和其他有关款项进行计算和划拨。客户
保证金不足的，会被要求追加保证金。如客户不能按时追加保证金，根据有
关规定，其部分或全部持仓将被强行平仓。

第五步，对冲平仓或交割。对冲平仓是指通过与之前持仓方向相反、数
量相同的期货交易了结履约责任。例如，某客户买入持有１０手强麦合约，
之后通过卖出１０手该合约平仓来了结到期交割的责任。若期货合约到期仍
未平仓，则进入实物交割环节。期货交易中，大多数合约都是通过对冲平仓
的方式了结履约责任的，进入交割的比例非常小。有关交割的具体内容，将
在后文详述。

交易指令的种类
关于交易指令，我国有限价指令、市价指令、套利指令、取消指

令等，但目前实际使用的只有限价指令、套利指令和取消指令。其中，
限价指令是指按限定价格或更优价格成交的指令；套利指令是指同时买入和卖出两种存
在某种相关性的期货合约的指令，如大连商品交易所的豆油／棕榈油套利指令———目前
我国套利指令还比较少；取消指令是指将之前发出的某一指令取消的指令。

十、 什么是主力合约？

我们已经知道，针对同一个期货品种，同时上市的合约一般有几个到十
几个，但往往只有１ ～ ２个合约成为交易最活跃的合约。通常来说，我们把
持仓量最大的合约定义为主力合约。什么是持仓量呢？它是指未平仓合约的
数量，即交易者持有的头寸总和。一张期货合约在市场上被创造出来，必然
是买卖双方达成协议的结果，即既有买方（多头）又有卖方（空头），因而
多头持仓始终等于空头持仓。我国统计持仓量时，采用双边统计原则，即将
多头持仓和空头持仓之和作为当日持仓量。通常情况下，持仓量最大的合约
也是成交量最大的合约，即成交最活跃的合约，因此，我们也可以把成交量
最大的合约称为主力合约。
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主力合约最受投资者青睐，这是因为其交易最为活跃，因而使投资者面
临的流动性风险最小。试想，如果参与不活跃的期货合约交易，不管是买入
还是卖出，不管是开仓还是平仓，都有可能因为缺乏交易对手而宣告失败。
因此，对大多数投资者而言，特别是初入期货市场的投资者，一般应选择主
力合约作为交易对象。

需要注意的是，主力合约通常只有一个，但并不总是某一个合约，而是
随着时间的推移不断变化的。比如，２００９ 年１０月强麦期货主力合约是
ＷＳ１００５合约，而２００９年６月时主力合约是ＷＳ １００１合约。主力合约在向后
迁移的过程中，会出现两个合约交易量或持仓量相当的情况，这时不必过分
强调持仓量或成交量“最大”的那个合约才是主力合约，通常可以把两个
合约都作为主力合约。这种共存局面持续的时间不会很长，通常在１ ～ ２周
就可以完成由一个主力合约向下一个主力合约的过渡。

由于商品本身在生产、消费、贸易等方面存在的特性及地区差异，以及
不同国家交易者偏好不同，不同地区不同商品期货的主力合约变化具有各自
不同的规律。比如，美国芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）农产品期货和纽约商
业交易所（ＮＹＭＥＸ）原油期货、黄金期货的主力合约一般是近月合约，国
内农产品期货的主力合约一般是１月、５月和９月合约，而日本东京工业品
交易所（ＴＯＣＯＭ）黄金期货的主力合约一般是一年以后交割的合约。

芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）
芝加哥期货交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｔｒａｄｅ，简称ＣＢＯＴ）成立

于１８４８年，是世界上最早的期货交易所之一。它由８２位谷物交易商发
起建立，最初只是一家为促进芝加哥工商业发展而自然形成的商会组织，１８６５年推出标
准化合约取代其远期合同的同时，交易所又实行了保证金制度，从而促成了真正意义上
的期货交易的诞生。２００６年１０月１８日，ＣＢＯＴ与芝加哥商业交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ Ｍｅｒ
ｃａｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，简称ＣＭＥ）合并组成芝加哥交易所集团（ＣＭＥ Ｇｒｏｕｐ），该所以上
市大豆、玉米、小麦等农产品期货品种为主，这些品种是目前国际上最权威的期货品
种，其价格也是最权威的期货价格。

芝加哥期货交易所成立后，对交易规则不断加以完善，于１８６５年用标准的期货合
约取代了远期合同，并实行了保证金制度。芝加哥期货交易所除进行玉米、大豆、小麦
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等农产品期货交易外，还为中、长期美国政府债券、股票指数、市政债券指数、黄金和
白银等商品提供期货交易市场，并进行农产品、金融及金属的期权交易。芝加哥期货交
易所玉米、大豆、小麦等品种的期货价格，不仅成为美国农业生产、加工的重要参考价
格，而且成为国际农产品贸易中的权威价格。目前，芝加哥期货交易所仍然是世界上最
具影响力的期货交易所之一，掌握着农产品市场的国际定价权。

无论是电子交易还是公开喊价，芝加哥期货交易所的主要角色是为客户提供一个具有
透明性及流通性的合约市场，该市场的作用为价格发现、风险管理及投资。农场主、公
司、小企业所有者、金融服务提供者、国际交易机构及其他个人或机构可通过一个称作套
期保值的过程来管理价格、利率和汇率风险。套期保值是通过在期货市场持有数量相等但
交易方向相反的头寸来对冲掉现货市场头寸的内在价格风险的操作。套期保值者利用芝加
哥期货交易所期货市场保护其业务，以避免不利的价格变动对其盈余造成不利影响。

纽约商业交易所（ＮＹＭＥＸ）
纽约商业交易所（Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｍｅｒｃａｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，Ｉｎｃ，简称

ＮＹＭＥＸ）由以前的纽约商业交易所（Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｍｅｒｃａｎｔｉｌｅ Ｅｘ
ｃｈａｎｇｅ）和纽约商品交易所（ＣＯＭＥＸ）于１９９４年合并组成，２００８年又被芝加哥交易
所集团（ＣＭＥ Ｇｒｏｕｐ）收购，是全球最具影响力的能源和金属期货交易所之一，位于
美国纽约曼哈顿市中心。根据纽约商业交易所的界定，其期货、期权交易分为ＮＹＭＥＸ
和ＣＯＭＥＸ两大分部，ＮＹＭＥＸ负责能源、铂金及钯金交易，ＣＯＭＥＸ负责其余的金属
（包括黄金）交易。纽约商业交易所为能源和金属提供期货和期权交易，其中以能源产
品和金属为主，产生的价格是全球市场上的基准价格。

十一、 什么是保证金？

严格来说，投资者存放于经纪公司投资账户中的资金都称为保证金，投
资账户称为保证金账户。保证金又分为交易保证金和结算准备金，其中交易
保证金是指期货交易者按照持有的期货合约价值的一定比例向交易所缴纳的
资金，它是被合约占用的保证金，我们通常所说的保证金就是指交易保证
金；而投资账户中未被合约占用的那部分保证金就称为结算准备金。

交易保证金的比例（简称保证金比例）由交易所规定，根据品种不同
而有所差异，一般为合约价值的５％ ～ １０％。以郑商所上市的期货品种为
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例，油菜籽、强麦、硬麦、棉花和早籼稻期货合约的保证金比例为５％，而
ＰＴＡ、白糖期货合约的保证金比例为６％。

保证金的所有权属于投资者，其用途为结算和保证履约。交易保证金数
量随着投资者持有合约价值的变化而变化，当投资者平仓离场时，交易保证
金相应释放。例如：某客户１０月２２日以２１６０元／吨的价格买入１０手ＷＳ
１００５合约（每手合约代表１０吨强麦），保证金比例为５％，则该客户交易
保证金为２１６０元／吨× １０手× １０吨／手× ５％ ＝ １０８００ （元）。当该客户持有
的ＷＳ １００５合约价格变为２１７０时，交易保证金就变为２１７０元／吨× １０手×
１０吨／手× ５％ ＝ １０８５０ （元）。此时，如果客户卖出平仓，则交易保证金相
应释放，即变为０元。

需要注意的是，交易保证金的收取是分级进行的，即期货交易所向会员
收取保证金、期货公司（属交易所会员）向客户收取保证金，分别称为会
员保证金和客户保证金。换句话说，交易所并不直接收取一般客户的保证
金，而是由期货公司向自己的客户收取保证金。我们在期货合约文本中看到
的保证金比例是指期货交易所向会员收取的保证金比例，期货公司向客户收
取的保证金比例通常高于这一标准１ ～ ５个百分点。不同期货公司的保证金
比例有所不同。

另外，不是必须以货币资金形式缴纳保证金。我国《期货交易管理条
例》规定，期货交易所会员或客户可以使用标准仓单、国债等价值稳定、
流动性强的有价证券充抵保证金进行期货交易。具体来说，期货交易所可接
受经其认定的标准仓单、可流通的国债及中国证监会认定的其他有价证券冲
抵保证金。以标准仓单充抵保证金的，期货交易所以充抵日前一交易日该标
准仓单对应品种最近交割月份期货合约的结算价为基准计算价值；以国债充
抵保证金的，期货交易所以充抵日前一交易日该国债在上海证券交易所、深
圳证券交易所较低的收盘价为基准计算价值。期货交易所可以根据市场情况
对用于充抵保证金的有价证券的基准计算价值进行调整。同时，有价证券充
抵保证金的金额不得高于以下标准中的较低值：有价证券基准计算价值的
８０％；会员在期货交易所专用结算账户中的实有货币资金的４倍。不同的交
易所对以有价证券冲抵保证金的详细规定不尽相同，投资者可查阅交易所有
关规则。
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十二、 如何计算小麦期货的保证金？

我们已经知道，强麦期货合约和硬麦期货合约的保证金比例都是５％，
也就是说，当买卖双方成交后，交易所收取的保证金为合约价值的５％。但
是，这一标准并不总是固定不变的。郑州商品交易所对交易保证金实行分级
管理，保证金比例因期货合约距离交割期的远近、持仓量的大小、涨跌停板
等因素而变化。

按照距离交割时间的远近，郑州商品交易所将期货合约分为“一般月
份”（交割月前一个月份以前的月份）、“交割月前一个月份”和“交割月
份”三类。一般月份的期货合约按照持仓量的大小分别适用不同的交易保
证金标准；交割月前一个月份的期货合约按上旬、中旬和下旬分别适用不同
的交易保证金标准；交割月份期货合约的交易保证金标准均为３０％。

另外，交易所在下列情况下有权提高交易保证金标准：（１）某期货合
约按结算价计算连续４个交易日累计涨（跌）幅达到期货合约涨（跌）停
板的３倍，或者连续５个交易日累计涨（跌）幅达到期货合约涨（跌）停
板的３ ５倍时；（２）法定节假日休市时间较长时；（３）交易行情特殊致使
市场风险明显增大时。交易所在上述情况下调整保证金时会将有关内容予以
公告。郑州商品交易所小麦期货合约保证金收取标准见表１ － ５。

表１ － ５ 郑州商品交易所小麦期货合约保证金收取标准
保证金收取条件 强麦收取比例 硬麦收取比例

一般月份 合约月份双边持仓总
量（Ｎ，万手）

当Ｎ≤３０，５％ 当Ｎ≤４０，５％
当３０ ＜ Ｎ≤４０，７％ 当４０ ＜ Ｎ≤５０，７％
当４０ ＜ Ｎ≤５０，１０％ 当５０ ＜ Ｎ≤６０，１０％
当Ｎ ＞ ５０，１２％ 当Ｎ ＞ ６０，１２％

交割月前一个月
上旬 ８％ ８％

中旬 １５％ １５％

下旬 ２５％ ２５％

交割月 ３０％ ３０％
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　 　 续表
保证金收取条件 强麦收取比例 硬麦收取比例

涨跌停板

Ｄ１ 交易日涨（跌）
停板

在原交易保证金标准基础上
提高５０％

在原交易保证金标准基础
上提高５０％

Ｄ２ 交易日连续同方
向涨（跌）停板 维持Ｄ１交易日保证金标准 维持Ｄ１交易日保证金标准

Ｄ３ 交易日连续同方
向涨（跌）停板 维持Ｄ２交易日保证金标准 维持Ｄ２交易日保证金标准

某交易日闭市时，所有期货合约按照当日结算价为基准收取交易保证
金，若某期货合约符合持仓量调整要求或次交易日即将进入“交割月前一
个月”相应阶段或“交割月”的，该期货合约的所有持仓按照新标准收取
交易保证金。

【案例１—１】
某客户于某年１月１日买入３月硬麦合约２０手，成交价１８００元／吨，

当日结算价１７９０元／吨，该月份合约持仓量为４５万手，则该客户当日的交
易保证金为：１７９０元／吨× ２０手× １０吨／手× ７％ ＝ ２５０６０ （元）。

【案例１—２】
该客户持仓至１月３０日（１月最后一个交易日），当日结算价１９２０元／

吨，该月份合约持仓量为５万手，则该客户当日的交易保证金为：１９２０元／
吨× ２０手× １０吨／手× ８％ ＝ ３０７２０ （元）。

【案例１—３】
该客户持仓至２月２７日（２月最后一个交易日），当日结算价１８２０元／

吨，该月份合约持仓量为３００手，则该客户当日的交易保证金为：１８２０元／
吨× ２０手× １０吨／手× ３０％ ＝ １０９２００ （元）。

需要说明的是，按照上述交易所规则，某些情况下一个期货合约可能同时
适用好几个保证金标准，这时交易所将按照其中的最高标准收取交易保证金。
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十三、 怎样利用保证金进行交易？

我们已经知道了保证金的计算方法，那么，对期货交易而言，保证金有
什么意义呢？我们又应该如何利用保证金进行交易呢？用现货市场的语言来
说，期货合约实际上是一张标准化了的远期合同，而向双方收取保证金最初
是为了保证合同的履行。换句话说，期货交易收取保证金的初衷是为了保证
履约，这有利于降低市场参与者面临的信用风险。而随着现代期货市场的建
立与发展，保证金具有了另一层更为深远的意义，即造就了期货交易独特的
杠杆机制。也就是说，投资者在进行期货交易时，只需交纳少量的保证金
（一般为合约价值的５％ ～ １０％），就可以完成数倍乃至数十倍的交易量，而
交易者的风险和收益也放大同样多倍。

例如，某客户买入强麦期货合约５０手，成交价２０００元／吨，合约价值
为２０００元／吨× ２０手× １０吨／手＝ ４０ （万元），而该客户只需交纳５％的保
证金即２ 万元就可完成该笔交易。当期货合约价格上涨至２２００ 元／吨
（１０％）时，投资者收益＝ （２２００ － ２０００）元／吨× ２０手× １０吨／手＝ ４ （万
元），即收益率为２００％。同样，当期货合约价格下跌１０％时，投资者亏损
也将达到２００％。也就是说，当保证金比例为５％时，投资者风险和收益放
大的倍数＝ ２００％ ÷ １０％ ＝ ２０ （倍）。实际上，期货交易的风险或收益放大
倍数就等于保证金比例的倒数，保证金比例越低，风险或收益放大的倍数就
越大，期货交易的杠杆作用就越大。

以保证金方式进行交易对套期保值者和投机者的意义略有不同。对套期
保值者来说，保证金交易以较少的资金实现了对较大现货数量的商品的保
护，提高了资金运营效率；而对投机者来说，保证金交易赋予其获取高额利
润的机会，因而吸引了大量投机者进入这个市场。同时，我们也要看到其高
风险的一面，投资者利用保证金进行交易时，要充分认识自己所能承受的风
险，做好资金管理。国际市场比较通行的资金管理要领包括：（１）投资额
（即交易保证金）应限制在总资本的５０％以内。（２）任何单个市场上投入
的总资金应限制在总资本的１０％ ～ １５％以内。（３）任何单个市场上的最大
亏损应限制在总资本的５％以内。（４）任何一个市场群类上投入的总资金应
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限制在总资本的２０％ ～ ２５％以内。

十四、 小麦期货如何结算？

结算是指根据交易结果和交易所有关规定对会员保证金、盈亏、手续费、
交割货款及其他有关款项进行计算、划拨的业务活动。交易所实行分级结算
制度，即交易所对会员进行结算，期货公司会员对客户进行结算。每日交易
结束后，交易所对会员、期货公司会员对客户按“当日结算价”结算所有合
约的盈亏、交易保证金，收取手续费等费用，对应收应付的款项同时划转，
相应增加或减少结算准备金，这就是我们所说的“当日无负债结算制度”。

“当日结算价”是指期货合约当日成交价格按照成交量的加权平均价，
当日无成交价格的，当日结算价按照交易所有关规则确定。所有合约均以当
日结算价作为结算基础，结算内容如下：

（１）当日交易保证金＝当日结算价×当日交易结束后的持仓量交易保
证金比例。

（２）当日盈亏＝平仓盈亏＋持仓盈亏＋交割差额，其中：
①平仓盈亏＝平历史仓盈亏＋平当日仓盈亏
平历史仓盈亏＝ Σ ［（卖出平仓价－上一交易日结算价） ×卖出平仓

量］ ＋ Σ ［（上一交易日结算价－买入平仓价） ×买入平仓量］
平当日仓盈亏＝ Σ ［（当日卖出平仓价－当日买入开仓价） ×卖出平仓

量］ ＋ Σ ［（当日卖出开仓价－当日买入平仓价） ×买入平仓量］
②持仓盈亏＝历史持仓盈亏＋当日开仓持仓盈亏
历史持仓盈亏＝ Σ ［（上一日结算价－当日结算价） ×卖出历史持仓

量］ ＋ Σ ［（当日结算价－上一日结算价） ×买入历史持仓量］
当日开仓持仓盈亏＝ Σ ［（卖出开仓价－当日结算价） ×卖出开仓量］

＋ Σ ［（当日结算价－买入开仓价） ×买入开仓量］
③交割差额＝ Σ ［（当日结算价－交割结算价） ×卖出配对量］ ＋ Σ

［（交割结算价－当日结算价） ×买入配对量］
（３）当日结算准备金余额＝上一交易日结算准备金＋上一交易日交易

保证金－当日交易保证金＋当日有价证券充抵保证金－上一交易日有价证券
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充抵保证金＋当日盈亏＋入金－出金－手续费等。
期货公司每日结算后向客户发出交易结算单，当客户保证金低于交易所

规定的交易保证金水平时，期货公司需按照期货经纪合同约定的方式通知客
户追加保证金。客户不能按时追加保证金的，期货公司将按有关规则把该客
户部分或全部持仓强行平仓，直至保证金余额能够维持其剩余头寸，这就是
我们所说的“强行平仓制度”。

【案例１—４】
某客户保证金账户余额为１０万元，于６月１日开仓买入强麦期货合约

４０手，成交价２０５０元／吨，同日该客户卖出平仓３０手同一合约，成交价
２０６０元／吨，当日结算价２０６５元／吨，其期货经纪公司规定的交易保证金比
例为８％，则该客户当日结算情况如何？

（１）当日交易保证金＝ ２０６５ × （４０ － ３０） × １０ × ８％ ＝ １６５２０ （元）。
（２）平仓盈亏＝ （２０６０ － ２０５０） × ３０ × １０ ＝ ３０００ （元）；
持仓盈亏＝ （２０６５ － ２０５０） × （４０ － ３０） × １０ ＝ １５００ （元）；
当日盈亏＝ ３０００ ＋ １５００ ＝ ４５００ （元）。
（３）当日结算准备金余额＝ １０００００ － １６５２０ ＋ ４５００ ＝ ８７９８０ （元）。

【案例１—５】
６月２日该客户再次买入该强麦合约１０手，成交价２０８０元／吨，当日

结算价２０７５元／吨，则该客户当日结算情况如何？
（１）当日交易保证金＝ ２０７５ × （１０ ＋ １０） × １０ × ８％ ＝ ３３２００ （元）。
（２）当日开仓持仓盈亏＝ （２０７５ － ２０８０） × １０ × １０ ＝ － ５００ （元）；
历史持仓盈亏＝ （２０７５ － ２０６５） × １０ × １０ ＝ １０００ （元）；
当日盈亏＝ １０００ － ５００ ＝ ５００ （元）。
（３）当日结算准备金余额＝ ８７９８０ ＋ １６５２０ － ３３２００ ＋ ５００ ＝ ７１８００ （元）。

【案例１—６】
６月３日该客户卖出该强麦合约２０手，成交价２０８２元／吨，当日结算

价２０８０元／吨，则该客户当日结算情况如何？
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（１）当日交易保证金＝ ０ （元）。
（２）平仓盈亏＝ （２０８０ － ２０７５） × ２０ × １０ ＝ １０００ （元）。
（３）当日结算准备金余额＝ ７１８００ ＋ ３３２００ ＋ １０００ ＝ １０６０００ （元）。

十五、 什么是标准仓单？ 在哪里获取仓单数据？

标准仓单是指由交易所统一制定的，由交割仓库完成入库商品验收、确
认合格后签发的，并经交易所注册的可用于证明货主拥有实物或者可予提货
的财产凭证。在实物交割的具体实施中，买卖双方并不是直接进行实物商品
的交收，而是代表商品所有权的标准仓单的转换。标准仓单的生成包括交割
预报、入库验收、质量检验、交割仓库申请注册及交易所办理注册等环节。
标准仓单经交易所注册后生效，可用于交割、转让、提货、质押等。

郑州商品交易所规定，标准仓单分为通用标准仓单和非通用标准仓单两
种。其中通用标准仓单是指持有人可到该品种任一交割仓库提货的财产凭
证，非通用标准仓单是指持有人只能到某个特定交割仓库提货的财产凭证。
强麦、硬麦适用通用标准仓单。

交易所每日公布各品种仓单数据，投资者可在其网站查询。三大交易所
网址及上市期货品种如表１ － ６所示：

表１ － ６ 三大交易所上市期货品种及交易所网址
期货品种 网　 址

大连商品交易所黄大豆１号、黄大豆２号、豆油、豆粕、玉米、
棕榈油、ＬＬＤＰＥ、ＰＶＣ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｄｃｅ ｃｏｍ ｃｎ

郑州商品交易所小麦（强麦、硬麦）、棉花、白糖、ＰＴＡ、菜籽
油、早籼稻 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｚｃｅ ｃｏｍ ｃｎ

上海期货交易所铜、铝、锌、黄金、螺纹钢、线材、燃料油、天
然橡胶 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｓｈｆｅ ｃｏｍ ｃｎ

十六、 小麦标准仓单的注册流程是什么？

标准仓单的生成包括交割预报、入库验收、质量检验、交割仓库申请注
册及交易所办理注册等环节。根据郑州商品交易所的规定，硬白小麦（以
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下简称硬麦）、优质强筋小麦（以下简称强麦）、一号棉、菜籽油和早籼稻
标准仓单生成时间为４０天。

强麦入库质量检验由交易所组织实施。强麦降落数值、稳定时间、拉伸
面积和湿面筋指标由质检机构检验；其他质量指标由交割仓库或质检机构检
验。硬麦入库质量检验由交割仓库组织实施，交易所进行抽查。需由质检机
构检验的小麦质量指标，样品由交割仓库扦取，交易所、客户到场监督。客
户未到场监督的，视为对扦样无异议。样品扦取后由交易所进行封样，并寄
（送）质检机构。质检机构作出的检验结论为小麦入库质量检验的最终结
果，不予复检。强麦样品的检验时间由交易所公告。

自出具或者接到质检机构的检验结果之日起１个工作日内，交割仓库对
检验结果进行确认并通知货主。货主无异议的，自通知货主之日起２个工作
日内，交割仓库应当向交易所申请注册标准仓单。同时向交易所报送标准仓
单注册申请表、货物存储证明（保证）书和应当由交易所留存的检验报告
原件一份。

标准仓单注册申请表应当按要求填写，并加盖交割仓库公章和法定代表
人或者受托负责人签章、交割仓库经办人签章，同时注明开具日期。

交易所可在自交割仓库提出仓单注册申请之日起７个工作日内予以注册。
自交割月第５个交易日（硬麦、强麦、ＰＴＡ、早籼稻为最后交易日）下

午３时起，交易所不再受理交割仓库提出的用于当月交割的标准仓单注册申
请。该日下午３时以后的注册申请所形成的标准仓单可以参与当月标准仓单
的征购及后续月份交割。

交易所规定的可予质量免检的商品用于期货交割的，最迟应当在合约最
后交易日前一日申请注册。经交易所注册的标准仓单，方可适用于与期货相
关的业务。仓单入库及注册流程见图１ － ２。

十七、 小麦标准仓单是否长期有效？

标准仓单具有有效期。强麦的有效期为：Ｎ年生产的小麦注册的标准仓
单，有效期至Ｎ ＋ ２年７月最后１个工作日。硬麦的有效期为：Ｎ年注册的
仓单，在Ｎ ＋ １年的７月份合约贴水３０元／吨，９月份合约贴水６０元／吨。
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图１ － ２　 仓单入库及注册流程
Ｎ ＋ １年９月合约交割结束后，于当月最后一个工作日前（含该日），Ｎ年注
册的仓单必须全部注销（标准仓单注销是指标准仓单持有人直接或者委托
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会员到交易所办理标准仓单提货手续的过程，客户注销标准仓单应当通过会
员向交易所提交标准仓单注销申请）。需要注意的是，标准仓单到期日前未
办理注销手续的，交易所可在到期日将其注销，由此造成的一切损失，由标
准仓单持有人承担，交易所不保证全部交割商品质量符合规定标准。

十八、 小麦期货如何交割？

交割指期货合约到期时，交易双方通过标的物所有权的转移，了结未平
仓合约的过程。期货交割方式分为实物交割和现金交割两种，商品期货通常
采用实物交割方式，金融期货则实物交割和现金交割方式都有采用。我国商
品期货全部采用实物交割方式，而具体实施细则因交易所不同而异。

小麦期货交割遵循《郑州商品交易所期货交割细则》的有关规定进行。
郑州商品交易所对交割主体资格的认定包括：（１）期货交割必须以会员名
义进行，客户交割由会员办理。（２）不能交付或者接收增值税专用发票的
客户不得交割，持仓量为非交割单位整数倍的相应持仓不得交割。进入交割
月前，不得交割的客户应当将交割月份的相应持仓予以平仓。自进入交割月
第一个交易日起，自然人客户不得开新仓，交易所有权对自然人客户的交割
月份持仓予以强行平仓。不得交割的持仓被配对的，交易所对其收取合约价
值（按配对日交割结算价计算）１０％的违约金，违约金支付给对方，终止
交割；买卖双方均属上述情况的，交易所按１０％比例核算的金额对双方进
行处罚，终止交割。

小麦期货交割实行滚动交割，采用三日交割法，交割流程如下（见图
１ － ３）：

第一日，申请（配对）日。自进入交割月第一个交易日起至最后交易
日的前一交易日，持有交割月合约的买方会员和持有交割月合约、标准仓单
的卖方会员均可在每个交易日下午２时３０分之前的交易时间内，通过会员
服务系统提出交割申请。买方会员在会员服务系统响应卖方会员的交割申
请；未得到买方会员响应的，卖方会员可于申请当日下午２时３０分之前撤
销交割申请，没有撤销的，由计算机系统判为作废；买方会员响应的，即视
为确认，买卖双方均不得撤销。申请当日闭市后，交易所依据买卖双方相对
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图１ － ３　 郑州商品交易所强筋麦交割流程图

应的持仓量、买卖双方确认申请量和卖方持有标准仓单量，取最小数进行配
对。卖方配对后，其相应的标准仓单冻结，相应的交易保证金得到释放。最
后交易日闭市时所有未平仓合约全部配对。

第二日，通知日（配对日后的下一交易日）。买卖双方通过交易所会员
服务系统确认交割通知单。会员未收到交割通知单或者对交割通知单有异议
的，应在通知日下午５时之前以书面形式通知交易所；规定时间内没有提出
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异议的，视为对交割通知单的认可。
第三日，交割日（通知日后的下一交易日）。上午９时之前，买方会员

应当将尚欠货款划入交易所账户，卖方会员应当持有可流通的标准仓单。交
易所结算部门为买卖双方办理交割结算手续，买卖双方在交割通知单注明的
时间通过交易所会员服务系统查收交割结算结果，同时，买方会员把客户名
称和税务登记证号等事项提供给卖方会员。交易所收取买方会员全额货款
后，于交割日将全额货款的８０％划转给卖方会员，同时将卖方会员的仓单
交付买方会员。自交割日（不含该日）起七个交易日内，卖方必须向买方
提供增值税专用发票。余款在买方会员确认收到卖方会员转交的增值税专用
发票时结清。

另外，小麦期货的交割等级标准在本章第３个问题里已经说过，这里不
再重复。同时，要注意强麦和硬麦交割对包装方式的不同规定：硬麦接收、
储存、发运采用散粮方式；而强麦采用麻袋包装（１１０１合约及其以后合约
改为散粮方式），其具体标准见郑州商品交易所的有关规定。

进口小麦能否用于交割？
郑州商品交易所小麦期货交割标准没有对小麦来源地作出限制，

因此，只要符合强麦或硬麦交割标准，进口小麦也可以用于交割。

　 　 十九、 小麦仓单注销和提货的流程及注意事项有
哪些？

　 　 小麦仓单注销和提货的流程如图１ － ４所示：
硬麦出库时，降落数值不得低于２６０Ｓ，对高限不作要求。在标准水分、

杂质范围内，交割仓库保证足量出库；水分超１２ ５％，在１３％以内的，或
杂质超１％，在１ ２％以内的，客户应接收，分项目按每超０ １％扣０ ２％的
标准扣量，由交割仓库补足。

强麦出库时每包平均重量在水分溢短范围之内的，按标准包计算提货数
量。破包、漏包应当重新标重。强麦出库水分溢短数量由货主承担，非水分
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图１ － ４　 仓单注销及提货流程

减量的货款按照最近配对日结算价计算，由交割仓库承担并向货主支付。出
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库水分检验费用由交割仓库承担。
强麦出库水分溢短数量的计算方法：商品水分溢短数量＝提货数量× （合约

规定的上市水分指标－提货时的实际水分指标）（１ －提货时的实际水分指标）。
强麦出库时，客户与交割仓库发生质量争议的，由入库时的质检机构按

Ｑ ／ ＺＳＪ００１ － ２００３规定的检验法检验。复检结果确定的等级高于（包括等于）
初检结果确定的等级，或复检结果在初检结果允许误差范围内（以初检结
果为基准，湿面筋允许绝对误差为－ １ ５％，稳定时间允许相对误差为
－ １５％，拉伸面积允许相对误差为－ １０％，降落数值允许相对误差为
－ １０％），以入库检验结果确定的等级为准，由此产生的化验费和差旅费等
由提出争议者负担；复检结果在入库检验结果允许误差范围外，且低于初检
结果确定的等级，以复检结果确定的等级为准，由此产生的一切费用和责任
由交割仓库负担。

　 　 二十、 什么是交割结算价？ 交割结算价与增值税
专用发票有何关系？

　 　 交割结算价是交割商品的计价基础，通常是期货合约交割配对日的结算
价或该合约最后交易日的结算价。不同交易所对交割结算价的计算方法有所
不同：大连商品交易所交割结算价根据不同交割方式确定，滚动交割配对日
交割结算价采用期货合约配对日的当日结算价，滚动交割和集中交割最后交
易日交割结算价采用该期货合约自交割月第一个交易日起至最后交易日所有
成交价格的加权平均价；郑州商品交易所的交割结算价为期货合约配对日前
１０个交易日（含配对日）交易结算价的算术平均价；上海期货交易所的交
割结算价为期货合约最后交易日的结算价（燃料油、黄金除外）。

那么，交割结算价与增值税专用发票有什么关系呢？简单来说，增值税
计税价格为交割配对日结算价，而非建仓价。需要将交割商品货款还原为不
含税价格，然后乘以增值税税率，而交割商品货款正是以交割结算价为基
础，再加上商品等级升贴水、交割仓库升贴水及包装款。普通商品增值税率
为１７％，包括小麦在内的农产品增值税率通常为１３％。计税价格可能高于
建仓价，也可能低于建仓价，即可能多交税，也可能少交税。之所以按配对
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日结算价计税，是因为最终配对双方的建仓价往往是不同的，而计税价格必
须相等。

【案例１—７】
卖方客户甲到期交割硬麦合约２０手，配对日当日结算价为１８５８元／吨，

配对日前１０个交易日（含配对日）算术平均结算价为１８５０元／吨，最后交
易日结算价为１８６０元／吨，硬麦等级贴水１％，交割仓库升水６０元／吨，涉
及的增值税金额如何计算（税率１３％）？

硬麦期货合约交割结算价＝ １８５０元／吨；
硬麦交割价格＝１８５０元／吨× （１ －１％） ＋６０元／吨＝１８９１ ５ （元／吨）；
应交增值税＝ １８９１ ５元／吨× ２０手× １０吨／手× １３％ ／ （１ ＋ １３％） ＝

４３５２１ ２４ （元）。
上例中我们已经了解到交割商品增值税如何计算，但这还不是交割结算

价与增值税专用发票的全部关系。增值税专用发票的流转是一个复杂的过
程。就郑州商品交易所来说，与交割商品相关的增值税专用发票的流转实际
上存在两个过程，即基准交割价与升贴水分别计算、分开纳税。按照郑州商
品交易所的规定，硬麦、强麦期货合约的交割基准价为该期货合约的基准交
割品在基准交割仓库交货的含税价格，即交割结算价加上相应的增值税，这
部分金额的增值税专用发票由交割卖方向对应的买方开具，由双方会员转
交、领取并协助核实；而替代品升贴水、交割仓库升贴水和重量溢短价款在
仓单注册、注销时划转，相应的增值税专用发票由标准仓单注册人向标准仓
单注销人开具，交割仓库负责监督，同时交割仓库按照增值税适用税率收取
押金，开具增值税发票后予以退还。

【案例１—８】
【案例１—７】中客户甲到期交割时应当向买方客户乙开具的增值税专用

发票金额是多少？完成交割后，客户乙注销该２０手标准仓单时，客户甲应
当向客户乙开具的增值税专用发票金额是多少？

到期交割时客户甲开具的增值税专用发票金额为：１８５０元／吨× ２０手×
１０吨／手× １３％ ／ （１ ＋ １３％） ＝ ４２５６６ ３７ （元）。
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客户乙注销仓单时客户甲开具的增值税专用发票金额为： ［６０元／吨－
（１８５０元／吨×１％）］ ×２０手×１０吨／手×１３％ ／ （１ ＋１３％） ＝９５４ ８７ （元）。

　 　 二十一、 什么是交割仓库？ 小麦期货有哪些交割
仓库？

　 　 交割仓库是指交易所指定的为期货合约履行实物交割的交割地点。目
前，郑州商品交易所指定的强麦期货交割仓库１１个，硬麦期货交割仓库１４
个，主要分布在河南、河北、山东、江苏和陕西５个省。仓库名称及其分布
如表１ － ７和表１ － ８所示：

表１ － ７ 强麦期货交割仓库
仓库名称 地　 址 铁路到站

１ 山东济宁国家粮食储备库 山东省济宁市车站西路６７
号 济宁

２ 陕西西瑞粮食储备库有限公司西安西站１０８专线 西安西站１０８专线

３ 河南新乡新华国家粮食储备库新乡市解放路４２５号 新乡站（新乡新华国家粮食储
备库专用线）

４ 河北藁城永安国家粮食储备库河北藁城永安路１８号 河北藁城国家粮食储备有限责
任公司铁路专用线

５
河北省粮食局直属机械化粮油
储备库 河北省元氏县城北 元氏

６ 河北邢台国家粮食储备库 邢台市中兴西大街３６号 邢台

７
河北衡水和平路国家粮食储备
库 衡水市和平东路道岔街４号衡水

８ 荷泽市粮油中转储备库 菏泽市人民南路４３号 菏泽站

９ 徐州国家粮食储备库 徐州市下淀路１７４号 徐州北（徐州国家粮食储备库
专用线）

１０ 河南濮阳皇甫国家粮食储备库河南濮阳市高新区黄河路西
段 濮阳西站皇甫粮库专用线

１１ 河南郑州兴隆国家粮食储备库郑州市南阳路北段粮仓路１
号 海棠寺站粮食专用线
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　 　 表１ － ８ 硬麦期货交割仓库

仓库名称 升贴水
（元／吨） 地　 址 铁路到站／码头

１
南京铁心桥国家粮食储备
库 ４０

南京市栖霞区石埠桥河
西里１号 江苏南京石埠寨粮库码头

２
中央储备粮西安大明宫直
属库 ０

西安市北二环东段井上
村

西安东（中央储备粮西安大
明宫直属库）

３ 中央储备粮徐州直属库 ０ 江苏省徐州市铜山新区高家营站中央储备粮徐州直
属库专用线

４ 河南濮阳国家粮食储备库 ０
河南省濮阳市石化路东
段

濮阳站河南濮阳国家粮食储
备库专用线

５
河北藁城国家粮食储备有
限责任公司 ６０

藁城市永安路新桥西
１６９号

河北藁城国家粮食储备有限
责任公司铁路专用线

６
邢台国家粮食储备分库有
限责任公司 ５０ 邢台市守敬南路１１９号河北邢台国家粮食储备库有

限公司专用线

７
德州天马粮油食品集团有
限公司 ６０

德州经济开发区湘江路
１号 北京铁路局长庄站

８
江苏省扬子江现代粮食物
流中心 ４０

江苏省靖江市经济开发
区新港园区

靖江经济开发区新港园区安
宁港闸物流中心码头

９
中国华粮物流集团南通粮
油接运有限责任公司 ４０ 南通市任港路６２号 南通粮油接运有限责任公司

１０
中谷江阴工贸储运有限公
司 ４０

江阴市经济开发区定山
路２号 江阴滨江粮油码头

１１ 济宁市兖州粮库 ２０ 兖州市酒仙桥北路３号济宁市兖州粮库

１２
河南新乡铁西国家粮食储
备库 ０

新乡市卫滨区立东路３
号 新乡市二库专用线

１３
河南安阳安林国家粮食储
备库 ０ 安阳市柏庄镇青春村 郑州铁路局安阳站南货场

１４ 河北柏乡国家粮食储备库 ５０
河北省柏乡县镇内（柏
镇路南侧） 临城站柏乡粮库专用线

二十二、 如何计算小麦期货的交割费用？

交割费用是指期货交割发生的各种费用的总和，包括出入库费用、交割
手续费、仓储费及检验费等。郑州商品交易所规定，硬麦、强麦运达交割仓
库指定货位前的一切费用由卖方客户承担，从指定货位到装上车、船（汽
车、火车、轮船）板的费用由买方客户承担。硬麦无包装物，强麦包装物
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价款（１１０１合约及其之后的合约变为无包装物）在标准仓单的所有权转移
时一并结算。另外，自标准仓单注册之日起至交易所开出提货通知单前一日
止，交易所代交割仓库收取仓储费，并于每月第一个交易日按月计算划转上
个月发生的仓储费；其他费用由交割仓库直接向货主收取。目前，郑州商品
交易所公布的强麦、硬麦交割费用如表１ － ９所示：

表１ － ９ 小麦交割费用
强麦 硬麦

入库费

出库费

汽车出入库费用８ 元／吨（含卸／装车、搬
运、码／拆垛），火车出入库费用２５ 元／吨
（含卸／装车、库内运输、码／拆垛）

汽车散粮：６元／吨（卸
车、入库、检验等）
汽车散粮：５元／吨（扒
垛、装车等）

其他方式出入
库费用由客户
与交割仓库协
商

检验费 ６００元／垛（每垛≤３００吨），加急检验每垛
加收３００元 “入库费”中已包含

仓储费 ０ ３元／吨·天（含保险费），２０１２年１２月１
日起调整为０ ４元／吨·天（含保险费） ０ ２５元／吨·天（含保险费）

交割手续费１元／吨 １元／吨

【案例１—９】
客户甲于２００９年６月１日卖出硬麦９０９合约３０手，并于９月１日注册

标准仓单３０张，硬麦入库方式为汽车散粮。９月１６日进行实物交割，交割
数量３０手，该客户承担的交割费用是多少？

入库费＝ ６元／吨× ３０手× １０吨／手＝ １８００ （元）
仓储费＝ ０ ２５元／吨·天× ３０手× １０吨／手× １６天＝ １２００ （元）
交割手续费＝ １元／吨× ３０手× １０吨／手＝ ３００ （元）
总交割费用＝ １８００元＋ １２００元＋ ３００元＝ ３３００ （元）

【案例１—１０】
客户乙是与客户甲配对交割的买方，交割数量３０手，并将这批硬麦于

９月２４日出库，该客户承担的交割费用是多少？
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仓储费＝ ０ ２５元／吨·天× ３０手× １０吨／手× ８天＝ ６００ （元）
出库费＝ ５元／吨× ３０手× １０吨／手＝ １５００ （元）
交割手续费＝ １元／吨× ３０手× １０吨／手＝ ３００ （元）
总交割费用＝ ６００元＋ １５００元＋ ３００元＝ ２４００ （元）

　 　 二十三、 什么是期转现？ 企业应该如何进行期转
现？

　 　 “期转现”即期货转现货，是指持有同一品种、同一交割月份合约的
多空双方之间达成现货买卖协议后，变期货部位为现货部位的交易。达成期
转现协议的双方共同向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持
仓按双方达成的平仓价格由交易所代为平仓（现货的买方在期货市场应当
持有多头部位，现货的卖方在期货市场应当持有空头部位），同时双方按达
成的现货买卖协议进行与期货合约标的物品种相同、数量相当的现货交换。

期转现是国际期货市场中长期实行的交易方式，在商品期货、金融期货
中都有广泛应用。现货企业利用期转现具有以下优越性：

（１）可节约期货交割成本，如搬运、仓储、包装等费用；
（２）可提高资金利用率；
（３）可同时锁定期货市场和现货市场风险；
（４）兼具远期交易和期货交易的灵活性与安全性。

【案例１—１１】
甲方持有某强麦期货合约多头仓位，建仓成本１７００元／吨，乙方持有同

月份、同数量的强麦期货合约空头仓位，建仓成本１９００元／吨。强麦搬运、
储存、利息等交割成本６０元／吨，由卖方支付。双方协商进行期转现交易，
商定的平仓价格为１８２０元／吨，商定的强麦现货买卖价格为１８００元／吨。期
货转现货后，甲乙双方的收益（节约的成本）各是多少？

（１）甲方在期货市场的盈利＝ １８２０元／吨－ １７００元／吨＝ １２０ （元／吨）
甲方实际购入强麦的价格＝ １８００元／吨－ １２０元／吨＝ １６８０ （元／吨）
甲方节约的成本＝ １７００元／吨－ １６８０元／吨＝ ２０ （元／吨）
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（２）乙方在期货市场的盈利＝ １９００元／吨－ １８２０元／吨＝ ８０ （元／吨）
乙方实际销售强麦的价格＝ １８００元／吨＋ ８０元／吨＝ １８８０ （元／吨）
乙方进行期货交割时的实际销售价格＝ １９００元／吨－ ６０元／吨＝ １８４０

（元／吨）
乙方的收益＝ １８８０元／吨－ １８４０元／吨＝ ４０ （元／吨）
在上例中我们看到，甲乙双方的收益总额＝ ２０元／吨＋ ４０元／吨＝ ６０

（元／吨），正好等于强麦搬运、储存、利息等交割成本。需要注意的是，用
标准仓单期转现涉及提前交收节省的利息和储存费用，用标准仓单以外的货
物期转现涉及节省的交割费用、仓储费、利息和货物等级差异，期转现商定
的平仓价和现货交收价的差额一般要小于这些费用之和，交易双方才能都获
益。

那么，现货企业应该如何进行期转现呢？不同的交易所对实施细则的规
定略有不同，但其基本流程为：（１）寻找交易对手（拟进行期转现的一方
可以自行寻找交易对手，也可通过交易所会员服务系统发布期转现意向）。
（２）交易双方商定平仓价和现货交易价格。（３）在规定的时间内向交易所
提交期转现申请。（４）交易所批准后，双方持仓按照商定的平仓价由交易
所代为平仓（平仓价格需符合交易所规定的价格范围）。（５）双方按照商定
的现货价格进行现货交收（可选择用标准仓单或非标准仓单进行期转现）。

自 　 测 　 题

一、单项选择题

１ 期货合约是指由（　 　 ）统一制定的，规定在将来某一特定时间和地
点交割一定数量和质量商品的标准化合约。

Ａ 中国证监会 Ｂ 期货交易所
Ｃ 期货行业协会 Ｄ 期货经纪公司
２ 期货合约与现货合同、现货远期合约的最本质区别是（　 　 ）。
Ａ 期货价格的超前性 Ｂ 占用资金的不同
Ｃ 收益的不同 Ｄ 期货合约条款的标准化
３ 郑州商品交易所小麦期货合约交割月份为（　 　 ）。
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Ａ １、３、５、７、９、１１月
Ｂ １、３、５、８、９、１１月
Ｃ ２、４、６、８、１０、１２月
Ｄ １、３、４、５、６、７、８、９、１０、１１、１２月
４ 强麦期货合约的最小变动价位是（　 　 ）。
Ａ １元／吨 Ｂ ２元／吨
Ｃ ５元／吨 Ｄ １０元／吨
５ 某客户在７月２日买入９月强麦期货合约一手，成交价２１１０元／吨，

该合约当天收盘价为２１０２元／吨，结算价为２１００元／吨。一般情况下该客户
在７月３日，最高可以按照（　 　 ）元／吨的价格将该合约卖出。

Ａ ２１６５ Ｂ ２１６６

Ｃ ２１６３ Ｄ ２１７３

６ 郑州商品交易所小麦期货最后交易日为合约交割月份的倒数第
（　 　 ）个交易日。

Ａ １ Ｂ ３

Ｃ ５ Ｄ ７

７ 硬麦期货合约与强麦期货合约的区别在于（　 　 ）。
Ａ 标的物不同 Ｂ 交易时间
Ｃ 交易单位不同 Ｄ 上市交易所不同
８ 某硬麦期货合约的卖出报价为２０８０元／吨，买入报价为２０８５元／吨，

前一成交价为２０７８元／吨，那么该合约的撮合成交价应为（　 　 ）元／吨。
Ａ ２０８０ Ｂ ２０８５

Ｃ ２０７８ Ｄ ２０８１

９ 我国期货交易的保证金分为（　 　 ）和交易保证金。
Ａ 交易准备金 Ｂ 交割保证金
Ｃ 交割准备金 Ｄ 结算准备金
１０ ６月５日，某客户在大连商品交易所开仓卖出硬麦期货合约４０手，

成交价为１８２０元／吨，当日结算价格为１８２２元／吨，交易保证金比例为８％，
则该客户当天须缴纳的交易保证金为（　 　 ）。

Ａ ５８３０４元 Ｂ ５８２４０元
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Ｃ ５８２０４元 Ｄ ５８３４０元
１１ 某客户强麦期货合约保证金比例为１０％，则该客户进行期货交易的

杠杆比例是（　 　 ）。
Ａ ５倍 Ｂ １０倍
Ｃ １５倍 Ｄ ２０倍
１２ 强麦标准仓单的有效期为：Ｎ年生产的小麦注册的标准仓单，有效

期至Ｎ ＋（　 　 ）年７月最后１个工作日。
Ａ １ Ｂ ２

Ｃ ３ Ｄ ４

１３ 我国实物商品期货合约的最后交易日是指某种期货合约在交割月份
中进行交易的最后一个交易日，过了这个期限的未平仓期货合约，必须进行
（　 　 ）。

Ａ 实物交割 Ｂ 对冲平仓
Ｃ 协议平仓 Ｄ 票据交换
１４ 郑州商品交易所指定的强麦期货交割仓库有（　 　 ）个，硬麦期货交

割仓库有（　 　 ）个。
Ａ １１，１４ Ｂ １４，１１
Ｃ １１，１５ Ｄ １５，１１
１５ 郑州商品交易所小麦期货交割结算价的确定方法是（　 　 ）。
Ａ 期货合约配对日的当日结算价
Ｂ 期货合约自交割月第一个交易日起至最后交易日所有成交价格的加

权平均价
Ｃ 期货合约配对日前１０个交易日（含配对日）交易结算价的算术平均

价
Ｄ 期货合约最后交易日的结算价
１６ 硬麦期货于１９９８年上市，经过几年的运行，市场逐渐成熟，并于

（　 　 ）在郑州商品交易所上市了强麦期货，使得小麦期货品种逐渐完善。
Ａ ２００１年 Ｂ ２００２年
Ｃ ２００３年 Ｄ ２００４年
１７ 国外上市小麦期货的交易所上市合约月份均为（　 　 ）几个月份，合
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约单位均为（　 　 ）蒲式耳。
Ａ ３月、５月、７月、９月和１２月，３０００
Ｂ ３月、５月、７月、９月和１１月，３０００
Ｃ ３月、５月、７月、９月和１１月，５０００
Ｄ ３月、５月、７月、９月和１２月，５０００

二、多项选择题

１ 根据合约标的物的不同，期货合约分为（　 　 ）和（　 　 ）。
Ａ 商品期货合约 Ｂ 金融期货合约
Ｃ 农产品期货合约 Ｄ 股指期货合约
２ 目前国内期货交易所有（　 　 ）。
Ａ 深圳商品交易所 Ｂ 大连商品交易所
Ｃ 郑州商品交易所 Ｄ 上海期货交易所
３ 下列有关结算公式描述正确的是（　 　 ）。
Ａ 当日盈亏＝平仓盈亏＋持仓盈亏
Ｂ 持仓盈亏＝历史持仓盈亏＋当日开仓持仓盈亏
Ｃ 历史持仓盈亏＝ （当日结算价－开仓当日结算价） ×持仓量
Ｄ 平仓盈亏＝平历史仓盈亏＋平当日仓盈亏
４ 下面对我国期货合约交割结算价描述正确的是（　 　 ）。
Ａ 有的交易所是以合约交割配对日的结算价为交割结算价
Ｂ 有的交易所以该期货合约最后交易日的结算价为交割结算价
Ｃ 有的交易所以交割月份第一个交易日到最后交易日所有结算价的加

权平均价为交割结算价
Ｄ 交割商品计价以交割结算价为基础
５ 以下可以进行期转现的情况有（　 　 ）。
Ａ 在期货市场上持有反向持仓的买卖双方，拟用标准仓单进行期转现
Ｂ 在期货市场上持有反向持仓的买卖双方，拟用标准仓单以外的货物

进行期转现
Ｃ 未参与期货交易的生产商与期货多头持仓进行期转现
Ｄ 买卖双方为现货市场的贸易伙伴在期市建仓希望远期交货价格稳定
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三、判断题

１ 期货合约的标准化和保证金制度的实行，促成了真正意义上的期货
交易的诞生。 （　 　 ）

２ 郑州商品交易所小麦期货合约包括硬白小麦期货合约和优质强筋小
麦期货合约。 （　 　 ）

３ 郑州商品交易所强麦期货合约的交易单位是５吨／手。 （　 　 ）
４ 郑州商品交易所对强麦、硬麦期货合约的交割月份规定是一样的。

（　 　 ）
５ 在开盘价集合竞价中，高于开盘价的买入申报将全部成交，低于开

盘价的卖出申报也将全部成交。 （　 　 ）
６ 开盘集合竞价在开市前５分钟内进行，其中前４分钟为期货合约买、

卖指令申报时间，后１分钟为集合竞价撮合时间，开市时产生开盘价。
（　 　 ）

７ 我国统计持仓量时采用单边统计原则。 （　 　 ）
８ 进口小麦不能用于郑州商品交易所的实物交割。 （　 　 ）
９ 在进行实物交割时，买卖双方均是以交易所公布的交割结算价为实

际交割商品的价格。 （　 　 ）
１０ 在期转现交易中，交易双方可以用仓单期转现，也可以用仓单以外

货物进行期转现。 （　 　 ）
１１ 我国是世界上最大的小麦生产和消费国。 （　 　 ）
１２ 优质小麦与普通小麦种植面积、产量、供应量、需求消费量基本上

没有什么联系。 （　 　 ）

四、计算题

１ ６月５日，某客户开仓买进９月强麦期货合约２０手，成交价格２２１０
元／吨，当天平仓１０手合约，成交价格２２２０元／吨，当日结算价格２２１５元／
吨，交易保证金比例为５％，则该客户当天的平仓盈亏、持仓盈亏和当日交
易保证金分别是（　 　 ）。

Ａ ５００元， － １０００元，１１０７５元
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Ｂ １０００元，５００元，１１０７５元
Ｃ － ５００元， － １０００元，１１１００元
Ｄ １０００元，５００元，２２１５０元
２ 某客户到期交割强麦合约３０手，配对日当日结算价为１９５０元／吨，

配对日前１０个交易日（含配对日）算术平均结算价为１９３０元／吨，最后交
易日结算价为１９３５元／吨，无商品质量升贴水和交割仓库升贴水，涉及的增
值税金额为（　 　 ）。

Ａ ３２８ １元 Ｂ ７５２７０元
Ｃ ６６６１０ ６２元 Ｄ ６６７８３ １９元
３ 某客户于２００９年６月１日卖出强麦９０９合约３０手，并于９月１日注

册标准仓单３０张，汽车入库。９月１６日进行实物交割，交割数量３０手，
该客户承担的交割费用为（　 　 ）。

Ａ ４１４０元 Ｂ ４５００元
Ｃ ４７４０元 Ｄ ９８４０元
４ 客户甲买入持有某硬麦期货合约，建仓成本１６００元／吨，客户乙持

有同月份、同数量但方向相反的硬麦期货合约，建仓成本１８００元／吨。强麦
搬运、储存、利息等交割成本３０元／吨，由卖方支付。双方协商进行期转现
交易，商定的平仓价格为１７２０元／吨，商定的硬麦现货买卖价格为１７００元／
吨。期货转现货后，客户甲节约的成本为（　 　 ）元／吨，客户乙的收益为
（　 　 ）元／吨。

Ａ ２０，１０ Ｂ １０，２０
Ｃ １０，１０ Ｄ ２０，２０

参考答案

一、单项选择题

１ Ｂ　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ Ａ　 　 　 ５ Ｃ　 　 　 ６ Ｄ

７ Ａ ８ Ａ ９ Ｄ １０ Ａ １１ Ｂ １２ Ｂ

１３ Ａ １４ Ａ １５ Ｃ １６ Ｃ １７ Ｄ
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二、多项选择题

１ ＡＢ　 　 　 ２ ＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ ＡＢＤ

三、判断题

１ 对　 　 　 ２ 对　 　 　 ３ 错　 　 　 ４ 对　 　 　 ５ 对　 　 　 ６ 对
７ 错　 　 　 ８ 错　 　 　 ９ 错 １０ 对 １１ 对 １２ 错

四、计算题

１ Ｂ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ａ
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　 第二章
　 参与小麦期货的风险与风险规避 　

　 　 【本章要点】

　 　 从事期货投资应当时刻牢记实施控制风险。
通过阅读本章可以初步了解从事小麦期货交易
过程中可能面临的各种风险及应当采取的应对
措施，不断树立和强化风险观念。

一、 期货市场有哪些风险？

期货交易所特有的保证金交易、双向交易、对冲平仓等特点使其具有了
高风险高收益的特点。与其他市场的风险相比，期货市场的风险是复杂的和
多样的。按照不同的标准，可以把期货市场的风险划分为不同的种类。

按照风险的成因划分，期货市场的风险包括市场风险、信用风险、流动
性风险、现金流风险、操作风险和法律风险。其中，市场风险是指因价格波
动使投资者持有的期货合约的价值发生变化的风险，是最需要重视的风险；
信用风险是指由于交易对手不履行履约责任而导致投资者面临的风险，现代
期货交易市场发生这一风险的概率很小；流动性风险是指由于某一期货合约
流动性不足（交易不够活跃或行情变化走入极端）而导致投资者无法及时
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以合理价格建立或了结头寸的风险；现金流风险是指投资者资金无法满足保
证金要求时，其持有头寸面临强行平仓的风险；操作风险是指由于信息系统
或内部控制方面的缺陷而导致意外损失的风险；法律风险是指期货交易的相
关行为（如期货经纪合同、交易对象、税收处理等）与法律法规发生冲突
以致当初预期的经济效果无法实现甚至蒙受损失的风险。

按照期货交易环节划分，期货市场的风险包括代理风险、交易风险和交
割风险。其中，代理风险是指投资者选择期货公司确立代理关系的过程中产
生的风险，这与期货公司是否具有合法的代理资格、规模大小、资信情况、
经营状况等有关；交易风险是指投资者在交易过程中产生的风险。市场风
险、流动性风险、现金流风险、操作风险都属于交易风险。交割风险是指客
户在准备或进行期货交割时产生的风险。信用风险属于交割风险。

按照风险是否可控划分，期货市场的风险包括可控风险和不可控风险。
其中，可控风险是指通过期货市场有关主体采取必要措施，如保证金制度、
每日无负债结算制度、限仓制度等，可以控制或管理的风险———期货市场的
风险管理重点是可控风险的管理；不可控风险是指产生和形成于期货市场外
部，期货市场相关主体无法控制的风险，包括由于宏观环境变化导致的风险
和政策因素导致的风险。

按照风险产生的主体划分，期货市场的风险来自期货交易所、期货公
司、投资者、政府等主体。期货交易所是风险防范和管理的重要主体，但若
管理不善，反而会加大市场风险。期货交易所风险主要包括管理风险和技术
风险，前者指交易所风险管理制度不健全或执行不力等原因导致的风险，后
者指计算机交易系统或通讯信息系统故障导致的风险。期货公司风险包括因
其主观故意或管理不善导致的风险和客户违规给期货公司带来的风险；投资
者风险包括期货公司选择不当的风险和自身投资决策失误或违规交易产生的
风险。政府风险包括政策风险和监管风险。

二、 如何规避代理风险？

代理风险是指客户在选择期货公司确定代理关系的过程中产生的风险，
是投资者进入期货市场可能会面临的第一个风险。投资者在选择期货公司
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时，应对期货公司的资格、规模、资信、经营状况等进行了解和对比，选择
最合适的期货公司签订期货经纪合同，如果选择不当，就会给将来的期货交
易及交割带来不便甚至风险。

实际上，近十年来，中国证监会、期货业协会等期货市场相关管理部门
和三家期货交易所在完善风险控制机制、降低投资者代理风险方面做了大量
的工作，如强化期货公司风险控制和合规审查、加强期货业从业人员管理、
实施保证金第三方存管制度、升级换代计算机技术和电子化交易系统，等
等。整体而言期货公司在风险管理、合规经营、保护投资者权益等各方面都
有了长足的发展和进步，但在期货公司内部，仍然存在包括规模、资信、经
营状况等诸多差异，我们应该选择什么样的期货公司才能避免产生代理风险
呢？一般来说，有如下几个基本标准：

第一，具有从事期货经纪业务主体资格。必须选择有从事期货经纪业务
主体资格的期货公司，这是选择期货公司的最基本标准。我国《期货交易
管理条例》明确规定，未经国务院期货监督管理机构批准，任何单位或者
个人不得设立或者变相设立期货公司，经营期货业务。与没有从事期货经纪
业务主体资格的经营机构签订的期货经纪合同属无效合同，客户权益不受法
律保护。目前，我国具有从事期货经纪业务主体资格的期货公司共有１６５
家，其名录在中国证监会网站（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｓｒｃ ｇｏｖ ｃｎ）公布，投资者可
以从这１６５家期货公司中择优选择。

第二，资本金雄厚。资本金是衡量期货公司风险承受能力的重要指标，
交易所在风险准备金、结算准备金、持仓限额制度、违约处理等诸多方面都
对期货公司的资金实力作出了规定和要求。选择资本金雄厚的期货公司能够
为投资者的权益安全提供更多保障。

第三，风险控制制度完善。风险控制是期货公司内控体系的核心和经营
管理的生命线，风险控制制度完善的期货公司能够很好地管理、控制其自身
和客户的风险，为客户财产安全提供良好的保障。

第四，经营规范、经营状况良好。期货公司经营不规范、从业人员违规
操作、交易网络及设备故障、经营状况恶化、自有资金不足等问题都会给投
资者带来不同程度的风险，因此我们在选择期货公司时需要考察期货公司的
经营规范程度和经营状况是否良好，以免给自身带来不便及损失。
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上述四个方面是投资者选择期货公司的基本标准，在此基础上，投资者
可以综合考虑期货公司服务质量、手续费标准、保证金收取标准、期货业务
相关操作规则、营业部所属地区等方面选择合适的期货公司签订期货经纪合
同确立代理关系。

三、 你了解小麦的价格波动风险吗？

价格波动是导致市场风险的直接原因，价格风险是投资者的主要风险
源。在市场经济条件下，商品价格受供求关系影响而上下波动。实践证明，
商品价格波动存在一定的规律，如果能较为准确地把握价格波动的规律，投
资者就可以尽量规避市场风险。

对农产品期货而言，价格表现出季节性波动的特征，这是因为农产品的
生产存在周期性的特点。一般来说，农产品收获时市场价格较低，之后随着
时间的推移逐步走高，在消费旺季来临时达到最高点。了解农产品的季节性
特征，可以帮助我们从整体上把握期货价格的走向，对投机者、套保者和套
利者都大有裨益。需要注意的是，“历史总是惊人的相似，但决不会重演”。
由于每年的具体情况并非完全一样，有时也会因为特殊原因出现反季节行
情。聪明的投资者要善于把握规律，但又不完全拘泥于所谓的规律。

那么，小麦的价格波动规律又是怎样的呢？小麦期货作为一种农产品期
货，其价格也呈现出季节性波动的规律，如图２ － １所示：

小麦价格波动可分为以下几个阶段：
（１）１ ～ ３月份，小麦价格稳步攀升，并在３月出现自然年内的第一个

高点。这是由于面粉加工企业加大了小麦采购量，小麦消费得到支撑。
（２）４ ～ ６月份，小麦价格逐渐走低，直至６月份冬小麦收获时出现年

内第一个低点。这是由于新作小麦收获对市场价格造成了压力（我国冬小
麦的播种时间为９ ～ １０月份，次年的５ ～ ６月份收获）。

（３）７ ～ ９月份，小麦价格再次上涨，并在９ ～ １１月份形成一年中的第
二个高价区域。这是因为，一方面，小麦收获的季节性压力已经过去，消费
逐渐占据主导地位；另一方面，国家在每年的５ ～ ９月份对小麦实行最低收
购价政策，对小麦价格具有很强的支撑作用。
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图２ － １　 小麦价格季节性波动规律
（４）１１月份以后，小麦价格再次出现回落。
可见，小麦作为我国最重要的粮食品种之一，其国内价格波动既具有农

产品周期生产特性所导致的季节性波动的一般规律，又受到国家政策的影响
和左右。目前，我国已经形成每年５ ～ ９月小麦实行最低收购价政策和常年
拍卖最低收购价小麦的政策体系。因此，我们在把握小麦价格波动规律的时
候，不仅要考虑供求关系的季节性变动，还要考虑政策因素的影响。

四、 现金流风险是怎样产生的？

现金流风险又称为资金量风险，是指投资者保证金账户资金量无法满足
交易所保证金要求时，其持有的期货头寸面临强行平仓的风险。导致现金流
风险的直接原因有以下两个方面：

（１）价格波动导致投资者亏损。期货交易采用保证金交易，具有杠杆
机制，这使得投资者风险和收益都数倍乃至数十倍的放大。例如，当保证金
比例为５％时，如果期货合约价格波动１％，那么投资者盈亏波幅将高达
２０％。可见，期货交易的杠杆机制使原本就存在的价格风险成倍放大，价格
的小幅波动就可能带来投资者保证金的大量损失。当投资者由于亏损导致资
金量无法满足交易所保证金要求时，其持有的期货头寸就面临被强行平仓的
风险。
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（２）交易所保证金比例调整。交易所对每个期货品种都规定了最低保
证金比例，但这一比例并不总是固定不变的，而是因期货合约距离交割期的
远近、持仓量的大小、涨跌停板等因素而变化的。以小麦期货为例，不同条
件下其保证金收取标准如表２ － １所示：

表２ － １ 郑州商品交易所小麦期货合约保证金收取标准
保证金收取条件 强麦收取比例 硬麦收取比例

一般月份 合约月份双边持仓总
量（Ｎ，万手）

当Ｎ≤３０，收取５％ 当Ｎ≤４０，收取５％
当３０ ＜ Ｎ≤４０，收取７％ 当４０ ＜ Ｎ≤５０，收取７％
当４０ ＜ Ｎ≤５０，收取１０％ 当５０ ＜ Ｎ≤６０，收取１０％
当Ｎ ＞ ５０，收取１２％ 当Ｎ ＞ ６０，收取１２％

交割月前一
个月

上旬 ８％ ８％

中旬 １５％ １５％

下旬 ２５％ ２５％

交割月 ３０％ ３０％

涨跌停板

Ｄ１ 交易日涨（跌）
停板

在原交易保证金标准基础上
提高５０％

在原交易保证金标准基础上提
高５０％

Ｄ２ 交易日连续同方
向涨（跌）停板 维持Ｄ１交易日保证金标准 维持Ｄ１交易日保证金标准

Ｄ３ 交易日连续同方
向涨（跌）停板 维持Ｄ２交易日保证金标准 维持Ｄ２交易日保证金标准

可以看到，一般月份的小麦期货合约保证金比例会因持仓量的变化而作
出调整；出现涨跌停板或其他交易所认为有必要的情况时也会相应调整；交
割月前一个月的期货合约会随着时间的推移而调整；进入交割月后，小麦期
货的保证金比例会增加至３０％。因此，当交易所保证金比例调高时，可能
会导致投资者资金量不足而发生强行平仓。

通过上面的分析可以看到，除了期货合约即将进入交割月及交割月前一
个月时，投资者可以预见到保证金比例的调整而采取平仓等相关措施（注
意：根据交易所规定，自然人投资者在持有期货合约进入“交割月前一个
月”之前的最后一个交易日必须平仓离场）以外，不管是交易所调整保证
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金比例还是由于亏损导致现金流风险，都具有不可预见性。那么，如何规避
现金流风险呢？在下一个问题中我们会详细解答。

五、 如何规避现金流风险？

现金流风险是投资者需要重点关注的风险之一。通过上文的分析我们已
经知道，大部分导致现金流风险的原因具有不可预见性和不可控性，那么是
不是说现金流风险无法规避呢？答案显然是否定的。实际上，不管导致现金
流风险的原因是什么，都可以总结为一点，即投资者资金管理不善。保证金
分为交易保证金和结算准备金，如果在期货交易中我们始终留有充足的结算
准备金（即投资账户中未被合约占用的资金），那么不管是出现亏损还是保
证金比例调整，我们都会有足够的回旋余地，从而避免期货头寸被强行平仓
的风险。

【案例２—１】
客户甲保证金账户余额为１０万元，于５月１５日动用８万元开仓买入９

月强麦期货合约８０手，成交价２０００元／吨，当日结算价２０２０元／吨，当日
该合约双边持仓量为４５万手，该客户是否出现现金流风险？

当日该合约双边持仓量为４５万手，则交易所最低保证金比例调整为
８％；

当日结算准备金余额＝ １０００００ － ２０２０ × ８０ × １０ × ８％ ＋ （２０２０ － ２０００）
× ８０ × １０ ＝ － １３２８０ ＜ ０，不满足保证金要求，出现现金流风险。

【案例２—２】
客户乙保证金账户余额也为１０万元，于５月１５日动用５万元开仓买入

９月强麦期货合约５０手，成交价２０００元／吨，当日结算价２０２０元／吨，当日
该合约双边持仓量为４５万手，该客户是否出现现金流风险？

当日该合约双边持仓量为４５万手，则交易所最低保证金比例调整为
８％；

当日结算准备金余额＝ １０００００ － ２０２０ × ５０ × １０ × ８％ ＋（２０２０ － ２０００）×
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５０ × １０ ＝ ２９２００ ＞ ０，满足保证金要求，没有出现现金流风险。
可以看到，甲、乙两个客户买入强麦期货合约时的仓位（交易保证金

占总资金的比例）各为８０％和５０％，而其他条件完全相同，正是由于这一
区别，使得二人在交易所调高保证金比例时面临完全不同的情况，客户甲如
果不能在规定时间内追加保证金，就面临被强行平仓的风险。

上面的例子足以说明仓位控制的重要性。进行期货交易时，仓位越高，
投资者面临的潜在风险就越大；但仓位越低，资金的利用率也越低。那么，
仓位应设置为多少比较合适呢？一般而言，仓位设置的高低与期货价格的波
动性及投资者对市场的了解程度有关。实践表明，初入市场的投资者在进行
期货交易时，仓位控制在３０％以内较为合适；熟练的投资者仓位可适当提
高，但最多也不应超过５０％。某些经过精确计算和检验的专业交易方法，
如某些程序化交易方法，也只能使安全仓位提高至６０％左右的水平。

当然，资金管理不仅仅指仓位的设置，它包括所有与资金有关的配置问
题，如各个市场（品种）资金的分配、投资组合的设计、止损止赢的设置，
等等，这些都是需要投资者进一步学习和摸索的东西。另外，投资者在其持
仓过程中应随时关注自己的持仓盈亏、保证金及权益变化情况，妥善处理自
己的交易头寸。

六、 单子被套， 遭遇涨跌停板如何处理？

首先，我们了解一下什么是涨跌停板制度？所谓涨跌停板制度，又称每
日价格最大波幅限制，是指期货合约在一个交易日内的价格波动不得高于或
低于某个规定的涨跌幅度，超过该涨跌幅度的报价视为无效报价，不能成
交。期货合约涨跌停板价格的确定以上一交易日结算价为基础，再乘以一定
的百分比得出（国际上也有加减一个固定数值的做法）。之所以制定涨跌停
板制度，是因为每日结算制度只能将风险控制在一个交易日，如果日内期货
价格发生剧烈波动，仍可造成会员或客户的保证金账户大面积亏损甚至透
支，届时期货交易所将难以担保合约的履行及控制风险。另外，涨跌停板制
度锁定了会员和客户的每日最大亏损，为保证金制度的实施创造了有利条
件。
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那么，投资者的单子被套，遭遇涨跌停板该如何处理呢？实际上，投资
者只有两种选择：平仓或继续持仓。但是，无论选择平仓还是继续持仓，都
要把风险控制放在首位。

通常来说，当期货价格波动达到涨跌停板幅度时，往往表明价格上涨或
下跌的动能十分强烈，尤其是当期货合约价格波动达到涨跌停板价格并持续
至收盘（通常称为涨跌停板未打开）时，第二个交易日该合约价格同方向
变动的概率非常大。换句话说，如果今日某期货合约以涨停板报收且涨停板
未打开过，那么该合约明日继续上涨的可能性极大。因此，从价格波动的角
度说，当出现涨跌停板时，被套（即持有反方向头寸）的投资者选择平仓
是比较明智的。还有一种情况，当出现涨跌停板时，交易所将调高保证金比
例，如果投资者预见到保证金比例的调整将使自己面临强行平仓的风险
（实际上，这种情况下期货公司会及时通知客户追加保证金），但又无法按
时追加保证金的，也应该选择平仓。按照交易所的规定，当期货合约以涨跌
停板价格成交，成交撮合原则为平仓优先和时间优先。也就是说，当期货价
格封在涨跌停板位置时，投资者的挂单（已经下达的但尚未成交的交易指
令）将按照平仓优先和时间优先的原则排序，排在后面的单子往往至收盘
时也无法成交。因此，此时投资者即便想平仓也未必能平掉，这一点尤其要
引起投资者注意。

那么，什么情况下可以继续持仓呢？首先，投资者必须保证金充足，或
能够按规定及时追加保证金，才具备继续持仓的条件。在此前提下，以下情
况可继续持仓：第一，投资者基于自己对未来价格走势的判断，认为自己的
持仓方向是正确的，并能够承受目前和未来可能出现的亏损。第二，投资者
持有的是套保仓位，已经锁定了现货市场和期货市场的风险。

什么是单边市
单边市又称为涨（跌）停板单方无报价，是指某期货合约在某一

交易日收盘前５分钟内出现只有停板价位的买入（卖出）申报、没有
停板价位的卖出（买入）申报，或者一有卖出（买入）申报就成交、但未打开停板价位
的情况。
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　 　 七、 什么情况下会被要求追加保证金？ 遇到要求
追加保证金怎么办？

　 　 根据交易所的规定，当每日结算时会员结算准备金低于最低余额，或交
易所在交易期间出于控制风险的考虑认为有必要时，将向会员发出追加保证
金通知。结算准备金未按时补足且余额为负数的，交易所有权对该会员持仓
强行平仓。那么，在相应的情况下，期货公司也会向符合条件的客户发出追
加保证金通知。

除交易所根据市场风险和整体保证金变动等情况临时发出追加保证金通
知以外，期货公司通常以风险率作为是否发出追加保证金通知的标准。所谓
风险率，是指客户保证金账户中被合约占用的保证金与该客户权益的比值，
即交易保证金／资金总额，是衡量客户期货持仓风险的一项重要指标。理论
上来说，风险率为１００％时，客户资金全部被合约占用，客户风险达到最
大。这是因为，此时一旦期货价格发生不利变动（与客户持有头寸方向相
反的变动）导致亏损，客户总资金将不足以缴纳交易保证金。但实际上，
期货公司向客户收取的保证金比例高于交易所最低保证金标准，这在一定程
度上控制了客户风险，因而期货公司可以允许客户风险率超过１００％的情
况。不同的期货公司收取的保证金比例不同，因而对最高风险率的标准也有
差异，一般来说，当客户风险率达到或超过１００％ ～ １２０％时，会被要求追
加保证金。关于追加保证金的规则具有共通性，小麦期货交易也适用。

客户接到追加保证金通知后，可以选择追加保证金或平仓。选择追加保
证金的，一般情况下必须在下一个交易日开市前或开市后１０ ～ ３０分钟内补
足，否则将按规则强行平仓；特殊情况按交易所规定执行。这里需要注意的
是，目前五大结算银行，即工商银行（理财金或灵通卡）、交通银行（太平
洋卡）、农业银行（金穗卡）、中国银行（长城电子借记卡）和建设银行
（储蓄龙卡，理财卡，活期存折）的银期转账时间都为每日早上８：４５至下
午１５：３０，投资者可在该时间段内通过银行转账追加保证金。选择平仓的，
平仓数量以客户资金能够满足剩余头寸保证金要求为标准，平仓价格为市场
交易价格。当然，平仓数量可以大于上述标准，但至少是这个数量。
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【案例２—３】
某客户保证金账户余额为２０万元，于８月１５日开仓买入１１月强麦期

货合约１２０手，成交价２０００元／吨，当日结算价１９６０ ／吨，期货公司保证金
比例为８％，当风险率超过１２０％时会向客户发出追加保证金通知。当日结
算时该客户是否会被要求追加保证金？

该客户交易保证金＝ １９６０ 元／吨× １２０ 手× １０ 吨／手× ８％ ＝ １８８１６０

（元）。
该客户权益＝ ２０００００元＋ （１９６０ － ２０００）元／吨× １２０手× １０吨／手＝

１５２０００ （元）。
该客户风险率＝ １８８１６０ ÷ １５２０００ ＝ １２３ ８％ ＞ １２０％，因此会被要求追加

保证金。

【案例２—４】
该客户收到追加保证金通知后决定平仓来满足保证金要求，其平仓数量

至少是多少？
该客户可被合约占用的保证金最多为１５２０００元× １２０％ ＝ １８２４００ （元）。
该客户持有的合约数量最多为１８２４００ ÷ （１９６０元／吨× １０吨／手× ８％）

＝ １１６ （手）。
该客户平仓数量至少＝ １２０手－ １１６手＝ ４ （手）。

　 　 八、 资金充足， 为什么会被强行平仓？ 强行平仓
是如何进行的？

　 　 强行平仓是指当会员、客户违反交易所相关业务规定时，交易所对其违
规持有的相关期货合约持仓予以平仓的强制措施。根据期货交易所的规定，
会员或者客户有下列情形时，交易所有权进行强行平仓：（１）结算准备金
余额（以交易所保证金比例计算）小于零并未能在规定时间内补足的；（２）
持仓量超出其限仓规定的；（３）进入交割月份的自然人持仓；（４）因违规
受到交易所强行平仓处罚的；（５）根据交易所的紧急措施应予强行平仓的；
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（６）其他应予强行平仓的情况。因此，即使投资者资金充足，在上述
（２） ～ （６）项情形下仍然会被强行平仓。

强行平仓前先由会员自行平仓，除交易所特别规定的时限外，一律为开
市后３０分钟内。会员未在规定时限内平仓完毕的，交易所强制执行。由会
员自行平仓的，属前条第（１）、（２）、（３）项情形的，由会员自行确定强行
平仓的头寸，平仓结果符合交易所规定即可；属前条第（４）、（５）、（６）项
情形的，由交易所确定强行平仓的头寸。由交易所执行强行平仓的，交易所
按照会员提供的平仓名单进行强行平仓，会员没有提供平仓名单时按下列程
序执行：①属第（１）项情形的，按照上一交易日闭市后期货合约总持仓量
由大到小顺序，先选择持仓量大的期货合约作为强行平仓的期货合约，再按
照该会员客户该期货合约的净持仓亏损由大到小确定；多个会员均需要强行
平仓的，按追加保证金由多到少的顺序，先强平需要追加保证金多的会员。
②属第（２）项情形的，按照先强平客户超仓后强平会员超仓的原则进行，
客户超仓的，按照超仓量由大到小的顺序进行强行平仓；多个会员超仓的，
按照会员超仓量由大到小的顺序作为强行平仓的对象；对具体会员的强行平
仓，由交易所按会员超仓数量与会员持仓数量的比例确定有关客户的平仓数
量，并对客户按持仓由大到小的顺序进行强行平仓。③属第（３）项情形
的，按照上一交易日闭市后自然人期货合约持仓由大到小顺序进行强行平
仓。④属第（４）、（５）、（６）项情形的，强行平仓头寸由交易所根据涉及的
会员和客户具体情况确定。⑤会员同时满足第（１）、（２）、（３）项情况，交
易所先按第（２）、（３）项情况确定强行平仓头寸，再按第（１）项情况确定
强行平仓头寸。由于市场原因无法满足上述原则和程序的，交易所有权择机
强行平仓。

交易所实施强行平仓，应当通知会员，会员应当通知客户。由于涨跌停
板或者其他市场原因无法在当日完成全部强行平仓的，剩余持仓可以顺延至
下一交易日继续执行强行平仓，直至平仓完毕，因此发生的亏损仍由会员或
者客户承担；未能完成平仓的，该持仓持有者须继续对此承担持仓责任或者
交割义务。第（４）项情形实施的强行平仓，亏损由持仓人承担，盈利记入
交易所营业外收入；除此情形以外，强行平仓产生的盈利或者亏损均归持仓
人。
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九、 什么是强制减仓？

强制减仓制度是当期货价格连续三个交易日出现同方向涨跌停板时采取
的一种风险控制制度。国内三家交易所对于强制减仓执行与否、执行方式的
规定各有不同，下文以小麦期货为例进行介绍。

根据郑州商品交易所的规定，当某小麦期货合约连续三个交易日出现同
方向单边市（即连续三个交易日涨停或连续三个交易日跌停）时，第四个
交易日（以下简称Ｄ４交易日）该期货合约暂停交易一天并强制减仓。具体
操作方法是，在Ｄ４交易日结算时，交易所将第三个交易日（以下简称Ｄ３
交易日）闭市时以涨跌停板价申报的未成交平仓报单，且该客户（包括非
期货公司会员，下同）该期货合约单位持仓亏损大于等于Ｄ３交易日结算价
一定比例（该期货合约规定的最低交易保证金标准）的所有持仓，以Ｄ３交
易日涨跌停板价，与该期货合约盈利持仓按规定方式和方法自动撮合成交。
强制减仓前，同一客户在该期货合约的双向持仓首先自动对冲。强制减仓
后，下一交易日该期货合约交易保证金标准和涨跌停板幅度按照调整前水平
执行。强制减仓造成的经济损失由会员及其客户承担。

强制减仓的方法和程序为：
（１）申报数量的确定。Ｄ３交易日收市后，以涨（跌）停板价申报但没

有成交、且该客户该期货合约单位持仓亏损大于等于Ｄ３交易日结算价一定
比例（该合约最低交易保证金标准）的所有申报平仓数量的总和。客户不
愿按上述方法平仓的，可在收市前撤单，不作为申报的平仓报单。

（２）持仓盈利客户平仓范围的确定。客户该期货合约单位持仓盈亏＝
客户该期货合约持仓盈亏的总和（元） ÷客户该期货合约的持仓量（手）。
根据上述方法计算的客户单位持仓盈利的所有持仓（包括套期保值持仓与
跨期套利持仓）为持仓盈利客户平仓范围。

（３）平仓数量的分配原则。①按照平仓范围内单位持仓盈利大于等于
期货合约规定价幅的倍数，平仓数量分为２倍、１倍、１倍以下三级，逐级
进行分配。②各级分配比例＝申报平仓数量（剩余申报平仓数量）÷可平仓
的盈利持仓数量。
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（４）平仓数量的分配方法及步骤。若盈利２倍的持仓数量大于等于申
报平仓数量，则按申报平仓数量／盈利２倍持仓数量，将申报平仓数量向盈
利２倍的客户等比例分配。若盈利２倍的持仓数量小于申报平仓数量，则按
盈利２倍持仓数量／申报平仓数量，将盈利２倍持仓数量向申报平仓客户分
配；剩余申报平仓数量按上述分配方法向盈利１倍及１倍以下的持仓分配；
分配之后仍有剩余的，不再分配。

采取上述措施后该期货合约风险仍未释放的，交易所宣布进入异常情
况，并按有关规定采取风险控制措施。若该期货合约是在交割月的最后交易
日出现第三个连续同方向单边市，则当日闭市后，交易所根据市场情况决定
对该期货合约先执行强制减仓之后配对交割或者直接配对交割。

　 　 十、 什么是持仓限额制度？ 小麦的持仓限额是多
少？

　 　 持仓限额制度又称限仓制度，是指交易所规定会员和客户可以持有的，
但单边计算的某一期货合约投机头寸的最大数额。注意，套期保值头寸不受
此规定限制。实行持仓限额制度的目的在于防范操纵市场价格的行为，及防
止期货市场风险过度集中于少数投资者。

根据郑州商品交易所的规定，小麦期货合约的限仓数量按照“一般月
份”、“交割月前一个月份”、“交割月份”三个时期分别适用不同的限仓标准。

一般月份小麦期货合约分别对期货公司会员、非期货公司会员和客户实
行持仓限制（含跨期套利持仓）。表２ － ２为一般月份小麦期货合约限仓标准。

表２ － ２ 一般月份小麦期货合约限仓标准 单位：手

品种 期货合约月份
单边持仓量（Ｎ）

一般月份最大单边持仓占市场单边持仓比例或绝对限仓量
期货公司会员 非期货公司会员 客户

强麦
Ｎ≥２０万 １５％ １０％ ５％

Ｎ ＜ ２０万 ３００００ ２００００ １００００

硬麦
Ｎ≥３０万 １５％ １０％ ５％

Ｎ ＜ ３０万 ４５０００ ３００００ １５０００
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　 　 交割月前一个月小麦期货合约分别对期货公司会员、非期货公司会员和
客户按照上旬、中旬和下旬实行最大单边持仓的绝对量限仓（含跨期套利
持仓）。交割月前一个月小麦期货合约限仓标准见表２ － ３。

表２ － ３ 交割月前一个月小麦期货合约限仓标准 单位：手

品种
期货公司会员 非期货公司会员 客户

上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬
强麦 １８０００ １００００ ６０００ ４８００ ３６００ ２４００ ２４００ １８００ １０００

硬麦 ２７０００ １８０００ ９０００ １５０００ ７５００ ３８００ ６０００ ４５００ ２０００

交割月份小麦期货合约分别对期货公司会员、非期货公司会员和客户实
行最大单边持仓的绝对量限制（不含跨期套利持仓）。交割月小麦期货合约
限仓标准见表２ － ４。

表２ － ４ 交割月小麦期货合约限仓标准 单位：手
品　 种 期货公司会员 非期货公司会员 客户
强麦 ３０００ １０００ ３００

硬麦 ３０００ １０００ ５００

自进入交割月起，期货公司会员、非期货公司会员和客户所拥有的投机
持仓与跨期套利持仓之和，不得超过各品种在交割月前一个月下旬的最大限
仓量。其中投机持仓不得超过交割月最大限仓量。交割月前一个月的最后一
个交易日收盘前，会员及客户应当将其期货合约持仓调整为最小交割单位的
整倍数；自进入交割月起，会员及客户的持仓应当是最小交割单位的整倍
数。注意，自然人客户持仓不得进入交割月。

另外，交易所会根据期货公司会员的净资产和经营情况调整其持仓限
额，而期货公司持仓限额会对客户持仓产生影响。一旦出现期货公司超仓而
客户未超仓时，持仓量大的客户也会面临被强行平仓的风险。

十一、 遇到交割违约怎么办？

根据交易所的规定，具有下列行为之一的，构成交割违约：（１）规定



小

麦 ５８　　　

期限内，卖方未能如数交付标准仓单。（２）规定期限内，买方未能如数解
付货款。（３）交易所认定的其他违约行为。

出现交割违约时，交易所会首先计算买、卖方交割违约合约的数量。其
中，卖方交割违约合约数量（手） ＝ ［应交标准仓单数量（张） －已交标
准仓单数量（张）］ ×交割单位÷交易单位；买方交割违约合约数量（手）
＝ （应交货款－已交货款） ÷ （１ － ３０％） ÷ （交割结算价＋包装物单价）
÷交易单位。计算买方交割违约合约数量时，交易所将对违约部分预扣合约
价值３０％的违约金和赔偿金。

交易所将于违约发生当日上午９：３０以前通知违约方和对应的守约方。
守约方收到通知后，应当在当日上午１０：３０以前将终止交割或继续交割的
选择意向书面递交交易所；逾期未递交选择意向的，交易所按终止交割处
理。构成交割违约的，由违约方支付违约部分合约价值（按交割结算价计
算）１０％的违约金。违约金支付后，根据违约主体的不同另行处理。

卖方违约的，买方可作如下一项选择：（１）终止交割：交易所退还买
方货款。（２）继续交割：交易所在认定卖方违约的下一交易日发布标准仓
单征购公告，并在７个交易日内组织征购。征购价格不高于交割结算价的
１２０％。征购成功的，交易所支付给买方标准仓单；征购失败的，卖方支付
给买方违约部分（征购失败部分）合约价值１０％的赔偿金，交易所退还买
方交割货款后终止交割。卖方承担因征购产生的一切经济损失和费用。

买方违约的，卖方可作如下的一项选择：（１）终止交割：交易所退还
卖方标准仓单。（２）继续交割：交易所在认定买方违约的下一交易日发布标
准仓单竞卖公告，并在７个交易日内组织竞卖。竞卖价格不低于交割结算价
的８０％。竞卖成功，交易所支付给卖方交割货款；竞卖失败，买方支付给
卖方违约部分（竞卖失败部分）合约价值１０％的赔偿金，交易所退还卖方
标准仓单后终止交割。买方承担因竞卖产生的一切经济损失和费用。

买卖双方同时违约的，交易所按终止交割处理，并对双方分别处以违约
部分合约价值５％的罚款。会员发生部分交割违约时，违约会员所接标准仓
单或者所得货款可用于违约处理。

需要注意的是，客户遇到交割违约的，上述过程需要其所在期货公司会
员代理办理。期货公司没有代客户履行申请交割义务的，应当承担违约责
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任；造成客户损失的，应当承担赔偿责任。另外，交割仓库未履行货物验收
职责或因保管不善给仓单持有人造成损失的，应当承担赔偿责任。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 期货交易所特有的 、 、 等特点使
其具有了高风险高收益的特点，与其他市场的风险相比，期货市场的风险是
复杂的和多样的。

２ 按照风险的成因划分，期货市场的风险包括市场风险、信用风险、
、现金流风险、 和法律风险。

二、单项选择题

１ 期货交易的市场风险是指（　 　 ）。
Ａ 因价格波动导致损失的风险
Ｂ 因交易对手不履行履约责任导致的风险
Ｃ 因流动性不足导致的风险
Ｄ 因信息系统或内部控制方面的缺陷导致的风险
２ 期货交易的代理风险是指（　 　 ）。
Ａ 准备或进行期货交割时产生的风险
Ｂ 投资者在交易过程中产生的风险
Ｃ 投资者选择期货公司的过程中产生的风险
Ｄ 信息系统或内部控制方面的缺陷导致的风险
３ 对农产品期货而言，价格表现出（　 　 ）的特征。
Ａ 无规律波动 Ｂ 季节性波动
Ｃ 大起大落 Ｄ 跟涨跟跌
４ 我国冬小麦的收获时间（　 　 ）。
Ａ １ ～ ２月 Ｂ ３ ～ ４月
Ｃ ５ ～ ６月 Ｄ ９ ～ １０月
５ 近几年，国家在每年的（　 　 ）对小麦启动最低收购价政策。
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Ａ １ ～ ５月 Ｂ ３ ～ ７月
Ｃ ５ ～ ９月 Ｄ ７ ～ １１月
６ 规避现金流风险重点是做好（　 　 ）。
Ａ 行情预测 Ｂ 止损止赢
Ｃ 投资策略 Ｄ 资金管理
７ 期货合约涨跌停板价格的确定以上一交易日（　 　 ）为基础。
Ａ 开盘价 Ｂ 收盘价
Ｃ 平均价 Ｄ 结算价
８ 所谓风险率，是指客户（　 　 ）与该客户权益的比值。
Ａ 交易保证金 Ｂ 结算准备金；
Ｃ 持仓合约的价值 Ｄ 未被合约占用的保证金
９ 强行平仓前先由会员自行平仓，除交易所特别规定的时限外，一律

为开市后（　 　 ）分钟内。
Ａ １０ Ｂ ２０

Ｃ ３０ Ｄ ４０

１０ 强制减仓制度是当期货价格连续（　 　 ）个交易日出现同方向涨跌停
板时采取的一种风险控制制度。

Ａ １ Ｂ ２

Ｃ ３ Ｄ ４

１１ 当一般月份的强麦期货合约单边持仓量小于２０万手时，客户的限
仓量是（　 　 ）。

Ａ 单边总持仓的５％ Ｂ １万手
Ｃ ２万手 Ｄ ３万手
１２ 对交割月份的硬麦期货合约，客户的限仓量是（　 　 ）。
Ａ ３００手 Ｂ ５００手
Ｃ １０００手 Ｄ ３０００手

三、多项选择题

１ 按交易环节划分，期货市场的风险包括（　 　 ）。
Ａ 代理风险 Ｂ 交易风险



参与小麦期货的风险与风险规避

第
二
章 ６１　　　

Ｃ 交割风险 Ｄ 客户风险
２ 下列说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 小麦价格一般在３月出现年内第一个高点
Ｂ 小麦价格一般在６月出现年内第一个低点
Ｃ 小麦价格一般在９ ～ １１月形成一年中的第二个高价区域
Ｄ 小麦价格一般在１１月以后出现回落
３ 导致现金流风险的直接原因有（　 　 ）。
Ａ 价格波动导致投资者亏损
Ｂ 交易对手不履行履约责任
Ｃ 交易所保证金比例调整
Ｄ 期货合约流动性不足
４ 客户接到追加保证金通知后，可以选择（　 　 ）。
Ａ 追加保证金 Ｂ 平仓
Ｃ 开新仓 Ｄ 无视通知
５ 当出现（　 　 ）情况时，交易所要实行强行平仓。
Ａ 违规受到交易所强行平仓处罚
Ｂ 交易所紧急措施中规定必须平仓
Ｃ 进入交割月份的自然人持仓
Ｄ 持仓量超出持仓限额
６ 强制减仓时，平仓数量按照平仓范围内单位持仓盈利大于等于期货

合约规定价幅的倍数，分为（　 　 ）三级，逐级进行分配。
Ａ １倍以下 Ｂ １倍
Ｃ ２倍 Ｄ ３倍
７ 对交割月前一个月的强麦期货合约，客户在上旬、中旬和下旬的限

仓量是分别是（　 　 ）。
Ａ ２４００手 Ｂ １８００手
Ｃ １０００手 Ｄ ５０００手
８ 遇到交割违约时，守约方可选择（　 　 ）。
Ａ 违约 Ｂ 放弃交割
Ｃ 终止交割 Ｄ 继续交割
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四、判断题

１ 按照风险的成因划分，期货市场的风险包括市场风险、信用风险、
流动性风险、现金流风险、操作风险和法律风险。 （　 　 ）

２ 与没有从事期货经纪业务主体资格的经营机构签订的期货经纪合同
属无效合同。 （　 　 ）

３ 单边市是指某期货合约在某一交易日收盘前１０分钟内出现只有停板
价位的买入（卖出）申报、没有停板价位的卖出（买入）申报，或者一有
卖出（买入）申报就成交，但未打开停板价位的情况。 （　 　 ）

４ 只要资金充足，就不会被强行平仓。 （　 　 ）
５ 强行平仓的盈亏都由客户承担。 （　 　 ）
６ 当期货价格连续三个交易日出现同方向涨跌停板时，交易所对所有

客户进行强制减仓。 （　 　 ）
７ 自进入交割月起，客户小麦期货投机持仓与跨期套利持仓之和，不

得超过交割月前一个月下旬的最大限仓量。 （　 　 ）
８ 买方交割违约合约数量（手） ＝ （应交货款－已交货款） ÷ （１ －

３０％） ÷交割结算价÷交易单位。 （　 　 ）

五、计算题

１ 某客户保证金账户余额为１０万元，开仓买入硬麦期货合约６０手，
成交价１８００元／吨，当日结算价１７５０元／吨，期货公司保证金比例为８％，
该客户的风险率是（　 　 ）。

Ａ １１０％ Ｂ １１５％

Ｃ １２０％ Ｄ １２５％

２ 上题中期货公司要求客户风险率必须低于１１０％，则该客户至少应追
加（　 　 ）保证金。

Ａ ６２６３ １元 Ｂ ６３６３ ７元
Ｃ ６４６３ １元 Ｄ ６５６３ ７元
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参考答案

一、填空题

１ 保证金交易　 双向交易　 对冲平仓　 　 　 ２ 流动性风险　 操作风险

二、单项选择题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ｂ　 　 　 ４ Ｃ　 　 　 ５ Ｃ　 　 　 ６ Ｄ

７ Ｄ ８ Ａ ９ Ｃ １０ Ｃ １１ Ｂ １２ Ｂ

三、多项选择题

１ ＡＢＣ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＣ　 　 　 ４ ＡＢ　 　 　 ５ ＡＢＣＤ

６ ＡＢＣ　 　 　 ７ 　 ＡＢＣ ８ ＣＤ

四、判断题

１ 对　 　 　 ２ 对　 　 　 ３ 错　 　 　 ４ 错　 　 　 ５ 错　 　 　 ６ 错
７ 对　 　 　 ８ 错

五、计算题

１ Ｃ　 　 　 ２ Ｂ
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　 第三章
　 小麦的产业发展状况 　

　 　 【本章要点】

　 　 兵法云：知己知彼，百战不殆。保证投资
能够获得成功的前提条件之一是必须对所投资
的对象了如指掌。本章按照产业链条的基本构
成和发展趋势对小麦种植、品种特性、贸易格
局、消费结构等诸多环节进行简要介绍，帮助
投资者初步掌握小麦期货投资所应当具备的现
货市场知识。

一、 小麦种植的基本情况如何？

小麦籽粒含有丰富的淀粉、较多的蛋白质、少量的脂肪，还有多种矿质
元素和维生素Ｂ，是一种营养丰富、经济价值较高的商品粮。小麦含有面
筋，适于烤面包，蒸馒头，做面条，制饼干、糕点、烧饼。小麦籽粒还可以
作为制葡萄糖、白酒、酒精、啤酒、酱、酱油、醋的原料，麦粉经细菌发酵
后，可提制味精。

小麦是世界上最早栽培的植物之一，适应性强，分布广，用途多，是
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世界上最重要的粮食作物，其总面积、总产量、总贸易额及营养价值均居
粮食作物的第一位。世界上有４３个国家，约４０％的人口以小麦为主要食
粮。

国际上，小麦主要用作人类食物，尤其以面包、通心粉和比萨饼的形式
供人们食用。在发达国家，用作饲料的小麦比例约为３０％。小麦提供的热
量大约占人类消耗总热量的１９％。

世界上种植的小麦品种繁多，按播种季节可分为冬小麦和春小麦。冬小
麦秋播夏收，越冬生长，生育期较长，分布广泛，地区间差异较大。全世界
冬小麦种植面积约占小麦总面积３４亿亩的７５％。春小麦春季播种，生育期
短，多分布在纬度较高地区。一般而言，春小麦蛋白质含量高于冬小麦，但
容重和出粉率低。

小麦按皮色可分为白皮和红皮两种。白皮小麦呈黄色或乳白色，皮薄，
胚乳含量多，出粉率较高；红小麦呈深红色或红褐色，皮较厚，胚乳含量
少，出粉率较低。

小麦按籽粒胚乳结构呈角质或粉质的多少可分为硬质和软质两种。角
质，又叫玻璃质，角质胚乳结构紧密，呈半透明状；粉质胚乳结构疏松，呈
石膏状。

二、 我国的小麦主要分布在哪些区域？

我国冬小麦面积约占小麦总播种面积的９０％以上，主要分布在长城以
南，岷山、唐古拉山以东的黄河、淮河和长江流域，包括河南、山东、河
北、江苏、四川、安徽、陕西、湖北、山西等省。

一般按产区将冬小麦分为北方冬小麦和南方冬小麦两大类。北方冬小麦
白麦较多，多系半硬质，皮薄，含杂少，面筋质含量高，品质较好，因而出
粉率较高，粉色好，其主要产区是河南、河北、山东、山西、陕西、苏北、
皖北等地，占我国小麦总产量的６５％以上。南方冬小麦一般为红麦，质软，
皮厚，约占全国小麦产量的２０％ ～ ２５％。冬小麦生育期较长，且不同地区
生长期差异较大。中国南方冬麦区小麦的生长期为１２０天，北方冬麦区小麦
的生长期为１９０ ～ ２１０天，西南部高海拔地区可达３３０天以上。
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我国春小麦播种面积约占小麦播种总面积的１０％，主要分布在长城以
北，岷山、大雪山以西的黑龙江、内蒙古、甘肃、新疆、宁夏、青海等省
（自治区）。春小麦含有机杂质较多，一般为红麦，皮较厚，籽粒大，多系
硬质，面筋质含量高。春小麦生育期短。通常为８０ ～ １２０天。

我国小麦产区分布及生长期概况见表３ － １。

表３ － １ 小麦产区及生长期一览表
产区 省份 播种期 生育期 成熟期

东北春麦区黑龙江、吉林、辽宁部分、内蒙
古东北部 ４月中旬 ９０天 ７月２０日前后

北部春麦区内蒙古中部，河北、陕西、山西
北部

３月中旬～ ４月
中旬 ９０ ～ １２０天 ７月上旬～ ８月

西北春麦区甘肃、宁夏北部，内蒙古西部、
青海部分地区 ３月上旬 １２０ ～ １３０天 ７月中旬～ ８月

中旬

北部冬麦区
河北、山西大部、陕西南部、辽
宁、宁夏、甘肃部分、北京、天
津

９月中旬 ２６０天 ６月下旬左右

黄淮冬麦区
山东、河南大部、河北、江苏、
安徽部分、陕西部分、山西、甘
肃部分

１０ 月上旬（寒
露后） ～下旬 ２３０天 ５月下旬～ ６月

初

长江中下游
冬麦区

江苏、安徽、湖南、湖北大部、
上海、浙江、江西、河南信阳

１０ 月下旬～ １１

月中旬 ２００天 ５月下旬

西南冬麦区
贵州、重庆、四川、云南大部，
陕西、甘肃、湖北、湖南部分地
区

１０ 月下旬～ １１

月上旬 １８０ ～ ２００天 ５月中旬

华南冬麦区福建、广东、广西和台湾、云南
南部 １１月中下旬 １２０天 ３月下旬～ ４月

上旬

新疆冬麦区新疆
南疆冬麦：９月
中旬左右；北疆
春麦：４月上旬

３００天
２４０天

南疆冬麦： ７
月底８ 月初；
北疆春麦： ８
月上旬左右

青藏春冬麦
区

西藏、青海、甘肃、四川、云南
部分地区

冬麦： ９ 月下
旬；春麦：３月
下旬～ ４月上旬

３３０天
１４０ ～ １７０天

８月下旬～ ９月
中旬
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三、 全国、 各省小麦产量及种植面积分别有多少？

每年我国小麦播种面积基本稳定，保持在约２２００万～ ２４００万公顷。播
种面积较大的省份依次是河南、山东、河北、安徽和江苏，这５个省的播种
面积占全国播种总面积的６０％以上。我国小麦总产最近５年连续丰收，每
年产量都在１亿吨以上。２００８ ／ ２００９年度我国小麦总产量预测约１ １２５亿
吨，产量较大的省份依次是河南、山东、河北、江苏、安徽等，这５个省的
小麦产量占全国小麦总产量的７３％。中国小麦产量由１９７８年的５８００万吨逐
步提高到１亿吨以上，１９９７年为历史最高产量，达到１ ２亿吨。１９９７年后
产量连续５年下降，２００３年降到８６４８万吨；２００４ ～ ２００９年中国小麦总产量
连续６年增产，２００９年产量为１ １３亿吨。１９７８ ～ ２００８年间，小麦产量占水
稻、小麦、玉米三大谷物总产量的２５ １８％，小麦是中国第三大粮食作物，
２００９年小麦产量比重降到三大谷物总产量的２３ ９１％。近几年我国各省小麦
播种面积产量情况见表３ － ２、表３ － ３。１９７８ ～ ２００９年我国小麦产量及种植
面积见图３ － １。

表３ － ２ 近几年我国各省小麦播种面积 单位：千公顷

　 　 　 　 　 年　 度
省　 份　 　 　 　 　 ２００６ ／ ２００７ ２００７ ／ ２００８ ２００８ ／ ２００９

全　 国 ２２９６２ ２２９８０ ２３０００

河　 北 ２４２０ ２４０２ ２４８２

山　 西 ７３４ ７３１ ７０１

内蒙古 ４０９ ４００ ３９０

黑龙江 ２４９ ２３０ ２００

江　 苏 １７３５ １７５０ １８２０

安　 徽 ２１１７ ２１７０ ２２００

山　 东 ３３５４ ３３００ ３３５０

河　 南 ５００７ ５０６０ ５０７０

陕　 西 １２０５ １２８０ １２５０

其　 他 ５７３３ ５６５７ ５５３７

　 　 数据来源：国家粮食局。
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表３ － ３ 近几年我国各省小麦产量情况 单位：千公顷

　 　 　 　 　 年　 度
省　 份　 　 　 　 　 ２００６ ／ ２００７ ２００７ ／ ２００８ ２００８ ／ ２００９

全　 国 １０８４７１ １０９８６０ １１２５００

河　 北 １１７９４ １１９１２ １２３３４

山　 西 ２６３３ ２６３１ ２６９８

内蒙古 １４５７ １０３６ １２４８

黑龙江 ９３０ ６１２ ７２０

江　 苏 ８５３２ ９９７３ １０５０１

安　 徽 １００８８ １０６５５ １０８９０

山　 东 １９７１７ １９４３７ １９９３３

河　 南 ２９４５４ ３０５１７ ３０５４７

陕　 西 ４３３７ ３８５３ ４１２５

其　 他 １９５２８ １９２３５ １９５０４

　 　 数据来源：国家粮食局。

图３ － １　 １９７８ ～ ２００９年中国小麦产量和种植面积

四、 如何对小麦进行分类？

第一种分类方法：按播种季节分。按播种季节，小麦可分为冬小麦和春
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小麦。小麦品质的好坏，取决于蛋白质的含量与质量。一般情况下，春小麦
的蛋白质含量高于冬小麦，但春小麦的容重和出粉率低于冬小麦。

第二种分类方法：根据冬小麦、春小麦的皮色和粒质的不同可将小麦分
为以下５种：

（１）硬质白小麦：种皮为白色或黄白色的麦粒不低于９０％，硬度指数
不低于６０的小麦。

（２）软质白小麦：种皮为白色或黄白色的麦粒不低于９０％，硬度指数
不高于４５的小麦。

（３）硬质红小麦：种皮为深红色或红褐色的麦粒不低于９０％，硬度指
数不低于６０的小麦。

（４）软质红小麦：种皮为深红色或红褐色的麦粒不低于９０％，硬度指
数不高于４５的小麦。

（５）混合小麦：不符合上述规定的小麦。
第三种分类方法：按照用途分。按照用途，小麦可分为以下几类。
硬冬白小麦：种皮为白色或黄白色的麦粒不低于９０％，角质率不低于

７０％的冬小麦。
优质强筋小麦：面筋数量较高、筋力较强、品质优良具有专门加工用途

的小麦。
硬冬白小麦：由于国标没有规定内在品质，所以硬冬白小麦期货交割的

货物比较杂，既有内在品质较高的品种，也有内在品质较低的品种，因此用
途不一。在没有强筋小麦期货时，硬冬白小麦期货交割标准的用途比较广。
但有了强筋小麦期货后，硬冬白小麦中能够达到强筋小麦标准的，就专门用
做面包、饺子、拉面等，这样强筋小麦的大部分就从硬麦中分离出来。从期
货交割的标准来说，硬冬白小麦一般稳定时间在８分钟以下（不排除有８分
钟以上）。因此，达不到强麦标准的硬麦大部分用于制作馒头、面条、饺子
等。

优质强筋小麦：优质强筋小麦主要用于加工制作面包、拉面和饺子等要
求面粉筋力很强的食品。其中面包全部用优质强筋小麦，对小麦品质要求最
高。为了提高面包粉质量，国内一些专用粉厂还经常在国产优质强筋小麦中
添加进口高筋小麦。加工饺子粉，也要优质强筋小麦混配，提高面粉质量，
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增加食品的口感，对于一些质量较差的小麦，则添加优质强筋小麦，改善内
部品质，加工馒头和其他面食，如东北地区用优质强筋小麦与春麦搭配，改
善春小麦粉的质量。

国家优质强筋小麦标准与普通小麦标准相比，主要增加了以下指标：小
麦粗蛋白、湿面筋、面团稳定时间、降落数值和烘焙评分，这些指标主要是
衡量小麦面筋值的含量及质量、小麦蛋白质含量、发酵品质（降落数值）
和加工面包食品的质量。

第四种分类方法：按面筋强弱指标分。按粉质仪所测定的稳定时间作为
面筋强弱的指标，我国小麦分为强筋（稳定时间大于等于７分钟）中筋（３ ～ ７
分钟）和弱筋（小于等于３分钟）小麦三类。

强筋小麦加工成的小麦粉筋力强，适于制作面包，也适用于做某些面条
和用于配麦。中筋小麦面粉筋力适中，适于制作面条、饺子和馒头等，而弱
筋小麦加工成的小麦粉筋力弱，适于制作饼干、糕点等食品。面粉加工企业
利用配麦和配粉的技术，按照所需要的食用品质指标调配出各种专用粉，像
面条专用粉、馒头专用粉、饺子专用粉、油条专用粉，以及中式点心专用粉
等。

五、 我国优质强筋小麦主要分布在哪些区域？

农业部对我国小麦产区进行了区域规划，各区域强筋小麦占比情况如
下：

华北北部强筋麦区，包括北京，天津，山西中部的太原、忻州、阳泉、
吕梁和晋中，河北的石家庄、衡水、沧州、保定、唐山、秦皇岛和承德地
区。该区年降雨量４００ ～ ６００ｍｍ，土壤多为褐土及褐土化潮土，质地砂壤至
中壤，土壤有机质含量１％ ～ ２％，适宜发展强筋小麦。２００８年农业部对该
区域２２个县（市）的２５个品种的５５份样品抽样调查，样品中各类型小麦
所占比例分别为：强筋小麦８％，中强筋小麦２１％，中筋小麦３２％，其他
３９％。

黄淮北部强筋、中筋麦区，包括河北南部，河南北部，山东中部、北
部，山西南部，陕西北部和甘肃东部等地区。该区年降雨量４００ ～ ８００ｍｍ，
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土壤以潮土、褐土和黄绵土为主，质地砂壤至粘壤，土壤有机质含量０ ５％ ～
１ ５％。土层深厚、土壤肥沃的地区适宜发展种植强筋小麦，其他地区如胶
东半岛等适宜发展种植中筋小麦。２００８年农业部对该区１１０个县（市）、７５
个品种的３６６份样品进行抽样调查，样品中各类型小麦所占比例分别为：强
筋小麦１０％，中强筋小麦１７％，中筋小麦４３％，其他３０％。

黄淮南部中筋麦区，包括河南中部、山东南部、江苏和安徽北部、陕西
关中、甘肃天水等地区。该区年降雨６００ ～ ９００ｍｍ，土壤以潮土为主，部分
为砂姜黑土，质地砂壤至重壤，土壤有机质含量１％ ～ １ ５％。该区以发展
中筋小麦为主；肥力较高的砂姜黑土和潮土地带可发展种植强筋小麦；沿河
冲积砂壤土地区可发展种植白粒弱筋小麦。２００８年农业部对该区９１个县
（市）、８９个品种的４０７份样品抽样调查，样品中各类型小麦所占比例分别
为强筋６％，中强筋２０％，中筋２９％，其他４５％。

长江中下游中筋、弱筋麦区，包括江苏、安徽两省淮河以南、湖北大
部，以及河南省南部地区。该区年降雨８００ ～ １４００ｍｍ，小麦灌浆期间降雨
量偏多，湿害较重，穗发芽时有发生。土壤多为水稻土和黄棕壤，质地以粘
壤土为主，土壤有机质含量１％左右。本区大部地区适宜发展中筋小麦，沿
江及沿海砂土地区可发展弱筋小麦。２００８年农业部对该区３３个县（市）、
２６个品种的８５份样品进行抽样调查，样品中各类型小麦所占比例分别为中
强筋１６％，中筋２６％，其他５８％。

四川盆地中筋、弱筋麦区和云贵高原麦区。四川盆地中筋、弱筋麦区包
括盆西平原和丘陵山地。该区年降雨量约１１００ｍｍ，湿度较大，光照不足，
昼夜温差较小。土壤主要为紫色土和黄壤土，紫色土以砂质粘壤土为主，有
机质含量１ １％左右；黄壤土质地粘重，有机质含量小于１％。盆西平原区
土壤肥沃，单产水平较高；丘陵山地土层较薄，肥力不足，小麦商品率较
低。该区大部分适宜发展种植中筋小麦，部分地区也可发展种植弱筋小麦。
云贵高原麦区包括四川省西南部、贵州全省，以及云南省大部地区。该区海
拔相对较高，年降雨８００ ～ １０００ｍｍ。土壤主要是黄壤和红壤，质地多为壤
质粘土和粘土，土壤有机质含量１％ ～ ３％，总体生态环境适合发展种植中
筋小麦。其中贵州省小麦生长期间湿度较大，光照不足，土层薄，肥力差，
可适当发展种植一些弱筋小麦；云南省小麦生长后期雨水较少，光照强度较
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大，应以发展种植中筋小麦为主，也可发展种植弱筋或部分强筋小麦。２００８
年农业部对该区域１９个县（市）、１８个品种３２份样品的抽样调查显示，该
区域样品中各类型小麦所占比例分别为强筋小麦３％，中强筋３％，中筋
１３％，其他８１％。

东北强筋春麦区，北部中筋春麦区，西北强筋、中筋春麦区。东北强筋
春麦区主要包括黑龙江北部、东部和内蒙古大兴安岭等地区。该区光照时间
长，昼夜温差大，年降雨４５０ ～ ６００ｍｍ，土壤有机质含量１％ ～ ６％。该区土
壤肥沃，有利于蛋白质积累，适宜发展种植红粒强筋或中强筋小麦。北部中
筋春麦区主要包括内蒙古东部、辽河平原、吉林省西北部和河北、山西、陕
西等春麦区，除河套平原和川滩地外，年降雨２５０ ～ ４８０ｍｍ，以栗钙土和褐
土为主，土壤有机质含量较低，小麦收获期前后常遇高温或多雨天气，适宜
发展种植红粒中筋小麦。西北强筋、中筋春麦区，主要包括甘肃中西部、宁
夏全部，以及新疆麦区。河西走廊干旱少雨，年降雨５０ ～ ２５０ｍｍ。土壤以
灰钙土为主，质地以粘壤土和壤土为主，土壤有机质含量０ ５％ ～ ２％，适
宜发展种植白粒强筋小麦。银宁灌区土地肥沃，年降水３５０ ～ ４５０ｍｍ，适宜
发展红粒中筋小麦。陇中和宁夏西海固地区，土地贫瘠，以黄绵土为主，土
壤有机质含量０ ５％ ～ １％，年降水量４００ｍｍ左右，适于发展种植红粒中筋
小麦。新疆麦区光照充足，年降水１５０ｍｍ左右，土壤主要为棕钙土，质地
为砂质砂土到砂质壤粘土，土壤有机质含量１％。该区昼夜温差较大，在肥
力较高地区适宜发展强筋白粒小麦，其他地区可发展种植中筋白粒小麦。
２００８年农业部对该地区３９个县（市、旗）的３２个品种、５７份样品进行了
抽样调查，样品中各类型小麦所占比例分别为：强筋小麦５％，中强筋
１１％，中筋２５％，其他５９％。

以上质量检测中的中强筋及中筋小麦粉湿面筋（１４％水分基）分别大
于或等于２８ ０％和２５ ０％ （强麦期货交割标准为大于等于３０％），面团稳
定时间分别大于或等于６分钟，大于或等于３分钟并小于６分钟（强麦期货
交割标准为大于等于８分钟）。

按照农业部抽样调查数据推算，符合交割标准的优质强麦的总量预计在
１０００万吨左右。受到我国土地制度所决定的种植模式的限制，加上优质小
麦品种退化，天气变化，收获时不能单收单打等因素影响，市场流通中能达
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到优质强筋小麦交割要求的数量可能不及以上预计数量。

六、 优质小麦占小麦总产的比重有多大？

我国小麦总产最近几年连续丰收，每年产量都在１亿吨以上。我国小麦
播种面积基本稳定，保持在约２２００万～ ２４００万公顷。２００８、２００９年度全国
小麦播种面积２３００万公顷左右。其中，河南、山东、河北、安徽和江苏是
小麦生产大省，这５个省的播种面积占全国播种面积的６２ ３％，产量占全
国小麦产量的７５％。我国优质小麦种植面积从１９９８年的１８０万公顷增加到
２００８年的１６００万公顷，产量也由６２０万吨增加到７１６７万吨。由于受中国土
地制度决定的种植模式限制，加上优质小麦品种退化，天气变化，收获时不
能单收、单打及单储等因素影响，市场流通中内在品质能达到优质标准的小
麦数量远低于这一数量，但基本已能满足国内企业加工生产专用面粉的需
求。我国优质小麦生产情况见表３ － ４。

表３ － ４ 我国优质小麦生产情况
单位：千公顷，公斤／公顷，千吨，％

２００６年 ２００７年 ２００８年
播种面积

全　 国 １３７１２ １５０７２ １６０００

河　 北 １３９６ １５９７ １６５０

山　 西 ４４８ ４８９ ５０５

内蒙古 ２３４ ２３２ ２５７

黑龙江 １５５ １６２ １５０

江　 苏 ７８３ ９２２ １１３５

安　 徽 １２００ １３６０ １４４０

山　 东 ２３３０ ２５３０ ２６７０

河　 南 ３１００ ３３００ ３４７０

陕　 西 ７６９ ８８６ ９２５

其　 他 ３２９８ ３５９４ ３７９８
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　 　 续表
２００６年 ２００７年 ２００８年

单位产量
全　 国 ４３５２ ４３６７ ４４７９

河　 北 ４７７０ ４７００ ４８００

山　 西 ３３９０ ３５００ ３６００

内蒙古 ２７７０ ２７００ ２８００

黑龙江 ３７６０ ３８００ ３９００

江　 苏 ４３００ ４３７０ ４４００

安　 徽 ４０１０ ４２００ ４３００

山　 东 ５３８０ ５３００ ５６５０

河　 南 ５３１０ ５３００ ５３５０

陕　 西 ３２８０ ３４００ ３３５０

其　 他 ３２０７ ３２５９ ３３４２

产　 　 量
全　 国 ５９６８１ ６５８２４ ７１６７０

河　 北 ６６５７ ７５０８ ７９２０

山　 西 １５１８ １７１０ １８１７

内蒙古 ６４８ ６２７ ７２１

黑龙江 ５８２ ６１４ ５８５

江　 苏 ３３６８ ４０３０ ４９９４

安　 徽 ４８１２ ５７１２ ６１９２

山　 东 １２５３５ １３４０９ １５０８６

河　 南 １６４６１ １７４９０ １８５６５

陕　 西 ２５２１ ３０１１ ３０９９

其　 他 １０５７９ １１７１３ １２６９３

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。

七、 我国优质小麦供需状况如何？

中国优质小麦推广开始于１９９９年，以高筋小麦为主，推广区域主要在
河南、河北、山东等省，其中山东省为最先进行市场化推广和运作的地区。
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国家最先给予优质小麦种植提供良种补贴，推动中国优质小麦的发展。我国
优质小麦供需状况见表３ － ５、表３ － ６和表３ － ７。

弱筋小麦主要分布在长江流域，安徽南部、江苏南部是中国最主要的弱
筋小麦产区。

表３ － ５ 中国优质小麦的综合平衡 单位：千吨

年度 ２００３ ／ ２００４ ２００４ ／ ２００５ ２００５ ／ ２００６ ２００６ ／ ２００７ ２００７ ／ ２００８ ２００８ ／ ２００９ ２００９ ／ ２０１０

年初库存 １３７４１　 １７３１６　 １１８０３　 １８７４２　 １４２２２　 　 １０２２９　 ７０８０ 　

生产量 ２８５０３　 １９１１６　 ４１８８９　 ４４０９６　 ４７４４２ ７２ ５０６８５　 ５５７５３ ５

进口量 １７５２　 ８２１１　 ３５００　 ３８４　 １５ １８８ １６００

供给量 ４３９９６　 ４４６４３　 ５７１９２　 ６３２２２　 ６１６７９ ６１１０２ ６４４３３

总需求量 ２６６８０　 ３２８４０　 ３８４５０　 ４９０００　 ５１４５０ ５４０２３ ５６７２４

制粉消费 ２４２５０　 ３０３１３　 ３４８５９　 ４００８８　 ４６１０２ ５３０１７ ５４９６９

年末库存 １７３１６　 １１８０３　 １８７４２　 １４２２２　 １０２２９ ７０８０ ７７１０

库存消费比（％） 　 　 ６４ ９０ 　 　 ３５ ９４ 　 　 ４８ ７４ 　 　 ２９ ０２ 　 　 １９ ８８ 　 　 １３ １１ 　 　 １３ ５９

表３ － ６ ２００５ ～ ２００９年全国及主要地区优质小麦种植面积 单位：千公顷
　 　 　 年份
地区　 　 　 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

东　 北
内蒙古 １３２ １９９ １５５ １６２ １６８ １６７

黑龙江 ２８５ ３２７ ２３４ ２３２ ２４８ ２８８

华　 北
河　 北 ９００ １３３１ １３９６ １５９７ １６８０ １７９７

山　 西 ２４０ ２５３ ４４８ ４８９ ４９０ ４８９

山　 东 １８７０ １９５０ ２３３０ ２５３０ ２６６７ ３０８０

河　 南 １８９２ ２６９２ ２６９３ ３３００ ３４７２ ３６８７

华　 东
江　 苏 ７８０ ８００ ８４０ １０２２ １２７６ １４１２

安　 徽 ７６０ ８４０ １２００ １３６０ １４３０ １５１９

西　 北
陕　 西 ３８５ ５５０ ７６９ ８８６ ９００ ６６５

其　 他 ８４０ １０５０ １１６０ １８６８ ２７１６ ３３３３

全　 国 ７９５２ １１６９１ １１７１２ １３２８４ １４８７９ １６２６９
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　 　 表３ － ７ ２００５ ～ ２００９年全国及主要地区优质小麦产量 单位：千吨
　 　 　 年份
地区　 　 　 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

东　 北
内蒙古 ４８９ ７１４ ５８２ ６１４ ６３８ ６２３
黑龙江 ７７４ ９６８ ６４８ ６４３ ６９４ ８２２
华　 北
河　 北 ４００５ ５４５８ ６６５７ ７５８０ ８５６８ ９３４７
山　 西 ７０１ ７２０ １５１８ １６５０ １６６６ １３３１
山　 东 ８６９６ ８８４９ １２５３５ １３４０９ １４１８７ １６６３１
河　 南 ８６１０ １１５１０ １６４６１ １７４９０ １８７４９ １９６０９
华　 东
江　 苏 ３３８５ ３４１７ ３４６８ ４０３０ ５５８９ ６２５７
安　 徽 ２５０３ ２６８９ ４８１２ ５６１２ ６１４９ ６４００
西　 北
陕　 西 １２１３ １６８５ ２０９９ ３０１１ ３０７８ ２２１８
其　 他 １９７４ ２４２２ １０５９７ ７３９９ ８９００ １２３９０
全　 国 ３１８６０ ４８７０８ ５８７９５ ６０８２４ ６７５８０ ７５００４

　 　 数据来源：东方艾格。

八、 为什么各部门统计的优质小麦产量差异很大？

市场对优质小麦的概念存在一定的混淆，优质强筋小麦和国家统计口径
中的优质专用小麦的概念应予以区分。优质强筋小麦更侧重于质量，湿面
筋、面团稳定时间等指标达到国家和企业生产专用面粉标准的小麦可以被认
定为优质强筋小麦，主要用于生产方便面、拉面和面包等；而国家统计口径
中的优质小麦则侧重于产量，高产稳产是最主要的优质小麦指标，现在农业部
门大力推广的小麦良种大部分为高产普麦，高产小麦并不代表优质强筋小麦。

九、 我国小麦质量状况如何？

２００８年，全国共从１２个省（区）征集样品１００２份，其中，冬小麦９６６份，
品种２０２个；春小麦３６份，品种２４个。样品分布涵盖了我国三大小麦品质区、
七个品质亚区，其中华北北部强筋麦区样品５５份，品种２５个，来自２２个县



小麦的产业发展状况

第
三
章 ７７　　　

（市）；黄淮北部强筋、中筋麦区样品３６６份，品种７５个，来自１１０个县（市）；
黄淮南部中筋麦区样品４０７份，品种８９个，来自９１个县（市）；长江中下游中
筋、弱筋麦区样品８５份，品种２６个，来自３３个县（市）；四川盆地中筋、弱筋
麦区样品３２份，品种１８个，来自１９个县（市）；强筋、中筋春麦区样品５７份，
品种３３个，来自３９个县（市、旗）。这次检验结果如图３ －２所示。

图３ － ２　 湿面筋、降落数值、稳定时间、拉伸面积等检验结果
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十、 我国主要有哪些优质小麦品种？

据农业部检验，２０１０年我国优质中强筋等面条用小麦品质显著提升，
达标品种数量显著增加。达到国标强筋小麦标准主要品质指标要求的有龙麦
３０、师栾０２ － １、洲元９３６９、新麦２６、郑麦３６６和鄂麦２３等小麦品种样品。
龙麦３０、师栾０２ － １、藁优２０１８、济南１７、洲元９３６９、烟农５１５８、新麦
２６、兰考矮早８号、郑麦３６６、鄂麦２３、烟农１９、烟农２１、泰农１８、烟农
１５、西农９７９、郑麦９０２３和西农９８７１等１７个小麦品种样品达到郑州商品交
易所强麦合约主要品质指标要求，达标品种数量比２００９年增加３个。面包
食品感官鉴评结果显示，有永良４号、龙麦３０、龙辐麦１７、龙麦３３、农大
３７５３、师栾０２ － １、洲元９３６９、郑麦３６６、新麦２６、西农９７１８、郑麦９０２３、
襄麦２５和鄂麦２３等１３个小麦品种样品的面包品质达到面包品质标准要求，
达标品种数量比２００９年增加２个。江苏省的扬麦１５和河南省的郑麦００４两
个小麦品种样品达到国标弱筋小麦标准主要指标要求，达标品种数量与
２００９年持平。

优质中强筋等面条用小麦是我国优质小麦的主体，经过２０１０年的检测
鉴评，达标小麦品种样品数量显著增加。有京９８４３、内麦１９、农麦２号、
永良４号、临丰３号、京９４２８、舜麦１７１８、烟农１９、烟农２１、运旱２０４１０、
运旱２１ － ３０、运旱２２ － ３３、垦九１０、济麦２２、石新６１６、石新８２８、石优
１７、永麦１号、邯６１７２、济麦２２、鲁麦２１、青丰１号、青麦６号、山农１５、
泰农１８、烟农１５、烟农１９、烟农２１、烟农２３、烟农２４、烟农２４１５、烟农
５１５８、汝麦０３１９、矮抗５８、百农１６０、汝麦０３１９、西农９７９、郑麦３６６、郑
麦９０２３、众麦１号、众麦２号、周麦１８、泛麦５号、连麦２号、新麦１８、
淮麦２０、宁麦１３、扬麦１３、扬麦１６、镇麦６号、宁春４号、长旱５８、晋麦
４７、陕农７５７、西农３５１７、西农８８９、西农９２８、西农９８７１、闫麦８９１１、和
尚头、宁春１５、天选４３和新冬１８等６３个小麦品种样品达到优质中强筋面
条用小麦品种主要品质指标要求，达标品种数量比２００９年增加３６个。其中
和尚头、石优１７、永良４号和永良１５４个小麦品种和河套雪花粉面粉产品，
在专家现场面条感官品尝鉴评中面条综合品质表现优异，超过澳标白麦的品
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质评分。

　 　 十一、 近年来达到优质强筋麦等级的小麦产量减
少的原因有哪些？

　 　 近年来河北、山东等高品质小麦产区的优质小麦播种面积逐年减少，原
因主要有：第一，部分强筋小麦品种难以做到高产稳产，因此不能享受国家
的良种补贴，同时优质小麦管理难度大，农户种植缺乏科学、积极的引导。
第二，目前我国强筋小麦育种水平还不高，优质强筋小麦大田种植容易受到
不利天气的影响，产量低于普通小麦，农民更倾向种植高产稳产的普通小
麦。２０１０年，河北有部分优质小麦品种因“不抗冻”遭遇农民弃种。第三，
我国大多数强筋小麦品种尚未形成区域化、规模化种植，不同品种之间相互
影响，优质强筋小麦品种退化比较严重，产量波动较大。第四，在较长时间
内农户在售粮时无法实现“优质优价”，种植优质小麦得不到应有的收益，
这也影响到强筋小麦的种植。

　 　 十二、 硬质白麦是哪一种麦子， 占小麦总产的比
例如何？

　 　 小麦国家标准（ＧＢ１３５１ － ２００８）经国家标准化管理委员会批准代替原
国标ＧＢ１３５１ － １９９７，于２００８年１月１日正式发布，并于２００８年５月１日起
实施。该标准适用于收购、运输、加工和销售的商品小麦。

根据２００６年、２００７年全国小麦质量会检结果（３５００份样品），本着新
老标准尽可能衔接，同时与国际标准基本保持一致的原则，并根据各小麦主
产省和农业部门的意见，新标准确定硬度指数（ＨＩ）大于等于６０的为硬
麦，硬度指数为４５ ～ ６０的为混合麦，小于等于４５的为软麦。

我国小麦主产省软硬小麦分布情况及我国小麦主产省硬麦分布情况见表
３ － ８和表３ － ９。
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　 　 表３ － ８ 我国小麦主产省软硬小麦分布情况
按硬度指数和角质率方法分析的软硬麦分布比例 单位：％

区　 　 域 全国 河南 河北 山东 江苏 安徽 陕西 四川湖北

硬麦
比例

按ＨＩ不小于６０判定 ６６ ８ ５１ ８ ９７ ６ ７０ ５ ７４ ７ ４５ ９ ９５ ９ ４０ ２ ６８ ０

按现行角质率判定 ７０ ７ ５４ ３ ９６ ４ ８８ ８ ７１ １ ４７ ７ ９７ ０ ５３ ０ ５５ １

软麦
比例

按ＨＩ不大于４５判定 ３ １ ６ ７ ０ ３ １ ８ ０ ６ ４ ４ ０ ０ ０ ０ ２ ０

按现行角质率判定 ５ ７ ０ ２ ５ １３ ０ ９ １０

　 　 数据来源：国家粮食局标准质量中心。

表３ － ９ 我国小麦主产省硬麦分布情况 单位：％

区域 全国 河南 河北 山东 江苏 安徽 湖北
硬度指数不小于６０ ６６ ８０ ５１ ８０ ９７ ６０ ７０ ５０ ７４ ７０ ４５ ９０ ６８ ００

２００８年硬白麦比例 ６６ ７０ ６３ １０ ９６ ５０ ７１ ４３ ７０ ５３ ９０ ５８ ８０

　 　 数据来源：国家粮食局。

从上表可以看出，硬白麦占小麦总产的比例过半，总量还是比较大的。

　 　 十三、 期货交割用优质强筋小麦和硬白小麦在质
量标准上有什么区别？

　 　 优质强筋小麦的交割标准实行郑州商品交易所所标。硬麦的交割标准在
国家标准（ＧＢ１３５１ － ２００８）各项要求的基础上，对交割硬麦入库时的降落
数值作了要求（降落数值应在２６０ ～ ４２０Ｓ之间）。

如果将小麦的质量检验分为水分、杂质等籽粒检验和湿面筋、拉伸面
积、稳定时间等小麦粉检验，强麦的质量标准比硬麦多了湿面筋、稳定时间
等小麦粉检验指标。

图３ － ３中的三个圈，最小的一个代表优质强筋小麦，中间的一个是一
般意义上的优质小麦，最外边的圈是全部小麦。只要是优良品种产出的小麦
一般都划归优质小麦。但是，种优未必产出优，这里是指现货市场的分类，
并非指内在品质达到国家标准的小麦。符合优质强筋小麦合约标准的必须是
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由优良品种产出的小麦，但优质小麦生产中品质退化，流通中不能单收、单
打、单储等都会造成品质下降，从而达不到规定标准。优质强筋小麦与硬白
小麦的关系见图３ － ３。

图３ － ３　 优质强筋小麦与硬白小麦的关系

　 　 十四、 常见的可用于优质强筋小麦交割的小麦品
种有哪些？

　 　 由于我国种植条件的限制，并不是所有优质品种都能达标。一般来说，
种植达到一定规模的一些品种易于达标，比如豫麦３４、郑州９０２３、藁城
８９０１、９５５１５９ （济麦２０）等。２００７ ／ ２００８年度，由于小麦品种退化等原因，
优质强筋小麦品种发生了新的变化，有些品种已逐渐退出或减少种植，如藁
城８９０１、豫麦３４等，一些新的小麦品种逐步占据上风，如郑麦３６６、西农
９７９、藁优９４１５、济麦２０等。

从２００８年全国抽样检测的结果看，按照容重大于等于７７０ｇ ／ Ｌ、降落数
值大于等于３００ｓ，粗蛋白质一等大于等于１５ ０％、二等大于等于１４ ０％，
湿面筋一等大于等于３５ ０％、二等大于等于３２ ０％，面团稳定时间一等大
于等于１０ｍｉｎ、二等大于等于７ｍｉｎ，以及烘焙品质评价值大于等于８０分为
依据，对来自１２省（区）的１００２份小麦样品进行筛选，在所有小麦样品
中，符合强筋一等小麦样品有３０份，品种有８个，分别是：藁优９６１８、济
麦２０、济麦４号、济南１７、金麦１号、师栾０２ － １、新麦１８和郑麦３６６，样
品全部分布在河北省、山东省和河南省内，其中济麦２０连续４年被评定为
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优质强筋小麦。达到强筋二等的小麦样品有２０份，品种７个，分别为：济
麦２０、济南１７、西农９７９、新麦１８、郑麦３６６、郑麦９０２３和淄麦１２。这些
品种也主要分布在河北、河南和山东３个省。与２００７年相比，２００８年强筋
一等小麦在样品数和品种数量都明显增加，强筋二等小麦在样品数量上有所
减少。

十五、 我国优质强筋小麦分布状况如何？

面粉产业约定俗成的优质小麦是优质强筋小麦。优质强筋小麦主要集中
种植在华北地区，河南北部、山东和河北中南部为主产区，其中，西农
９７９、郑麦３６６和西农９８７１、师栾０２ － １、藁优２０１８、济南１７、烟农５１５８等
优质强筋小麦市场口碑好、种植面积大。符合一级强筋小麦标准并可以参与
郑州商品交易所的交割品种较为集中，根据郑州商品交易所交割日报，２０１１
年参与交割的品种主要有西农９７９、郑麦３６６、济麦２０、济南１７、济宁１６、
烟农１９、师栾０２ － １藁优９４１５和西农８８９等。根据估算，目前我国方便面、
面包，以及高档餐饮行业对于优质强筋小麦刚性需求每年大致有５５０万～
６００万吨左右，其中有２００万吨依靠进口，目前我国强筋小麦年产量大致
７００万～ ８００万吨，可是达到优质标准的强筋小麦产量（符合交割标准）有
３５０万～ ４００万吨左右，如果进口数量不下降，国内生产基本可以满足国内
需求。因为强筋小麦品种鱼龙混杂，仅能通过几个品种的情况来反应总体优
质强筋小麦种植情况。据调查，在２０１０年秋季种植的几个主要优质强筋小
麦品种的产量，呈现出面积增加、单产提高和总产增加的态势，具体到省份
为河北减产、河南增产、山东持平略增。河北省符合专用面粉生产加工标准
的优质强筋小麦播种面积约在３００万亩左右，品种主要是师栾０２ － １和藁优
２０１８，集中种植在衡水、石家庄、邢台和保定等地。２０１１年高产的济麦２２
（属于中强筋小麦，仅有少量符合优质强筋标准）在河北大面积推广，高品
质的８９０１、师栾０２ － １等小麦品种播种面积大幅下降，尽管藁优２０１８种植
面积增加，市场估计２０１０年秋季播种的优质强筋小麦面积比２００９年下降
２０％ ～ ２５％。２０１１年测产结果较好，局部地区单产预期甚至可以达到５５０
千克／亩，单产超过２０１０年同期，但是难以挽回面积损失。山东省优质强筋
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小麦播种面积估测在５００万亩左右，品种主要有济南１７、济麦２０等，集中
种植在菏泽、济宁、潍坊和济南等地，单产预期较高，单产预计可以达到
４５０千克／亩。河南北部地区优质强筋小麦品种主要是郑麦３６６和西农９７９，
主要集中在安阳、濮阳、新乡等地，近年种植逐渐扩展到豫南。需要指出的
是，新乡地区的新品种新麦２６实验成熟，预计２０１１年秋天将大面积推广种
植。２０１１年单产较高，预计可以达到５００千克以上。国内对于优质强筋小
麦的统计口径不一使判断产量的难度提高。根据河南省育种和推广部门的估
计，目前郑麦３６６和西农９７９在全国的种植面积均超过１０００万亩，实际上
存在较大的水分。另外，２０１０ ～ ２０１１年优质强筋小麦价格大幅上涨，农户
得到较大收益，优质强筋小麦在与普通小麦的收益比较中体现出优质优价。
此外，育种企业在培育优质强筋小麦品种方面也不断取得突破，高产稳产和
优质强筋的特性逐渐融合，培育出的品种在稳定产量的同时，兼具优质强筋
的特点。比如新品种藁优２０１８和新麦２６，通过田间试验，产量情况和品质
情况都达到预期。在需求旺盛、价格高企的作用下，农户和有关部门均有增
加种植优质强筋小麦的计划。预计２０１１年秋季我国优质强筋小麦的播种面积
将大幅增加。２００９年、２０１０年主要强筋小麦播种推广面积如表３ －１０所示。

表３ － １０ 主要强筋小麦播种推广面积 单位：万亩

２００９年种植推广面积 ２０１０年种植推广面积（估计）
西农９７９ ９９０ １１００

郑麦３６６ ５６０ ６２０

济南１７ ２１０ ２４０

济麦２０ ２１０ ２２０

济宁１６ １４０ １５０

师栾０２ － １ １３０ ８０

西农８８９ ６０ ６０

藁优２０１８ ２０ ５０

西农９８７１ ４０ ４０

藁优９４１５ ７０ ４０

合计 ２４３０ ２６００

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。２００９年数据来自全国农技推广中心，未加改动直接引用，２０１０
年为市场估算数据，主要根据良种补贴推广面积推算。
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为何我国优质小麦的品质整体弱于美国和加拿大小麦
优质小麦的种植不同于普通小麦，它要求连片种植并且单收、单

打、单储，这样才能有效保证品质。美国、加拿大等国的小麦之所以
品质稳定，一个重要的原因就是，这些国家的小麦都是按不同的生态区来划定种植区
域，一个区域内大规模连片种植同一类型的品种。我国由于生产规模小，优质小麦采用
一家一户的种植模式，一个乡镇往往种植几个乃至十几个不同的小麦品种，品质类型不
同的品种混杂种植，导致品质严重下降。随着人们市场化意识的提高和我国小麦产业化
的发展，相信国产优质小麦的品质会逐步得到改善。我国小麦与美国小麦主要品质性状
比较见表３ － １１。

表３ － １１ 我国小麦与美国小麦主要品质性状比较

品种类别 蛋质含
量（％）

出粉率
（％）

湿面筋
含量（％）

降落数
值（秒）

稳定时间
（分）

拉伸面积
（ｃｍ２）

２００６年中国平均 １３ ８３ — ３０ ０ ３５０ ６ ６ ７１ ５

２００７年中国平均 １３ ８９ — ３０ ６ ３３５ ６ ２ ６８ ０

美２号硬红冬５年平均 １２ ８ ６９ ５ ３１ ２ ４０２ １１ ４ —
２００７年美２号硬红冬麦 １１ ８ ６８ ３ ２９ １ ４１７ ７ ９ —
美１号硬红春５年平均 １４ ６ ６９ ０ ３５ ７ ３８２ ２０ ６ —
２００７年美１号硬红春 １４ ３ ６７ ７ ３６ ５ ４３２ ２６ ６ —
美２号软红冬５年平均 １０ ０ ６８ ９ ２１ ７ ３４８ ３ ０ —
２００７年１号美软红冬 １０ ３ ７１ ０ ２３ １ ３４３ ３ ４ —

　 　 数据来源：中国农业部种植业管理司、美国小麦协会。

　 　 十六、 为什么对优质强筋小麦品质的把握要关注
品种和区域？

　 　 据测试，几乎所有优质小麦在不同的生态区品质截然不同；在同一生态
区的不同地区甚至不同田块，同品种优麦的品质也存在差异，有的可达到强
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麦标准，有的则不能。因此，强筋麦种植中需要统一管理、施肥和灌水，收
获之后也需要单收、单打、单储。

经过多年的培育和推广，我国优质强筋小麦品种很多，但存在品质退化
现象，而且这些品种的品质是逐年变化的。我国优质强筋小麦品质的地理分
布趋势是由北向南逐渐变差。由于受到种植区域气候的影响，同一优质强筋
小麦品种的品质在不同地区、不同年份存在明显差异，由此影响达到标准的
优质强筋小麦量。

十七、 哪些因素将影响小麦的产量和质量？

影响小麦产量和质量的因素有很多，首先就是播种面积。小麦播种面积
是产量的基础决定因素，决定了产量可能的范围。国家政策的引导往往对小
麦播种面积产生巨大的影响。比如小麦最低收购价收购和拍卖政策对稳定小
麦价格和刺激农民种植小麦的积极性起到了巨大的作用。

其次是天气和病虫害的影响。天气对小麦价格的影响非常大。小麦在种
植期和生长期需要相适应的生长环境。异常天气将对小麦产量、质量造成不
利影响。相对于硬白小麦来说，强麦品质受天气影响更大。优质强筋小麦品
质在不同区域和年度间的差异主要是气候条件不同引起的，从而影响达标产
量。直接影响优质强麦品质的气候因素主要是温度、光照和湿度。一般来
说，在强麦生长后期，在日均温度３０度以下时，随温度升高，品质改良，
但超过３０度以后反而影响品质。干热风会降低籽粒容重、产量和湿面筋含
量。降水过多会影响氮素的供应，而氮素又会影响湿面筋的含量。后期干旱
会导致产量下降但品质会改善。小麦成熟后期高温可以使优质强筋小麦延伸
性明显降低。病虫害也会影响小麦的正常生长发育，导致小麦减产，甚至颗
粒无收。

再次是农业生产的周期性影响。长达８个月的生产周期，相对制约了小
麦生产规模的伸缩性。据说，长期来看，粮食生产也具有小周期和大周期的
变化规律。以往粮食生产小周期一般为４ ～ ５年，大体表现为两欠一平二丰
收。另外，我国粮食生产还存在大周期，建国以来粮食生产经历了短缺—紧
张平衡—平衡有余几个阶段。
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最后是生产技术和资金投入的影响。

小麦在全球农业生产中的地位
小麦是世界上最早栽培的植物之一，适应性强，分布广，用途多，

是世界上最重要的粮食作物，其总面积、总产量、总贸易额及营养价
值均居粮食作物的第一位，世界上有４３个国家，约４０％的人口以小麦为主要食粮。

国际上，小麦主要用作人类食物，尤其以面包、通心粉和比萨饼的形式食用。小麦
提供的热量大约占人类消耗总热量的１９％。

小麦在我国农业生产中的地位
我国是农业大国，小麦在农业生产中占据十分重要的地位。小麦

是我国主要的粮食作物之一，其种植遍及全国，从产量和消费规模来
评价，地位仅次于水稻。中国小麦产量和消费量多年来一直在１亿吨左右，位居世界第
一，是小麦的生产大国、消费大国，也是世界小麦贸易大国。

十八、 我国小麦消费的现状如何？

我国是农业大国，小麦在农业生产中占据十分重要的地位。中国小麦产
量和消费量多年来一直在１亿吨左右，位居世界第一，是小麦的生产大国、
消费大国，也是世界小麦贸易大国。

我国小麦主要用于食用，制粉消费中约７５％的小麦形成面粉，５％形成
次粉，２０％形成麸皮。小麦直接饲用及工业消费的比例不大。随着人们生活
水平的提高，制粉消费稳中有降，饲用及工业消费不断增加。国家粮油信息
中心预计，２００８ ／ ２００９年度，小麦制粉消费７８００万吨，饲用及工业消费分
别为１１００万吨。

据有关数据显示，目前全国各类面粉企业４万多家，年加工能力１ ７亿
吨以上，其中日加工小麦５０吨以上的面粉企业９８８３家；方便面生产线１８００
多条，年产量３６０多万吨；挂面生产企业２５００多家，年产能力４１０多万吨；
饼干、糕点的年产量分别达到１５３万吨和１４４万吨；饺子、包子、馒头等传
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统食品加工业稳定发展。
我国小麦消费分布情况见图３ － ４，小麦供需平衡情况见表３ － １２。

图３ － ４　 我国小麦消费分布情况

表３ － １２ 我国小麦供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口量 饲料
消费

国内消
费总量 出口量 期末

库存

２００９ ／ ２０１０

４月 ４８ ６９ １１４ ５ ０ ８ ６ １０３ １ ５９ ９９

３月 ４８ ６９ １１４ ５ ０ ８ ６ １０３ １ ５９ ９９

２月 ４８ ６９ １１４ ５ ０ ６ ５ １０２ １ ６０ ７９

１月 ４８ ６９ １１４ ５ ０ ６ ５ １０２ １ ６０ ７９

２００８ ／ ２００９ ３８ ９６ １１２ ５ ０ ２ ５ 　 １０２ ５ 　 ０ ７５ ４８ ４１

２００７ ／ ２００８ ３８ ４５ １０９ ３ ０ ０５ ８ １０６ ２ ８４ ３８ ９６

　 　 数据来源：美国农业部。

近两年，在国家大力推广优质小麦的政策下，优质品种小麦的播种面积
大幅增加。随着收入水平的提高，人们对面粉精细化的要求在逐步提高，消
费习惯也在发生变化，这些都影响着优质强筋小麦的消费量。总体趋势是优
质强筋小麦消费量在逐年缓慢上升（见图３ － ５）。
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图３ － ５　 我国小麦产供给消费变化图

十九、 我国小麦的主要用途有哪些？

小麦主要有食用、饲料和工业消费等用途。
我国小麦主要用于食用，制粉消费中约７５％的小麦形成面粉，５％形成

次粉，２０％形成麸皮。小麦籽粒含有丰富的淀粉、较多的蛋白质、少量的脂
肪，还有多种矿质元素和维生素Ｂ，是一种营养丰富、经济价值较高的粮
食。小麦含有面筋，适于烤面包，蒸馒头，做面条、制饼干、糕点、烧饼。
其中，制作面条和馒头为主要的消费形式，粗略估计面条类约占总消费量的
４０％以上，馒头类约占３０％，而烘烤面包和蛋糕饼干等只占一小部分，据
估算面包小麦与软质小麦分别约占７ ５％左右。

小麦直接饲用及工业消费比例不大。随着人们生活水平的提高，制粉消
费稳中有降，饲用及工业消费不断增加。国家粮油信息中心预计，２００８ ／
２００９年度，小麦制粉消费８０００万吨，饲用及工业消费分别为１８７０万吨。
优质强筋小麦和硬白小麦在用途上也有所不同。

我国小麦市场综合平衡情况见表３ － １３。
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　 　 表３ － １３ 我国小麦市场综合平衡表 单位：千吨

年度 ２００６ ／ ２００７ ２００７ ／ ２００８ ２００８ ／ ２００９

生产量 １０８４７１ １０９８６０ １１２５００

进口量 ３９９ ２０ ５０

年度供给量 １０８８７０ １０９８８０ １１２５５０

制粉消费 ７８５００ ７８０００ ７８０００

其中面粉 ５８８７５ ５８５００ ５８５００

其中次粉 ３９２５ ３９００ ３９００

其中麸皮 １５７００ １５６００ １５６００

饲用消费 ９０００ １２０００ １１０００

工业消费 ９８００ １０５００ １１０００

种用量 ４７２０ ４７００ ４６８０

年度国内消费 １０２０２０ １０５２００ １０４６８０

出口量 ２０４０ ２４００ ５００

年度总需求量 １０４０６０ １０７６００ １０５１８０

年度结余量 ４８１０ ２２８０ ７３７０

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。

二十、 小麦在饲料中替代玉米的优缺点如何？

小麦的饲料用途主要可以分为猪饲料和家禽饲料两大类。小麦对于玉米
的替代主要取决于小麦和玉米的营养成分和比价关系。

１ 小麦用作家禽饲料的优缺点。用玉米作家禽配合饲料的能量原料是
我国使用的典型配方，玉米用作猪饲料相对较少。一般认为用小麦作动物饲
料价格太昂贵，但近些年来，随着玉米价格走高，小麦在家禽饲料中的应用
越来越广泛。小麦的代谢能是玉米的９０％。小麦中的营养成分比较容易消
化。用肉仔鸡、产蛋鸡和火鸡做的试验表明，小麦可以作为家禽的主要能量
饲料。但与典型的能量饲料玉米比较，小麦有其特殊性，在家禽配合饲料中
应注意其合理使用。

（１）与玉米相比，小麦用作家禽饲料的优点。小麦蛋白质含量高于玉
米，有的品种甚至高过一倍，赖氨酸含量较高，而苏氨酸的含量与玉米相
当。小麦的氨基酸利用率与玉米没有显著差别。用小麦替代玉米作能量饲料
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时，配合饲料中的豆粕用量可降低。小麦总磷的含量高于玉米，而且利用率
高，这是由于小麦中含有植酸酶，能分解植酸获得无机磷。小麦面粉遇水易
变得粘稠，是很好的自然粘结剂，有利于制粒。小麦淀粉的糊化温度是籽实
中最低者，小麦约为５３℃ ～ ６４℃，玉米约为６１℃ ～ ７２℃。

（２）与玉米相比，小麦作家禽饲料的缺点。小麦的能量和亚油酸含量
比玉米低，小麦中亚油酸仅０ ８％，玉米中亚油酸有２ ０％。日粮中用５０％
的玉米就能满足鸡必需脂肪酸的需要，小麦则不能。小麦中不含叶黄素，而
黄玉米中含有丰富的叶黄素，叶黄素能沉积在脂肪、皮肤和蛋黄中。可在日
粮中添加混合脂肪以调节能量和亚油酸的含量，叶黄素则通过添加２％ ～
３％的苜蓿或玉米蛋白粉而得到补充。按重量计以小麦取代玉米时，日粮中
的能量和亚油酸含量有中等程度的降低，而叶黄素含量则大大降低。添加
２％的苜蓿和１％的混合脂肪，则小麦日粮的养分水平被调整到近似玉米的
日粮。

饲喂小麦日粮必须注意生物素的添加。小麦中总生物素含量比玉米高，
但利用率较低。如果家禽日粮主要成分是小麦（次粉）应添加生物素。如
果是玉米—豆粕日粮则不需添加。小麦的抗营养因子主要是非淀粉多糖，非
淀粉多糖溶于水后可形成粘性凝胶，引起胃肠道内容物的粘度增加，阻碍单
胃动物对营养物质的消化和吸收。小麦代谢能变异大的原因是非淀粉多聚糖
变化大（１％ ～ １０％），鸡对非淀粉多聚糖消化率很低（１２％），非淀粉多聚
糖含量与代谢能之间呈负相关关系。

小麦颗粒比玉米颗粒小，便于鸡的采食，符合鸡的采食习惯，若用全粒
小麦替代玉米粉作肉仔鸡的能量饲料，还有减少运输，降低加工成本，便于
储藏等优点，具有一定的经济和社会意义。北欧有些国家在生长肉鸡饲料中
加入高达４０％的全粒小麦。据报道，饲喂加入小麦的混合饲料，可导致平
均２％ ～ ３％的饲料转换损失，并且使肉鸡的生长速度降低。饲喂全粒小麦
的肉鸡比直接饲喂配合饲料的肉鸡死亡率略高。

肉鸡饲料中是否添加全粒小麦，在经济上取决于小麦与所用配合饲料的
相对价格。一般认为，如果每吨小麦的价格比配合饲料价格低２０％时，则
应用掺有全粒小麦的饲料饲喂肉鸡在经济上肯定合算。这两种饲料在经济上
是否合算的临界价格差别为１７ ５％。
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２ 小麦用作猪饲料的优缺点。小麦作为能量饲料在猪饲料中应用已有
很长的历史。在苏联，欧洲和北美等小麦主产区，畜禽饲料中多使用小麦作
为主要能量饲料。在我国，小麦能否在猪日粮中应用主要取决于小麦与玉米
的营养价值与价格的比值。当小麦的营养价值特性好于玉米时，用小麦部分
或全部代替玉米喂猪能取得很好的饲养效果和经济效益。

硬质小麦的蛋白质含量比软质小麦高，但于物质、能量及蛋白质利用率
两者相差不大。小麦赖氨酸含量为０ ３１％ ～ ０ ３７％，相当于玉米赖氨酸含
量的１２４％ ～ １４８％。猪饲料中易含量不足的色氨酸与苏氨酸，小麦分别含
０ １５％ ～ ０ １６％与０ ３３％ ～ ０ ３８％，分别相当于玉米中色氨酸与苏氨酸含
量的２００％与１０３％ ～ １１９％。就对三种氨基酸的表现消化率而言，猪对小麦和
玉米具有相同的苏氨酸消化率，对小麦的赖氨酸消化率比玉米高（７１％ ∶ ６９％），
对色氨酸的消化率则要更高一些（７８％ ∶ ６７％）。小麦的能量大致与玉米相
等。小麦粗脂肪含量和亚油酸的含量仅为玉米含量的４５％和３７％左右，这
对肥有猪而言是一个优点，但对幼猪而言是值得注意的缺点。

小麦对猪的适口性很好。让猪分别选食小麦和玉米，其对小麦的采食量
明显多于玉米。但是，由于小麦淀粉的粘性比玉米高，如将小麦粉碎过细，猪
采食时就会产生糊口而使其适口性变得很差。小麦麸具有良好的消化调养性，
使小麦易于被猪消化利用。小麦用于肥育猪饲粮可增进胴体的硬度和脂肪白度。

在猪饲料中，小麦可部分或全部替代玉米及高粱而不影响生长性能。欧
洲国家一般用小麦代替玉米作能量饲料。当小麦作猪的主饲料时，应采取粗
粉碎。小麦粉碎过细时消化率下降，直接影响猪的生长性能。小麦含量过高
（３０％以上）时，应添加相应的消化酶，以防止饲喂以小麦为主的饲料时发
生排软便现象。小麦的营养价值为玉米的９２％ ～ １００％，同燕麦和高粱相
比，小麦的可消化能分别高１０％、１５％和５％。小麦类型和其蛋白含量高低
不影响猪生的长、胴体品质及健康状况。

二十一、 我国小麦加工企业的发展状况如何？

据有关统计，２００８年全国入统小麦粉加工企业２８２０个，比２００７年减
少３６５个，其中日加工能力１００吨以下的企业１３９８个，占小麦粉加工企业
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总数的４９ ６％，比２００７年减少５６８个；日加工能力１００ ～ ２００吨的企业６５９
个，占２３ ４％，比２００７ 年增加５３ 个；２００ ～ ４００ 吨的企业５１４ 个，占
１８ ２％，比２００７年增加１００个；４００ ～ １０００吨的企业１８５个，占６ ６％，比
２００７年增加２７个；１０００吨以上的企业５０个，占１ ８％，比２００７年增加１０
个。这表明企业规模进一步扩大，生产集中度进一步提升。

２００８年，小麦粉加工业年处理小麦能力为１１６００ ４万吨，比２００７年增
加１３８２ ４万吨，增长１３ ５％。小麦粉产量５５０５ ６万吨，比２００７年增加
５３９ ７万吨，增长１０ ９％；实际处理小麦７８４６ ４ 万吨；产能利用率为
６７ ６％；工业总产值１４２４ ５亿元，产品销售收入１３７１ ７亿元，资产总额
６７８ １亿元，分别比２００７年增长２８ ５％、２７ ９％和３４ ５％。按企业经济类
型分，民营企业产能和产量分别为９６９２ ９万吨和４５７８ １万吨，所占比例分别为
８３ ６％和８３ ２％；国有及国有控股企业产能和产量分别为１４２４ ９万吨和６１１ ６万
吨，占１２ ３％和１１ １％。可以看出，在面粉加工业中，不论是企业数量、生产
能力和产量，还是工业总产值、利润和资产总额，民营企业均占绝对优势。

２００８年小麦粉加工业产能排名前３位的是山东（２３４９万吨）、河南
（２３１３万吨）和河北（１０９０ ４万吨）。小麦粉产量在１００万吨以上的有：河
南（１２４６ ７ 万吨）、山东（１１２９ ７ 万吨）、江苏（６７９ １ 万吨）、安徽
（５０５ ０万吨）、河北（４９６ ６万吨）、陕西（２２５ ５万吨）、湖北（１９３ ５万
吨）、甘肃（１４３ １万吨）、广东（１３９ ９万吨）、四川（１１５ ４万吨）和新
疆（１１３ ６万吨）１１个省区，其中，河南、山东和江苏的小麦粉产量居前３
位。从产品结构看，以特制一等粉和特制二等粉所占比例较大，产量分别为
２４１５ ３万吨和１３６８ ９万吨，分别占总产量的４３ ９％和２４ ９％；标准粉产量
为７０５ ２万吨，占总产量的１２ ８％；专用粉产量为７０２ ６万吨，占总产量的
１２ ８％；全麦粉产量为８８ ７万吨，占总产量的１ ６％。年产量１０万吨以上
的小麦粉企业９６个，比２００７年增加３６个，全年产量达２０５６万吨，占入统
小麦粉企业总产量的３７ ３％。

小麦粉企业产量位居前３位的企业分别是：河北五得利面粉集团有限公
司（１７２ ９万吨）、中粮集团有限公司（１１１ ７万吨）和江苏省银河面粉有
限公司（５８ ３万吨），入统小麦粉企业工业总产值１４２４ ５亿元，产品销售
收入１３７１ ７亿元，出口交货值６ ７亿元，利润总额２３ ８亿元，资产总计
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６７８ １亿元，年末从业人数１６ ０万人，分别比上年增长２８ ５％、２７ ９％、
－ １８ ３％、１６ ７％、３４ ５％和８ ８％。
预计未来在激烈的市场竞争中，小麦粉加工企业将不断重组兼并，优化

调整企业结构和产品结构，淘汰落后产能，企业必将呈现出数量进一步减
少，规模逐步扩大，生产集中度进一步提高，规模化、大型化和集团化将成
为米、面加工企业的必然发展趋势。从２００８年的统计资料分析，这种发展
趋势正在明显加快，出现了一批拥有较大粮食加工能力的企业和企业集团，
如中粮集团、中储粮总公司、益海嘉里、河北五得利面粉集团有限公司、江
苏银河面粉有限公司、江西省粮油集团有限公司、湖北福娃集团有限公司、
湖北国宝桥米集团等著名企业。

面粉加工企业有向小麦产区转移的趋势
目前，面粉加工企业有向小麦产区转移的趋势。越来越多的面粉

企业将工厂建在小麦主产区，以享受便利的原料供应。

二十二、 我国小麦的消费趋势如何？

２００８年中国ＧＤＰ总量为３００６７０亿人民币，按照２００８年美中平均汇率
６ ９４８∶ １计算，折合４３２７０亿美元。按照年末人口数１３ ４４６５亿人计算，
２００８年人均ＧＤＰ已达到３２６６ ８美元，非常接近世界小麦人均消费量转折点
的经济条件。粗略计算，未来几年中国人均小麦消费量将缓慢降低，并将与人
口的增长部分抵消，中国小麦消费总量将进入一个平稳期，即人均消费量变化
的第二个阶段。目前，业界关于中国小麦年度消费总量尚无权威结论，但大多
数人士认为中国小麦消费总量增长空间已不大。近年小麦市场价格及最低收购
价小麦竞价交易成交情况可间接印证。根据国家粮油信息中心发布的最新数据，
２００７ ／ ２００８ ～２００９ ／ ２０１０年度，中国小麦消费总量并未表现出持续增长的态势。

虽然从长期看，中国小麦国内消费总量增长空间很小，且不排除有降低
的可能，但并不意味着中国小麦消费量的变化已不再是关注重点。在长期变
化趋势基本明确的情况下，还需分析短期影响小麦消费量的因素，时间范围
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为１ ～ ２年甚至１ ～ ２个月。
受国家政策支撑，过去３个年度中国小麦价格逐步提高，但因耕地资源

有限，小麦播种面积基本稳定，产量虽逐年提高，但幅度不大。消费量变化
是除政策外影响小麦市场的主要因素。比如，２００７年１１ ～ １２月份，国内小
麦价格快速上涨，原因在于面粉出口旺盛及国内使用小麦替代玉米的数量较
大。受玉米价格快速上涨、甚至超过小麦价格的影响，２００８ ／ ２００９年度中国
市场小麦对玉米的替代非常普遍，小麦饲料用消费量比２００７ ／ ２００８年度提高
了近４５０万吨。从２００８年下半年起，玉米价格再次跌至小麦价格之下。饲
料企业使用小麦的数量大幅减少，小麦饲料用消费量相应降低。这在２００９ ／
２０１０年度将逐渐得到体现。

此外，对中国市场而言，还需关注小麦在城乡范围内消费量的相对变
化。在河北、山东、江苏和安徽等主产区，农村居民多从当地小型面粉厂以
麦换面粉。在经济较为落后的地区，还存在着简易的磨房。城镇居民所购买
的面粉则多来自大中型面粉厂的各级经销渠道。经济不景气对小麦需求的影
响还表现为饼干和方便面等以面粉为主要原料的食品销售量增幅放缓。

我国粮食消费的变化趋势
我国粮食消费需求的总量增长平稳，口粮消费稳中有减，饲料粮

和工业用粮增长；对稻谷和小麦的需求稳中略降，对玉米、大豆和杂
粮的需求呈现规模和比重双增的态势。未来城乡居民人均口粮需求不断减少，饲料粮将
会继续成为我国粮食需求增长的主体，工业用粮的需求仍将迅速扩张。预测表明，到
２０１０年和２０２０年，我国粮食需求总量将分别达到５３０９２万吨和５６５００万吨。

二十三、 全球小麦生产现状如何？

小麦适应多种气候和土壤条件，但最适于在降雨量３００至９００毫米的温
带地区生长。

世界上小麦种植地区跨度大，从北欧（北纬６７度）至阿根廷南部（南
纬４５度）；纵深长，从中国吐鲁番盆地（低于海平面１５０米）到西藏高原
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（海拔４１００米），主要分布在海拔３０００米以下。主产区在北半球的北纬
３０ ～ ６０度之间的温带地区和南半球南纬２５ ～ ４０度之间的地带。在全球谷物
生产中，小麦面积约３４亿亩，约占世界谷物总量的３２％。

从在各大洲的分布看，小麦生产相对集中，主要在亚洲，面积约占世界
小麦面积的４５％，其次是欧洲，占２５％，美洲占１５％，非洲、大洋洲和南
美洲各占５％左右。

全球小麦产量在６亿吨左右。小麦生产大国主要有欧盟、中国、印度、
美国、俄罗斯、加拿大、澳大利亚和巴基斯坦等国家和地区。这８个国家和
地区小麦产量约占世界小麦总产量的７５％，其中，欧盟和中国总产量超过１
亿吨，其次是印度、美国和俄罗斯，总产量在４０００万吨以上，再次是加拿
大、澳大利亚和巴基斯坦，总产量在２０００万吨以上。２００８ ／ ２００９年度，世
界小麦产量约６ ５６亿吨。

世界主要小麦生产国家和地区产量变化情况见图３ － ６。

图３ － ６　 世界主要小麦生产国家和地区产量变化情况

二十四、 世界小麦收获期主要分布情况如何？

世界种植小麦的国家很多，但主要集中在中国、印度、美国、俄罗斯、
法国、加拿大、澳大利亚和阿根廷等国家。上述国家小麦产量占世界总产量
的比重超过２ ／ ３。在这些国家中，中国是唯一小麦总产量超过１亿吨的国
家，位居世界第一，其次是印度、美国和俄罗斯。从分布上看，各洲小麦产
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量分布情况与面积比重大体一致。北半球收获期集中于６ ～ ９月份，南半球
收获期集中于１０ ～ １２月份。

全球小麦的收割进度见表３ － １４。美国小麦种植期和收获期见表３ － １５。

表３ － １４ 全球小麦收割进度表

表３ － １５ 美国小麦种植期和收获期
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二十五、 国际小麦产销形势如何？

随着经济发展和人口增加，小麦的需求呈增长趋势。近几年，世界小麦总
需求达到６亿吨以上。欧盟、中国、印度、俄罗斯、美国、巴基斯坦是小麦的主
要消费国，年消费小麦２０００万吨以上。全球小麦消费量近２年在６ ２亿吨左右。

表３ － １６ 全球小麦供需平衡表

年度 期初库存 产量 进口量 饲料
消费

国内消
费总量 出口量 期末

库存

２００９ ／ ２０１０

４月 １６５ ２３ ６７８ ４２ １２４ ８５ １１３ ６ ６４７ ８３ １２５ ８９ １９５ ８２

３月 １６５ ５７ ６７８ ０１ １２４ ２ １１２ ３６ ６４６ ８ １２５ ０５ １９６ ７７

２月 １６４ ０１ ６７７ ４４ １２２ ５７ １１１ ５１ ６４５ ６ １２３ ８ １９５ ８６

１月 １６３ ９４ ６７６ １３ １２１ １６ １１０ ６１ ６４４ ４７ １２３ ２ １９５ ６

２００８ ／ ２００９ — １１９ ９７ ６８２ １８ １３０ ８９ １１４ ０７ ６３３ ７５ １３２ ２６ １６８ ４

２００７ ／ ２００８ — １２６ ９８ ６０９ ７ １１３ ６５ ９６ ２ ６１６ ７１ １１７ ５１ １１９ ９７

　 　 数据来源：美国农业部。

图３ － ７是小麦主产国的小麦消费量。从中可以看出加拿大、澳大利亚
的小麦消费量很少。实际上，美国的小麦消费量仅占产量的５０％、澳大利
亚的小麦消费量仅占产量的３０％、加拿大小麦消费量仅占小麦产量的２０％。

二十六、 世界小麦消费量有怎样的变化规律？

１ 世界小麦消费总量的变化。１９６０ ／ １９６１年度以来，世界小麦消费总量
在大多数年度里呈线性增长趋势，但自２０世纪９０年代初以来增速略有放
缓。尽管趋势非常明显，但世界小麦消费总量并非逐年增长，在某些年份曾
有较明显减少，这与小麦价格、小麦与玉米比价及小麦与稻谷比价有一定关
系。在过去的４９年中，有３７个年度世界小麦消费总量保持增长，另有１２
个年度略有降低。在绝大多数消费总量降低的年度，减幅不超过７００万吨，
仅１９８８ ／ １９８９年度和２００３ ／ ２００４年度减幅较大，分别达１５００万吨和２２００万
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图３ － ７　 全球小麦主产国小麦消费量
吨。２０世纪６０年代，世界小麦消费量年均增长１００３ ２４万吨，７０年代年均
增长１１４５ ５９万吨，８０年代年均增长１０５７ ８４万吨，９０年代年均增长３４３ ５３
万吨。初步预计，２１世纪前１０年世界小麦消费量年均增长５６８ ８９万吨。

２ 世界饲料用小麦消费量的变化。小麦消费总量可简单划分为饲料用、
食用、种用和工业用消费量。用于饲料的小麦一般是等级最低的小麦，这类
小麦蛋白含量和出粉率均较低，不适合食用。与被称为饲料之王的玉米相
比，小麦作为饲料原料没有优势。小麦中的多糖类物质动物不易消化，容易
导致畜禽腹泻，一般不能单独使用，且需添加少量酶。２０世纪６０年代后
期，第一次绿色革命带来的小麦单产快速提高，大大提高了世界小麦产量。
在满足世界小麦制粉消费的同时。更多小麦可以作为饲料原料。相应地，饲
料用消费量在世界小麦消费总量中的比重从１９６３ ／ １９６４年度最低约１０％提
高到１９７０ ／ １９７１年度最高点约２４％。此后２０年，饲料用消费量在世界小麦
消费总量中的比重一直保持在２０％左右。自２０世纪９０年代初至今，播种
略有降低，基本保持在１７％左右的水平。

３ 世界小麦食用、种用和工业用消费量的变化。世界小麦食用、种用
和工业用消费量变化较饲料消费量的变化平缓。小麦与玉米不同，作为工业
原料用途有限，这就限制了小麦工业消费量的增长空间。欧盟是世界小麦主
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产区，但在世界出口市场上往往面临美国、加拿大和澳大利亚等国的激烈竞
争。近年来欧盟加大了使用小麦生产燃料乙醇的数量，消耗掉许多小麦。由
于小麦价格相对较高，使用小麦生产燃料乙醇不能实现正常利润，欧盟采取
了补贴生产的方式，这就限制了其未来的发展空间。粗略估计，食用消费量
在世界小麦食用、种用和工业用消费量中的比重在９０％以上，因此后者更
多反映的是前者的变化，基本呈逐年增长的态势。

二十七、 世界小麦消费量增长的地区如何分布？

近年世界人口年均增长量中约９１％来自中低收入国家，其中约５６％来
自于低收入国家。按世界银行标准，中等收入国家人均ＧＤＰ在１０００ ～ ３０００
美元。按联合国标准，中低收入国家人均ＧＤＰ为７９９ ～ ２９９０美元。根据前
面的分析，人均ＧＤＰ在３３００美元左右时人均小麦消费量达到最高。这意味
着每年新增的约６９００万中低收入国家人口，贡献了世界绝大多数的小麦消
费增长。当然，这些新增人口中有相当部分无法得到充足的食品供应，其对
小麦消费量的拉动幅度小于人口的增幅。

目前，世界上只有少数国家（如巴基斯坦，过去５年年均小麦消费总
量增长约７５万吨）在人口增长的同时小麦消费量接近线性同步上涨。中国
和印度这两个世界人口绝对量增长大国，近年小麦消费总量则徘徊不前。世
界小麦消费总量的增长来源十分分散，大多数国家年度增量很小，小麦消费
量快速增长的地区则很少，这也是人们对世界小麦市场进行短期分析时只关
注主产国生产形势的原因。

二十八、 全球小麦储备的安全线在哪里？

世界粮农组织为确保世界小麦安全，规定每年小麦库存量不能低于下一
年总需求量的１７％ ～ １８％。如果低于此比例，则表明小麦供应形势特别严
峻（见图３ － ８）。

２００６ ／ ２００７年度，小麦库存曾一度接近此安全线，但整体仍处于警戒线
之上。
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图３ － ８　 国际小麦产销存变化图

　 　 二十九、 影响世界小麦消费量变化趋势的主要因
素是什么？

　 　 影响世界小麦消费量的最主要因素是人口增长和经济发展。人口的刚性
增长是推动世界小麦消费量长期增长的主要因素。一般认为，随着经济的增
长和居民收入水平的提高，人均小麦消费量会经历一个先增长后趋稳甚至略
有降低的过程。除此之外，小麦价格变化、政策及小麦产量也是影响世界小
麦消费量的重要因素。这些因素往往会导致世界小麦消费量在年度间出现波
动，但并不是决定小麦消费量长期趋势的主要因素。

自１９６０年以来，世界人口基本呈线性增长趋势。年均人口增长相对稳
定，除个别年份外，年均增长７３００万～ ８７００万人。印度是世界上人口增长
最快的国家，近年年均人口增长在１５００万人左右，其次是中国、尼日利亚
和巴基斯坦，其他国家近年年均人口增长在３００万人以下。俄罗斯和乌克兰
人口近年呈减少态势，年均总人口减少约６５万和３０万人。人口减少使小麦
出口产量增加，因此近年该两国在世界小麦出口市场中的地位逐步攀升。

与人口增长不同，经济发展对小麦消费量的影响并不是线性的。世界经
济增长率年度间变化非常大，表现出一定的周期性。经济增长对小麦消费量
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的影响在不同的国家或不同的经济发展阶段的表现有明显不同：对低收入国
家而言，温饱问题的解决会推动人均面粉消费量的增加；对中等收入国家而言，
随着居民饮食结构中动物性食品比重的提高，人均面粉消费量将有所减少；对
高收入国家而言，居民饮食结构已相对稳定，人均面粉消费量趋于稳定，小麦
食用消费量的增长更多取决于人口增长。当然，这只是粗略的判断，世界各国
饮食习惯差异很大，并不全部遵循这一规律。此外，经济增长对小麦工业消费
量并没有明显的推动作用，至少从历史上看是如此，这一点与玉米有明显不同。

为更准确地分析人口增长和经济发展对世界小麦消费量的影响，需要进
行简单的回归分析。具体而言，分别将世界小麦消费总量、世界小麦饲料用
消费量和世界小麦食用、种用和工业用消费量作为被解释变量，将世界总人
口、世界ＧＤＰ总量和世界ＧＤＰ总量的平方作为解释变量。其中，将世界
ＧＤＰ的平方作为解释变量的目的是验证经济发展对世界小麦消费量的非线
性影响。世界总人口变化和世界ＧＤＰ增长可以解释９８％以上的世界小麦消
费量年际变化。总人口的增长对世界小麦消费量的影响非常直接。相比之
下，经济增长对世界小麦消费量的变化相对较弱，原因在于世界经济的增长
与世界小麦食用消费量的关系要比与世界小麦饲料用消费量的关系密切。

在除去人口因素后，世界小麦消费量和经济发展的关系更为清晰。无论
世界小麦人均消费量还是世界小麦人均食用、种用和工业用消费量与人均
ＧＤＰ的关系均与前面所作的定性分析相符。不考虑人口增长，经济的增长
会促进小麦消费量的提高。在人均ＧＤＰ达到３３００美元左右时，小麦人均消
费量以及小麦人均食用、种用和工业用消费量均达到最高点，此后则逐渐减
少，在人均ＧＤＰ接近６０００美元后开始逐渐趋稳，其间世界小麦消费量的增
长主要取决于人口的增长。目前，世界人均ＧＤＰ在８０００美元之上，已处于
这一阶段。尽管各国或各地区居民消费习惯有很大差异，不会完全遵循这一
规律，但这毕竟为分析中国小麦未来消费趋势提供了基本参照。

三十、 我国小麦进出口历史及现状如何？

２０世纪９０年代中期以前，我国小麦平均年进口量保持在１０００万吨以
上。这主要是由于国内小麦供需不平衡，也与中国小麦生产缺乏比较优势有
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很大关系。小麦进口方面：从２０世纪９０年代初以来，中国主要从加拿大、
美国和澳大利亚三个国家进口小麦。从这三个国家进口的小麦数量超过全部
小麦进口数量的８０％，许多年份甚至超过９０％。从１９９２年到２００６年１５年
间的总体情况看，加拿大是中国第一大小麦进口国，其次是美国，尽管从澳
大利亚进口小麦在很多年份所占比例不高，但是对改善中国小麦进口结构具
有重要意义，而且近些年中国从澳大利亚进口的小麦所占比重越来越高。
１９９６年以来，我国小麦连续几年获得好收成，生产能力逐步提高，小麦进
口数量逐年减少，出口有所增加，２００８年出口小麦１３万吨，进口小麦仅３
万吨。小麦出口方面：由于小麦出口数量较少，相对进口而言，其重要性并
不突出。近些年中国小麦主要出口到韩国和菲律宾两个国家，其中出口到韩
国的小麦数量最多。

２００３年以来我国小麦进出口量变化情况见图３ － ９。

　 　 数据来源：易盛信息数据库。

图３ － ９　 ２００３年以来我国小麦进出口量变化情况
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三十一、 我国现行小麦贸易政策如何？

对小麦贸易影响最大的当属“小麦最低收购价政策”了。自２００６年
起，国家决定在小麦主产区按照小麦最低收购价实行托市收购政策。几年
来，托市收购政策的执行不仅为稳定小麦市场价格，保护种粮农民利益发挥
了重要作用，而且对中央储备粮轮换政策的执行发挥了重要作用和影响。
２００９年，小麦最低收购价以当年生产的国标三等小麦为标准品，白麦１７４０
元／吨，红麦、混合麦１６６０元／吨。２００９年１０月１２日，２０１０年的最低收购
价上调到三等标准品白麦１８００元／吨。截至２００９年９月，１１个小麦主产省
各类粮食企业累计收购新产小麦逾６０００万吨。托市收购量占据年产量比例
过半。

小麦最低收购价政策从哪里可以看到？
了解小麦最低收购价政策的具体内容可以登录中国储备量管理总

公司网站：ｗｗｗ ｓｉｎｏｇｒａｉｎ ｃｏｍ ｃｎ。

三十二、 全球小麦贸易情况如何？

亚洲和欧洲既是小麦生产大洲，也是消费大洲，但亚洲产不足需，需要
大量进口。北美（含中美）洲和大洋洲虽然产量不是很高，但洲内消费比
例较低，所种植的小麦大部分用于出口；非洲产量最低，但消费量相对较
高，需要大量进口；南美洲生产和消费总量基本持平。因此，小麦的消费是
全球性的。全世界约有４０％的人以小麦为主食的供需结构决定了世界小麦
贸易的特点：交易范围广、交易量大、参与国家多。

小麦生产集中，消费分散，全球小麦贸易出口国相对集中，进口国相对
分散。全球小麦年贸易量约１亿吨，具有交易范围广、交易量大、参与国家
多的特点。国际上传统的小麦出口国主要有美国、加拿大、澳大利亚、阿根
廷。美国小麦产量的５０％、澳大利亚和阿根廷产量的７０％、加拿大的８０％
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用于出口。这几个地方的出口量占世界小麦贸易量的７０％以上。
进口国主要集中在亚洲和非洲，南美和部分欧洲国家也有一些进口。仅

亚洲进口小麦的国家就达２０多个，年均进口量超过１００万吨的国家就有１２
个。巴西、埃及、欧盟、日本和印度尼西亚小麦年均进口量都在５００万吨以
上，属进口大国和地区。国际小麦进出口量走势见图３ － １０。

图３ － １０　 国际小麦进出口量走势图

我国进口小麦到中国口岸完税价格计算方法
到中国口岸完税，配额内完税价格＝ （ＦＯＢ价格＋运费） × １ ０１

（１％的关税） × １ １３ （１３％的增值税） ×保险费×汇率＋ １００元人民
币（卸船费）。如：２００９年８月５日美国美湾８月交货的ＦＯＢ价格１８５ １美元／吨，到
中国运费５９ １５美元／吨，则到中国港口完税价＝ （１８５ １ ＋ ５９ １５）× １ ０１ × １ １３ ×
１ ００１００３００９ × ６ ８３ ＋ １００ ＝ ２００５ ８５８ （元／吨）

说明：上述为进口小麦的大概完税价。至于厂家最终使用价是多少，则要进一步考
虑港口与厂家之间的运费。

另外：海上运费和卸船费港口不同费用也会不同。

三十三、 全球小麦贸易格局的历史演变情况如何？

１ 澳大利亚开放粮食市场前的小麦贸易格局。美国是世界上第二大小
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麦生产国，仅次于中国，年产量在６０００万吨左右，其中约有一半用于出口，
是世界上第一大小麦出口国。美国国内粮食市场基本是完全放开的，从小麦
贸易的起点麦农开始到最终出口，大都以市场的方式开展经营。

与美国的小麦贸易格局相反，加拿大和澳大利亚的小麦出口主要由政府
或者具有政府背景的机构决定，属于典型的国营贸易。加拿大和澳大利亚的
小麦进出口分别由加拿大小麦局和澳大利亚小麦局负责经营，实行小麦出口
专营制度。

２ 澳大利亚放开粮食市场后的小麦贸易格局。长期以来，澳大利亚政
府对小麦销售保持干预和管制的政策，这种管制逐步被放开，１９８９年澳大
利亚小麦的国内贸易完全放开，改变了以往由澳大利亚小麦局（ＡＷＢ）垄
断经营的局面，但是在小麦出口上还保持着垄断机制。１９９９年ＡＷＢ由半官
方机构改革为公司。２００６年对小麦局“丑闻”事件的调查，使得其出口专
营权走到了尽头。澳大利亚国内的粮食贸易都由各省分治，一旦放开国内粮
食市场，那么各省的粮食公司将很难避免被国际垄断寡头并购的宿命。

加拿大国内的谷仓与物流系统有近２ ／ ３被ＳＷＰ、Ａ － Ｕ公司（ＡＤＭ控
制）和嘉吉公司掌握，而本国公司的谷仓与物流只占到１ ／ ３。毫无疑问，如
果加拿大粮食出口放开，那么很快加拿大的粮食出口将被２到３家公司控
制。

目前的粮食贸易格局的显著变化在于：在国家粮食贸易的进一步整合过
程中，传统的粮食贸易公司或者转型或者关门，而拥有完整的供应链系统的
寡头公司将占有越来越大的市场份额和国际影响力。在这种背景下，一旦国
际粮食市场甚至国际外交格局发生变化，这些公司完全可能与美国政府达成
某种交易而实现美国政府的政策目标。对于中国而言，一旦失去了澳大利亚
小麦局与加拿大小麦局这两个长期稳定的合作伙伴，在需要进口小麦以补充
国内需求的情况下将很可能出现不利情况。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 小麦国家标准（ＧＢ１３５１ － ２００８）中规定，硬度指数（ＨＩ）大于等于
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的为硬麦。
２ 在全球谷物生产中，小麦面积约３４ 亿亩，约占世界谷物总量的
。

３ 小麦按照播种季节可分为 和 。小麦品质的好
坏，取决于蛋白质的含量与质量。

４ 小麦根据冬小麦、春小麦的皮色和粒质的不同，可分为 、
、 、 和 五类。

５ 按粉质仪所测定的稳定时间作为面筋强弱的指标，我国小麦分为
、 和 三类。

６ 截至２００８年，小麦粉加工业产能排名前３位的是 （２３４９万
吨）、河南（２３１３万吨）和河北（１０９０ ４万吨）。

７ 截至２００８年，小麦粉企业产量位居前３位的企业分别是：
（１７２ ９万吨）、中粮集团有限公司（１１１ ７万吨）和江苏省银河面粉有限公
司（５８ ３万吨）。

８ 在我国，小麦主要有 、 和 等主要用途。
９ 我国小麦主要用于食用，制粉消费中约７５％的小麦形成 ，５％

形成 ，２０％形成 。
１０ 从２０世纪９０年代初以来，中国主要从加拿大、美国和 三个

国家进口小麦。
１１ 全球小麦年贸易量约 亿吨，具有交易范围广、交易量大、参

与国家多的特点。

二、单项选择题

１ 我国小麦总产最近几年连续丰收，每年产量都在 以上。
Ａ １亿吨　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ ９千万吨
Ｃ ５千万吨 Ｄ ２亿吨
２ 全球小麦产量在 亿吨左右。
Ａ ４亿吨 Ｂ ５亿吨
Ｃ ６亿吨 Ｄ ９亿吨
３ 目前，面粉加工企业有向小麦 转移的趋势。
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Ａ 产区 Ｂ 销区
Ｃ 产区和销区 Ｄ 国外
４ 随着经济发展和人口增加，小麦的需求呈增长趋势。近几年，世界

小麦总需求达到 亿吨以上。
Ａ ７亿吨 Ｂ ８亿吨
Ｃ ６亿吨 Ｄ ９亿吨
５ 世界粮农组织为确保世界小麦安全，规定每年小麦库存量不能低于

下一年总需求量的 。如果低于此比例，则表明小麦供应形势特别严
峻。

Ａ １８％ ～ １９％ Ｂ １７％ ～ １８％

Ｃ １９％ ～ ２０％ Ｄ ２０％ ～ ２１％

６ ２０１０年的小麦最低收购价上调到三等标准品白麦 元／吨。
Ａ １８００ Ｂ １９００

Ｃ ２０００ Ｄ １７００

７ ２００９年，１１个小麦主产省各类粮食企业累计收购新产小麦超过
万吨。

Ａ ０ ７亿吨 Ｂ ０ ８亿吨
Ｃ ０ ６亿吨 Ｄ ０ ９亿吨

三、多项选择题

１ ２００８ ／ ２００９年度我国小麦播种面积达２３００万公顷左右，其中河南、
（　 　 ）和江苏是小麦生产大省

Ａ 湖南 Ｂ 山东
Ｃ 河北 Ｄ 安徽
２ 因素影响小麦产量的因素有（　 　 ）。
Ａ 播种面积 Ｂ 天气
Ｃ 病虫害 Ｄ 生产周期
３ 小麦按照用途分可分为（　 　 ）。
Ａ 硬冬白小麦 Ｂ 硬质红小麦
Ｃ 优质强筋小麦 Ｄ 春小麦
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Ｅ 混合小麦
４ 优质强筋小麦主要用于加工制作（　 　 ）。
Ａ 面包 Ｂ 拉面
Ｃ 饺子 Ｄ 馒头
Ｅ 普通面条
５ 欧盟、巴基斯坦和（　 　 ）是小麦主要消费国，年消费小麦在２０００万

吨以上。
Ａ 澳大利亚 Ｂ 美国
Ｃ 俄罗斯 Ｄ 中国
６ 国际上传统的小麦出口国主要有 、 、 、阿根廷。
Ａ 中国 Ｂ 美国
Ｃ 加拿大 Ｄ 澳大利亚
７ （　 　 ）和印尼同属小麦进口大国，小麦年均进口量都在５００万吨以

上。
Ａ 巴西 Ｂ 埃及
Ｃ 欧盟 Ｄ 日本

四、判断题

１ 强麦期货交割标准中规定小麦湿面筋（１４％水分基）为大于等于
３０％。 （　 　 ）

２ 强麦期货交割标准中规定面团稳定时间应大于６分钟。 （　 　 ）
３ 优质强筋小麦有一部分是硬白小麦。 （　 　 ）
４ 美国、加拿大等国的小麦之所以品质稳定，一个重要的原因就是，

这些国家的小麦都是按不同的生态区来划定种植区域，一个区域内大规模连
片种植同一类型的品种。 （　 　 ）

５ 小麦是人类的主要食品，全世界小麦播种面积多于其他任何粮食作
物，在我国也是粮食系统中的重中之重，是营养比较丰富、经济价值较高的
商品粮。 （　 　 ）

６ 随着人们生活水平的提高，制粉消费稳中有降，饲用及工业消费不
断增加。 （　 　 ）
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７ 优质强筋小麦和硬白小麦在用途上基本相同，都是制作面包、拉面
等面食。 （　 　 ）

８ 在面粉加工业中，不论是企业数量、生产能力和产量，还是工业总
产值、利润和资产总额，民营企业均占绝对优势。 （　 　 ）

９ 预计未来几年中国人均小麦消费量将缓慢降低，并将与人口的增长
部分抵消，中国小麦消费总量将进入一个平稳期。 （　 　 ）

１０ 世界小麦食用、种用和工业用消费量变化较饲料消费量的变化平
缓。 （　 　 ）

１１ ２０世纪９０年代中期以前，中国是世界主要小麦进口国。 （　 　 ）
１２ 自２００７年起，国家决定在小麦主产区按照小麦最低收购价实行托

市收购政策。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ ６０　 　 　 　 　 　 ２ ３２％ 　 　 　 　 　 ３ 冬小麦　 春小麦
４ 硬质白小麦　 软质白小麦　 硬质红小麦　 软质红小麦　 混合小麦
５ 强筋　 中筋　 弱筋 ６ 山东
７ 河北五得利面粉集团有限公司 ８ 食用　 饲料　 工业消费
９ 面粉　 次粉　 麸皮 １０ 澳大利亚
１１ １亿吨

二、单项选择题

１ Ａ　 ２ Ｃ　 ３ Ａ　 ４ Ｃ　 ５ Ｂ　 ６ Ａ　 ７ Ｃ

三、多项选择题

１ ＢＣＤ ２ ＡＢＣＤ ３ ＡＣ ４ ＡＢＣ ５ ＢＣＤ

６ ＢＣＤ ７ ＡＢＣＤ
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四、判断题

１ 对 ２ 错 ３ 对 ４ 对 ５ 对 ６ 对
７ 错 ８ 对 ９ 对 １０ 对 １１ 对 １２ 错
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　 第四章
　 小麦价格影响因素分析 　

　 　 【本章要点】

　 　 农产品所具有的商品和金融双重属性日益
增强，小麦作为我国乃至世界重要的粮食作物，
也不例外。宏观经济的周期波动、自身供求关
系的变化、相关品种的影响干扰、国家政策的
调控干预、全球气候的风云变幻……无一不对
小麦价格产生或强或弱、或多或空的影响。本
章着重围绕以上影响因素，粗略展现小麦价格
变化的基本逻辑。

一、 宏观因素对期货价格的影响有多大？

影响期货价格变化的因素很多，如商品供求关系的变化、各国财政政策
和货币政策的动向、投机因素等，但对期货价格影响最为深远、最为持久的
因素当属宏观经济的运行状况。

宏观经济形势对期货价格的影响主要通过以下几个渠道表现出来：
首先，宏观经济形势变化会影响到投资者信心。当ＧＤＰ增速加快时，



小

麦 １１２　　

投资者对后期经济形势充满信心，投资者就会以做多为主；反之，投资者对
后市普遍看淡时，会选择平仓或卖空，导致市场卖压加大，期货价格走低。

其次，宏观经济形势的变化会影响到商品的供求关系。当经济增速开始
回升时，投资增速也会加快、居民消费额会不断上升、外贸出口也会增加，
在它们带动下，商品需求量会不断扩大，现货供应压力会逐步减轻，期货价
格会稳步上扬；反之，期货价格则可能步步走低。

再次，随着宏观经济形势变化，国家的宏观调控政策也会调整。当经济
增速加速初期，央行一般采取宽松的货币政策，充足的流动性会减轻现货压
力，对期货价格产生利多影响。但当经济增速过快、ＣＰＩ失控、经济出现过
热苗头时，央行会采取紧缩的货币政策，随着市场上流动性减少，现货压力
会逐步加大，期货价格会冲高回落。

在分析宏观经济走向时，应重点关注以下指标：
１ ＧＤＰ增速变化。为保证居民生活水平不断提高和为社会提供充足的

就业机会，我国的经济增速应不低于８％，如果ＧＤＰ增速低于８％，甚至
同比出现下滑时，则有可能出现通货紧缩，从而对期货价格产生利空影
响。

２ ＣＰＩ、ＰＰＩ指数变化。当ＣＰＩ、ＰＰＩ指数同比出现稳步增长时，会对期
货价格会产生利多影响；反之，则可能对期货价格产生利空影响。

二、 金融危机中， 小麦顶住了吗？

金融危机是指货币信用领域出现的剧烈动荡和混乱，又称金融风暴。
２００８年美国金融风暴席卷全球，顶尖投资银行土崩瓦解，甚至东欧、南美
多个国家濒临破产边缘，各国的金融体系和资本市场都面临着巨大的威胁。
在美国金融危机向更深层次、向全球演进的背景下，中国经济也将面临前所
未有的考验。同样，国内的农产品市场也受到了不同程度的影响。国际金融
市场动荡，引发国际农产品平仓抛售，国际大豆、豆粕、豆油、小麦、玉米
的价格都有所下降。国内的各种农产品价格也有不同程度的下降。

由于我国小麦市场政策主导因素明显，金融危机对我国小麦市场影响有
限。２００８年伊始，受国际市场小麦价格大幅冲高的带动，国内小麦市场价



小麦价格影响因素分析

第
四
章 １１３　　

格稳步走高，国家不断增加小麦拍卖投放数量等一系列调控措施大大缓和了
国内市场小麦的上涨幅度。之后，在国际市场粮价受金融危机影响的连续大
跌背景下，国家通过提高最低收购价和拍卖底价，限制了国内小麦市场价格
的下行空间，保证了国内小麦价格的平稳运行。在２００８年第四季度，３级
普通白小麦全国主要批发市场平均价格１７１０ ５２元／吨，较上一季度上涨
４ ２７％，较上年同期涨７ ４７％。国内小麦价格在金融危机的强压下，仍保持着
稳步走高的势头。在金融危机中，小麦顶住了，中国的农产品市场顶住了。

三、 我国粮食的国际贸易对粮食价格影响大吗？

粮食国际贸易对我国来说，其根本任务应该是保证粮食安全。加入
ＷＴＯ后将形成以粮食进口和国内粮食生产结构及布局调整为主、储粮调节
为辅的粮食供求平衡关系。我国粮食自给率始终保持在较高水平，自２００４
年开始我国粮食净进口出现大幅增长，目前自给率仍然保持在９４％以上。

我国粮食出口额对现货价格有一定的预测作用。出口增加往往表示国内
供给出现短期过剩，根据供求关系，粮食价格将出现一定程度的下降。进口
额对现货价格的解释十分不明显，不能作为现货价格变动的解释原因。

我国粮食出口额对期货价格的解释能力很弱，不能作为期货价格变动的
解释原因。进口额对期货价格有负面作用，即进口增加时会降低国内期货价
格，这与我国国内粮食价格长期高于国外、外部廉价粮食作物进入国内参与
价格竞争、压低国内粮食价格有明显关系。

粮食的出口变化对粮食现货价格产生了直接影响，相比之下进口因素对
粮食现货价格的影响十分有限。现货价格是显著反映市场当期供求关系的价
格体系，出口增加则是市场供大于求的表现。供大于求时属于买方市场，市
场价格便出现了下降。出口的增加将会抑制下一期粮食价格的进一步下降，
对价格稳定起到一定的调节作用。国外粮食价格低于国内粮食价格的长期表
现，也会制约粮食持续大量出口。粮食的进口则多为远期贸易，进口额在很
大程度上已经在之前确定，是即期市场供求的内生变量之一，对现货市场价
格的影响有限。

郑州商品交易所强麦期货标的为符合规定的优质强筋小麦，这些强麦内
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在品质好，与进口麦品质接近，已在相当程度上替代进口。相对于硬白小麦
来说，强麦价格更易受到进口小麦的影响，与国际小麦价格联动性更强一些。

四、 小麦自身的供需关系是决定价格的根本因素吗？

供求因素是决定小麦价格的根本因素。总的来说，小麦主要用于食用，
其需求总量基本稳定，需求因素对小麦价格的影响是缓慢的；供给的变化会
引起小麦价格快速变动。

１ 供给方面，影响小麦供求的因素主要由三部分组成：
（１）前期库存量。它是构成总产量的重要部分，前期库存量的多少体

现着供应量的紧张程度，供应短缺价格上涨，供应充裕价格下降。
（２）当期生产量。当期产量主要受种植面积、单产的影响。影响种植

面积的主要是农民与其他农产品的比较收益、国家的农业政策等因素，影响
单产的主要是天气、科技水平等。我们必须分析研究小麦的播种面积，气候
情况和作物生产条件，生产成本，以及政府的农业政策等因素的变动情况。

（３）商品的进口量。商品的实际进口量往往会因政治或经济的原因而
发生变化。因此，应尽可能及时了解和掌握国际形势，价格水平，进口政策
和进口量的变化。

２ 需求方面，影响小麦供求的因素通常由国内消费量、出口量及期未
商品结存量三部分组成：

（１）国内消费量。它并不是一个固定不变的常数，而是受多种因素的
影响而变化，这些因素主要有：消费者购买力的变化，人口增长及结构的变
化，政府收入与就业政策。

（２）出口量。在产量一定的情况下，出口量的增加会减少国内市场的
供应；反之，出口减少会增加国内供应量。

（３）期末商品结存量。这是分析期货商品价格变化趋势最重要的数据
之一。如果当年年底存货增加，则表示当年商品供应量大于需求量，期货价
格就可能会下跌；反之，则上升。

综合考虑以上供给和需求的两方面因素，对小麦市场价格中长期判断会
有很大帮助。
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五、 小麦购销政策是如何演变的？

小麦问题关系国计民生，政府经常对小麦出台宏观调控政策（见表４ － １），
以稳定粮食生产，保障粮食供给，防止通货膨胀。自２００６年开始实行的小
麦最低收购价收购和拍卖政策对稳定小麦价格起了很大作用，进出口及税收
政策也是影响小麦价格的重要因素。

表４ － １ 粮食政策措施对价格的影响

时间 粮食政策措施 结果

１９８５年取消实行３０多年的粮食统一收
购，实行合同定购

造成粮价下跌，随后抑制粮食生产，供求关系变的紧
张，１９８９年与１９８５年相比，小麦价格共上升１３１％

１９９０年国务院决定建立国家粮食专项储
备制度

１９９０ ～ １９９４年，粮价波动基本重蹈了１９８４ ～ １９８９年
的覆辙，１９９４年与上年比小麦价格上涨了１１７％。随
后，江泽民提出“三个稳定，两个平衡”的指导方针

１９９５年

在粮食连续丰收的情况下，采取
以保护价敞开收购粮食为核心的
调控措施，３年内政府收购价提
高了１０５％

１９９６年粮食产量突破５０００亿千克大关，大规模高价
位库存积累出现，但市场粮食供过于求，粮价持续低
迷

１９９９年国务院深化粮食流通体制改革 １９９９年到２０００年这一阶段，市场粮油价格仍处于低
迷状态，小麦收购保护价在每千克１ ２８元

２００１年对粮食主校区和主产区根据不同
情况进行粮食改革

各品种市场购销价格仍在低价徘徊，市场小麦价格总
体在每千克１ １元左右

２００６年国务院指出要完善粮食直接补贴
和最低收购价政策

从２００６年起，托市价格不断上升，收购小麦数量占全
国小麦收购量的８０％以上，对小麦市场价格具有关键
作用

相对于普通小麦而言，强筋小麦是市场化程度较高的品种，受政策干预
较小，是较好的期货品种。如自２００６年开始施行的托市收购是针对普通小
麦、白麦、红麦等，而非优质强筋小麦。不过，强麦虽不直接受国家宏观调
控政策影响，但作为小麦中的一个品种，这些活动对强麦期货价格有很大影响。
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从近几年的市场运行状况来看，我国小麦市场“政策市”特征相对明
显，国家政策对于小麦市场具有无可置疑的话语权。国家通过收储、拍卖两
条线运行机制来调控市场，保证了市场的需求，避免了小麦价格出现异常波
动。一方面，国家不断提高收购价格，通过最低收购价小麦收购，既增加了
农民种粮的积极性，又使政府手中掌握着大量的粮源，调控市场具有较强的
物质基础；另一方面，国家按照顺价销售原则，适时调整拍卖底价，不同时
期、不同阶段根据市场供需状况，通过最低收购价小麦拍卖量的变化来调控
市场。每次调整底价的背后都伴随着现货价格的上涨及国家对后市价格的预
期，而最低收购价小麦投放量的大小则反映了政府对当前市场的一种态度。
国家托市最低收购价小麦的收购价格、拍卖价格，已成为市场价格公认的
“风向标”，这种标杆作用基本主导着小麦市场的走势。

六、 小麦托市收购政策出台的背景是什么？

从２００４年开始，中国粮食产量连年丰收，２００４年到２００６年３年内粮食
产量累计增加６６７５万吨。经过连续恢复性增产之后，２００５年至２００６年小
麦价格走势低迷，为稳定农民种粮收益，保证国家粮食安全，２００６年国家
在主产区启动小麦最低收购价执行预案。预案执行区域为河北、江苏、安
徽、山东、河南、湖北。在这些省按小麦最低收购价进行托市收购，主要是
考虑这６个省是我国粮食主产区，６省小麦产量占全国的７６％，商品量占
８３％。在小麦主产省执行最低收购价任务的企业是中储粮总公司及其设在有
关地区的分支机构、６个主产省地方储备粮公司（单位）和北京、天津、上
海、浙江、福建、广东、海南７个主销区省级地方储备粮公司（单位）。中
储粮总公司及相关分支机构，作为国家委托的最低收购价政策执行主体，对
其按最低收购价收购的小麦数量、质量和库存管理负总责。地方政府要委托
地方储备粮管理公司（或单位）按最低收购价入市收购，充实地方储备。

七、 最低收购价对小麦价格的长期走势有何影响？

自２００６年首次执行小麦最低收购价预案以来，５年间最低收购价水平
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（见表４ － ２）累计提高４６０元／吨（白麦）和４８０元／吨（红麦和混合麦），
年均上调幅度分别为５ ７％和６ ２％。在最低收购价推动下，小麦价格呈稳
步走高态势。２０１０年四季度宣布上调２０１１年小麦最低收购价１００元／吨
（白麦）和１４０元／吨（红麦和混合麦），分别达到１９００元／吨（白麦）和
１８６０元／吨（红麦和混合麦）。在最低收购价格提供底部支撑的背景下，小
麦收购价格拾级而上。对于国家每年均上调最低收购价的预期已经形成，这
将为小麦价格走高提供稳定支撑。

２００６年以来最低收购价小麦收购量及普通小麦收购价格延最低收购价
逐步爬升情况见图４ － １和图４ － ２。

表４ － ２ 我国历年小麦最低收购价标准 单位：元／吨

年度 ２００６ ２００７
２００８

年初新粮上市前
２００９ ２０１０ ２０１１

白麦（三等） １４４０ １４４０ １５００ １５４０ １７４０ １８００ １９００

红麦／混合麦（三等） １３８０ １３８０ １４００ １４４０ １６６０ １７２０ １８６０

图４ － １　 最低收购价小麦收购量
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图４ － ２　 普通小麦收购价格延最低收购价逐步爬升

八、 政策性小麦竞价销售对市场有何影响？

２００６ ～ ２０１０年，主产区累计收购最低收购价小麦１ ７４４亿吨。２００６年
１１月份至２０１１年４月中旬期间已累计销售超过１ ５０亿吨，包括２０１０年收
购的２２４０万吨最低收购价小麦在内，剩余２２９０万吨左右。扣除国家计划定
向出库的２８０万吨，可售数量接近２０００万吨，２０１０年同期而３０００万吨左
右。由于宏观调控具有反周期性，最低收购价小麦的收购和投放使得原有的
季节性规律减弱，不过，由于最低收购价小麦为普通品种，无法达到强筋麦
期货交割等级，如果优质小麦供应紧张，最低收购价小麦投放对市场影响就
会减弱。例如２００９年底至２０１１年４月份，最低收购价小麦每周投放量均高
达４５０万吨左右，但是由于２０１０年我国遭遇低温冷害，尽管冬小麦总产提
高，但优质麦品质受天气影响较大，比例较２００９年下降。自小麦上市以后，
优质麦与普麦价差由６月底的４０元／吨不断扩大，进入２０１０年９月份以后
价差维持在２５０元／吨左右高位。进入２０１１年以来，优质麦供应紧张形势加
剧。国家采取包括定向销售等方式在内的各项措施以加大政策性小麦投放力
度，普通小麦供应相对充裕，导致品质价差不断拉大。截至３月底，价差已
升至４００ ～ ４４０元／吨水平，远高于２００７年以来的均值。在此期间郑州强筋



小麦价格影响因素分析

第
四
章 １１９　　

麦期货价格涨幅显著。
最低收购价小麦拍卖成交情况及２００６ ～ ２０１１年全国最低收购价小麦竞

价交易量见图４ － ３和表４ － ３。

图４ － ３　 最低收购价小麦拍卖成交统计
表４ － ３ ２００６ ～ ２０１１年全国最低收购价小麦竞价交易量 单位：万吨

２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年１ ～ ５月份
竞价交易量 ６１７ ６０７２ ９４６２ ８８９７ ２０８４８ ８５４２
成交量 ４９３ ２７８１ ２６７６ ３１０４ ３１９６ １１５４

　 　 数据来源：国家粮油交易中心。数据不包括少量网上交易和国家对面粉企业的定向销售量。

小麦期货价格影响因素举例：
２０１０年，ＣＢＯＴ小麦期货价格累计上涨４０％左右，郑州强筋麦期货价

格累计涨幅也近２０％。与此同时，衡量通胀水平重要指标的消费者价格指
数（ＣＰＩ）屡创新高。为遏制不断增强的通胀压力，我国政府出台严查投机
资金、增大储备粮投放力度、提高存款准备金率等诸多措施，打出一套
“组合拳”，市场投机气氛受到明显抑制。现货市场普麦价格已应声下跌
４０ ～ ６０元／吨，受此拖累，优质麦价格也出现小幅回落势头，但目前优质麦
和普麦价差仍高达２５０元／吨左右，总体处于历史最高水平，远高于２００７年
以来１２０元／吨的平均值（见图４ － ４）。

２００９年以来强筋麦主力合约价格见图４ － ５。２０１０年强筋麦期货价格影
响因素见图４ － ６。
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图４ － ４　 优质麦与普麦价差变化

图４ － ５　 强筋麦主力合约价格

九、 相关品种是如何对小麦价格构成影响的？

对于小麦而言，主要相关品种是稻谷、玉米、棉花和油菜籽等。其中，
稻谷与小麦同为口粮品种，二者之间存在替代性。不过，稻谷对小麦口粮消
费的替代性主要体现在我国，存在区域性特征。随着我国城市化进程保持每
年１％左右的速度发展，生活节奏加快，大米消费比重增加。华北、西北等
传统面粉消费区大米消费量增长趋势明显，从长期来看，稻谷和小麦价差呈
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图４ － ６　 ２０１０年强筋麦期货价格影响因素

不断拉大趋势。小麦对玉米的替代主要体现在饲用消费方面。从理论上讲，
若玉米与小麦在同等价格基础上，即可在饲料中用小麦替代玉米，不过，通
常情况下，小麦和玉米比价要降至０ ９∶ １以下，替代数量才会增加。就蛋白
含量角度而言，小麦蛋白含量为１３％，较玉米的蛋白含量９％要高，因此在
蛋白类原料价格走高的时候，使用小麦替代玉米将更加经济。国内适合用作
饲料加工的小麦的年产量约在２５００万～ ３０００万吨。不同种饲料中添加小麦
的最大比例为：肉蛋鸭料１００％，中大猪料１００％，鸡料０ ～ ２０％，乳猪料少
有替代。棉花和油菜籽对于小麦的影响主要体现根据种植收益的此消彼长，
安徽、湖北等地区种植面积会发生替代变化。

十、 仓单数量对期货价格有影响吗？

仓单本身不足以压制现货价格，但可以通过对期货市场的影响，增强两
个市场的联动性。仓单可分为注册仓单和非（未）注册仓单。当现货商把
符合交割标准的货物交到交易所的交割仓库，交割库检验合格后，给货物持
有人开具标准仓单，货物持有人可以拿着标准仓单到交易所的交割部办理注
册手续，经过注册的仓单才可以进行交割。其总数也就是交易所公布的库存
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数量。已经注册的仓单同样可以办理注销手续。但此时仓单所标示的货物未
必就已经被出库了，可能还在交割库存放着。当某个月份的合约履行交割手
续后，会有部分仓单办理注销和出库手续，因为每次交割都会有部分仓单进
入现货市场流通的。但有时候参与期货交易的庄家（或持有仓单的主力）
为了影响价格，会通过注册，注销仓单来改变交易所公布的库存数量。比如
当主力希望价格上涨时，就把持有的注册仓单大量地注销，造成可交割货物
不足的表象，从而推高交易者对未来价格的预期，而实际上可交割的货物并
没有减少，还在仓库里面存放着。当主力希望价格下跌时，他们又会把仓单
再次注册，造成货物增多的现象，使得期货价格受此影响而下跌。一般情况
下，仓单数量较大时，期货价格承压越重；反之，压力越轻。

２００９年６月～２０１０年３月小麦仓单数量及相对应期货盘价情况见图４ －７。

图４ － ７　 小麦仓单数量及相对应期货收盘价叠加图

【案例４—１】
从２００４年９月２０月开始，郑州小麦价格大幅下跌，硬麦４１１合约从

１７７０元最低跌至１５３２元，降幅达到２３８元，同时强麦４１１合约也从１８３２元
最低跌至１５８２元，下跌２５０元。期货价格如此大幅下跌，小麦现货市场却
表现相对稳定。造成这一现象的主要原因是期货基准价格计算方式不同。先
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前价格是以河北、山东等地小麦注册成标准仓单价格来衡量，而当前价格是
面粉企业愿意接仓单出库的价格。可以说，交割库的仓单是影响本轮期货价
格下跌最为主要的因素之一。

当时，郑麦仓单开始出库，特别是国庆过后硬麦仓单大幅减少，强麦仓单
陆续出库。从郑州商品交易所强、硬仓单公布情况来看，出库仓单有三个明显
的特点：第一，郑麦仓单出库地域性特点极为明显。第二，郑麦仓单出库顺序
上，同一交割库低等级小麦优先出库。第三，硬麦仓单出库先于强麦仓单出库。

２００５年１１月１日，郑麦强麦主力ＷＳ５０１合约收盘１６５６元，下跌３１
点，期价高开低走，再度创下近期新低，这也反映河南、湖北、浙江、重庆
等地的小麦仓单压力对当前郑麦市场的投机力量来说依旧沉重，仓单的地域
性特点将决定期货价格还将以震荡走低的走势来化解河南等仓单压力。同时
强、硬麦仓单出库的差异性将决定后期硬麦走势较强麦相对坚挺。

由此可见，仓单的数量变化在某些时期也会对小麦期货价格起到一定的
影响作用。

十一、 小麦生育期内可能遭受哪些自然灾害？

小麦生长周期较长，其产量受天气影响很大。如果冬小麦产区降水适
时、光温条件较好，小麦出苗、分蘖及越冬状况好，则利于小麦丰收。冬小
麦的生长周期如图４ － ８所示。

图４ － ８　 冬小麦生长周期
１ 播种—出苗（１０月上旬至１２月初）需水量适中。
干旱———小麦播期会推迟，导致出苗发育期较常年推迟，苗情会相对较差。
持续阴雨———小麦播期会推迟，导致出苗发育期较常年推迟，苗情会相

对较差。
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冻害———１１ ～ １２月份温度骤降，幼苗抗冻能力还较差，土壤孔隙大及
缺墒的麦田易造成冻害。

２ 分蘖—越冬（１２月至２月上旬）需水量：２月较少。
出现冻害———１２月下旬～ １月底，如因天气反常造成冻（－ １３°Ｃ以下）

融交替，会形成严重冻害。
干旱———抑制营养器官生长，影响分蘖与成穗数。分蘖数量决定小麦的

穗数，也初步决定了小麦收成的好坏。
如果出现瑞雪，此阶段如降大雪，可起到补充土壤水份和保温的作用，

利于小麦越冬。
３ 返青—拔节（２月中旬至５月初）需水量：３月逐渐增大，４月高峰期。
出现冻害———由于返青后植株生长加快，尤其小麦拔节后，抗寒力明显

下降，加之早春麦田气候多变，冻害频繁。
干旱———起身至孕穗期间干旱，影响穗器官的发育，使穗粒数锐减，对

产量影响最大。
４ 抽穗—扬花（５月初至５月中旬）需水量：最关键的时期需要较长

的日照天数和２０度左右的温度。
干旱———开花以后干旱抑制籽粒灌浆及干物质向籽粒的运输与积累，导

致粒重下降。
倒伏———小麦孕穗期以后由于大风大雨的影响使小麦大量倒卧的现象。

一般小麦抽穗前后倒伏造成产量损失３０％ ～ ４０％。另外，大风天气对小麦扬
花不利，容易使花粉流失，小麦受粉程度减弱，影响小麦质量，使容重降低。

５ 灌浆—乳熟（５月下旬至６上旬）需水量：适中。
干旱———开花以后干旱抑制籽粒灌浆及干物质向籽粒的运输与积累，导

致粒重下降。
倒伏———小麦孕穗期以后由于大风大雨的影响使小麦大量倒卧的现象，

灌浆期倒伏一般减产１０％ ～ ３０％。
干热风———干热风是指小麦生育中后期由于高温、干旱伴随大风而使小

麦受害的一种气象灾害，会使小麦灌浆受到影响，容易早熟，影响籽粒饱
满。干热风轻者造成减产５％左右，重则减产１０％ ～ ３０％或更多。

大范围降雨———降雨如果在收获前或中，遭受大范围降雨天气，则小麦
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容易生芽。
黄淮冬麦区小麦生长阶段、影响产量因素及影响我国小麦生产的主要灾

害情况见表４ － ４和表４ － ５。

表４ － ４ 黄淮冬麦区小麦生长阶段和影响产量的因素
阶段 播种—出苗 分蘖—越冬 返青—拔节 抽穗—扬花 灌浆—乳熟

月份
１０月上旬
（寒露后）
至１１月

１２ ～ ２月上旬，
３月份还可
部分春分蘖

２月中旬
～ ４月

５月初
～ ５月中旬

５月下旬
～ ６月上旬

需水量 适中 ２月较少 ３月逐渐增大
４月高峰期 最关键 适中

与天气
的关系

如果在播种阶段
天气持续阴雨或
干旱，土壤长期
处于过湿或过干
状态，小麦播期
会推迟（比如１０
－ １５ 天），则导
致出苗发育期较
常年推迟，苗情
会相对较差。不
能满足种子的吸
水量要求，就不
能发芽

（１）分蘖数量的多
少初步决定了小麦
的收成好坏。如果
小麦苗情较差，则
分蘖数量会偏少。
分蘖数量决定小麦
的穗数。如果分蘖
能力太强，则在收
获前遇到大风，容
易形成倒伏，从而
影响产量。（２）越
冬是小麦储备能量
的时期，如果能有
几场大雪，则可有
效补充土壤水分。
降雪虽伴随着较强
的降温过程，但大
部地区有积雪覆
盖，对夜田起到了
增埔、保温作用，
保证了冬小麦安全
越冬。 （３）１２月
下旬至１月底正常
生长的小麦进入越
冬期以后，有较强
的抗寒能力，而一
旦气温回升，幼苗
缓慢生成，抗寒力
就会降，这时若出
现－ １３℃ ～ － １５℃
的低温，对小麦会
造成较严重的冻害

在２ 月中下旬，
冬小麦开始陆续
返青，４ 月上旬
陆续进入拨节阶
段。由于返青后
植株生长加快，
抗寒力明显下降，
加之早春麦田气
候多变，冻害频
繁，影响小麦生
长。（１）如果此
一阶段遭受严重
冻害袭击，则部
分已处于拔节期
的冬小麦将会被
冻死，由此决定
了该地区冬小麦
的单产水平将肯
定出现下降。这
段时间要提防
“倒春寒”。 （２）
期间如果干旱，
则影响穗器官的
发育，使穗粒数
锐减，对产量影
响最大

主要因素是每天
有比较长的日照
时数和一定的天
数，其次要求比
较高的温度，以
２０度左右通过光
照阶段最快。如
果光照阶段的要
求得不到满足，
就不能正常发育，
不能正常抽穗。
在５ 月份，冬小
麦生长进入需水
最关键时期。
（１）如果旱情不
仅没有缓解，反
而继续发展，则
抑制籽粒灌浆及
干物质向籽粒的
运输与积累，导
致粒重下降，会
直接影响到小麦
单产水平。 （２）
如果出现大风天
气，则对小麦扬
花不利，容易使
花粉流失，小麦
受粉程度减弱，
影响小麦质量，
使容重降低

冬小麦灌浆充实
籽粒阶段。如果
水分适中，则小
麦会充分灌浆。
（１）如果天气严
重干旱和高温，
则会造成小麦灌
浆期缩短，千粒
重下降，不完善
粒增加。（２）如
果出现强降雨和
大风天气，则容
易形成倒伏现象，
影响后期生长和
正常收割；一般
小麦抽穗前后倒
伏造成产量损失
３０％ ～ ４０％，灌
浆期倒伏减产
１０％ ～３０％。
（３）如果出现干
热风，则会使小
麦灌浆受到影响，
容易早熟，影响
籽粒饱满。干热
风轻者造成减产
５％左右，重则减
产１０％ ～ ３０％或
更多。（４）如果
在收获前或中，
遭受大范围降雨
天气，则小麦容
易生芽
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　 　 表４ － ５ 影响我国冬小麦生产的主要灾害
因素 概念 类型 发生时间 影响

冻害

冻害是我国
小麦的主要
气象灾害之
一。主要指
小麦在越冬
期或春季生
长期遭受强
降温或低温
伤害

（１）初冬
温度骤降
型

小麦越冬前或越冬初
期（１１ ～ １２月），由
于气温聚降导致小麦
冻害

此时幼苗还未经抗寒性锻炼，抗冻能力较
差，特别是那些苗质弱，整地质量差，土
壤孔隙大及缺墒麦田，如遇突然降温，极
易造成冻害

（２）越冬
交替冻融
型

小麦越冬期间因天气
反常造成冻融交替而
形成冻害． 多发生于
１２月下旬至１月底

正常生长的小麦进入越冬期以后，有较强
的抗寒能力，而一旦气温回升，幼苗缓慢
生成，抗寒力就会降，这时若出现－ １３℃ ～
－ １５℃的低温，对小麦会造成较严重的冻害

（３）早春
温度聚变
型

小麦返青（２ 月中
旬）至拔节（３月下
旬），因寒流侵袭而
形成冻害

由于返青后植株生长加快，抗寒力明显下
降，加之早春麦田气候多变，冻害频繁，
影响小麦生长

（４）春末
晚霜型

小麦在拔节至抽穗期
间（黄淮麦区３ 月
下旬至４月上中旬）
因晚霜低温引起冻害

该期间小麦生长旺盛，抗寒能力很弱，若
气温突然下降（当最低气温－ ０ ５℃ ～

－ １ ５℃ 时，叶面最低温度３ ０℃ ～

４ ５℃），极易形成霜冻

倒伏

指小麦孕穗期
以后由于大风
大雨的影响使
小麦大量倒卧
的现象

—

倒伏是小麦高产稳产
的主要障碍，一般发
生在小麦抽穗前后及
灌桨期

一般小麦抽穗前后倒伏造成产量损失３０％
～ ４０％，灌桨期倒伏减产１０％ ～ ３０％。造
成小麦倒伏原因在前期，防止倒伏的有效
措施在冬前和春季

干旱

土壤干旱是
指土壤中含
水量下降，
导致作物根
系吸水困难，
从而抑制植
株正常生长
发育，造成
产量下降

—
小麦生长前期、起身
至孕穗期间、开花以
后

不同生育时期受旱，对小麦的影响不同。
前期干旱主要抑制营养器官生长，影响分
蘖与成穗数；起身至孕穗期间干旱，影响
穗器官的发育，使穗粒数锐减，对产量影
响最大；开花以后干旱抑制籽粒灌浆及干
物质向籽粒的运输与积累，导致粒重下降。
从北方广大麦区看干旱是制约小麦发展的
主要障碍
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　 　 续表
因素 概念 类型 发生时间 影响

干热
风

干热风是指
小麦生育中
后期由于高
温、干旱伴
随大风而使
小麦受害的
一种气象灾
害

— 小麦生育中后期

干热风轻者造成减产５％左右，重则减产
１０％ ～ ３０％或更多。在热、干、风三因素
的共同胁迫中，高温胁迫诱发了干旱胁迫，
而风起到增强胁迫的作用。小麦灌浆期间最
适宜的气温是１８℃ ～ ２２℃，当日最高气温大
于３２℃，相对湿度小于３０％，风速大于２米／
秒时，小麦即可遭到轻度干热风的危害；当
日最高气温大于３５℃，相对湿度小于２５％，
风速大于３米／秒时，小麦即遭到干热风的严
重危害，干热风出现的强度越大，持续时间
越长，对小麦的危害就越大

【案例４—２】
２００９年初期，北方持续干旱，不少人对小麦产量产生了担忧。对此，

市场确实作出了反应，这一担忧已经推高了人们对小麦价格行情的预期，导
致当前的期货价格上涨，由此可能会产生农民“惜售”现象。２００９年春节
前出现了五六个交易日的大幅上涨格局，交易量也有较大的变化，平均一天
的成交量大约有２０万手，干旱前的成交量比较少，低的时候只有几千手。
很多的面粉厂、面粉加工企业纷纷进入期货市场进行买入套期保值。

　 　 十二、 为什么有些年份发生旱灾和低温冷害等自
然灾害， 当年小麦产量不降反升？

　 　 天气对于小麦生长的影响非常复杂，从辩证的角度来看，自然灾害往往
既有有害的一面，也有有利的一面，而且冬小麦生长周期长，回旋余地大，
因此判断灾害对于生产的影响不能一概而论。以２０１０ ／ ２０１１年度为例，２０１０
年末至２０１１年一季度，冬小麦主产区发生冬春连旱。受旱情发展影响，部
分机构一度认为２０１１年中国小麦可能减产３００万～ ５００万吨，降幅约为３％ ～
５％。尽管返青前产区旱情持续发展，但越冬前底墒充足，冬小麦冬眠期间停止
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生长，干旱对植株影响有限，并且冬小麦生长周期长，植株恢复能力强，单产
回旋余地大，适度干旱对于小麦植株根系发育有利。冬小麦受旱区域８５％左右
的面积具备灌溉条件，各地加大灌溉力度，灌溉次数较正常水平增加１ ～２次。

２月下旬和５月上、中旬，我国冬小麦处于返青起身期、抽穗杨花与籽
粒灌浆的关键时期，黄淮和华北地区出现３次大范围降雨，麦田旱情得到明
显缓解，有效促进根系生长，保证冬前分蘖有效成穗，小麦起身、返青顺
利，苗情整体好转。５月８ ～ １０日是小麦抽穗扬花的需水高峰期，冬麦产区
出现大范围降雨，满足冬小麦籽粒形成与灌浆对水分的需求。５月２０ ～ ２１
日，我国冬麦区再次出现大范围降雨，对于正值籽粒灌浆高峰期的冬小麦生
长十分有利，并有效遏制“干热风”灾害的发生。

此外，春季冬麦产区低温持续时间长，小麦生长发育进程延缓，小麦的
起身、拔节期较常年平均推迟７ ～ １０天，幼穗分化发育时间相应延长，有利
于形成大穗多粒。同时，冬春干旱和春季持续低温共同作用，有效抑制大面
积旺长，小麦株高明显降低。据调查，２０１１年我国主产区冬小麦植株高度
较常年平均值普遍降低５ ～ １０厘米，抗倒伏能力显著增强，基本未发生往年
出现的大面积旺长和倒伏现象。此外，由于干旱时间长，空气湿度低，２０１１
年病虫害发生程度较常年同期偏轻。晴雨相间，温度适宜，昼夜温差增大，
有利于小麦光合产物的制造与积累，品质和单产整体提高。据各地反映，冬
小麦整体长势良好，亩穗数、穗粒数和千粒重均处较高水平。

我国１１个主产省小麦历年越冬期生长状况见表４ － ６。

表４ － ６ １１个主产省小麦历年越冬期间生长状况 单位：％
年度 一、二类苗比例 三类苗比例

２００３ ／ ２００４ ７３ ０ ２７ ０

２００４ ／ ２００５ ７１ ０ ２９ ０

２００５ ／ ２００６ ８６ ０ １４ ０

２００６ ／ ２００７ ８２ ４ １７ ６

２００７ ／ ２００８ ８０ ７ １９ ３

２００８ ／ ２００９ ８１ ７ １８ ３

２００９ ／ ２０１０ ７８ ６ ２１ ４

２０１０ ／ ２０１１ ８３ ７ １６ ３

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。
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　 　 十三、 气候周期性变化对小麦产量的影响是如何
体现的？

　 　 全球气候处于厄尔尼诺和拉尼娜现象交替的周期性变化过程之中（见
图４ － ９）。气候对于小麦生长的影响主要体现在气温和降水两方面。厄尔尼
诺现象发生期间，北半球夏季降水增多，可能导致小麦收获前高温逼熟以及
收获期间霉变发芽比例增加；而在拉尼娜现象发生期间，正值南半球小麦收
获期，降水增多将导致澳大利亚等地区小麦单产和品质下降，北半球正值冬
小麦越冬期和春季返青，低温少雨往往导致冬小麦苗情恶化。例如，根据气
象部门的监测，２０１０年南半球发生强拉尼娜天气，直接导致南半球降雨偏
多，而北半球降水偏少。正值收获的澳大利亚小麦单产和品质均有下降。有
分析认为，澳大利亚２６８０万吨小麦产量中，估计有６０％的评级下调至饲料
级，远高于５％ ～ １０％的正常水平。美国冬小麦主产区降水依旧稀少，２０１１
年４月１１日，美国农业部（ＵＳＤＡ）公布的作物生长报告显示，由于冬季
降水不足，美国冬小麦优良率为３６％，前一周为３７％，为９年来同期评级
最低，２０１０年同期为６５％，过去５年同期均值为５２％。２００２年４月初时，
美国冬小麦的优良率为３１％，结果美国冬小麦当年产量为过去１０年来最
低。

美国冬小麦优良率与单产关系对比见图４ － １０。

图４ － ９　 厄尔尼诺转拉尼娜的趋势对比
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图４ － １０　 美国冬小麦优良率与单产关系对比
厄尔尼诺和拉尼娜
１ 厄尔尼诺。厄尔尼诺是西班牙语（Ｅｌ Ｎｉｏ），“圣婴”之意，是

秘鲁、厄瓜多尔一带的渔民用以称呼一种异常气候现象的名词，主要
指太平洋东部和中部的热带海洋的海水温度异常地持续变暖，使整个

世界气候模式发生变化，造成一些地区干旱而另一些地区又降雨量过多。其出现频率并
不规则，但平均约每４年发生一次。基本上，如果现象持续期少于５个月，会称为厄尔
尼诺情况（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ）；如果持续期是５个月或以上，便会称为厄尔尼诺事件（ｅｐｉ
ｓｏｄｅ）。一般认为海水表层温度连续３个月高出平均值０ ５摄氏度以上，即可认为是一次
厄尔尼诺现象。

厄尔尼诺现象对我国气候的影响主要体现在以下几方面：（１）台风减少。西太平洋
热带风暴（台风）的产生次数即在我国沿海登陆次数均较正常年份少。 （２）夏季风较
弱，季风雨带偏南，位于我国中部或长江以南地区。北方地区夏季容易出现干旱、高
温，南方易发生低温、洪涝。近百年来我国的严重洪水，如１９３１年、１９５４年和１９９８年
长江中下游地区的洪水，都发生在厄尔尼诺现象出现的次年。（３）厄尔尼诺现象发生后
的冬季，我国北方地区容易出现暖冬。

大型厄尔尼诺现象曾经在以下年份出现：１７９０ ～ １７９３年、１８２８年、１８７６ ～ １８７８年、
１８９１年、１９２５ ～ １９２６年、１９８２ ～ １９８３年、１９９７ ～ １９９８年。近年来厄尔尼诺现象曾经在
以下年份出现：１９８６ ～ １９８７年、１９９１ ～ １９９４年、１９９７ ～ １９９８年、２００２ ～ ２００３年、２００４ ～
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２００５年、２００６ ～ ２００７年、２００９ ～ ２０１０年。
１９８２年４月至１９８３年７月的厄尔尼诺现象，是几个世纪来最严重的一次，太平洋

东部至中部水面温度比正常高出约４℃ ～ ５℃，造成全世界经济损失近百亿美元。１９８６ ～
１９８７年的厄尔尼诺现象，使赤道中、东太平洋海水表面水温比常年平均温度偏高２℃左
右，同时热带地区的大气环流也相应地出现异常，热带及其他地区的天气出现异常变
化；南美洲的秘鲁北部、中部地区暴雨成灾；哥伦比亚境内的亚马孙河河水猛涨，造成
河堤多次决口；巴西东北部少雨干旱，西部地区炎热；澳大利亚东部及沿海地区雨水明
显减少；中国华南地区、南亚至非洲北部大范围地区均少雨干旱。１９９０年初又发生厄尔
尼诺前兆现象。１９９０年１月，太平洋中部海域水面温度高于往年，除赤道海域水面温度
比往年高出０ ５℃外，国际日期变更线以西的海域水面温度也比往年高出将近１℃；接近
海面的２８℃的暖水层比往年浅１０米左右；南美洲太平洋沿岸水域的水位比平时上涨
１５ ～ ３０厘米。１９９７ ～ １９９８年的厄尔尼诺现象，太平洋东部至中部水面温度比正常高出约
３℃ ～ ４℃，令长江出现大水，华南地区有持续暴雨，东南亚地区发生大规模的森林大
火。这次厄尔尼诺现象紧接１９９０ ～ １９９４年发生，频密程度罕见，但规模较小。２０１０年
中国西南五省的旱情也是由厄尔尼诺现象引起的。

２ 拉尼娜。拉尼娜是西班牙语（Ｌａ Ｎｉｎａ），“小女孩，圣女”的意思，是厄尔尼诺
现象的反相，指赤道附近东太平洋水温反常下降的一种现象，表现为东太平洋明显变
冷，同时也伴随着全球性气候混乱，总是出现在厄尔尼诺现象之后。气象和海洋学家用
来专门指发生在赤道太平洋东部和中部海水大范围持续异常变冷的现象（海水表层温度
低出气候平均值０ ５℃以上，且持续时间超过６个月以上）。拉尼娜也称反厄尔尼诺现
象。

一般拉尼娜现象会随着厄尔尼诺现象而来，出现厄尔尼诺现象的第二年，都会出现
拉尼娜现象，有时拉尼娜现象会持续两、三年。１９８８ ～ １９８９年，１９９８ ～ ２００１年都发生了
强烈的拉尼娜现象，令太平洋东部至中部的海水温度比正常低了１℃ ～ ２℃，１９９５ ～ １９９６
年发生的拉尼娜现象则较弱。有的科学家认为，由于全球变暖的趋势，拉尼娜现象有减
弱的趋势。

拉尼娜天气对于我国的影响主要表现为每年上半年我国北方盛行偏北风，北方地区
偏北气流盛行，而东南暖湿气流相对较弱，再加上冷暖空气配合不利，此消彼长，无法
在北方地区形成理想的降雨条件，由此出现持续少雨干旱天气。于此同时，长江以南局
部地区却是暴雨频繁。研究结果表明，２００８年我国南方地区出现的冰雪灾害就是由拉尼
娜现象造成。
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　 　 十四、 小麦生产的周期性和季节性对价格有哪些
影响？

　 　 农业生产具有周期性，小麦从播种到收获要有长达８个月的周期。这种
相对固定的周期，制约了生产规模的伸缩性。

从长期来看，粮食生产具有小周期和大周期的变化规律。以往粮食生产
小周期一般为４ ～ ５年，大体表现为两欠一平二丰收。１９９５年后，经过连续
几年的粮食丰收，供给相对过剩，库存增加，但这只是把周期拉长，另外，
我国粮食生产还存在大周期，建国以来粮食生产经历了短缺—紧张平衡—平
衡有余几个阶段。投资者可以根据市场信号即周期变化规律分析判断价格走
势。

小麦期货价格走势有很强的规律性，一般来说，小麦的长期走势（３ ～
５年）由宏观经济形势及粮食总供求关系决定；中期走势（１ ～ ２年）主要
受年度产量预期、库存量变化以及相关农业政策、进出口政策的影响；短期
走势（３ ～ ５个月）受季节性波动周期的影响比较大。

小麦价格表现出明显的季节性波动规律。一般来说，每年冬麦上市后的
７月份为小麦的供应旺季，价格最低。从９月份开始，小麦消费进入旺季，
现货价格稳步上升，春节左右，小麦消费进入高峰期，小麦价格也抵至年内
高点。春节过后价格逐步回落，在四五月份青黄不接时，价格会略有反弹，
随后一直回落到六七月份的低价区，如此循环往复。当然，受其他因素影
响，这一规律也会有所变化，比如近年最低收购价小麦收购与拍卖等政府调
控活动等，对小麦价格走势有较大影响。

十五、 还有哪些方面会对小麦期货价格产生影响？

１ 交通运输因素。加拿大、美国和澳大利亚小麦现货价格都是由期货
价格和基差形成。所以对于进口小麦来说，进口合同一旦签订，船期和运费
是影响到岸价格的不确定因素。２００３年以来，海运费波动很大，是进口小
麦价格变化的主要影响因素。２００７年以来，国际海运费不断创下历史新高，
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对小麦价格走高起了推波助澜的作用。
我国由于运力有限，交通运输在一定时期对国内小麦流通形成一定程度

的制约，从而对小麦价格产生相应影响，运费在粮食价格构成中占据了相当
比例。

２ 市场投机因素和心理因素在一定期间也会对期货价格产生较大的影
响。期货市场是一个资本市场，随着市场的发展，表现出越来越强的金融属
性。进入２００７年以来，资本流动性及市场投机因素对强麦价格的影响愈来
愈不可忽视。如美国的次贷危机不仅影响股票市场，而且对商品期货市场也
有很大影响。

３ 其他因素。相关产品替代（如小麦与玉米使用上的替代）、小麦其他
用途的拓展、消费者的购买力、消费者偏好、人口变动会影响小麦的需求；
种植习惯、生产投入、技术推广等也会影响小麦供给。整体宏观经济形势、
通货膨胀、其他商品价格的变化（包括股票、黄金等的变化）、突发事件
等，都会对小麦价格的走势产生一定的影响。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 是决定小麦价格的根本因素。总的来说，小麦主要用于食
用，其需求总量基本稳定，需求因素对小麦价格的影响是缓慢的；供给的变
化会引起小麦价格快速变动。

２ 仓单可分为 和 ，当现货商把符合交割标准的货物
交到交易所的交割仓库，交割库检验合格后，给货物持有人开具标准仓单，
货物持有人可以拿着标准仓单到交易所的交割部办理注册手续，经过注册的
仓单才可以进行交割。

３ 冬小麦生长周期主要包括 、 、 、
、 几个部分。

４ 农业生产具有周期性，小麦从播种到收获要有长达 的周期。
这种相对固定的周期，制约了生产规模的伸缩性。

５ 国家托市最低收购价小麦的 和 ，已成为市场价格
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公认的“风向标”，这种标杆作用基本主导着小麦市场的走势。

二、多项选择题

１ 国内消费量并不是一个固定不变的常数，而是受多种因素的影响而
变化，这些因素主要有（　 　 ）。

Ａ 消费者购买力的变化　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 人口增长及结构的变化
Ｃ 政府收入 Ｄ 就业政策
２ 宏观经济对期货市场价格变化起到决定性作用的是（　 　 ）。
Ａ 投资者的信心 Ｂ 商品的供求关系
Ｃ 国家调控政策 Ｄ 现货价格

三、判断题

１ 粮食国际贸易对我国来说，其根本任务应该是保证粮食安全。
（　 　 ）

２ 从近几年的市场运行状况来看，我国小麦市场“政策市”特征相对
明显，国家政策对于小麦市场具有无可置疑的话语权。 （　 　 ）

３ 郑商所强麦期货标的为符合规定的优质强筋小麦，这些强麦内在品
质好，但与进口麦品质差距较大，不能替代进口，因此与国际小麦价格没有
联动性。 （　 　 ）

４ 一般情况下，仓单数量较大时，期货价格承压越重；反之，压力越
轻。 （　 　 ）

５ 粮食的出口变化对粮食现货价格产生了直接影响，相比之下进口因
素对粮食现货价格的影响十分有限。 （　 　 ）

６ 小麦问题关系国计民生，但是可以自动调节，所以政府不需要经常
对小麦出台宏观调控政策。 （　 　 ）

７ 干旱、病虫害等对小麦生长有严重影响的事件发生，也会对小麦价
格产生影响。 （　 　 ）
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参考答案

一、填空题

１ 供求因素　 　 　 　 　 　 ２ 注册仓单　 非（未）注册仓单
３ 播种—出苗　 分蘖—越冬　 返青—拔节　 抽穗—扬花　 灌浆—乳熟
４ ８个月 ５ 收购价格　 拍卖价格

二、多项选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 　 　 　 ２ ＡＢＣ

三、判断题

１ 对　 　 　 ２ 对　 　 　 ３ 错　 　 　 ４ 对
５ 对　 　 　 ６ 错　 　 　 ７ 对
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　 第五章
　 如何利用小麦期货发现价格 　

　 　 【本章要点】

　 　 期货市场的功能之一是价格发现。期货市
场的参与者众多、信息传递及时充分，有助于
实现市场对于商品的合理定价。针对小麦期货
而言，价格发现功能充分发挥，供应方和需求
方均可加以有效利用，实现自身锁定收益和成
本的目标。本章采取基本理论与案例相结合的
方式，抛砖引玉，为投资者利用小麦期货价格
发现功能提供参考。

一、 什么是期货的价格发现功能？

期货价格发现从本质上讲是对标的商品未来特定时点供求关系的发现。
也就是说，如果发现未来将供大于求，价格就会下跌；如果发现未来供小于
求，价格就会上涨。真正的市场价格的形成需要一系列条件，如供求的集
中、充分的流动性、市场的秩序化、公平竞争等，以使信息集中、市场透
明，价格能真实反映供求，从而通过竞争形成公正的市场价格。期货市场能
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满足这些条件。期货市场集中了大量的来自四面八方不同目的的买者和卖
者，带来了大量的供求信息，大量市场信息在场内聚集、产生、反馈、扩散，
这就使在大量高质量的信息流基础上形成的衍生产品交易价格能客观地、充
分地反映供求关系的变化；同时期货市场还提供了严格的规则、法律保障，
如禁止垄断操纵市场、平等竞争、竞价制等，使形成的价格能真实地反映供
求双方的意向和预测。期货价格可以反映市场参与者对未来的价格预期。

期货价格是能真正反映世界范围各方面有关信息的价格，所以期货价格
也是国内和国际金融、金属、能源、农产品市场中应用最广泛的参考价格。
芝加哥期货交易所中小麦、玉米、大豆品种价格的波动，具有绝对的权威
性。芝加哥期货交易所是美国谷物的集散中心，因此芝加哥小麦、玉米、大
豆价格的波动就直接代表世界小麦、玉米、大豆的价格趋向。英国伦敦金属
交易所，每日成交量看上去并不算太高，但它以其先进的交易方式，一流的
设施装备、管理和服务对国际有色金属期货市场产生着重大的影响。这里的
期货交易行情基本上代表了全球有色金属的供求趋势，因而成为全球市场的
指导价格。

诺贝尔经济学奖项获得者默顿·米勒说，“期货市场的魅力在于让你真
正了解价格”。如果没有价格发现功能，那么期货价格和现货价格之间缺乏
紧密的联系，则套期保值者就不可能用一个市场上的利润来弥补另一个市场
上的损失，那么套期保值、规避价格风险的功能就无法实现。

二、 期货发现价格功能存在偏差吗？

对现货来说，其实期货的价格发现功能存在着一定的滞后反映特性和偏
差性。所谓滞后反映特性，是指期货的价格走势一般而言先于现货，并且引导
现货的涨跌；所谓偏差性，是指期货市场反映的预期市场供需和现货市场反映
的真实供需会存在一定程度的差异，最终会通过市场价格波动来形成自我校正。

三、 期货市场对农民有哪些帮助？

１ 我国农产品期货市场经过十几年的磨砺，市场运行日渐规范，市场
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功能得到较充分的发挥，为农民和粮食企业提供了市场化的避险工具。随着
我国粮食购销市场的全面放开，政府对农业政策保护方式进行重大调整，我
国农业市场化进程不断加快，广大农民必须面对一个现实———走向市场。在
这种市场环境下，期货市场对于农业生产和农民增收具有重要的促进作用和
指导意义。

我国期货对农民来说最大的作用是让农民可以知道农产品真正的价格。
过去在现货市场上，农民只知道在一个村子里别人来收购的价格，却不了解
全国粮食供求情况和价格，所以卖粮的利润往往是农民拿小头，流通环节拿
大头，农民增产不增收。期货市场则聚集了大量的信息，公开而且透明，在
一定的规则制约下，生成的价格也比较合理。现在农民只要一上网，就能知
道全国大豆、小麦的价格，明白自己的粮食实实在在值多少钱。他可以以此
为据和别人讨价还价，或者选择一个合适的时机卖掉农产业，从而实现利润
的最大化。

农产品期货确实是一个比较专业的领域，不过近年来，随着我国市场经
济的发展、加上媒体的宣传及几个交易所开展的一系列活动，人们对于农产
品期货的认知越来越多。推广得比较好的省市主要是我国的东北地区和河南
省，有两个交易所在那，确实有“近水楼台”之利，此外江浙地区也发展
得很好，那里市场经济比较发达，人们对新事物的接受度也很高。

我们不妨通过一个真实的案例看一看期货对一个普通农民的作用。

【案例５—１】
“我姓刘，大家都管我叫老刘，来自中原地区，是种小麦的。大家都知

道，种粮的农民最关心的就是粮食的价格。２００３ ～ ２００４年，小麦现货价格
出现了较大幅度的上涨，这引起了我的兴趣，我想知道粮食的价格究竟是怎
样形成的，所以就到期货公司开了一个账户，开始研究农产品期货。以前卖
东西心里真的没有谱，怕这个价格卖了以后又涨，就亏了，又担心再不卖，
跌了怎么办，只能自己估摸着‘瞎卖’。２００３年，我在客运车上听到一群人
谈论粮食价格，那时候小麦价格大概是０ ６元／斤，他们不知道应不应该把
小麦售出，于是我就把电话留给他们，让他们先别卖，等我消息。过了一段
时间，价格涨到０ ６５元／斤左右，他们打电话来问能不能卖，我分析了一下
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期货图形，咨询了一下期货公司的分析师，觉得价格还是有上涨的潜力的。
后来，价格涨到了０ ８元／斤左右，我觉得价格差不多就建议朋友卖掉，这
样，就比预期多买了好几千块。期货确实给我们提供了一个很好的晴雨
表。”

从老刘接触农产品期货的初衷，我们可以了解到期货市场有一个很重要
的功能就是能帮助农业生产者了解农产品的价格信息。１９９５ ～ ２００９年小麦
现货价格走势见图５ － １。

图５ － １　 １９９５年以来小麦现货价格走势图
２ 除了利用期货市场价格判断买入或者卖出粮食的时机以外，期货还

有指导农民调整种植结构的作用。“今年要多种些什么少种些什么”始终是
困扰农民的大事。利用期货市场的远期合约价格，农民可以在种地之前测算
种什么品种更赚钱，只有种植适销对路的品种，才能获得更高的收益。期货
给了农民一个远期的价格参考体系，让农民能够以更科学的方式进行收益测
算。

　 　 四、 现在所推广的订单农业不是农民朋友的首选，
甚至有的农民朋友根本就不考虑订单农业， 为什么
呢？

　 　 一般而言，订单农业的风险成因可以从以下５个方面考虑：
１ 当前，无论是农户、企业、中介组织，还是地方政府，作为农业订

单的签订主体，都存在信誉意识不强的问题。
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２ 订单的形式、内容和签订程序不规范。
３ 订单农业的成功，是有条件的。一旦超出其适用范围，极易发生农

业订单的兑现风险。
４ 在龙头企业与为数众多的小规模农户之间，往往存在着较严重的信

息不对称性。
５ 目前，我国发展订单农业还存在着管理体系不健全、运行环境不完

善的问题。
于是，有的组织便提出了“订单＋期货”的经营模式，通过试行得出，

此种方法既可以保证订单合同的履行，也可以保障农民的切身利益。

【案例５—２】
以河南省的延津县为例，其“订单＋期货”的经营模式已经取得了多

赢的成果。一方面，它使农民生产的小麦适应了市场的需要，卖出了好价
钱，农民收入不仅有了可靠的保障，而且还实实在在地增加。另一方面，小
麦龙头企业在与分散的农民签订小麦种植订单的同时，通过小麦期货市场开
展套期保值，规避了经营风险，确保了订单的履约。近两年，延津县小麦订
单履约率均达到１００％，而在其他小麦主产县，没有通过期市套保的小麦订
单，履约率则只有２０％左右。“订单＋期货”模式的实行，有力地促进了当
地订单小麦的推广。这样，我们便知道了期货在实际的农村产业中的地位。

再来看另外一个案例。

【案例５—３】
位于江苏省洪泽县的白马湖镇土地肥沃、灌溉便利，是传统小麦种植

区，但因缺乏信息和引导，农民种植小麦收入偏低，积极性不高。２００４年，
江苏省粮食集团收购了白马湖一家小麦加工企业后，开始尝试“公司＋农
户”、“订单＋期货”的小麦生产、经营新模式。

江苏省粮食集团收购的粮食企业，位于洪泽县岔河镇。岔河镇一些农民
当时在种植一个优质小麦品种“９０２３”，但以前当地没有人发现它的价值，
结果农民收获的优质小麦都按照普通小麦的价格出售了。

经过检验，公司发现“９０２３”小麦品质优良，便考虑将这种小麦通过
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最能体现“优质优价”的期货市场进行销售。第一年他们交割了４０００吨，
虽然数量并不大，但他们马上从中得到了一个强烈的信号———能不能鼓励全
镇农民都种植这个品种，扩大收益？

经过协商，公司与岔河镇政府签订了协议：镇政府组织全镇农民种植
“９２０３”小麦，公司则承诺按照市场价格加价４０ ～ ５０元／吨全部收购。协议
签订后，镇政府迅速推广了“９０２３”品种，公司也履行承诺在收获季节按
照协议高价收购，并通过期货交割和其他流通渠道销售。白马湖农民表示，
他们在秋季播种前，要先到收购企业问清第二年收购什么品种，然后回去再
种什么。“‘公司＋农户’、‘订单＋期货’模式使农民吃了一颗定心丸，农
民不仅扩大了种植面积，也舍得增加投入了。据介绍，目前白马湖农民普遍
种植的是９０２３号优质强筋小麦品种，仅此一项，农民每亩地就增收２０元左
右。２００５年以来，岔河镇成为了江苏省小麦收购价最高的地方，还带动周
边的乡镇种植优质小麦品种并参与“订单农业”。在这一过程中，企业敢于
采取比市场价高出４０ ～ ５０元／吨的浮动订单价格，是由于企业能够通过期货
市场进行远期价格发现并转移价格不利变动的风险。订单价格采取浮动价，
恰恰是这种定价方式增强了粮食企业和种粮农民的合作关系。

五、 企业如何利用期货市场的价格发现功能？

企业会定期跟踪期货价格走势，通过分析期货市场反映出来的信息为集
团的现货经营提供决策依据。期货市场是一个信息通道，投资者会深度地挖
掘影响价格波动的题材，因此通过期货市场“各种因素会反映的更早一点，
比现货面接收到的信息会更快一步”，从而对企业经营起到参考性的作用。

企业可以通过郑州小麦价格情况，对未来行情作出判断，以利于企业进
行中长期布局，进行战略性经营，而不是一边买一边卖，充当搬运工，博得
有效的劳务费，企业经营如果无法做成规模经营，则更不要谈企业积累与发
展。

自小麦期货上市以来，小麦期货价格始终围绕着现货价格上下反复，没
有出现大的背离，经测算，其期现价格的相关系数较高，说明郑州商品交易
所的小麦期货交易较好地反映了国内小麦供求关系的变化。同时，郑州小麦
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与芝加哥期货交易所的小麦期货价格走势也较为吻合。小麦期货价格的预期
指导作用已越来越得到广大现货商的重视，许多现货商在从事小麦贸易时总
要事先了解一下期货的变化趋势和价格水平，将其作为自己定价的重要参考
依据。

小麦期货价格提供了权威的价格信号，使企业经营有了航向标。

【案例５—４】
１９９９年河南睢县粮食局在得到郑州商品交易所小麦期货价格进一步走

低的信息后，及时将库存的小麦以当时的市场价格售出，随后期现货市场价
格均大幅度下降，这样他们就成功避免了一次大的经营风险。虽然他们没有参
与期货交易，但是却在自觉利用期货价格的预期指导作用安排自己的经营活动。

【案例５—５】
２００３年５月，小麦期货价格率先开始上涨，这比１０月份才开始上涨的

现货价格提前了整整５个月，显然，期货交易准确发现了现货价格的未来走
势。粮食企业利用期货价格作指导，也取得了很好的经济效益。在２００３年
粮食恢复性上涨的过程中，周边县（市）以每吨１２００元左右的价格大量销
售小麦，而延津县粮食部门根据小麦期货价格不断上涨的趋势，作出了
１４５０元／吨以下不销售小麦的决定。从１０月开始，小麦现货价格出现大幅度
上涨，该县粮食企业开始分期分批销售小麦，最高价格曾达１７００元／吨左右。

【案例５—６】
中粮粮油有限公司将小麦期货价格的变化作为判断市场处于阶段性熊市

还是牛市的重要依据，对小麦经营进行调整。看到小麦期货市场处于牛市
时，他们在原计划买入数量的基础上加大现货买入，同时在期货上的买期保
值也相应增加；处于熊市时，他们会在原计划数量基础上减少现货买入量，
在期货市场的买期保值相应减少。在这一过程中，如果价格出现波动，他们
会灵活操作，比如熊市时，他们先购买原计划中的一部分小麦，如果价格进
一步下跌，他们就会再购入一部分，进一步降低成本，同时与其相应的期货
保值头寸相应进行调整。
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【案例５—７】
河北省粮食产业集团期货部负责人赵现军介绍说，集团利用期货市场的

两大功能为企业服务：一是跟踪期货价格走势，通过分析期市反映出的信息
为集团的现货经营提供决策依据；二是进行套期保值操作，规避现货价格风
险。河北粮食产业集团于２００９年春节前以１ ９０元／千克的价格买入优质小
麦１００００吨，拟节后卖出。但春节过后，优质小麦现货市场受国际金融危机
影响一直需求不振。害怕价格继续下跌，公司在２月份以均价２０００元／吨的
价格在强麦９０５合约上卖出１０００张，对手中现货进行卖期保值。４月初，
期货价格下跌至１９２０元／吨，公司买入平仓，期货盈利８０元／吨。５月份，
公司将现货以１ ９８元／千元的价格卖出，扣除资金利息及各种费用后，现货
盈利约２０元／吨。此次套期保值使公司盈利约１００万元。期货为河北粮食产
业集团带来了不少直接和间接的效益，已成为集团经营不可或缺的有力工具。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 利用期货市场的远期合约价格，农民可以在种地之前测算种什么品
种更赚钱，只有种植适销对路的品种，才能获得更高的收益。期货给了农民
一个远期的 ，让农民能够以更科学的方式进行收益测算。

２ 期货市场是一个信息通道，期市投资者会深度地挖掘影响价格波动
的题材，因此通过期货市场“各种因素会反映的更早一点，比现货面接收
到的信息会更快一步”，从而对企业经营起到 的作用。

３ 小麦期货价格提供了权威的 ，使企业经营有了航向标。

二、多项选择题

１ 真正的市场价格的形成需要一系列条件，如 等，以使信
息集中、市场透明，价格能真实反映供求，从而通过竞争形成公正的市场价
格。

Ａ 供求的集中　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 充分的流动性



小

麦 １４４　　

Ｃ 市场的秩序化 Ｄ 公平竞争
２ 期货市场集中了大量的来自四面八方不同目的的买者和卖者，带来

了大量的供求信息，大量市场信息在场内 ，这就使在大量高质量
的信息流基础上形成的衍生产品交易价格能客观地、充分地反映供求关系的
变化。

Ａ 聚集 Ｂ 产生
Ｃ 反馈 Ｄ 扩散

三、判断题

１ “订单＋期货”的经营模式，此种方法既可以保证订单合同的履行，
也可以保障农民的切身利益。 （　 　 ）

２ 如果期货没有价格发现功能，那么期货价格和现货价格之间缺乏紧
密的联系，则套期保值者就不可能用一个市场上的利润来弥补另一个市场上
的损失，那么套期保值、规避价格风险的功能就无法实现。 （　 　 ）

３ 自小麦期货上市以来，小麦期货价格始终围绕着现货价格上下反复，
没有出现大的背离，所以说明郑商所的小麦期货交易不能反映了国内小麦供
求关系的变化。 （　 　 ）

４ 对现货来说，其实期货的价格发现功能存在着一定的滞后反映特性
和偏差性，但是最终无法自我校正。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 价格参考体系　 　 　 ２ 参考性　 　 　 ３ 价格信号

二、多项选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 　 ２ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ 对　 　 　 　 ２ 对　 　 　 　 ３ 错　 　 　 　 ４ 错
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　 第六章
　 涉麦企业如何参与小麦期货 　

　 　 【本章要点】

　 　 期货市场应当充分发挥套期保值的积极作
用，服务相关产业。本章简要介绍涉麦企业如
何利用期货市场进行套期保值，针对企业在套
期保值过程中存在的种种困惑、认识上的误区，
结合套期保值的具体流程，列举和分析诸多具
体案例，帮助企业提高套期保值综合技能。

一、 涉麦企业为什么要参与期货？

为什么涉麦企业要在做好现货经营的同时参与期货？我们不妨看一个真
实的案例：

【案例６—１】
１９９８年５月，受国家粮改政策和洪涝灾害影响，普通三等小麦价格由

１１００元／吨涨至当年年底的１４５０元／吨，郑州期货市场小麦９９０３合约期价
也由１２１４元／吨涨至１５９６元／吨，当年秋季全国普遍增加冬小麦播种面积，
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造成１９９９年夏粮大丰收，普通小麦现货价最低跌至９００元／吨左右。１９９９
年底，农民又普遍减少冬小麦种植面积，加上春季大旱，造成当年夏粮减产
９ ３％。２０００年９月份，郑州期货市场新国标二等硬冬白麦２００１年１月合约
受其影响涨至１５００元／吨以上，１０９、１１１合约价位最高在１６００元／吨以上。
１９９９年秋播，全国普遍增加优质硬冬白麦播种面积，减少普通小麦播种面
积，而当时郑州市场１０９、１１１小麦期货合约也已大幅回落至１４００元／吨以
下。从上面的例子中我们可以看出，粮食企业和地方政府如果能够引导农民
充分利用期货市场，就可以避免一些不必要的损失，并且可以利用期货市场
的发现价格功能，指导粮食生产。所以说，利用期货市场，即可保证粮食收
储企业顺价销售，预期利润的实现，又有利于优化种植结构，增加农民收
入，提高社会效益。这也正体现了粮食价格、种植面积与农民收入之间的关系。

二、 企业参与套期保值的常见误区有哪些？

套期保值能够规避市场风险，稳定生产和经营，锁定利润，但是由于期
货市场是一个专业性非常强的市场，套期保值从原理上来看虽然比较简单，
但由于市场本身的复杂性、基差变化的不确定性、操作人员的技术水平和市
场认知差异等一系列因素的影响，国内企业开展保值交易的最终结果也大相
径庭。事实上，企业在从事套期保值时，存在着一些认识上的误区，这些误
区影响了套期保值的效果，或直接导致了套期保值的失败。

误区一：期货市场上亏损等于套期保值失败。
一些企业把套期保值的成败归于期货市场盈利与否。当期货市场有了盈利，

企业就认为套期保值成功了；而出现亏损时，往往觉得套期保值失败，认为如
果不套期保值的话，企业本可以有更多的盈利，套期保值减少了企业的利润。

企业进入期货市场开展套期保值，目的是回避市场价格波动的风险，锁
住生产成本和产品利润，用一个市场的盈利来对冲另一个市场的风险，以实
现效益的平稳增长。当市场走势符合企业预期方向的时候，套期保值方案的
成功会以期货头寸盈利弥补现货头寸亏损的结构出现，但是当市场走势发生
与预期方向相反的变化时，期货头寸发生亏损是正常的，只要其头寸总量不
超过计划规模，那么期货头寸亏损实际上可以通过现货交易的节省或者增收
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来冲抵。最典型的例子如２００８年席卷全球的金融危机爆发后，国际市场大
宗商品价格暴跌５０％ ～ ７０％，一些正常买入套保的企业的期货账户均发生
了大幅度的亏损。但是这些亏损可以被企业现货采购成本的下降而冲抵，企
业生产成本实际上没有太大的变化。所以，不要以为期货交易的亏损就是套
期保值的失败。评价套期保值成功与否不能简单地看一个市场的盈亏，应当
把期货和现货两市场结合起来分析。

误区二：套期保值可以对冲所有的风险。
企业在期货市场上做了相应的套期保值并不等于消除了风险，而只是降

低了风险。套期保值的原理是利用期货现货两个市场盈亏相抵对冲风险，然
而由于基差等因素的存在，不可能有完全理想的套期保值方案，企业只能利
用经验和专业来取得相对理想的套期保值效果。在某些特殊情况下，市场会
出现对套期保值不利的异常情况，导致套期保值基差持续大幅度扩大或缩
小，使套期保值组合出现越来越大的亏损，如果不及时止损，将对套期保值
者造成巨大的亏损。

误区三：只有与合约相对应的品种才能进行套期保值。
没有相应的商品期货合约无法进行套期保值是很多企业没有参与期货市

场套期保值的理由。这实际上是没有正确理解商品种类相同原则。期货商品
具有特殊性，并不是所有的商品都能成为期货商品，这时我们可以采用
“交叉套期保值交易”。所谓交叉套期保值，是指当套期保值者为其在现货
市场上将要买进或卖出的现货商品进行套期保值，却没有相应的该种商品期
货合约可用时，可以选择与该种现货商品价格走势趋同的相关商品的期货合
约进行套期保值。因为这些商品在价格上相互影响且走势大致相同，价格关
联性很好，所以交叉套期保值同样可以取得良好的规避风险效果。例如，市
场上并没有航油期货这一套期保值工具，航空公司可以通过燃料油和原油进
行套期保值。

误区四：在期货市场上建立头寸即是套期保值。
所谓套期保值，是指为了避免现货市场上的价格风险而在期货市场上采

取与现货市场上方向相反的买卖行为，即对同一种商品在现货市场上卖出，
同时在期货市场上买进；或者相反。现货企业可以根据生产计划、采购数
量、库存状况、产品销售计划，以及企业成本核算，对企业不可承担的价格
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风险进行套期保值，并以现货为基础确定套期保值头寸的大小、套期保值期
限的长短、套期保值合约的选择等，而不是仅仅在期货市场上对相关的商品
合约建立头寸。不符合套期保值原则建立的期货头寸仅仅是投机，不仅不能
够消除价格风险，还会加大企业风险。如某锌需求企业认为锌价将下跌，于
是在期货市场卖出锌合约，然而锌价不降反升，企业在期货市场出现损失，
而在现货市场由于锌价也随之上涨，企业原材料采购成本上涨，企业在期货
市场和现货市场出现了双重的亏损。

误区五：相机选择进行套期保值。
有企业说，“我们有时根本不做套期保值，而有时却通过套期保值对冲

我们所有头寸的风险，我们是相机而动进行套期保值”。这一做法将投机与
风险控制方法混为一谈，并不是一个有效的风险管理策略———纵然是最优秀
的交易员也可能看错市场方向。套期保值操作不能朝三暮四，它应该贯穿于
企业管理过程的一朝一夕。举例来说，２００４年初，许多航空公司认为燃油
价格已经过高即将下跌，不需要进行套期保值，或者降低套期保值比例。随
后油价持续上涨，套期保值头寸已很难建立，或者头寸价格已经偏高，各航
空公司出现重大亏损，有些公司甚至进入破产程序。

误区六：在套期保值的基础上进行投机。
这是参与期货市场目的不明确的表现。投机交易的本质是通过承担风险

来获取收益，这使企业在承担经营风险的同时还要承担投机风险，从而给企
业的正常经营带来巨大的风险隐患。企业参与套期保值主要是为了规避风
险，一般来说，成本水平和利润水平决定企业的套期保值方案，而成本水平
和利润水平又是变动的，要求参与者及时评估。买入保值就看参与者的原材
料买入价是否低于市场平均价，卖出保值就看参与者的商品卖出价是否高于
市场平均价，以此为标准参与期货市场就可在行业中有竞争优势。但在实际
中，一些参与企业不是根据企业的生产、销售计划决定是否需要保值，而是
仅仅关注在期货市场的盈亏，从而将套期保值转为投机。

误区七：担心套期保值的成本加大企业负担。
或许有投资者说，“套保的成本太高了，人工成本和系统成本都是一笔

不小的开支。我们还是把所有的精力都集中在我们的主业上吧”。不错，企
业在进入期货市场进行套期保值时，会有一些固定的费用，主要是交易手续
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费和交割费，但这与企业的套保量及收益相比是很少的费用，应该正确对
待，不要因小失大。要知道，套保不但规避了价格风险，还提高了企业资金
的使用效率。

因此，现货企业应树立正确的价格风险管理理念，走出对套期保值理解
的误区，积极学习和利用期货套期保值工具来应对价格变动，让套期保值为
企业的发展保驾护航。

三、 如何正确理解套期保值？

由于近几年对于期货功能的宣传力度加大，企业对于期货术语———
“套期保值”或许并不陌生。通俗的讲，套期保值的功效主要在于熨平企业
利润曲线（见图６ － １）。

图６ － １　 套期保值对企业盈利能力稳定性的影响效果图
企业针对采购计划所采取的保值措施，通常是采取买入套期保值，也

就是通过期货市场买入期货合约，以防止因未来现货价格上涨而使得企业的
未来进货价格成本提高。这样，一旦未来现货价格如期上涨，则企业在期货
市场按新的价格采取反向平仓的办法，获取正价差，用于弥补现货采购涨价
因素；相反，如果现货价格没有上涨反而低于当初建仓的价格，意味着期货
头寸将出现亏损。但是，此时企业按照降低的现货价格进货，进货成本低于
当初计划价格的部分，同样弥补了期货的亏损，使得企业采购成本仍然保持
计划的水平。卖出套期保值也是一样的道理。

期货市场套期保值的最基本意义在于，通过保值操作，使得企业克服外
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部环境变化的不利影响或外部不确定风险，确保企业生产经营活动按照计划
完成，确保企业成本稳定、财务稳定、市场稳定、利润稳定。也就是说，套
期保值不是帮助企业实现超额利润的工具，它的最大作用是帮助企业实现稳
健经营和稳健发展，熨平企业利润曲线。

四、 企业一般会涉及哪些风险敞口， 如何辨别？

对于企业而言，风险是无处不在的，商业目标、商业竞争策略、技术背
景、人力资源、商业竞争技术、经营环境、行业成长性等，都会成为整个企
业在经营中的不确定性根源。企业进行管理风险，首先需要关注确定哪里是
风险点所在。企业有哪些风险？又有哪些是我们可以保护的风险？识别这些
风险的目的是为了找出对应的策略和工具进行风险对冲，每一种风险其实都
是与对冲策略相对应的。因此，我们可以根据企业风险暴露的种类来确定企
业保值的种类。

企业保值的种类主要包括以下几种：（１）上游闭口、下游敞口。（２）双向
敞口。（３）上游敞口、下游闭口。

第一类———上游闭口、下游敞口的企业，这类企业的特征是原材料价格
或者产品成本相对固定或者与保值标的相关性不大，而产品价格波动与保值
标的高度相关。这类企业一般处于产业链的上游，典型代表为资源开采类企
业，其成本取决于本身的开采费用而相对固定，但产品销售价格却随着保值
标的物的波动而波动。

第二类———双向敞口的企业，这类企业的特点是原材料价格或者产品成
本与产品价格都随着保值标的物的波动而波动。这类企业一般处于产业链的
中游，比如一些加工企业，贸易企业，其采购价格与销售价格都与保值标的
物高度相关。

第三类———上游敞口、下游闭口的企业，与前两类企业相对应的是，这
类企业的特点是原材料价格或者产品成本相对固定或者与保值标的物高度相
关，而产品价格波动与保值标的的相关性不大。这类企业一般处于产业链的
下游，比如一些终端消费企业。

当然，我们在现实中不能简单地把企业定义为哪一种类型，可能他们某
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些业务具备第一种类型的特征，某些业务具备第二种或者第三种类型的特
征，这时我们就需要对企业不同类型的业务区分开来，按照其不同的特征制
定对应的保值策略。

企业在考虑进行套期保值时，应遵循以下几个原则：应充分认识到套期
保值的重要性；企业进行套期保值的品种只能是与自身生产经营密切相关的
品种；企业进行套期保值时，期货交易总量应与其同期现货交易总量相适
应；企业应选择有一定价格风险的商品进行套期保值。如果市场价格较为稳
定，那就不需要进行套期保值，因为套期保值交易需支付一定的费用；企业
在进行套期保值时，应考虑成本及预期利润水平；对于套期保值头寸可灵活
运用交割式操作或平仓式操作两种手法；在进行套期保值的过程中应充分了
解行情，并对价格走势进行预测，以利于企业更好地完成套期保值工作，而
不应过于简单机械地操作。

五、 我国基本的小麦产业链结构是什么样的？

我国小麦基本的产业链结构如图６ － ２所示。农业产业链的源头在于最
初的农产品，终端是食品消费，流通是农业产业链的中间环节。

图６ － ２　 我国小麦产业链图
小麦产业涉及小麦种植、流通、粗加工（以制粉为主）、精加工（以食

品行业为主）等各个环节，其主要目标是满足人民的食物需求，是一个复
杂的系统工程。小麦产业作为一个系统工程，其目标是满足食物的市场需
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求，尤其是国民对中国面制主食的市场需求，其前段各个环节是为面制主食
生产提供原料，不同的小麦品种可以视为系统的各个单元，在各单元存在缺
陷的情况下，可以通过单元整合过程的优化更经济地实现系统目标，也就是
满足国民对面制主食的需求。

小麦产业链包括小麦通过面粉转化为食品这一主体链和转化为各种衍生
产品的各条支链，是一个多元化的产业链系统。其中，小麦通过面粉转化为
食品这一主链条占小麦消费总量的７０％以上，在小麦产业链中起着决定性
的作用。这一方面可以为小麦种植提供市场方向，拉动小麦种植的发展，另
一方面可以向食品工业输出稳定充足的原料。在这个主链条中，各个环节是
相辅相成的关系。面制主食工业的发展意味着面粉市场的扩大，可以拉动制
粉行业的发展；制粉行业的发展又为小麦生产创造市场。反之，小麦生产的
滞后会抑制面粉生产，面粉生产水平，又会限制主食工业的形成。其中，
深、精加工主要包括：面粉及副产品、小麦淀粉及谷朊粉等。

我国是一个小麦生产及消费大国，以面粉加工为中间环节的“小麦
———面粉———面制食品”产业链，涉及国民经济的一、二、三产业，直接
影响着我国农业及食品工业的健康发展。然而，目前我国小麦产业链存在诸
多问题，需求关系倒置，小麦、面粉、面制食品板块仍维持传统的自然供给
型，与市场需求型的发展趋势不相适应；管理、科研、生产体系条块分割，
小麦生产、面粉加工、食品制造企业长期各自为战，影响有效实现资源共
享、市场共赢、协调发展。从总体的情况看，我国小麦产业还处于产业结构
调整的过程，当前仍存在的问题有：小规模生产种植、品种繁杂；面粉加工
能力依赖产地优势，低水平的盲目建设，初级产品占据主要比重；专用粉品
种少，市场竞争加剧，企业效益降低；主食品工业发展滞后，深加工转化能
力较弱，自主创新乏力。这些因素制约着小麦产业做大做强，致使小麦产业
链至今仍处于构建的初级阶段。

从小麦产业链各参与者的关注点（见图６ － ３）可以看出，成本无疑是
把握整个价值链最为重要的因素，低成本策略也就成为现代粮油行业首选的
竞争策略。要想系统性地降低成本，必须对业务模式进行纵向一体化的整
合，业务内容涵盖从种植到终端销售的所有环节，这样才能贯彻低成本策
略，充分培育和发挥规模优势（邦基模式）。成本控制和规模产生利润。
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现代小麦行业低成本的竞争策略和纵向一体化的业务模式发展趋势，促
使国内粮油产业，想扩大经营规模，实现长期稳步发展，就必须擅于进行期
货套期保值，小麦产业链企业同样如此。

图６ － ３　 粮油产业链参与者关注点

六、 小麦产业链中的风险有哪些？

粮油产业的风险从最早的物物交换时代就有，随着物物交换发展成区域
贸易，进而形成局部的统一市场，直到今天全球性的国际粮油市场成熟，粮
油贸易规模不断扩大，贸易方式日趋多样化，粮油行业的风险也由最初单一
的天气风险发展到包括天气风险、价格风险、信用风险、政策风险、汇率风
险和运价风险等在内的多方位的交叉风险，这些风险贯穿于粮油产业种植、
收储、贸易、加工、销售等价值链的所有环节。

商品期货市场价格受多重因素影响，既有商品属性的一面，也有金融属
性的一面。影响我国小麦价格因素的主要有整体供求、区域供求、季节供
求、进出口因素、替代品因素和政府储备等，其次还有国内外政治和经济形
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势、国内农业政策、品种间种植收益、气候变化、国际汇率尤其是美元汇率
变化、利率变化、原油与运输成本变化、通涨及通缩预期、消费习惯、心里
因素等，具体到期货市场，还有技术图形、持仓结构、投机心理、仓单生成
难及流通时间等因素。

【案例６—２】
经历２００８年金融危机后，国际经济形势及经济周期对整体商品的影响

显而易见。经济周期是市场经济的基本特征，一般由复苏、繁荣、衰退和萧
条四个阶段组成，商品价格包括强麦的价格也会随之波动；国际、国内经济
形势的变化也会引起强麦期货价格的波动。天气对农产品价格的影响非常
大，强麦在不同的生长阶段需要相适应的生长环境。异常天气将对强麦产
量、质量造成不利影响。

直接影响优质强麦品质的气候因素主要是温度、光照和湿度。一般来说，
在日均温度３０摄氏度以下时，随温度升高，品质改良，但超过３０摄氏度以后反
而影响品质。干热风会降低籽粒容重、产量和湿面筋含量。降水过大会影响氮
素的供应，而氮素又会影响湿面筋的含量。后期干旱会导致产量下降但品质会
改善。小麦成熟后期高温可以使优质强筋小麦延伸性明显降低。天气及一些突
发因素可能会导致供给出现异常，诱发价格大幅波动。２００９年春节，中国黄淮
区域冬春连旱，导致小麦市场价格出现少有的剧烈波动；原油价格下调，促使
运输成本逐步下调，同时生物酒精用量减少，小麦工业用量逐步下调。虽然因
素众多且常导致小麦期现货价格剧烈波动，但归根结底，供求是最根本的。

　 　 七、 构成现代粮油企业商业模式的必备要素是什
么？

　 　 我们给出的答案是：套期保值。
期货市场上同种商品的期货价格与现货价格从长期来看走势方向一致，

现货市场与期货市场价格随着期货合约到期日的临近，两者呈现趋合的走
势，套期保值是用较小的基差风险替代较大的现货价格波动风险。套期保值
就是利用这些特性，在期货市场买进或卖出与现货数量相等但交易方向相反
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的商品期货合约，以期在未来某一时间通过卖出或买进期货合约而补偿因现
货市场价格不利变动所带来的实际损失。也就是说，套期保值是以规避现货
价格风险为目的的期货交易行为。

小麦产业链客户基本上可以笼统地划分为上游———生产者（订单农
业）、中游———贸易商、下游———加工商。处于不同阶段的企业，面临相应
的经营策略与套保手段。当然，目前国内部分经营企业正在向产业链一条龙
经营模式转变，涵盖了整个小麦产业链，所涉及的经营方式与套保策略更为
复杂，由于面临的是交叉风险，这就要求粮油企业从多方面进行立体式的套
期保值，套期保值也由普通的原料保值和产品保值拓展至运价保值和汇率保
值等多方面的内容。

原料套保：针对加工原料进行的套期保值，旨在将原料采购成本控制在
可接受的范围内。产品套保：针对加工成品进行的套期保值，旨在锁定加工
利润。运价套保：为避免海运费变化带来的风险所进行的套保。汇率套保：
粮油产业的国际化使得产业链突破了原有的地域限制，汇率变动也存在给粮
油企业带来风险的潜在可能，汇率套保对粮油企业来讲也是必不可少的。

可见，粮油企业的套期保值涉及多方面的内容，这就要求我们参与到多
个金融市场当中，不仅限于农产品期货市场，还要综合运用多种金融工具和
避险手段，娴熟地利用期货、期权进行风险对冲。

确立了低成本的竞争策略，采用了纵向一体化的业务模式，要想成为现
代粮油行业的领导者，做成百年老店，必须构建可持续的商业模式。随着原
料采购和物流贸易的全球化，天气、价格、信用、政策、汇率及运价等风险
贯穿于种植、收储、贸易、加工、销售等所有环节，要想可持续发展，必须
有效地规避上述风险，这是传统的、单一的现货商业模式难以实现的，而现
代金融市场和金融工具给粮油企业提供了避险工具。

在市场经济中，粮食企业都面临不同程度的价格波动风险。无论价格向
哪个方向变动，都会给一部分企业造成损失。拥有小麦并打算出售的企业面
临着现货价格下跌的风险，在持有小麦期间，一旦市场价格下跌，小麦实际
售价就很可能远远低于预期售价，使经营利润下降，甚至出现亏损。同样，
任何需要购进小麦的企业又可能因价格上升而增加进货成本。现货生产经营
企业通过参加小麦期货市场套期保值，可以规避价格风险，锁定成本，实现
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企业稳定的运行目标，同时，套期保值能够增加生产、加工、经营企业在销
售、购买和定价策略中的灵活性，可以提高企业的资金使用效率，节省储备
费用、保险费和损耗，增加厂商的借款能力和信誉。由此可见，利用期货市
场进行套期保值是粮油企业构建可持续的商业模式必不可少的要素。

涉麦企业可持续的商业模式＝纵向一体化的现货业务＋科学的期货套保。

　 　 八、 小麦流通企业如何利用期货市场规避现货价
格波动风险？

　 　 贸易商处于产业链的中间环节，需承受上下游对价格波动影响所带来的
风险。小麦套期保值对贸易商尤为迫切，虽然国内小麦市场５０％以上的贸
易量被储备粮垄断，受国家政策影响，但企业想要长期稳定发展，实现持续
的利润增长，并在同行中脱颖而出，就需要在期货市场参与套期保值交易。
强筋小麦市场由于其市场化程度高，受政策约束小，价格波动频繁，企业更
需要参与套保交易。环顾国际市场，国际粮油贸易以基差交易为主，跨国粮
商运用基差交易实现风险规避和套期保值需求。

良好的套期保值操作，需要明白基差概念及基差交易的重要性，并建立
相应的价差交易模型。基差是某一特定地点某种商品的现货价格与同种商品
的某一特定期货合约价格间的价差。基差＝现货价格－期货价格。若不加说
明，其中的期货价格应是离现货月份近的期货合约的价格。基差并不完全等
同于持仓费，但基差的变化受制于持仓费。归根到底，持仓费反映的是期货
价格与现货价格之间基本关系的本质特征，基差是期货价格与现货价格之间
实际运行变化的动态指标。基差可以为负值，可以是正值，也可以是零，这
主要取决于现货价格和期货价格的高低。虽然期货价格与现货价格的变动方
向基本一致，但变动的幅度往往不同，所以基差并不是一成不变的。随着现
货价格和期货价格持续不断的变动，基差有时扩大，有时缩小。因现货价格
和期货价格有趋同性，基差在期货合约的交割月趋向为零。

基差包含着现货和期货两个市场间的运输成本和持有成本。运输成本反
映现货市场与期货市场的空间因素，这也就是在同一时间、两个不同地点基
差不同的基本原因。持有成本反映两个市场的时间因素，也就是持有某种商
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品有一段时间到另一段时间的成本，包括仓储费、利息和保险费等。就同一
地区而言，持有成本是时间的函数，离合约交割期越长，持有的成本越大，
随交割期临近，持有成本逐步减少，而当非常接近交割日时，持有成本趋近
于零，现货价格和期货价格也将非常接近，此时基差仅仅反映运输成本。

基差交易是期货交易中较高层次的交易方式，在国外运用已很广泛。由
于期货价格现在已被视为反映现货市场未来供求的权威价格，现货商更愿意
运用期货价格加减基差作为远期现货交易的定价依据。特别是在一些大型交
易所中，许多会员都有现货经营业务，他们参加期货交易的主要目的就是套
期保值，会员之间进行基差交易已有可能。基差交易大都是和套期保值交易
结合在一起进行的。目前国内大型粮油企业及参与国内粮油贸易的跨国粮商
能够在国内贸易中长期持续发展，与其在国际市场成熟的基差交易经验分不
开，虽然国内市场基差交易条件尚不成熟，但运用相应的分析方法参与套保
和交易是实现企业稳定盈利所必不可少的。

国际市场由于交易多为近月合约，市场参与者广泛，以现货价格与近月
合约价格价差为基础的基差交易较为普遍。我国期货市场由于发展较晚，市
场参与度低，近月合约成交萎靡，作为基差参考依据的现货合约价格连续性
不足，同时由于强麦仓单注册困难，注册成本较高，仓单程度对期货行情影
响较大，国内小麦期货市场定价权威性有待提高，基差交易涉足较少，但是
以基差为研究基础的套保参考尤为重要。期现价差分析和相关交易与基差有
所相似，目前在国内市场应用较为广泛。

基差包含着期、现货市场之间的运输成本和持有成本。后者又包括储藏
费、保险费、利息和损耗费等。运输成本的存在使不同市场的基差并不完全
相同，而就同一市场而言，不同时期的基差理论上应充分反映着持有成本，
即持有成本的那部分基差是随着时间而变动的，离期货合约到期的时间越
长，持有成本就越大，而接近合约的到期日时，现货价格与期货价格几乎相
等。我国强麦期、现货市场之间的价差主要由仓储费、利息、运输费用、麻
袋差价、交易交割费用、增值税差、投机炒作等因素组成。

基差中部分需参考的固定成本如下：
（１）交易所收取的交易手续费０ ５元／吨。
（２）包装物及麻袋价格规定。目前交易所规定优质强筋小麦仓单麻袋
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价格为每张仓单１４０元。包装物随标准仓单一并结算。麻袋费由买方支付。
目前，实际麻袋费用每张仓单６００元。

（３）运输成本：收货地点到交割仓库的运输费用，或仓库距买方需求
地的运输费用。交割库一般在主产区，省内运输费用一般为３０元／吨。

（４）入库费用，省内注册一般按汽车运输核算。
（５）检验费：优质强筋小麦２元／吨。
（６）仓储费：优质强筋小麦为０ ３元／吨／天。
（７）交割手续费。买、卖双方各自负担的交割手续费，优质强筋小麦

交割手续费１０元／张。
（８）增值税。计税价格：交割配对日结算价，而非建仓价。这个价格

可能高于建仓价，也可能低于建仓价，即可能多交税，也可能少交税。之所
以按配对日结算价计税，是因为最终配对双方的建仓价是不同的，而计税价
格必须相等。比如：买价为１５００元／吨，交割结算价为１６００元／吨，则增值
税＝ （１６００ － １５００） × １３％ ／ （１ ＋ １３％） ＝ １１ ５ （元／吨）。

（９）资金利息：根据银行贷款基准利率为依据核算。
上述费用中，固定费用＝交易费用＋交割费用＋质检费用＋运输费用＋

入库费用＋包装物价差＝ ０ ５ ＋ ２ ＋ ２ ＋ ３０ ＋ １０ ＋ ６０ － １４ ＝ ９０ ５ （元）。
郑州商品交易强麦期货行情的仓单特性是资金投机的主要诱因。如买期

保值部分我们提到，小麦需求方的面粉加工企业资金规模小周转快，这种情
况导致我国小麦仓单销售进度缓慢，难以实现大规模仓单消化；而小麦供应
方多为国内粮食储备企业或贸易商，资金充裕，多形成大规模仓单注册；强
麦质检严格且后熟期问题，导致强麦仓单９月之前生成困难；麻袋包装导致
强麦仓单成本普遍高于其他期货品种。

当基差较低，基差参考月份期货合约价格与近月合约价格价差大幅低于
跨月成本，且近月价格与现货价格的价差高于出库费用和短途运输费用时，
此仓单逐步注销，现货市场对期货的支撑显现，期货价格筑底反弹时间来
临，这种情况下，基差多为波动区间的高点，此时可适当参与买入期货，抛
售现货的操作，当然这还要与市场所处的整体环境加以结合。

当基差较高，基差参考月份期货合约价格与近月合约价格价差等于或大
于跨月成本，且大幅高于仓单注册成本，仓单注册利润高于行情平均收益
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时，仓单逐步生成，现货对期货的压力显现，期货价格上行压力增强，这种情
况下，基差多为波动区间的低点，此事可适当参与买入现货，抛售期货的操作。

依据郑州市场强麦期货交易特性以及强麦交割库分布，选取河南、山
东、河北主要小麦集散地平均价格为现货依据，以郑州强麦期货指数合约报
价为期货参考价格，核算国内强麦市场期现基差关系，目前也有交易商以强
麦主力合约报价作为基差参考依据。如图６ － ４所示，２００４年以来国内强麦
期现基差多在－ ４００点到１００点区间波动。２００４ ～ ２００７年，期货合约以１年
为布局，市场交易活跃度偏向中期和近期合约，现货均价与强麦指数价差波
动区间为－ ２００点到１００点；２００７ ～ ２００８年，期货合约上市周期为１年半，
现货均价与强麦指数价差波动区间扩大，基差波动变化为－ ４３０点到－ １００点
这样一个区间，前后两个阶段的整体波动范围在３００点左右。这个波动区间正是
由期、现货市场之间的运输成本和持有成本，以及资金投机的共同因素构成。

图６ － ４　 强麦期货现货基差走势图

【案例６—３】
２００８年３月份，国内强麦期货价格指数２２４２点，主产区现货平均价格

１８１６元，基差４２６点，主力交易合约８０９合约收盘价２２７５元，２２７５ － １８１６
＝ ４５９ （元），前面我们所核算的基差固定费用为９０元，９月合约对３月交货期
为６个月，市场仓储费用与利息成本约为１２０元，合计成本２１０元，预期收益＝
４５９ －２１０ ＝２４９ （元），年收益率高于２０％，对于小麦产业链经营中该收益诱惑力
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较高，将吸引储备库、贸易商、投机资金参与仓单注册（２００７年年底郑州商品
交易所优质强筋小麦仓单１１２６１张，２００８年５月底优质强筋小麦仓单合计２００９３
张）。３月份北京某粮油公司根据对我国小麦供需结构长期供大于求的判断，决
定于２２５０点附近抛售强麦８０９合约１０００张，并着手采购现货５０００吨；３月底现
货价格维持１８１６元，８０９合约跌至２０５０点附近，基差跌至２３４元与２１０元的成
本，该公司以２０５０均价平仓５００张，并逐步销售现货，同时以现货销售进度平
仓期货相应合约。该交易也是期现套利的典范。

贸易商、收储企业既可以向甲客户买现货又可以向乙客户卖现货。如果
签订的买卖数量不等、时间不一致时就会有风险存在。应根据每月的现货净
暴露情况决定如何进行套期保值。

粮食储运公司的案例

【案例６—４】
在国内众多的粮食企业中，河南粮食储运公司以下简称河南粮储是最早

和期货市场结缘的企业之一。从１９９３年郑州商品交易所推出期货交易起，
河南粮储就一直在利用期货市场进行期现结合、套期保值运作方面进行着长
期的富有成效的探索。河南粮储作为一家大型国有粮食流通企业，粮食现货
贸易是其主营业务，虽然有地处粮食主产省和现货贸易网络广泛的优势，但
也不得不面对现货市场波动带来的经营风险。据公司有关负责人介绍，河南
粮储作为郑州商品交易所的第一批会员介入期货市场是基于公司的实际需
求，因为现货市场的风险是难以消除的，如果能够有效地利用期货市场的功
能，可以稳定公司的经营。公司数年的探索实践证明，正确利用期货市场发
现价格、套期保值的功能，完全能够达到锁定利润、规避现货市场风险的目
的，并且能够为粮食流通体制改革服务。对于参与期货市场，河南粮储形成
了一套良好的决策机制，即进入市场前，要由现货部门和期货部门各自分析现
货市场和期货市场的情况，并结合政策面的背景，制订出完整的套期保值计划。

２００３年初，郑州商品交易所推出了新国标小麦期货合约。由于新国标
刚刚制订，当时市场对新国标小麦合约的定位分歧很大。河南粮储基于对现
货市场的判断，认为虽然小麦现货市场经过了近３年的下滑，去年又大幅度
减产，已出现止跌的迹象，但小麦库存量大，需求增长不旺，因此小麦现货
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市场的整体走势应是小幅回升，并不具备大幅上扬的条件。同时，河南粮储
派人深入小麦主产区进行广泛的调研。通过对调查结果的分析，河南粮储认
为，新国标小麦是一种介于普通小麦和优质小麦之间的一个品种，而当时期
货价格已超过了优质小麦的价格。通过调研，河南粮储对究竟有多少麦子符
合新国标，可以用于期货交割有了底，于是于年初便制订了当年的套期保值
计划，并开始有计划地实施。

从５月份开始，河南粮储开始逐步在１０１合约上建立保值头寸，平均建
仓价位在１３５０元／吨。同时，小麦收获一开始，河南粮储便在小麦主产区以
保护价１ １４元／千克大批量收购新小麦，加上各种费用，其成本大约在
１ ２４元／千克，远远低于当时的期货价格。其后虽然小麦期货价格大幅上涨
至１５００元／吨以上，但到交割结束时，储运公司的１７００张保值头寸不但未
亏损，还实现了近３００万元的利润，成功实现了顺价销售。

通过在期货市场的长年运作，河南粮储已摸索出了一套富有成效的期现
结合的经营模式，成为公司锁定成本，提高利润的增长点。如今，在现货贸
易方面，河南粮储成功摸索出一套“公司＋农户”的经营模式。这种模式
类似于订单农业，即公司与农科院、种子公司签订合同，由他们向农民发售
种子，指导生产，建设小麦种植基地。等到收获时，公司负责以保护价收购
符合标准的小麦，同时公司参与期货市场套期保值，利用期货市场规避风
险，并且顺利实现顺价销售的目的。

通过参与期货市场，河南粮储不仅锁定了成本，提高了利润，更优化了
经营机制，这对建立现代企业制度起到了良好的促进作用。

小麦流通经营企业的案例

【案例６—５】
下面以江苏一家专门从事小麦流通经营的公司从事小麦期货套期保值为

例进行分析。该公司是江苏省经营强筋小麦的龙头公司，２００８年购销总量
超过７０万吨。公司通过参与小麦期货交易，不断修正经营库存与销售时机，
在近几年取得了长足发展。在套期保值方面，公司为防止价格风险，在买
（卖）现货的同时，积极在期货市场进行对冲，适时运用买套保与卖套保策
略，规避风险，锁定利润。２００６年夏，国家实行小麦托市收购，在７月２５
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日公布了顺价销售的政策，该公司当时现货库存有２万吨。通过计算他们发
现，期货小麦价格已低于现货价格。按照顺价销售的原则，该公司决定，一
方面积极采购现货，另一方面在期货市场积极买入，实行买入套期保值策
略，获得了较好收益。２００６年１１月３日，国家正式公布拍卖价后，该公司
再次进场实施买入套期保值，获利平仓退场。此后在市场出现卖出保值机会
时，即强麦价格冲上２０００元

!

吨时，该公司结合库存现货情况，进行卖出
套期保值，保值策略成功，取得了丰厚回报。

对于把握不住强麦期货业务的企业来说，利用２００８年新改造硬麦合约
进行套期保值将是一个较好的选择，因为硬麦合约标的除降落数值要求外，
其他指标与储备小麦中的硬白麦标准基本一样，二者的价格走势及价格水平
会保持相当大的相似性。这在过去也是有先例的。

利用硬麦合约对储备粮轮换进行套期保值的案例

【案例６—６】
江苏徐州市国有粮食企业充分利用期现货市场的调节作用和价格引导功

能，灵活开展期现货经营业务，将政策性业务与经营性业务、计划性业务与
市场性业务、批发市场业务与储备业务结合，进行合理运作，减少粮食轮换
风险。具体做法是：由于储备粮轮出有周期的限制，当储备粮收购入库时，
选择符合交割标准的小麦入库，当批准轮出时，先结合远期小麦合约价格，
对市场后期走势进行研究和分析，再根据期现货市场不同的价格，按时、有
规律地安排轮入和轮出。例如２００４年１０月份期货市场显示，２００５年５月份
的硬麦价格为１５５０元／吨，经过分析企业认为此价将远远高于小麦现货价格
和２００５年的小麦收购价格，且此价已高于入库价，徐州市粮食局引导企业
及时申报小麦套期保值５０００吨，将现货变为期货。２００５年５月交割后再轮
入７月的新粮，实现了市场与储备结合，从而达到合理轮换储备粮的目的，
锁定了轮换的价差损失，开辟了储备粮轮换的新途径。

对现货贸易进行套期保值，降低小麦收购成本的案例

【案例６—７】
２００８年，国内小麦市场连续３年实行小麦最低收购价政策。由于２００６
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年及２００７年在小麦收购完成后，小麦价格出现了快速上涨情况，很多企业
对２００８年的后市预期较高，加上２００７年及２００８年初国际小麦价格暴涨，
农民惜售心理较重，２００８年的小麦收购市场自新麦上市便出现多元市场主
体入市抢购，价格高开高走的局面。河南东方粮贸公司以１９００元／吨的价格
收购了３００００吨优质小麦。考虑到现货市场收购价格上涨较快，公司担心小
麦后市走势疲软，于是在７月初便通过期货市场在９０９合约上以２４００元／吨
的价格卖出了３０００张。随后，虽然现货市场上普通小麦价格上涨幅度较大，
但优质小麦并未出现明显上涨，而期货强麦受现货供给压力加大，周边农产
品市场下跌影响，出现较大跌幅，考虑到套保目标已实现，公司选择在
２２５０元／吨时进行了平仓。这时，虽然现货市场优质小麦价格仍无较大变
化，但公司通过期货操作，已在期货市场实现１５０元／吨的盈利，使优质小
麦现货市场的收购成本降低了１５０ 元／吨，收购价格相当于１７５０ 元／吨
（１９００元／吨－ １５０元／吨），这一价格仅比普通小麦收购价格略高。后期即
便价格出现下跌，公司成本已经有效降低，因此不会出现亏损，利润提前得
到锁定。

　 　 九、 国储小麦如何参与期货套期保值， 操作中应
注意什么？

【案例６—８】
中央储备小麦主要用于调节全国粮食供求总量，稳定粮食市场及应对重

大自然灾害及其他突发事件等情况，该部分储备粮实行均衡轮换，每年轮换
储存总量的２０％至３０％，由承储企业在轮换计划规定的时间内完成轮换。
一般来说，中储粮总公司在每年１１月底前提出下年度轮换计划（分省、
分品种）报国家粮食局、财政部、中国农业发展银行，国家粮食局等有
关部门综合平衡后在１２月底前将轮换计划下达给中储粮总公司。轮空期
最长不超过４个月，管理费用补贴实行定额包干，轮换自负盈亏（不含
进出口轮换），成本不变、实物兑换，即轮入的粮油按照轮出粮油的入库
成本记账。因此，储备粮轮换面临价格波动风险，需要规避。

一般来说，在计划轮出时，为防止价格下跌，可先通过期货市场进行卖
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出，在实际轮出时，对已经卖出的期货合约进行买入平仓，以期货市场盈利
（或亏损）弥补现货市场亏损（或盈利），达到保值目的；在计划轮入时，
为防止价格上涨，可先通过期货市场进行买入，在实际轮入时，对已经买入
的期货合约进行卖出平仓，用期货市场盈利（或亏损）弥补现货市场亏损
（或盈利），达到保值目的。河南东方粮贸公司对其储备粮轮换业务主要通
过这种方式，选择合适的时机与月份进行套期保值，达到规避风险，锁定利
润的目的。这种方式也为其他粮食贸易企业所采用。

２００４年春，由于上一年度全国小麦歉收、品质较差，现货小麦价格上
涨，承担储备粮存储任务的部分企业面临压力巨大的补库任务普遍束手无
策。面对这样复杂的局面，江苏粮食集团有关领导利用多年从事粮油期货业
务的丰富经验，改变传统的轮换方式，通过期货市场成功地补足了轮换缺
口，保障了储备粮的安全运作。他们买入近月合约的小麦，交割以后注销标
准仓单，转为储备粮；在远月合约作等量卖出套期保值，当下一批储备粮轮
换出库时，对保值头寸作对冲处理，成功地化解了轮换风险。

应注意的事项：
（１）对于不同合约的选择。对于粮食企业而言，每年都会有大量的轮

出和收储小麦数量，笔者认为粮食企业在进行业务经营时不能将这两个环节
分割对待，应该作为一个统一的整体进行决策，以形成长期的较为稳定的
收益。在小麦的轮出期，企业应该对可能出现的小麦价格下跌可能造成的
风险加以防范，而在小麦收储期，企业必须面对价格上涨可能造成的风
险。

针对国储小麦而言，国储小麦轮库的时间决定了套保时对合约的选择。
由于国储小麦轮换数量较大，成交量小的合约难以实现其套期保值的目的。
如果轮出工作从每年年底进行至新麦上市之前，那可供选择的合约为１月、
３月、５月和７月合约。历史规律显示３月和７月合约成交量较小，难当重
任，因此重点操作对象为１月和５月合约。如果收储期从９月至１２月进行，
那么可供选择的合约为９月、１１月和次年的１月合约。

（２）如何入市操作。
何时入市？
国储小麦轮出量比较集中且量较大将会对国内小麦现货价格形成一定压
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力，但这种压力的价格表现有一定的滞后性，而期货市场对价格的未来预期
较为敏感，即有可能先于现货价格而表现出来。因此，在操作时应在计划销
售任务之前对期货市场的套期保值头寸完成建仓或增仓。

如何建立头寸？
如果在１月份有较大数量的抛售计划，因为１月合约面临交割，所以持

仓合约应定为３月和５月，如果大单量的在一个区间内建立，将会对期价形
成较大压力，因此可以分散合约和品种。例如：建立少量３月合约头寸和较
大数量的５月合约头寸。另外，可在强麦和硬麦市场各持一部分头寸，以缓
解市场对于建仓行为可能导致的价格下跌的风险，这也有利于后期顺利完成
平仓。如果在１０月份计划进行大量收储工作，则可以选择１１月合约作为主
要持仓对象，同样可以强、硬麦同时持有。

套期保值的原理中提出应以同等水平的现货数量期货头寸进行套保，但
是因为没有通过将现货在期货市场中抛售和获取的途径，所以在操作过程中
可以灵活调节头寸。假如在轮出期，期货市场价格上扬，而现货市场相对平
稳，我们可以缩小期货市场持仓头寸，以减少大单量在期货市场可能造成的
大量亏损，相反，价格下跌超过我们的持仓成本时，我们可以少量调高持仓
数量。

在收储期，持有买入套保头寸，在价格上扬超过持仓成本一定幅度时，
也要设好止损目标，可以少量加大持仓头寸，反之，减少持仓数量，具体平
仓数量。

在进行操作期间，市场上可能出现的不利因素是在轮出时期货价格上扬
而现货价格下跌，收储期期货价格下跌而现货价格走高，其他的情况都将有
利于套期保值目的的实现。

什么价位建仓？
在对期间费用和利润进行预算后，持仓目标价位将较为明确。
假设要在轮出期建立空头头寸，现货价格加上距离轮出期的仓储费及资

金利息、企业目标利润、形成仓单的成本、装卸运输费等于期货建仓目标价
位。

在收储期，现货价格加上形成仓单的成本、距离轮出期的仓储费、资金
利息、企业目标利润、装卸运输费并减去增值税就等于建仓目标价位。
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卖出建仓理论价位是当期货价格减去交易手续费、交割手续费、仓单注
册成本、期货头寸占用资金利息大于或等于现货价格加上企业目标利润、抛
售现货装卸运输费、现货占用资金利息时就可以进行建仓。

买入套期保值价位是当期货价格减去交易手续费、交割手续费、仓单注
册成本、期货头寸占用资金利息小于或等于现货价格加上企业目标利润、抛
售现货装卸运输费、现货占用资金利息时就可以建仓。其他情况可酌情而定。

如何设立止损？
期货价格走势的不确定性使得持仓头寸可能面临反预期方向发展，因此建

仓后应及时减仓或全部平仓。为了减少风险，卖出和买入套保头寸均应尽可能
在建仓价位的基础上预留一定可盈利空间，以免出现频繁止损和交易费用增大。

何时平仓？
平仓时间主要依据抛售和收储计划预期完成日决定。在计划接近完成日

时将期货头寸予以平仓。
什么价位平仓？
在平仓时间段内，选择平仓价位主要依据对行情的正确判断，选择低点

买入平仓，选择高点卖出平仓。
（３）套期保值的策略。在滚动式买卖持仓策略中主要涉及的是如何转

移持仓。
首先，操作要平稳。较大的买卖量将对每一次减仓过程形成不利影响，

因此在建仓过程中减缓建仓步伐是必要的。如果３月份的卖仓要移至５月
份，在买入平仓３月合约的同时应卖出５月合约，对于３月合约成交量较小
出现仓位不足时，可适当在５月合约上进行调解，而且有条件时应对前期的
利润和亏损进行弥补。在５月合约卖仓移至９月合约买仓时，由于出现双倍
的买仓需求，在９月份提前建立对锁头寸是必要的，在买入５月合约时平仓
９月合约卖仓，减缓价格波动的可能。９月至１１月的操作雷同于３月至５月
的操作，１月至３月、５月的操作雷同于５月移仓操作。

其次，平仓时依据时间和价位并重的原则。在时间临近时机就是价位尚
未形成较大赢利时也应及时平仓，在有一定的盈利时，即在时间尚未临近时
也应准备寻找移仓时机。

另外，建仓价位未达到建仓价位目标时，应对下一建仓月份进行关注并
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寻找建仓时机。我们应有一个长期的、连续的操作思路。
（４）资金预算。操作过程中，应对成本进行准确测算，尽量避免进入

交割月并减少资金占用率。

　 　 十、 小麦加工企业如何利用期货市场规避现货价
格波动风险？

　 　 首先就面粉企业经营风险环节进行一个简要的分析：
（１）原粮采购及流通的价格风险（见表６ － １）。

表６ － １ 原粮采购及流通的价格风险

原粮采
购方式

成本
价格

资金占
有风险

质量稳定
性风险

流通过程的价
格变动风险

风险
控制

拍卖 高 大且周期长 较好 大 手续麻烦周期长

直接收购 低 大但周期短 较差需要控制 小 按质控制分类

期货 较大 好 套保 行情掌控

贸易商供应 较高 较少 一般 小 付款周期

代储（粮食银行） 最低 最少 较差需要控制 最小 按质控制分类，
行情掌控

上述描述针对小麦产区和销区及采购半径情况会有不同。
（２）库存原粮的价格风险（见表６ － ２）。

表６ － ２ 库存原粮的价格风险
原料特点

品种单一品种多
采购
半径

生产
规模

销售市
场需求

资金周转 市场走向
宽裕紧张看涨看跌

风险控制

库
存
量

小 大
考虑运
输及交
货时间

一般按
１５ ～ ２０天
生产量
计算库存

保证
供应 多 少 大 尽可

能小

要考虑
新小麦
的后熟

期１ ～ ２个月
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　 　 （３）面粉价格的定价决定因素。
原料：占到８０ ～ ９０％。
财务费用：利息。
生产成本：主要是电耗及工资。
（４）成品库存及流通环节的价格风险（见表６ － ３）。

表６ － ３ 成品库存及流通环节的价格风险
销售市
场需求

品种
单一

品种
多

运输方式
及发运周
期

生产计划 产品需要
季节温度 市场走向

夏
季

冬
季

看
涨

看
跌

风险控制

库
存
量

小 大车皮申请、
批准难易

实现零库存是
不可能的，但
可以按照生产
计划做到库存
量最小

一般面粉加工
后熟期为５ ～
１０ 天，保证
交到客户手里
的面粉质量

尽可
能少 大 尽可

能小

结合行
情变化
及财务
要求

对于小麦加工企业来说，参与期货方式主要以买入套期保值为主。买入
套期保值就是指套期保值者先在期货市场上买入与其将在现货市场上买入的
现货商品数量相等、交割日期相同或相近的该商品期货合约，即预先在期货
市场上买空，持有多头头寸，当该套期保值者在现货市场上买入现货商品的
同时，在期货市场上进行对冲，卖出原先买进的该商品期货合约，进而为其
在现货市场上买进现货商品的交易进行保值，因为套期保值者首先在期货市
场先以买入方式建立多头的交易部位，所以又称多头套期保值。买入套期保
值能够回避价格上涨所带来的风险，提高企业资金的使用效率，对需要库存
的商品来说，帮助其节省仓储、保险费用和损耗费。但是，一旦采取了套期
保值策略，即失去了由于价格变动而可能得到的获利机会。

对于加工商来说，有三种情况：
（１）在没有找到小麦供应商之前，对未来所需小麦可以在期货市场进

行买入套期保值。如果以后找到小麦供应商，可将相应部分小麦合约平仓；
如果至期货合约到期仍未找到小麦供应商，可以进行期货交割或将期货持仓
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平仓并在现货批发市场买入小麦。选用的方式以成本最低为准。
（２）已经找到小麦供应商，签订了远期合约但签订的是活价，即按交货

时的现货价格进行交易。为防止未来价格上涨，需要进行买入小麦套期保值，
到期时将期货平仓同时履行现货合同。此时，期货卖、现货买，方向相反。

（３）找到小麦供应商，签订了远期合约，而且已经确定了远期价格。
此时，由于已经消除了本来价格的不确定性，可以不进行期货交易，但如果
签订远期合约时嫌价格过高或者防止交割时价格下跌，可以卖出现货到期月
的期货合约。到期，如果价格下跌，带来盈余，则成本下降。如果现货交割
时，价格不跌反而上涨，就会带来价格上涨的亏损，成本上升。

【案例６—９】
郑州某面粉厂为保证原粮采购，回避小麦现货市场的不确定性风险进行

了大量的套期保值业务。由于新产小麦存在后熟期，没有经过后熟的小麦在
制粉中会造成面粉发粘，这一特性在优质小麦中表现最为明显。２００３年优
质强筋小麦期货的推出为该厂解决这一问题奠定了基础。５月份是粮所推陈
出新的时机，该厂利用这一时机储存了５０００吨２００２年产的优质小麦———豫
麦３４，价格为１２８０元／吨，但是为了回避新小麦集中上市后市场价格的下
滑，该厂在强筋小麦期货３０９合约上１６８０价位进行了卖出保值。进入９月，
小麦现货价格稳定在１２７０元／吨，期货价格回落至１６５０元／吨，该厂在此价
位对手中的期货合约进行了平仓。这样操作虽然现货成本提高了１０元／吨，
但是期货市场赢利３０元／吨，实际上降低了２０元／吨的采购成本，并且顺利
避开了新产小麦的后熟期，保证了产品的稳定。

２００３年９月，由于秋粮减产，受玉米价格飙升的带动，现货市场突然
启动，小麦到厂价由１０２０元／吨涨至１１４０元／吨，并且价格仍有上扬趋势，
该厂主要供货商———基层粮所大部分停止出粮，即使有部分粮所出粮也需要
业务员带款就仓提货，小麦质量计量难以保证。为了保证原料供应不断档，
在这种局面下，该厂毅然决定先从部分粮所借入５０００吨粮食加工，３个月
后按当时价格进行结算，同时为了消除这３个月时间内的市场风险，在郑州
商品交易所小麦期货４０１合约上进行套期保值，买入５０００吨小麦期货合约，
价位锁定在１２９０元／吨。此后这３个月中，小麦现货价格再次冲高，然后在
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国储粮抛售压力下回落。进入１２月，小麦现货价格稳定在１３４０元／吨，该
厂以此价格对粮所进行了结算，而期货价格在进入交割月后也稳定在１６００
元／吨，该厂在此价位对手中的期货合约进行了平仓。最后综合计算此次操
作，现货市场上提高成本１３４０ － １１４０ ＝ ２００ （元／吨），期货市场平仓赢利为
１６００ － １２９０ ＝ ３１０ （元／吨），综合计算降低了１１０元／吨的成本，最重要的是
顺利度过了９月份的采购难关，保证了生产的正常进行。

【案例６—１０】
蚌埠宝兴面粉厂近年来一直从事套期保值业务。１９９８年６月初，小麦

顺价销售已成定局，小麦现货价格在１ ２０元／千克，但是现货市场有价无
市，各供求单位都在观望，实际现货成交价格为１ ２７元／千克，且上扬趋势
明显。这时郑州商品交易所７月份期货小麦价格为１３００元／吨。由于担心价
格上涨，该厂以１３３０元／吨的均价买入７月份、９月份期麦２６４０吨。到了７
月份，由于政策性原因，小麦期价大幅上扬，于是该厂以１４５０元／吨的均价
全部平仓出局，获利３１万元。但在现货市场上，由于现货价也上涨到１ ４
元／千克，该厂在现货市场购买小麦每吨亏损约１３０元，但是期货市场的盈
利弥补了现货市场的大部分亏损。

【案例６—１１】
１９９９年底，南方蛇口某港资面粉厂，拟购买东北春小麦１万吨，为回

避风险，该厂利用郑州商品交易所小麦期货与现货价格变化趋势非常一致这
一规律，在与东北一家农垦企业签订合同时，坚持交货价格参照郑商所小麦
价格制定，将２０００年１０月份的交货价格定为郑商所ＷＴ００７、００９、０１１合
约在２０００年６月份的加权平均价。随后，该面粉厂又在深圳某期货公司开
户，分别买入ＷＴ００７、００９、０１１合约共１０００张，从而达到锁定成本，实现
预期利润的目的。

【案例６—１２】
２００７年１０月，某粮油集团下属面粉加工企业拟安排至春节前小麦采购

计划，其中专用粉消耗月均２０００吨，当时强麦现货报价１６７０元／吨，中央
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临时储备政策收储小麦年产量１ ／ ４，市场存量减少，同时部分省区收储量过
高，历史存量较少，商业库存有限，小麦现货价格存在上行预期。由于周转
资金有限，考虑到利息及仓储问题，该集团决定授权期货部在强麦期货市场
８０５合约进行买入保值６００张，均价２０２０元／吨，为未来３个月小麦采购计
划进行套期保值。１０月底，国内优质麦价格上行至１６９０元／吨，该企业在
期货市场以２０５０的价格卖出平仓８０５合约２００张，同时在现货市场采购，
期货盈利＝ ２０５０ － ２０２０ ＝ ３０ （元／吨），现货市场价格上涨２０元，该企业采
购价格较同行偏低３０元／吨，并节省仓储费及资金１５元／吨。１１月底，国
内优质麦价格上行至１７６０元／吨，该企业在期货市场以２１００的价格卖出平
仓８０５合约２００张，同时在现货市场采购，期货盈利＝ ２１００ － ２０２０ ＝ ８０ （元
／吨），现货市场价格上涨＝ １７６０ － １６７０ ＝ ９０ （元），该企业采购均价较同行
偏低８０元／吨，节省仓储费及资金３０元／吨。１１月底，政府逐步增加小麦
投放量，市场整体价格趋稳，该企业果断以２１００价格平掉剩余２００张期货
多头头寸，实现期货盈利＝ ２１００ － ２０２０ ＝ ８０ （元／吨）。１２月底，国内优质
麦价格上行至１８１０元／吨，现货市场价格上涨＝ １８１０ － １６７０ ＝ １４０ （元），该
企业采购均价较同行偏低８０元／吨，节省仓储费及资金４５元／吨。总体来
看，该面粉企业在现货经营中，分析判断行情，调整采购进度，考虑资金使
用周转多重因素，在期货市场采取保值策略。国内面粉加工企业，虽然关系
国计民生重大行情，但是由于面粉厂众多，规模化经营较少，资金有限，多
以现货资金快速周转，通过薄利实现长期盈利，而现货价格波动时，由于资
金限制，多受制于行情，企业经营利润下降，行业竞争优势丧失；部分规模
化企业，以资金用厚为依托，通过行情判断进行规模化原料采购，但是由于
小麦价格整体波动浮动有限，现货上涨时，虽然囤货利润产生，但是多数成
本被仓储与资金利息所占用，实际收益率常低于社会平均收益率。例如，小
麦半年储藏成本及利息约８０元／吨，而我国小麦价格波动幅度较小，若以
１００元／吨来核算，实际收益＝ １００ － ８０ ＝ ２０ （元／吨），以２０００元／吨来核
算，实际年收益率＝ ２％，不足银行存款利率。

企业将期货市场当做稳定可靠的采购渠道的案例
郑州商品交易所交割的小麦批量大，质量稳定，交割品质量标准高，入

库检验严格，因此，小麦质量好，品质高，对加工企业的面粉稳定性起到很
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大的作用。现货市场采购的小麦地区不一，仓容较小，粮所一般仓容是３００
～ ５００吨，因此，小麦的质量差别很大。面粉企业通过小麦期货市场可以获
得质量稳定的货源。

【案例６—１３】
１９９８年３月，郑州海嘉食品公司从郑州商品交易所河南浚县交割仓库

提取的小麦整齐度高，容重高达７８２克，水分低于１１ ６％，延展性好，适
合生产拉面粉。当时天津大沽国家粮食储备库的一位负责人要求以高出市场
价０ ０４元／千克的价格买断，发往天津。

１９９８年１１月，郑州海嘉食品公司从郑商所山东潍坊交割仓库提取的标
准二级仓单，容重高达８０９克，湿面筋值为３７％，稳定时间为５ ５分钟，
直接用于生产兰州拉面粉、饺子粉。

１９９９年１月，郑州海嘉食品公司从郑商所河南南召交割仓库提取的非
标准仓单，贴水６分／千克，到厂价格含运费、蓬布使用费、绳网费、人员
差旅费等，比当时的市场采购价格低０ ０５元／千克，主要用于生产馒头粉。

企业保持在销售环节上的竞争优势的案例
面粉加工企业在购进小麦后，很可能会面临现货价格急速下跌，面粉价

格也跟着下跌的风险，此时用原来高价小麦制成的高成本面粉只能按当前的
低价销售，从而使企业承受价格损失。为了避免这种风险，就要利用郑商所
小麦期货市场，进行套期保值。

【案例６—１４】
某面粉加工公司在１９９８年９月上旬以每吨１４００元的价格收购了３０００

吨待加工小麦。由于小麦不能及时加工成面粉或面粉不能及时售出，为了防
止在这期间小麦价格下跌而蒙受损失，就可以同时在期货市场卖出３０００吨
的小麦期货合约，价格为１３５０元／吨，交割月为１１月份，之后小麦价格果
然下跌，到了１０月份，面粉厂终于将３０００吨小麦制成的面粉全部售出，平
均价格为１３００元／吨，此时每吨小麦价格损失１００元，共计损失３０万。与
此同时，期货交易所的小麦价格也下降了，为１２５０元／吨。面粉厂又买进
３０００吨１１月份的小麦期货合约进行平仓，则在期货市场每吨小麦赢利１００
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元，共获利３０万元。通过这样的先在期货市场上卖出期货合同，然后在将
来买进，以多头交易平仓的做法，回避了市场价格波动的风险，保证了企业
的正常加工增值利润，赢得了销售竞争优势。

开展代农储粮，节约流动资金的案例
面粉加工企业在开展代农存粮，代农加工业务时，农民存入的小麦被当

作周转麦加工成面粉销售后，如遇小麦价格上涨，此时农民要求取回面粉，
面粉厂为了保护农民利益只能用当时购进的高价麦制成的高成本面粉返还农
民，这样就要承受经济损失。面粉企业存储待加工小麦在所难免，代农存粮
能够节约巨额流动资金也是件好事，但这两种情况存在的价格风险，却一直
困扰着面粉企业。怎样才能使面粉厂不受价格变化的影响呢？参加期货交
易，运用套期保值的操作来转移风险将是一种很好的解决办法。

【案例６—１５】
某面粉加工公司在开展代农存粮，代农加工业务时，假如７月份面粉厂

共代农存麦３０００吨，预计在第二年７月份之前小麦将被全部取出。在此期
间，面粉厂就可以将这３０００吨小麦作为周转麦加工成面粉出售，按时价每
吨１３００元计算，可节约３９０万元购小麦的流动资金。此举把农民手中的
“死粮”变为流通中的“活粮”，既方便了群众又节约了企业的流动资金，
不失为“一举两得”的好事。但如果７月份后粮价一路上涨，农民在此期
间要求取钱或取面粉，面粉厂只能按当时较高的麦价返还农民钱款或者购进
小麦加工面粉。到第二年７月份，农民取完全部代存小麦时，折合返还农民
小麦的平均价格将上升为１３５０元／吨。这样，面粉厂将损失５０元／吨，企业
虽然节约了３９０万元的流动资金，但也承受了１５万元的风险（５０ × ３０００）。
如果面粉厂当初参与了期货交易，则可以通过套期保值的操作来避免这样的
风险。７月份农民存入３０００吨小麦时，同时在期货交易所买进３０００吨第二
年７月份的小麦期货合同，价格为１３２０元／吨，到第二年７月份小麦价格上
涨后售出合同，此时小麦期市价格涨到１３７０元／吨，每吨小麦获利５０元，
在期市共可获利１５万元，从而弥补了现货市场的损失。这样在代农存粮、
代农加工业务中，通过先在期货市场买入期货合同，再以卖出期货合同进行
平仓的做法，不仅使面粉厂节约了３９０万元的流动资金，而且避免了价格波
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动的风险。
利用期货市场盘活资金，降低成本的案例

【案例６—１６】
１９９９年农业发展银行规定，粮食收储单位在确保资金安全回笼的情况

下，可以先发粮后付款的办法，多促销粮食。现在很多粮食局、粮管所主动
找到面粉加工企业，促销小麦。以河南省为例，２０００年促销任务为６０亿千
克，力争完成８０亿千克。面粉加工企业完全可以充分利用此项优惠政策，
在期货市场采取套期保值的办法，盘活资金，降低成本。如在１９９９年４月
１日，郑州海嘉食品公司与粮管所签订１万吨小麦的购销合同，约定１９９９
年１１月以当时郑州现货价做为双方结算价格。为了避免在１１月份结算时价
格上涨，公司当即在郑州商品交易所买入１１月小麦合约１０００张（每张１０
吨），当时小麦现货成本价为０ ９６元／千克，在郑州商品交易所１１月份小麦
期货套保价为１０７６元／吨，即１ ０７６元／千克，减去贴水０ ０６元／千克，实
为１ ０１６元／千克。这次操作首先规避了价格波动风险，锁定了经营成本，
其次解决了企业资金紧张，贷款难的问题，再次还为企业盘活了资金９６０万
元，增加了经济效益。

锁定风险和利润的案例

【案例６—１７】
２００４年，中粮鹏泰面粉第三季度备货已确定的面粉合同需备小麦量为１

万吨。当时现货市场普通小麦１７６０元～ １８００元／吨，优质小麦１９００元／吨，
现货市场优质小麦量少、质差，品质均匀性不好，达不到企业的需求，同时
供货商不愿意出货，希望提价，而企业库存告急，有停产可能。经了解，期
货小麦的品质和数量都能满足他们的要求。在这种情况下，企业决定选择期
货市场进行买入保值。

２００４年４月底企业结合现货情况和期货特点认为，虽然期货价格仍然
维持相对高位震荡，但鉴于时间临近合约最后一站，后期仓单压力将增大，
于是选择暂时不接货。当时的盘面分歧较大，多方本以为小麦需求企业会在
此价位进场接货，但现实情况发生了变化，于是多方顺势抛售，价格终因多
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头平仓盘打压以及仓单压力而出现大幅下跌，跌幅超过２００元／吨。５月初，
企业向郑州商品交易所申请了１０００张ＷＳ４０７套保额度。２００４年６月初，期
货价格跌至１６００元附近，进入鹏泰面粉的采购目标价位区，所以企业果断
入场接货３０００吨，找到中粮期货公司另一卖方客户进行了贴水期转现交易，
均价在１５８０元／吨，随后中粮期货帮助联系出库，协调出库事宜。６月中下
旬，企业又将剩下的７０００吨需求变为期货头寸，以１５４０元／吨价格买入７００
张ＷＳ４０７合约进行买期保值，并将其７００张持仓全部进入正常交割程序交
割接货。

经核算，成本期转现的３０００吨费用，实际发生费用（出库费用＋短途
运输）约８０元／吨，实际成本１５８０ － ２０ ＋ ８０ ＝ １６４０ （元／吨），比现货到厂
价格降低成本每吨２６０元以上，而交割的７０００吨，期货价差亏损１５４０ －
１５０５ ＝ ３５ （元／吨），实际发生费用（出库费用＋短途运输）约８０元／吨，
实际接货成本１５４０ ＋ ８０ ＝ １６２０ （元／吨）。交割总成本１６２０ ＋ ３５ ＝ １６５５ （元／
吨）。当时现货价格也随之降低，现货成本降低至１６９０元／吨，但期货交割
成本价仍比现货到厂价节约成本每吨３５元。

由于当时强麦期货上市时间不长，中粮鹏泰面粉企业还未真正体会到接
期货小麦仓单的优势，最初接到期货小麦以后对质量存有怀疑，甚至对每包
都进行详细检查。随着用货量的增加，信任程度逐步加深，甚至期货市场小
麦拉来入库可以免检。现货企业逐渐发现，期货市场比现货市场更有信用保
证，可以按照企业的计划得到购买的品质和数量的原材料，期货交易所负责
信用保证，同时又解决了企业的停产危机，一举多得。

通过在期货市场的长年运作，现在中粮鹏泰面粉已摸索出了一套富有成
效的期现结合的经营模式，成为公司锁定成本，提高利润的增长点。参与期
货市场不仅仅使公司锁定了成本，提高了利润，更对公司优化经营机制，建
立现代企业制度起到了良好的促进作用。

面粉厂对于套期保值应树立每笔都做的观念。对于单纯的面粉企业，其
经营的目的是赚取正常小麦加工增值利润，尽量避免由于原料价格变动而引
起的经营风险，而不应凭投机或侥幸心理赚取因原粮价格变化而带来的投机
利益。要保证面粉企业在风云变幻的市场条件下立于不败之地，就应充分利
用期货的套期保值来转移价格风险，树立每笔都做的观点。从利润最大化的
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角度出发，有人认为应该有选择地进行套期保值，即只在预计实物市场价格
发生不利变化时才进入期货市场做套期保值，这种观点尽管有其合理的部
分，但必须建立在对今后一段时期内的价格趋势作出正确判断的基础上，否
则就会冒更大的风险。当前小麦市场价格变化莫测，要对其价格趋势做出合
理的判断决非易事。所以，单纯的面粉加工企业应有选择地做套期保值，避
免企业在经营中出现被动。应该在每购进或代存一批小麦时，即在期市上
做一笔相应的套期保值，但对于存在粮食贸易业务的加工企业就另当别论
了。

十一、 申请小麦套期保值交易需提供哪些材料？

申请小麦套期保值交易需提供的材料有：
（１）郑州商品交易所套期保值申请（审批）表一式两份。
（２）企业套期保值操作说明。
（３）企业营业执照副本复印件。
（４）企业近２年的现货经营业绩说明。
（５）卖出套期保值申请客户另须提供的材料：保值商品的现货购销合

同、保值商品仓单、交割预报通知单、拥有实货的其他凭证。
（６）买入套期保值申请客户另须提供的材料：保值商品的现货购销合

同或其他证明材料。
（７）申请套保客户如果是国有企业，另须提供法定代表人签署的同意

套期保值交易的证明。
上述由客户提供的材料属复印件的须加盖客户公章，经期货公司审核后

代为向交易所提供。

十二、 套期保值的流程是怎样的？

合约到期还未平仓的，就需要参照如下交割流程图（见图６ － ５）进行
实物交割：
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图６ － ５　 小麦实物交割流程图

十三、 套期保值与期转现有哪些关系？

１ 套期保值是期货转现货的基础和保证。期货市场套期保值的参与
者是期货市场存在和发展的基础，也是现货市场的主要现货供求者，有了
套期保值者的存在和参与，期货转现货才有实现的可能。采取期货转现货
这种措施，可以使期货市场更加贴近现货市场。一般地说，期货交易品种
的实物交割对于加强该品种期现两市的联系有重要作用，没有实物交割，
期货市场如同无源之水，虽然一般期货交易品种的实物交割量仅占其成交
量的３％左右，但这３％的实物交割量却是套期保值的一种特殊方法，也
成为连接期现两市的纽带和桥梁。而期货转现货的措施将交割时间从期货
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合约交割月拓展至任何时间，由此使多空双方具有更充分的时间完成实物
的交割，缓解了期货交易价格大幅上涨或下跌而导致的市场风险，促使期
现两市的影响因素相互渗透、相互交织，并且引导期货投资者关注现货交
易。

同时，套期保值需要平仓或实物交割，而期货转现货与期货市场在交易
厅平仓后买卖现货或到期实物交割既有密切联系，又有本质不同。与在交易
厅平仓后买卖现货不同，期转现是以买卖双方商定的价格平仓，而在交易厅
平仓后买卖现货的平仓价格只能竞价。期转现与实物交割也不同，买卖双方
可以提前交货，也可以到交割月交货，交货时间、地点和品级由双方商定，
而实物交割只能到期在指定地点付款提货。由此可见，期转现的一个重要条
件是期货价格与现货价格保持在合理的价区内，当期价严重偏离现价时，即
使包含成本因素，对于买卖中的一方，期转现得到的收益仍小于在交易厅平
仓后买卖现货或实物交割得到的收益，这时期转现是无法进行的。另外，期
货市场参与者的结构、套期保值者和现货贸易伙伴是否很多，期转现规则是
否便利，都将影响期转现的数量。

２ 期货转现货是套期保值理论的发展和延伸。期货转现货是套期保值
的一种新方法，是套期保值理论的创新。利用协议基差进行期货转现货，协
议基差的大小是最重要的因素，而套期保值的方法之一就是基差交易，因
此，期货转现货是套期保值理论的发展和延伸。不论是套期保值还是期货转
现货，在操作时都应考虑以下因素：交割的有关费用、储仓费、利息费、资
金和货物提前利用所得到的机会收益、现货价格和期货价格、期货转现货交
收货物和交割标准品级的现货差价等。

期货价格中已经包含交割、仓储和利息等费用，期价一般高于现价，因
此，期价和现价之差是确定协议基差的重要依据。一般来说，期货转现货双
方按照结算价格平仓，用结算价格减去协议基差确定交收货物价格时，卖方
应将节约费用的大部分以协议基差的形式给予买方。在期现价格差和上述费
用基本一致的情况下，协议基差应该低于期货市场和现货市场的价格差，因
为在该情况下，与交割方式相比，卖方基本没有获得期货转现货收益，买方
获得所有期货转现货收益，买卖双方进行期货转现货的可能性很小。在小于
期现价格差的情况下，则少于部分即为卖方进行期货转现货获得的收益，协
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议基差为买方获得的期货转现货收益。
３ 套期保值和期货转现货在一定条件下可以相互转化。
（１）如果买卖双方是长期贸易伙伴，都希望未来交收货物并将现货价

格风险转移出去，买卖双方可以先拟定交货地点和交货品级，然后在期货市
场各自建立自己的持仓。这样，买卖双方虽然没有直接签订远期合同，实际
上却是通过期货市场间接签订了一个远期合同，在期货合约到期或到期前进
行期货转现货，把期货合约变成一个现货合同。在期货转现货过程中，通过
期货市场间接签约，既给价格变动不利的一方平仓免除责任的机会，又使
价格变动有利一方不会因对方不愿履约而无法转移价格风险。如果在期货
合约到期前，买卖双方都没有平仓，他们就可以将期货合约转换为现货合
同。如果期货合约到期前一方已经平仓，另一方可以选择新的伙伴进行期
货转现货、平仓后买卖现货或到期交割等方式交收现货，并达到保值目
的。

期货转现货提供了期货市场与现货市场新的衔接方式。与期货合约交易
及远期合约交易一样，期货转现货使买卖双方转移了价格风险，同时，期货
转现货还吸收了期货交易平仓免责的优点和远期合同交易中货物交收灵活
性、便利性和低成本等优点，有效防止了远期合同交易中违约给对方造成的
价格风险问题，节约了期货交割带来的成本和其他费用。

（２）如果买卖双方不是现货上的贸易伙伴，而是在交割或交割前偶然
达成期货转现货协议，协议中常协商现货交收价格和期货平仓价格，当然也
可以协议基差，进行期货转现货。在协商不成时，可以将现有的期货仓位转
为套期保值的头寸；在协商一致的情况下，可以将原套期保值头寸转为期货
转现货。

十四、 套期保值一定要进行实物交割吗？

近年来，实物交割式套期保值（以下简称实物交割套保）已经成为国
内粮油企业参与期货市场的普遍形式。无论是在大连大豆市场，还是在郑州
小麦市场，实物交割套保群体都已经成为市场价格的决定性力量之一。诚
然，此群体的出现对实现期现结合、探索期货市场为粮食流通体制改革服务
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的新途径发挥了较大的作用。但是，大量实物交割不断涌现也将威胁到当前
粮食期货市场的正常发展。

１ 实物交割套保存在的现实背景。众所周知，套期保值是粮油企业利
用期货市场规避价格风险的主要方式。正常的套期保值是在期现两个市场同
时进行的，是以一个市场的赢利来弥补另一个市场的亏损，商品并不一定发
生空间的运动，商品所有权也并不一定转移。在实物套保的运作过程中，商
品发生从现货市场向期货市场（期货交割环节），再从期货市场回到现货市
场的运动过程，商品的所有权频繁转移。在现实操作中，贸易商一般先在期
货市场中以较高的价格卖货，再从国内外现货市场以较低的成本采货，运至
交割库以仓单交割的形式结束卖和买的循环过程；而生产商则是直接将手中
的货物注册仓单再“卖”给期货市场的参与者（或买入套保者）。这种操作
方式类似于商品的远期现货交易，不同的是，它是通过期货市场实现的。

交割套保大量存在的原因有二。一是我国粮食价格持续低迷，现货市场
属“买方市场”，交易履约率低，回款速度慢、信用不理想，而期货市场的
保证金制度以及严密的交割制度对现货交易商产生了较大吸引力；二是期货
市场投机性较强，期现基差较大，为生产商提供了效益较高的商品变相购销
途径；

２ 大量实物交割将成为束缚期货市场发展的瓶颈。大量的实物交割的
出现从一定程度上改变了期货市场的投机性质，如果任由其发展将出现以下
危害：

（１）大量的实物交割会改变期货市场“零和”的游戏规则。实物交割
的大量出现，使得期货市场成为部分粮食生产企业的变相销售市场，成为其
实现生产利润的渠道，而这些进行实物交割套保的生产商，大多随着交割的
结束和利润的实现而收回货款，继续投入商品生产。这样一来，实物交割套
保群体便成为游离于期货市场边缘的另类资金群体。他们的盈亏与期货总投
机群体的盈亏相互对立，也就是说，所有参与期货市场的投机者将因为实物
套保群体的盈利而整体亏损。众所周知，期货市场是资金“零和”市场，
实物套保的泛滥将可能改变期货市场“零和”的游戏规则，而变成“负和”
市场。

（２）大量的实物交割会制约期货市场“发现价格”功能的实现。因为
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实物交割套保者能够提前匡算好成本和利润，并且拥有现货资源，所以他们
能在一定程度上占据市场优势，甚至可以以现货为筹码在一定程度上控制市
场价格的变动，而投机资金由于在现货的流通领域中始终处于劣势地位，购
买和销售的成本都高于实物套保者，因此在市场中不占据优势。这样，失去
主动权的投机资金参与市场的积极性将大大降低。实物套保群体大多以相对
静态的“现货思维”看待市场价格的变动，这将大大制约期货市场“发现
价格”功能的实现。

（３）大量的实物交割会限制期货市场交易规模的扩大。从上述分析可以
看出，投机资金参与兴趣的降低将使期货市场的流动性大大降低，而如果投
机资金与交割套保者执意抗衡，又会扩大期货交割量，增加市场的交割风险。

（４）大量的实物交割会造成商品资源和社会资源的浪费。期货合同是
标准化的，期货交割地点也是固定的，因此，交割套保所形成的商品流动常
常是非市场化的、非有效的资源配置。接货者常常并不是需要商品的加工
商，交割地点也并不一定是商品流通的合理去处。在实物套保利润的驱使
下，商品流通中增加了无数多余的环节，造成了商品资源和社会资源的浪
费。更重要的是，由于现货市场价格萎靡、期货交割费用偏高，以及合约交
割品质单一化等原因，市场缺乏买入套保者，从而粮食在期货市场上形成
“易进难出”的现实局面。在当前现货市场流通机制并不完善的情况下，过
量的实物交割已经极大地分散了交易机构的精力，成为现实期货市场发展的
绊脚石。

３ 从对期货市场的不同定位认识角度看待实物交割套保。只有明确了
期货市场的定位，才能正确地看待实物交割套保。如果将期货市场认定为现
货市场的组成部分，或者说是对现货市场的补充，那么我们就可以大力鼓励
实物交割。这样，确实可以解决部分企业“卖粮难”的现实问题。但是，
当前国内为数不多的几个期货交易品种的市场容量并不能解决我国粮食流通
改革的大问题，而这种“竭泽而渔”的做法将限制期货市场规模的继续扩
大。可以说，治理整顿后的国内期货市场中，为数不多的几只比较成熟的期
货品种凝聚了市场十余年艰苦探索的经验，担负着“入世”之际期货市场
大发展过程中的“承前启后”的历史重任。从这一角度说，我们不能纵容
任何影响期货市场正常发展的因素蔓延，对实物交割的泛滥也应采取一定的



小

麦 １８２　　

控制措施，为投机性机构资金、基金打造一定的弹性空间。
４ 政策上应把握对实物交割控制尺度。从辩证的角度说，我们对待实

物交割既不能过度限制，也不能过度鼓励，只能在不同的时期适当把握控制
的尺度。笔者认为，控制实物套保的措施可以采取以下措施：将实物交割与
正常的套期保值区分开来，在交易制度中明确二者的界限，并实行不同的优
惠政策；加强增值税的管理，杜绝造假现象发生等。当然，创造期现基差趋
于零值的市场环境，适当降低交割费用吸引买入套保者的介入，是解决问题
的长远之路，而引导实物交割套保逐渐向正常的套期保值过渡是解决问题的
根本办法。

十五、 企业参与套期保值应该注意什么？

粮食企业套期保值业务是一项专业性极强的业务，这就要求粮食企业首
先要在组织架构设计上组建专门的套期保值部门，而不能由现货业务部门兼
做。套保在整个粮油产业链纵向一体化经营当中处于极为重要的位置，在极
端情况下，套期保值的效果良好与否甚至决定了一个企业是否能够生存下
去，而且它是一项非常系统的业务，内容涉及从种植到销售的所有环节，与
各个现货业务密切相关，这就需要公司最高管理层垂直管理，统筹规划，并
在业务开展过程中与现货业务部门充分沟通。为做好套期保值的风险控制，
还需要设立独立与套保业务体系之外的风险监管机构。有了组织上的保障
后，建立专业的套期保值团队是套保业务能否高效开展的又一关键因素。套
保团队的成员不仅要有较强的期货研发能力和实际操作能力，还要对粮油产
业链的各个现货环节有系统而深刻的认识。人员配置上要力求在知识结构、
性格等方面形成互补，避免单兵作战过程中由于个体判断的片面性和倾向性
以及性格上的缺陷造成套保失败，真正形成团队合力。

其次，套保交易管理首先要建立科学的交易管理流程。期货交易管理流
程主要由交易决策与实施流程、风险控制流程和调整与反馈流程组成。所有
期货交易必须制定投资报告，内容涵盖投资依据和操作观点、建仓计划、投
资风险分析、平仓计划、讨论结果和审批结果等内容。投资报告形成后，必
须经过内部充分讨论和部门外部专业人士征询意见后方可报主管领导审批实
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施。在实施过程中，要及时讨论沟通，对投资进行跟踪，根据行情演绎，对
照投资报告，适时对投资进行风险和收益评估，如需对投资报告进行调整，
必须撰写专门的调整报告提交主管领导审批。对交易计划实施的全过程要进
行逐日跟踪，明确每笔交易的执行人、监督人，做到责任到人。在交易执行
结束后，应记录交易结果，相关人员要总结经验。要将交易计划和交易跟踪
记录表归档保存。

再次，期货交易存在一定的风险，粮油企业参与期货套保要建立明确的
授权体制和严格的风控体系。

（１）授权制度。
①授权主体：由公司最高管理层对进行期货操作的相关方（包括套保、

采购）进行总授权管理。
②授权内容：ａ 可操作的品种（严格杜绝非主营品种的操作）；ｂ 总

交易持仓手数；ｃ 总亏损额度。
③授权程序：公司层面进行总体授权后，各操作方进行二、三级授权，

即对具体操作的部门和交易员进行分层授权，二、三级授权的原则是根据各
经营部门的专业性和专业化操作水平有区别的授权。这种风险管理上的授权
制度在根本上限制和杜绝了风险外溢的可能，最大限度地把风险控制在本企
业可承受的范围，实现风险额度和实际操作水平的合理分配。

（２）风险近控制建设。建立五级垂直风险监控体系，由公司风险管理
委员会、首席风险官、公司结算员、经营部门风险监管员、交易员共同管理
套保风险：公司设立风险管理委员会，对期货投资的总体风险进行控制，根
据公司整体经营计划，审批各部门期货投资业务授权申请，对各部门进行相
应授权。受理各公司期货投资授权变更申请。公司设首席风险官，对公司期
货投资的日常风险进行监控、预警和处置。首席风险官一经任命，就独立于
董事会和总经理之外履行风险控制职责，对各部门出现超额风险的期货交易
进行独断处理。公司层面专设结算员，负责每日盯市结算，对套保业务实施
静态风险监控。每日向总经理和公司首席风险官报告公司期货投资业务进展
情况及风险情况。套保操作的具体部门设专人（风险监管员）对套保业务
实施动态风险管理。风险监管员依据各交易员交易计划书，履行风险监控、
风险预警职责，在交易风险超出交易计划书限定的情况下，对相应头寸进行
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（部分）平仓处理，无须征得领导和交易员同意。交易员根据各自交易计划
书对风险进行自律管理。

另外，在具体操作上，做套期保值还应掌握好基差的变化。套期保值的
效果，往往取决于套期保值和取消套期保值时实际货物与期货之间差价的变
化，即基差的变化。期货和现货的价格都是连续变化的，掌握好二者的变
化，选择适当的时机平仓，对于保证效果极为重要。

【案例６—１８】
８月２０日在现货市场购入待加工小麦，每吨价格１３００元，为了防止小

麦价格下跌而使面粉成本相对增加，同时在期货市场售出１２月份相同数量
的期货合同，价格为１３５０元／吨；到８月２０日，小麦价格果然下跌为１２５０
元／吨，此时按市场价格出售面粉，仅现货市场上的原粮差价每吨就亏损５０
元，当时期货市场１２月份小麦期货价格每吨为１２５０元，此时若及时买入则
期货市场每吨赢利１００元，这样操作不但达到了转移风险的效果，而且还在
基差变化中取得额外赢利５０元；但如果错过了这个机会，在８月２０日没有
及时买入期货合同，而是等到了９月２０日，此时小麦价格仍为１２５０元／吨，
而期货却升为１３１０元／吨，此时平仓，现货市场每吨小麦赔５０元，期货市
场赢利４０元，就达不到预期的效果。另外，灵活运用基差的变化，采取期
货平仓与实物交割结合的作法，运用期货与现货套做的操作还能收到稳步盈
利的效果。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 利用期货市场，即可保证粮食收储企业顺价销售，预期利润的实现，
又有利于优化种植结构，增加农民收入，提高社会效益。这也正体现了

、 和 之间的关系。
２ 企业对于期货术语———“套期保值”或许并不陌生。通俗的讲，套

期保值的功效主要在于 。
３ 期货市场套期保值的最基本意义在于，通过保值操作，使得企业克
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服外部环境变化的不利影响或外部不确定风险，确保企业生产经营活动按照
计划完成，确保企业 、 、 、 。

４ 小麦产业涉及 、 、 、 等各个环
节，其主要目标是满足人民的食物需求，是一个复杂的系统工程。

５ 实践和理论证明， 是构成现代粮油企业商业模式的必备
要素之一。

６ 对于小麦产业链客户来讲，基本上可以笼统的划分为 、
、 。

７ 基差是某一特定地点某种商品的现货价格与同种商品的某一特定期
货合约价格间的价差。基差＝ 。

二、多项选择题

１ （　 　 ）是企业参与期货套期保值的误区。
Ａ 期货市场上亏损等于套期保值的失败
Ｂ 套期保值可以对冲所有的风险
Ｃ 只有与合约相对应的品种才能进行套期保值
Ｄ 在期货市场上建立头寸即是套期保值
Ｅ 可以在套期保值的基础上进行投机
２ 对于企业而言的风险主要蕴藏在（　 　 ）方面。
Ａ 商业目标、商业竞争策略 Ｂ 技术背景、人力资源
Ｃ 商业竞争技术、经营环境 Ｄ 行业成长性
３ 根据企业风险暴露的种类可以确定企业保值的种类有（　 　 ）。
Ａ 上游闭口、下游敞口 Ｂ 双向敞口
Ｃ 上游敞口、下游闭口 Ｄ 无风险企业

三、判断题

１ 农业产业链的源头在于最初的农产品，终端是食品消费，流通是农
业产业链的中间环节。 （　 　 ）

２ 以面粉加工为中间环节的“小麦———面粉———面制食品”产业链，
不能直接影响着我国农业及食品工业的健康发展。 （　 　 ）
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３ 现代小麦行业低成本的竞争策略和纵向一体化的业务模式发展趋势
促使国内粮油产业想扩大经营规模、实现长期稳步发展，就必须善于期货套
期保值，小麦产业链企业同样如此。 （　 　 ）

４ 贸易商处于产业链的中间环节，需承受上下游对价格波动影响所带
来的风险。 （　 　 ）

５ 郑州商品交易所交割的小麦批量大，质量稳定，交割品质量标准高，
入库检验严格，因此小麦质量好，对加工企业的面粉稳定性起到很大的作
用。 （　 　 ）

６ 套期保值一定要进行实物交割。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 粮食价格　 种植面积　 农民收入
２ 熨平企业利润曲线
３ 成本稳定　 财务稳定　 市场稳定　 利润稳定
４ 小麦种植　 流通　 粗加工（以制粉为主） 　 精加工（以食品行业为主）
５ 套期保值
６ 上游———生产者（订单农业） 　 中游———贸易商　 下游———加工商
７ 现货价格－期货价格

二、多项选择题

１ ＡＢＣＤＥ　 　 　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 　 　 ３ ＡＢＣ

三、判断题

１ 对　 　 　 ２ 错　 　 　 ３ 对　 　 　 ４ 对　 　 　 ５ 对
６ 错
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　 第七章
　 小麦期货投机机会 　

　 　 【本章要点】

　 　 期货是进行风险管理的工具，但期货投资
本身也具有较大的风险。如果处置不当，可能
酿成严重后果。因此，本章从小麦期货投资理
念、基本投资策略、持仓比例原则、技术分析
与基本面分析相结合等方面为投资者提供建
议。

一、 小麦的基本投资理念有哪些？

除了参与套期保值的涉麦企业以外，小麦期货市场还有很多其他的投资
人群，他们或者进行纯投机交易，或者进行套利交易，这些都是投资的范
畴。

１ 投机交易。投机是一个很敏感的词，中国人一直崇尚“人勤百业
兴”，“投机”一直被列为贬义词，与投机倒把相联系。在西方，“投机”的
英语表达是“Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ”，原意是指“预测”，是一个中性词。但是，从期
货市场发展及市场经济体系完善的角度，不管你怎么想，怎么看，投机都是
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市场经济发展的一种自然选择。在期货市场上，投机交易是交易中不可缺少
的组成部分。它起到了增加市场流动性和承担套期保值者转嫁风险的作用，
它还有利于期货交易的顺利进行和期货市场的正常运转，它是期货市场套期
保值功能和发现价格功能得以发挥的重要条件之一。

投机是期货市场中必不可少的一环，其经济功能主要有如下几点：
（１）承担价格风险。期货投机者承担了套期保值者力图回避和转移的

风险，使套期保值成为可能。
（２）提高市场流动性。投机者频繁地建立部位，对冲手中的合约，增

加了期货市场的交易量，这既使套期保值交易容易成交，又能减少交易者进
出市场所可能引起的价格波动。

（３）保持价格体系稳定。各期货市场商品间价格和不同种商品间价格
具有高度相关性。投机者的参与，促进了相关市场和相关商品的价格调整，
有利于改善不同地区价格的不合理状况，有利于改善商品不同时期的供求结
构，使商品价格趋于合理；并且有利于调整某一商品对相关商品的价格比
值，使其趋于合理化，从而保持价格体系的稳定。

（４）形成合理的价格水平。投机者在价格处于较低水平时买进期货，
使需求增加，导致价格上涨，在较高价格水平时卖出期货，使需求减少，这
样又平抑了价格，使价格波动趋于平稳，从而形成合理的价格水平。

要掌握期货知识，选择商品，充分了解合约，熟悉交易规则；确定获利
目标和最大亏损限度；确保投入的风险资本额度；停止损失，确保利润的存
在及增加。

投机交易举例：利用某一品种价格的波动进行投机操作。
①买空投机。

【案例７—１】
某投机者判断７月份的大豆价格趋涨，于是买入１０张合约（每张１０

吨），价格为每吨２３４５元。之后果然上涨到每吨２４０５元，于是按该价格卖
出１０张合约。

获利：（２４０５元／吨－ ２３４５元／吨） × １０吨／张× １０张＝ ６０００ （元）。
②卖空投机。
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【案例７—２】
某投机者认为１１月份的小麦会从目前的１３００元／吨下跌，于是卖出５

张合约（每张１０吨）。之后，小麦果然下跌至每１２５０元／吨，于是买入５
张合约。

获利：（１３００元／吨－ １２５０元／吨） × １０吨／张× ５张＝ ２５００ （元）。
２ 套利交易。
（１）套利的概念。正如一种商品的现货价格与期货价格经常存在差异，

同种商品不同交割月份的合约价格变动也存在差异；同种商品在不同交易所
的价格变动也存在差异。这些差异使期货市场的套利交易成为可能。套利，
又称套期图利，是指期货市场参与者利用不同月份、不同市场、不同商品之
间的差价，同时买入和卖出不同种类的期货合约以从中获取利润的交易行
为。在期货市场中，套利有时能比单纯的长线交易提供更大、更可靠的潜在
收益，尤其当交易者对套利的季节性和周期性趋势进行深入研究和有效使用
时，其功效更大。

套利交易的收益来自下面三种方式之一：在合约持有期，空头的盈利高
于多头的损失；在合约持有期，多头的盈利高于空头的损失；两份合约都盈
利。

套利交易的损失则来自刚好相反的方式：在合约持有期，空头的盈利少
于多头的损失；在合约持有期，多头的盈利少于空头的损失；两份合约都亏
损。

（２）套利的特点。①风险较小。一般来说，进行套利交易时，因为所
买卖的合约是同种商品，所以不同交割月份的两张期货合约价格在运动方向
上是一致的，买入期货合约的损失会因卖出合约的盈利而抵消；或者卖出合
约的损失会因买入合约的赢利而弥补。因此，套利交易可以为避免价格剧烈
波动而引起的损失提供某种保护，其承担的风险较单方向的普通投机交易
小。②成本较低。一般来说，套利是两笔交易，并且这两笔交易是同时发生
的，为了鼓励套利，交易所规定套利的佣金支出比一个单盘交易的佣金费用
要高，但又不及一个回合单盘交易的两倍。同时，由于套利的风险较小，交
易所对跨期套利实行单边收取保证金，大大节省了资金的占用。所以套利交
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易成本较低。
（３）套利的种类与方法。期货市场的套利主要有四种形式，即跨交割

月份套利、跨市场套利、跨商品套利及期现套利。跨期套利即投机者在同一
市场利用同一种商品不同交割期之间的价格差距的变化，买进某一交割月份
期货合约的同时，卖出另一交割月份的同类期货合约以谋取利润的活动。其
实质，是利用同一商品期货合约的不同交割月份之间的差价的相对变动来获
利。这是最为常用的一种套利形式。跨月套利与商品绝对价格无关，而仅与
不同交割期之间价差变化趋势有关。

具体而言，这种套利又可细分为三种：牛市套利、熊市套利及蝶式套
利。

在实际操作中，常用的跨期套利形式有仓单跨期套利、牛市套利、熊市
套利。

仓单跨期套利：当远期合约价格大于近期合约价格，且价差大于成本
时，买入近期合约、接收仓单，在远期合约卖出，到期交割仓单。计算成本
时应考虑交割产生的交割手续费、仓储费、增值税、资金利息等费用。

【案例７—３】
图７ － １为根据文华财经套利分析系统截取的郑州商品交易所强筋小麦

期货２００８年９０１合约与８０９合约价差走势图。２００８年５月份，郑州某粮油
公司买入８０９期货期货合约２００张，价格２０６６元／吨，卖出９０１合约２００
张，价格２１８９元／吨，价差１２３点，通过套利交易系统以－ １２３点报入成
交。两合约间正常跨月成本＝交易手续费＋交割手续费＋仓储费＋增值税＋
资金利息＝ ２ ＋ ４ ＋ ３６ ＋ １４ １５ ＋ ４０ ＝ ９６ （元），预期最低盈利＝ １２３ － ９６ ＝ ２７
（元／吨），由于郑州商品交易所对于跨期套利持仓收单边保证金，按照１０％
的核算为２１０元／吨，无交割情况下，最低收益率为１２ ８％，如果价差不回
归，交易按照正常接收仓单，年收益率约为３ ９％，高于银行活期存款利
率。２００８年８月份，８０９合约报价１９３２，卖出平仓２００张，９０１合约报价
２０２４买入平仓２００张，价差９２点，通过套利交易系统以－ ９２点报入成交，
实现盈利＝ １９３２ － ２０６６ ＋ ２１８９ － ２０２４ ＝ ３１ ＝ － ９２ － １２３ ＝ ３１ （元／吨），该套
利即为所说的正向无风险套利交易。
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图７ － １　 强筋小麦期货２００８年９０１合约与８０９合约价差走势图
牛市套利即在正向市场上，如果供给不足，需求相对旺盛，则会导致近

期月份合约价格的上升幅度大于远期月份合约，或者近期月份合约价格的下
降幅度小于远期月份合约，投资者可通过买入近期月份合约的同时卖出远期
月份合约而进行牛市套利。待价差缩小，平仓获利结束套利；如果价差不缩
小，也可通过交割仓单方式获利。

与单纯的投机交易相比，套利虽然存在盈利被亏损部分抵消的情况，但
同时也降低了预测失误而造成的风险。套利的成败取决于价差的变化，与价
格变动方向与程度无关。在牛市套利中，无论价格升降，只要不同交割月份
的价差缩小就能盈利。

在反向市场上，需求远大于供给，导致现货价格高于期货价格，并连带
近期合约价格高于远期合约价格。这种情况下进行牛市套利，只要价差扩
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大，无论价格升降，投资者均可获利；如果价差缩小，则出现净亏损。
熊市套利与牛市套利做法正好相反。在正向市场上，近期供给量增加，

需求减少，则会导致近期合约价格的跌幅大于远期合约，或者近期合约价格
的涨幅小于远期合约，投资者可通过卖出近期合约的同时买入远期合约而进
行熊市套利。

在反向市场中的熊市套利与反向市场中牛市套利的情况相反。
跨商品套利是指利用两种不同的，但是相互关联的商品之间的期货价格

的差异进行套利，即买进（卖出）某一交割月份某一商品的期货合约，同
时卖出（买入）另一种相同交割月份、相互关联商品的期货合约，以期在
有利时机同时将这两种合约对冲平仓获利。

跨商品套利机会通常会在相关商品之间、原料与成品之间出现。例如，
小麦、玉米套利是比较流行的一种跨商品套利。由于小麦价格通常高于玉米
价格，二者之间价差一般为正数。而且小麦、玉米价差变化有一定季节性，
通常在小麦收割后的六七月份，小麦价格相对较低，而玉米价格相对较高，
二者之间价差趋于缩小；到了１０月份前后的玉米收获季节，玉米价格相对
较低，小麦价格相对较高，二者之间价差会进一步扩大。投资者可利用小
麦、玉米价差变化的规律，在买入（或卖出）小麦期货合约的同时，卖出
（或买入）与小麦合约交割月份相同的玉米期货合约，在有利时机同时平仓
获取套利收益。

同样，小麦和棉花、大豆等经济作物之间也存在一定的相关关系，投资
者只要经常关注分析不同品种之间价差的变化，一定可以抓住套利交易的良
好时机。

跨市套利是指投资者利用同一商品在不同交易所的期货价格的不同，在
某个交易所买进（或卖出）某一期货合约的同时，在另一交易所卖出（或
买进）同一交割月份的同种商品合约，以期在有利时机分别在两个交易所
平仓获利。

跨市套利与跨期套利的基本原理相同。当同一商品在两个交易所中的价
格差额发生短期变化时，投资者可以买入相对价格较低的合约，卖出相对价
格较高的合约，在期货价格趋于正常时平仓，赚取低风险利润。

跨市套利在操作时应特别注意运输费用、品级差异、交易单位与汇率波
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动、保证金、手续费等因素，以便正确判断两个合约之间的价差关系。
期现套利是指某种期货合约，当期货市场与现货市场在价格上出现差

异，投资者可利用两个市场买低卖高，从而缩小现货市场与期货市场之间的
价差。期现套利即我们在基差交易中所说的期现价差交易。

在正常情况下，交割当月或临近月份交割的合约价格与该商品的现货价
格相差很近，如果到期的期货合约价格与该商品在现货市场的价格相差很
大，那么交易商能通过往返于现期货市场而轻易赚钱。比如，如果到期小麦
期货价格明显高于现货价格，投资者只需在期货市场卖出小麦期货合约，在
现货市场买入小麦用于期货交割，支付较少的手续费和交割费，获得无风险
收益。

现期货市场间的套利，有利于抑制期货市场的过度投机，有助于期货价
格与现货价格的趋同。但是，现期货市场间的套利交易与套期保值交易不
同，套期保值的基本原理是，当期货合约临近到期日时，现货价格与期货价
格趋向于一致，套期保值交易者是通过平仓交易，来回避价格风险的。现期
货市场间的套利则完全相反，它是利用在合约到期时期、现货价格之差，进
行实物交割，来获取投机性利润的。

二、 中长期趋势投机者如何发现并抓住趋势？

期货交易的方式比较多，而且都有获利的机会，这也正是期货的魅力所
在。期货市场本质上是机会市场，机会的获得需要找到有效且适合自己的交
易系统，且需要根据投资者的性格和小麦的特性来确定自己到底适合什么样
的交易方式。长线交易主要注重对于小麦价格趋势的把握，并且需要顺势而
为。小麦的炒作题材可分为长线题材和短线题材两种，长线题材是趋势性题
材，构成小麦期货价格波动的骨架，短线题材是市场的润滑剂，为短线客提
供一个短期炒作的空间。小麦市场的长线题材主要包括，我国政府对于农业
的政策取向，宏观经济形势，供求关系变化等。小麦是一个大品种，受人为
操作的可能性较小，其行情变化更多地受到供求关系的影响，而影响小麦供
求的因素又非常复杂和微妙，因此更适合机构投资者进行深入细致的调查、
研究和分析，也更适合大资金的运作，把握趋势性节奏，获得长线价差利
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润。对于长线来说，日内短线的波动关系就不是那么大了，因此长线投资者
并不一定需要频繁地监视和修改交易策略。

【案例７—４】
２００８年７月，国务院常务会议通过了《国家粮食安全中长期规划纲

要》，显示了国家发展农业生产的信心和决心。未来粮食生产规模必然在政
策推动下继续有序扩大，小麦作为主要粮食品种，其生产购销状况必然发生
大的变化。我们知道，农民种植小麦的实际收入主要取决于种植成本、预期
价格和粮食补贴三个部分。由于缺乏库存能力，农村夏粮一般选择接受国家
收购。因此，国家小麦最低收购价格和种粮补贴将直接决定农民的生产积极
性。２００８年，农产品价格上升，小麦保护价格提升到每千克１ ５０ ～ １ ６０元
的水平，可提升效益农民种粮效益７％ ～ １４％。但２００８年以化肥为主的农
资价格大幅上涨，小麦种植期平均成本也超过了１０％。因此，当年的农产
品牛市对农民增收有限。投资者对于小麦价格的长期趋势把握也应以看涨为
主，选择合适的时点逢低做多。还要考虑到的是，如果我国能够顺利度过通
货膨胀期，化肥等农资价格可以得到抑制，则按国家逐年加大政策补贴的趋
势，小麦生产会变得有利可图，农民生产积极性将得到提高。老刘看准了这
次长线做多的机会，于２００８年１０月以１９００元／吨的价格买入１００１期货合
约，并于２００８年１２月换月至１００５合约，此时１００１合约的价格已至１９４０
元／吨附近，而１００５合约价格在２１３０元／吨附近，相当于当前１００５合约的
持仓成本在２０９０元／吨的水平；而到了２００９年的１２月份再将１００５合约的
持仓平掉换月至１００９合约，当时１００５合约的价格是２１９０元／吨，１００９合约
的价格在２２６０元／吨附近，当前他的持仓成本大约是在２０６０元／吨。２０１０
年３月，老刘选择平仓离场，此时１００９合约价格在２２８０元／吨附近，通过这一
波长线持仓操作，他的利润达到了每吨２００元左右（扣除手续费），对于老刘来
说虽然期间经历了一年半的时间，但是基于政策而作出的判断让他受益匪浅。

【案例７—５】
２００７年，产区的恶劣天气情况为夏收作物的小麦价格带来上涨动力。

新年度小麦自播种以来尽管天气时有异常，但是由于后期的补救及时，对产
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量影响不大。然而，随着新麦上市的临近，产区再度遭遇灾害性天气———干
旱、干热风。河南北部及山东南部地区出现了一定的倒伏现象，这对小麦的
产量影响较大。有消息称，河南省受旱面积３１００万亩，严重受旱９６０万亩，
近３００万亩无法播种早秋作物，４０万亩春播农作物已干枯，山区部分小麦
受旱减产已成定局。据了解，河南南部信阳、南阳、驻马店等地局部地区小
麦已开始收割，已收割麦田单产同比降低。根据这样的消息判断，恶劣天气
的炒作演变为对新季小麦仓单供应量的炒作，预计将引领小麦期货价格走出
一波新行情。老张于２００７年５月以１７７０元／吨的价格介入７０９期货合约，
经过一个月的盘整，６月２８日上午临近收盘前，强麦７０９突然启动拉升，
在短短的几分钟内，期价从１７３５附近急剧拉抬到１７８０，创强麦自上市以来
的单位时间最剧烈升幅，而接下来的７月１２日，强麦７０９再次演绎之前的
快速拉抬手法，数分钟内，期价从１７８０附近急剧拉抬到１８３０附近。７月２７
日，强麦多头主力再次借资金优势大单挂出，强麦７０９跳空高开，瞬间价位
达到１９０５元／吨的高位，期货和现货之间的价差达４００元／吨之巨。此时临
近交割月且期现价差已经相当巨大，如价差再拉大也是资金炒作的因素了，
此刻老张果断离场，中线利润紧握手中，赚的盆满钵满。

三、 期货投资要考虑哪些因素？

期货市场中的普通投资者，以中小户为主。他们中的绝大部分人虽然花
费了大量的时间、精力与财力，但结果仍是铩羽而归。期货市场真的不适合
普通投资者参与吗？答案是否定的。那么，普通投资者如何在这个市场中获
利呢？要回答这个问题，不妨先来看看什么样的人能够在期货交易中获利。

通过对成功的交易者的分析可以看出，要想做好期货投资，至少应具备
以下几方面的素质：

第一是行情分析与研判能力。这种能力表现为，对经济学理论基础及国
家宏观经济形势的把握，对期货市场及相关市场的各交易品种长、中、短期
走势的判断。第二是理性的操作策略。这包括正确的交易原则，保证金的合
理分配、使用方法，以及严格的风险控制措施。第三是规律性较强的交易手
法，如对各种不同行情的出市、入市选择，对交易中可能出现的问题的处理
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能力以及各种操作技巧的灵活运用。第四是心理素质及把握个人性格特点的
能力，要时刻以冷静的头脑和理性的思维方法去面对市场，有较强的“定
力”。第五是对市场规律及经验的及时总结与反思的能力。

在这几种能力中，第一种能力直接决定交易者对行情预测的准确程度，
而后几种能力则保证交易者在预测正确时能取得更满意的交易成果，在预测
失误时则能有效减少损失。其实，在期货市场中，没有一个人可以做到百分
之百准确地预测行情，但合理的操作确实是每一位参与者通过努力都可以做
到的。

知道了“专业选手”的成功所在，那怎样才能成为成功的期货投资者
呢？笔者认为以下这些方法和规则对于没有雄厚背景和资金实力的普通投资
者参与期货交易是有帮助的。

规则一：严格控制交易风险。普通投资者要想在期货市场中获利，第一
要务是控制风险。用严格有效的方法控制交易风险是获利的前提与基础，是
期货交易中所要遵守的最重要规则。那么，如何才能有效地控制交易风险
呢？首先要建立风险意识。做期货交易必须明白，交易风险是客观存在的，
对于每一个参与者的每一笔交易都一样。普通投资者要着重控制的交易风险
主要有以下几种：

第一，政策性风险。在运行过程中，常常出现一些问题，其中很大一部
分是目前期货市场自身的调节功能所无法解决的，只有靠宏观管理部门的政
策措施加以解决，而这些政策与措施必然影响到品种价格的走势，可能会给
参与者带来影响。因此，在操作过程中，当发现期市价格与商品价值发生严
重背离时，要谨慎入市，切忌盲目追涨杀跌。

第二，预测性风险。这是指对品种价格走势的判断失误所造成的风险。
规避预测性风险一定要注意几个问题：做单要有依据，摒弃主观性的成分，
切记逆势做单，在价、量、持仓配合较好的市况中，要顺势而为，当预测失
误时，要及时通过操作手段改错，例如止损、反向追单或离场观望。

第三，操作性风险。在制定合理的交易策略时，一定要注意几个问题：
首先，期货价格的决定因素是买卖双方的力量，它不同于股票。做期货交
易，首先要解决的问题是做多还是做空，其次是何时平仓。因此，做期货要
考虑的因素多于股票。其次，期货交易受保证金制约。再次，期货价格不等
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于现货价格，期价的运行最终取决于市场上多空双方的力量。
由于对以上几个问题的认识不够，交易者常常犯一些操作上的错误，比

如保证金使用不合理，盲目打满仓，抗浮亏，主观臆测期价顶、底等，一旦
犯了这些错误，常常引发较大的交易风险。

规则二：计划做单，严守纪律。期货价格是由买卖双方的力量决定的，
市场行情瞬息万变，波动较大，交易者如果没有良好的心理状态和充分的思
想准备，往往会茫然不知所措。笔者认为，经验尚不丰富的普通投资者，不
妨每天花些时间，通过以下的简单方法制定自己的操作计划：

（１）采用由长至短的方法研究月、周、日线图，搞清楚目前行情所处
的环境和位置。

（２）研究成交量、持仓量与价格之间的配合程度，预测下一步行情延
续或反转的可能性有多大。

（３）研究各种技术指标所揭示的信号特征。
（４）寻找价格上的支持与阻力线。
（５）预测第二天开盘价位置。
（６）根据持仓、成交以及价格的支持、阻力作用预测第二天的升跌势。
（７）结合当日可能收集到的信息调整所作的预测。
（８）根据作出的各种可能性预测，考虑如何处理已持有的头寸。
（９）根据个人的保证金，考虑在各种预测的可能情况下如何建立新的

头寸。
（１０）制定防范风险的措施。
当然，单纯地制定交易计划并不能完全保证在市场中获利，还应该根据

实际情况调整计划，对看不明白的行情可以不必介入，切忌在没有思想准备
的情况下盲目跟风。

在实际操作过程中，交易者还要注意的一件事就是要遵守纪律。守纪律
的含义就是要有原则地去进行交易。在所有交易原则中，普通投资者必须遵
守的有两点：一是止损原则，二是获利平仓原则。前者决定你能否以有限的
资金获得更多的机会，后者则决定你能否有效把握住机会，让自己的资本有
效增长。

有人说，不懂得止损就等于不会做期货，笔者深有同感。在这一点上，
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首先要解决的是能不能、愿不愿止损的问题。也就是说，交易者首先要认可
及时止损是一个重要的交易原则，然后再去谈如何止损的问题。普通投资者
要遵守的另一个原则是获利平仓。试想，如果你头脑中根本没有获利平仓，
让自己的资金稳步增长的观念，也没有何时平仓的计划，那么你的交易结果
必然是随机的。

规则三：以短线交易为主。何谓短线交易？短线交易的含义应包含两个
方面：一是交易过程时间较短，二是交易的目标区幅度较小。从时间上讲，
期货交易持仓超过两日的交易即可视为中线交易，而一周以上的交易过程已
是长线了。从交易的目标区来讲，短线交易的回报与止损设置一般不应超过
保证金的５０％。

接下来的问题是如何进行短线交易。第一，要选好交易品种。短线交易
适合在波动较快、交易较活跃的品种中操作。波动较快的品种才有短时间获
利的可能。第二，从事短线交易，不要同时涉及两个以上的交易品种。交易
两个以上的活跃品种，往往会分散精力，影响操作，同时也不利于保证金的
分配。第三，要注意建立明确的做单依据。技术分析方法比较适合短线交
易。在操作过程中，投资者一定要注意分时图的使用，在做好长线研究的前
提下，利用技术指标确立短线出入市时机。第四，明确止损观念，切忌亏损
时“短线变长线”。普通投资者中常出现的一个问题是赚小钱亏大钱。究其
原因，不及时止损是最主要的。第五，在资金较充裕或保证金水平已得到稳
定增长的情况下，可考虑使用复合头寸，即合理分配保证金，采用长短结合
的手法，争取更大的收益。

规则四：把握出入市原则：第一，首先要认清大势。逆势交易常常会令
普通投资者吃尽苦头。其实，发现势的方法很简单，一是看基本面，二是看
图表（尤其是移动平均线），三是看盘面，看价格与持仓、成交量配合的程
度。如果三者基本统一或有两者统一，那么，这种“势”就基本可以得到
确认。第二，要明确自己的入市理由。第三，利用支持、阻力位做短线。第
四，合理利用保证金，确定可能的盈亏比。很多有经验的交易人员认为，在
某一个品种上所持有的单边交易头寸不应超过总资金量的３０％。在制定资
金使用原则的同时，要客观地判断本次入市的可能盈亏比例。在中长线交易
过程中，只有盈亏比例大于３∶ １时方才入市交易，而短线交易由于目标区较
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小，盈亏比为２∶ １时即可入市。
几乎每一次入市，持仓头寸都会马上出现盈亏，合理正确地处理盈亏是

交易胜负的关键。这也就是出市的问题。
出市原则。短线交易盈亏目标区较小，因此，当价格达到赢利目标或止

损点时，毫不犹豫地平仓出市是一种较容易的做法。中长线交易常使用的处
理浮盈头寸的方法有三种：一种是在较关键的价位出现不利于持仓头寸的迹
象时全部获利了结。这种方式常发生在浮赢与持仓保证金已成１∶ １时，即回
报率达１００％。第二种是逐渐平掉获利头寸。第三种方法的技巧要求最高，
即不平掉已有头寸，而在出现较高浮盈（一般为所投入保证金量的１００％ ～
１５００％）时，根据行情，采用建立反向头寸，锁仓的方式锁定浮盈，争取
在行情的进一步发展中获得更高利润。

至于亏损的处理方法，应在操作中严格把握如下原则：（１）浮亏时决
不在亏损头寸方向加码。（２）短线交易中的亏损头寸绝对在当日处理，做
到亏损单不过夜。（３）有计划进行的中长线头寸必须设止损点，无论何时，
价格只要到达预先设定的止损点，一定严格执行纪律。

总之，就是有效控制交易损失，将每一分钱的损失都置于自己的预先设
计之中。如果真能做到这些，投资者会发现，交易亏损并不那么可怕。

规则五：培养良好的交易心态。如果交易者有了下述想法和表现，往往
意味着在进一步的交易中将蒙受损失。

（１）没有别的行业能像期货交易这样给我提供“暴富”的机会。
（２）反正已经亏了不少，干脆就“赌”一把。
（３）最近交易连续获利，趁着运气好，下大手数，多捞点儿。
（４）到止损价位时，再看一下，说不定能回来。
（５）执行了止损指令，行情却出现向原持仓有利的方向发展，于是追

悔莫及，“我为什么要止损，还不如扛一下”！
（６）在未作任何准备、计划的情况下，凭感觉入市交易。
（７）保证金使用比例随着亏损加大而变得越来越高。
（８）出现亏损后，用客观原因加以解释，并有“期货交易太难了，普

通投资者不可能盈利”的想法。
以上这些情况虽然出现原因各异，但其不良的影响是客观的。交易者在



小

麦 ２００　　

操作过程中应对这些信号加以注意，并及时纠正不良的心理反应。

四、 如何控制期货持仓比例？

期货投资中的资金管理是期货投资能否成功的关键环节。做期货，保证
金交易是基本属性，所以投资者在考虑操作一个期货合约的时候，必须考虑
的问题就是手上应该留下多少资金，以保证在操作过程中不会因短期价格大
幅波动而被强行平仓。投资者应自觉做到用理性控制赌性，关键就是要管理
好账户资金，控制好自己的持仓比例，把期货交易作为投资理财的工具，而
不是当作一种赌博工具。所谓资金管理是指严格控制期货投资使用资金的比
重，使之不超过一定限度，其主要目的是通过对头寸规模的限制来控制总资
金面临的风险。

资金管理可分为三个层次，第一个层次是控制投入到所有品种的资金占
总资金的比例，使之不超过某一水平，在实际运用中比较常用的控制比例是
５０％，即总的占用资金不超过账户资金的５０％。第二个层次的资金管理是
控制投入到一个市场群中的资金比例，比较常用的限额是２５％或３０％。第
三个层次的资金管理是控制总资金投入到单个品种的资金量，使之不超过某
一限额，一般使用的控制比例是１０％ ～ １５％。

资金管理是期货交易中一个十分重要的保护策略，因为期货价格变幻莫
测，价格波动剧烈，加上保证金交易的杠杆作用，市场风险成倍放大，如果
投资者不注重对投入资金的有效控制，经常重仓或者满仓操作，市场价格出
现较大的不利变动就会使投资者损失惨重，失去再次操作挽回损失的机会。
但是，如果严格控制资金，单次操作投入资金量较小，即使交易部位有很大
的亏损，总资金也仍然是比较安全的，还有挽回损失的机会，不至于一招失
利满盘皆输。

投资组合的管理问题比较复杂，乃至于必须借助复杂的统计学方法才能
说得清楚。这里只是简单的讨论这个问题。以下罗列了一些一般性的要领，
旨在为进行资金分配及决定每笔交易应注入的资金量等工作提供帮助。

１ 投资额必须限制在全部资本的５０％以内。这就是说，在任何时候，
交易者投入市场的资金都不应该超过其总资本的一半，剩下的一半是储备，
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用来保证在交易不顺手的时候或临时支用时有备无患。比如说，如果账户的
总金额是１０万元，那么其中只有５万元可以动用，投入交易中。

２ 在任何单个的市场上所投入的总资金必须限制在总资本的１０％ ～
１５％以内。因此，对于一个１０万元的账户来说，在任何单独的市场上，最
多只能投入１万～ １ ５万元作为保证金存款。这一措施可以防止交易商在一
个市场上注入过多的本金，从而避免在“一棵树上吊死”的危险。

３ 在任何单个市场上的最大总亏损金额必须限制在总资本的５％以内。
这个５％是指交易商在交易失败的情况下将承受的最大亏损。在决定应该做
多少张合约的交易，以及应该把止损指令设置在多远以外时，这一点是交易
者重要的出发点。因此，对于１０万元的账户来说，可以在单个市场上冒险
的资金不超过５千元。

以上是在正常市场环境中的资金持仓比例，而为了防止突发状况的来
临，持仓结构需要进行相应的调整。

【案例７—６】
最有力的一个案例，就是２００８年１０月的那次事件。贝尔斯登、雷曼兄

弟、美林……如果给这次危机中倒下的公司立一块碑，大概需要很大一块石
头。２００８年９月下旬以后，关于次债危机，关于金融企业破产的新闻就充
斥着各大财经媒体的主要版面。不过，期货市场至少在９月并没有作出过于
激烈的回应，毕竟７月以来整个市场一直处在下跌的状态。一些经济学家也
表示，金融危机并不会蔓延成为实体经济的危机，尽管有迹象表明作为实体
经济的代表，美国汽车三巨头这个时候已经非常困难，至少在当时，还少有
人意识到问题的严重性。随着陷入危机的银行及其他企业的不断增多，人们
对于更大规模的经济危机的恐慌进一步加剧，进入１０月，这种恐慌终于转
变为对于需求降低的强烈忧虑，期货史上著名的一场商品价格暴跌展开。遗
憾的是，暴跌开始的第一周，我国正在过“十一”长假，因此，１０月６日
开盘的时候，已经被外盘落下很大的跌幅。对于国内而言，大宗商品价格集
体暴跌，２００８年１０月６日，强麦期货出现跌停的行情（见图７ － ２），市场
风险放大。因此，控制好持仓风险应在长假前做好准备。金融危机影响之前
的几个月时间一直以阴跌为主，在此基础上留仓过节应主要以顺势为主，并



小

麦 ２０２　　

防止期间发生极端事件，仓位控制应更加谨慎，轻仓（１０％左右的持仓）
过节为宜。

图７ － ２　 ２００８年１０月６日郑州强麦期货节后第一天跌停报收

五、 如何保持良好的心态？

期货的投机交易，心态最重要，一旦信心丧失，一个投资者就无法坚持
执行自己的交易策略，而是无所适从或者依赖他人的观点，最终不仅赢得稀
里糊涂，输得莫名其妙，而且自己的水平和对自己策略的使用经验和信心也
一点没有增加。

自期货市场产生以来，失败者不计其数，而成功者却屈指可数。要想在
期货市场生存并成为最终的成功者，交易时的心态很重要。要克服人性的弱
点———贪婪和恐惧，要战胜自我，超越自我，培养良好的心理素质。期货市
场变幻莫测，虽有各种基本面的消息和技术图表等分析工具，但谁又能处处
正确把握且洞察先机呢？能在期货市场赚钱，与其说抓住了行情，不如说是
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把握住了自己。

【案例７—７】
一个投资者从１９９８年开始做期货，投入了２０万元，先是小有斩获，尝

到了甜头，就通过熟人又借来５０万元，想大干一场，孰料天不遂人愿，没
多久就亏了一半。他当时翻本的心理越来越重，心态越来越坏，每天盼望着
交易所开盘，又害怕开盘，不知道当天行情是涨还是跌，坐在屏幕前紧张
的手脚都不由自主的哆嗦起来，心态已经完全做坏了，最后的结果可想而
知。

每个人都有自己的弱点，每个人的思维也都是有局限性，贪婪和恐惧几
乎是人类的共性，只是程度不同罢了。克服人性的弱点，战胜自我，在期货
市场上保持一个平和、理性的心态，是期货投资者驰骋疆场、积累财富的前
提条件。

第一，尽量以平常心参与交易。任何投资者参与期货交易，其终极目的
都是为了获利，但关键在于如何看待实现目的的过程。实际的表现就是要正
确看待盈亏，要对可能产生的风险、亏损有心理准备和防范措施，对出现的
交易盈利也要加以正确地分析和总结。

第二，克服“想盈怕输”心理。要认识到盈输都是期货交易的正常结
果，无法回避，只有凭借稳定的心理素质和理智的思维方法才能获利，否
则，即便你投入的资金、精力再多，也仍然要失败。

第三，通过理性的操作方法克服人性贪婪和恐惧的弱点。我们可能无法
做到大彻大悟，但我们可以通过制定交易纪律（操作方法）来回避这些。

　 　 六、 技术分析有缺陷吗？ 投资者应如何正确运用
技术分析工具？

　 　 技术分析是指以市场行为为研究对象，以判断市场趋势并跟随趋势的周
期性变化来进行期货交易决策的方法的总和。技术分析认为市场行为包容消
化一切。这句话的含义是：所有的事件，无论是经济事件、社会事件、战
争，还是自然灾害等，作用于市场的因素都会反映到价格变化中来。所以，
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技术分析认为只要关注价格趋势的变化及成交量的变化就可以找到盈利的线
索。技术分析的三大假设包括：市场行为涵盖一切信息；价格沿趋势移动；
历史会重演。技术分析方法是市场经验的科学总结，经过现代市场几代人的
研究、创新和发展，技术分析方法体系愈加成熟和完善。然而，技术分析方
法也有其局限性。例如，一种技术分析方法不是万能的，它可能只适合于某
一市场环境，而对于另一种市场环境无能为力，甚至会导致错误。因此，正
确认识和深入理解技术分析方法的特点，掌握每一种技术分析方法所适用的
市场环境，是有效应用技术分析方法的关键。

常见的错误认识和错误应用包括：
（１）过分依赖技术分析的结果。有一些投资者认为技术分析应该是准

确无误的分析工具，所以迷信某一种分析方法得出的预测结论。
（２）把某种分析方法作为市场预测的万能工具。有一些投资者这样认

为：每一种技术分析方法都可以应用到任何市场环境中。例如，他们不管市
场是有趋势还是无趋势，都要看移动平均线，或者不管波浪形态清楚与否，
都执着地数浪。很明显，移动平均线方法一般适用于有趋势的市场，但如果
用于震荡盘整市场，它提供的买卖信息则大多是伪信号，投资者如果用这些
信息做交易，就会受到“左一巴掌，右一巴掌”的惩罚。一些投资者在交
易中“买也赔钱，卖也赔钱”，原因大概出于此。波浪分析方法是投资大师
们公认的、最好的、最有价值的技术分析方法之一，但它也不是万能的。实
践中，我们经常看到，有时市场波浪行进形态很清晰，非常易于辨认和数
浪，但当市场过于强势时，波浪的延伸、再延伸使数浪者迷茫；当市场处于
无趋势的盘整时期，调整浪存在多重性和多种结构，这使得数浪十分复杂或
容易数错。

（３）忽略市场环境，错用技术分析方法。有一些投资者不考虑市场环
境，片面、习惯应用自己所熟悉的技术分析方法，比如习惯应用移动平均线
和随机指标（ＫＤ指标）等，对其他分析方法的应用缺乏研究。有的投资者
还习惯使用单一的分析方法，忘记了道氏“不同分析方法要相互印证”的
教诲。

对于技术分析正确的认识和理解包括：
（１）技术分析方法是一面镜子，历史会重演，但决不是单纯的重复。
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技术分析方法的出现使人们可以借助市场的历史信息，对今后市场的变化进
行推断预测。技术分析方法的开创者们认为，“历史会重演”，但是这种重
演绝不是简单的重复。

（２）技术分析多以统计分析为手段，其分析结果是一种概率事件，并
非绝对事件。这一认识十分关键，它可以使你客观、辩证地对待每一种技术
分析的结果，少犯错误。

【案例７—８】
甲、乙两位著名分析师在某日收市后，根据郑州强麦期货市场内在信息

分析次日郑麦期货走势。甲预测价格上涨，乙预测价格下跌，谁的预测准
确？只能由次日郑麦期货价格走势裁定。这个例子说明，市场分析结果仅仅
是一种预测，有可能对也有可能错，应该把这种预测结果作为制定投资计划
的依据，但在计划中必须作好应对预测结果错误的准备。投资计划中的止损
项目正是防止分析结果出错的必要措施。

（３）每一种技术分析方法都有优缺点，并且都各自适用于一定的市场
环境，而非适用于所有的市场。例如，趋势指标（移动平均线方法等）适
合于在有趋势的市场使用。在盘整市场，一般来说，其应用价值会降低。摆
动指标（强弱指数、随机指数等）适合于盘整行情，在有趋势的市场行情
中应用价值降低。所以，技术分析方法没有优劣之分，只有对特定市场适用
和不适用的区别，不要轻易放弃某种方法，也不要随意应用某种方法。投资
者一定要掌握技术分析方法的应用特点，针对不同的市场环境，选用不同的
分析方法。

用好技术分析方法要注意以下几个要点：
（１）对每一种技术分析方法都要认真学习，深刻理解，在掌握方法基

本应用知识的同时，要着重弄清它的优缺点和适用的市场环境。在市场分析
中选用某一种分析方法就像医生治病和用药一样，对不同的疾病要采用不同
的治疗方法，对不同的病症要用不同的药方。一个药方虽不能包治百病，但
它对某类病症能起到药到病除作用。同理，一种技术分析方法虽不能对所有
的市场进行有效预测，但它对某一类市场的预测则是十分有效的。所以，一
定要用每一种分析方法的长处，避开其短处，谨防错用。
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（２）重视不同方法之间的相互印证。技术分析方法鼻祖道琼斯在叙述
他的理论时，特别强调不同方法之间的相互引证分析。这是技术分析的一个
重要法则。波浪理论大师伯切特是美国期权交易比赛冠军，他善于在市场上
抓顶抓底操作。据介绍，他是用周期分析、波浪分析和相反理论的相互印证
方法判断市场的阶段性顶底的。用技术分析方法分析市场大趋势时，需要用
基本面来印证。市场是复杂和千变万化的，简单分析必然容易出错。

（３）一定要有自己会出错和改正错误的思想准备。实践证明，无论怎
样严密分析，出错的可能性仍然存在。预测只能提供事件的可能性，不能提
供事件的确定性，分析结论必须由市场印证。不要迷信你的分析，当市场已
经证明你错了，你一定要坚决、果断地改正。

七、 如何把握小麦的基本面信息？

小麦期货行情和现货基本面结合得非常紧密，受市场供求影响很大。小
麦是个大品种，受人为操纵的可能性极小，其交易更能体现“三公”原则，
所以中小投资者在做单时不要违背基本面。当然，要想准确把握住国内小麦
市场的基本面，除了需要了解国内小麦的供求关系、小麦生产的成本及优质
小麦的质量状况等情况以外，还必须清楚国内小麦市场基本上还是政策市，
国家的政策取向是小麦期货行情的生命线，市场因素发挥的作用有时居次要
地位。过去几年的小麦行情有时跟外盘走，也有时跟内盘其他品种走，但主
要是依照我国实际市场状况而定。其原因是，这不是主观的人为因素决定
的，而是客观的国内小麦市场基本面决定的。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 在期货市场上，投机交易是交易中不可缺少的组成部分。它起到了
和 的作用；它还有利于期货交易的顺利进行和期货市

场的正常运转；它是期货市场套期保值功能和发现价格功能得以发挥的重要
条件之一。
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２ 某投机者认为１１月份的小麦会从目前的１３００元／吨下跌，于是卖出
５张合约（每张１０吨）。之后小麦果然下跌至每１２５０元／吨，于是买入５
张合约。此时投资者获利 元。

３ 套利，又称套期图利，是指期货市场参与者利用不同月份、不同市
场、不同商品之间的 ，同时买入和卖出不同种类的期货合约以从
中 的交易行为。

４ 要想做好期货投资，应具备的素质的有： 、 、
、 、 。

５ 所谓资金管理是指严格控制期货投资使用资金的比重，使之不超过
一定限定，其主要目的是 。

６ 技术分析是指以 为研究对象，以判断市场趋势并跟随趋
势的周期性变化来进行期货交易决策的方法的总和。

７ 套利的特点： 和 。
８ 期现套利是指某种期货合约，当期货市场与现货市场在价格上出现

差距，投资者可利用两个市场买低卖高，从而缩小现货市场与期货市场之间
的价差。期现套利即我们在基差交易中所说的 。

二、多项选择题

１ 期货套利的方法有（　 　 ）。
Ａ 跨商品套利 Ｂ 跨期套利
Ｃ 跨市场套利 Ｄ 跨日套利
２ 资金管理可分为（　 　 ）三个层次。
Ａ 控制投入到所有品种的资金占总资金的比例
Ｂ 控制投入到一个市场群中的资金比例
Ｃ 控制总资金投入到单个品种的资金量
Ｄ 控制投入到某一个品种的资金占所有资金的８０％
３ 现期货市场间套利的好处有（　 　 ）。
Ａ 抑制期货市场的过度投机
Ｂ 方便参与实物交割，交易更灵活
Ｃ 有助于期货价格与现货价格的趋同
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Ｄ 获取投机利润

三、判断题

１ 不懂得止损就等于不会做期货。 （　 　 ）
２ 技术分析认为市场行为包容消化一切。也就是说所有的事件，无论

是经济事件、社会事件、战争还是自然灾害等等作用于市场的因素都会反映
到价格变化中来。 （　 　 ）

３ 小麦和棉花、大豆等经济作物之间虽然也存在一定的相关关系，但
是无法进行套利交易。 （　 　 ）

４ 小麦是一个大品种，但强麦是小品种，因此容易受人为操作，因此
不适合长线投资者投资。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 增加市场流动性　 承担套期保值者转嫁风险
２ ２５００　 　 　 　 　 　 　 ３ 差价　 获取利润
４ 行情分析与研判能力　 理性的操作策略　 规律性较强的交易手法　

心理素质以及把握个人性格特点的能力　 对市场规律及经验的及时总结与反
思的能力

５ 通过对头寸规模的限制来控制总资金面临的风险
６ 市场行为　 　 　 　 　 ７ 风险较小　 成本较低
８ 期现价差交易。

二、多项选择题

１ ＡＢＣ　 　 　 　 ２ ＡＢＣ　 　 　 　 　 　 ３ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ 对　 　 　 　 ２ 对　 　 　 　 ３ 错　 　 　 　 ４ 错
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　 　 本书是以期货投资者为主要服务对象编写的一本普及性读物，对各类机
构投资者而言，如何根据自身经营需求有效进行套期保值也是他们需要认真
考虑的问题。本书提供了一些值得借鉴的应用案例，因此亦可供期货从业人
员和企业决策者参考。

本书遵循基础性、通俗性、实用性、规范性原则，力图用通俗易懂的语
言和案例说明问题，尽量避免深奥晦涩的理论性阐述。针对小麦种植、收
购、经营、消费等各个环节的具体情况，本书着重介绍实体企业如何充分发
挥期货市场的独特功能来规避价格风险、创新经营模式。同时，本书结合小
麦行业的特点，从供求关系入手，详细介绍影响小麦期货市场状况的各方面
因素，为投资者提供参考。

需要说明的是，“期货有风险，入市需谨慎”。由于本书篇幅有限，无
法一一尽述相关企业和投资者在期货市场上可能面临的所有具体情况，因此
企业参与套期保值务必结合自身经营需求，制定科学合理的交易策略，并严
格控制交易规模，切忌“以套保之名，行投机之实”。同时，普通投资者在
决定参与期货交易前，应审慎评估自身能力，尽可能熟悉并掌握交易品种的
市场特点及操作技能，以便规避风险。

作为《期货投资者教育系列丛书》之一，本书由中国期货业协会组织
编写。具体的编写人员通过公开遴选，并经过专家评审最终确定。本书由中
粮期货有限公司佟远明、柴宁同志承担编写任务。在编写过程中得到中国
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证监会投资者教育办公室、期货二部，郑州商品交易所和中粮期货有限公
司领导的支持和帮助，在此表示衷心感谢！书中错误之处，敬请读者批评
指正。

中国期货业协会
《期货投资者教育系列丛书》编委会

２０１１年１０月１７日


