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总 　 序 　 言 １　　　　

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，我国期货市场取
得了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、健康的运行带来了新的
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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　 　 【本章要点】

　 　 本章对玉米期现货市场概况做了一个介绍。
现货方面，主要就玉米的应用价值、主要用途
以及我国玉米产业现状进行了简要的概述，对
玉米产业链进行了简要的梳理和总结，以使不
了解玉米这个品种的投资者也能尽快地对玉米
及其产业有个总体的认识。期货方面，本章简
要介绍了玉米期货市场概况以及玉米期货对于
现货商的实际意义，以帮助投资者对参与玉米
期货有个总体认识，进而为参与玉米期货交易
做好必要的准备。

一、 能简单介绍一下玉米吗？

说起玉米，我们应该都比较熟悉，我们习惯叫它苞米、包谷、棒子，属
一年生禾本科草本植物。
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玉米的种类较多，根据玉米籽粒形态、胚乳的结构以及颖壳的有无可分
为硬粒型、马齿形、半马齿型、粉质型、甜质型等多种，根据玉米的粒色和
粒质，可以分为黄玉米、白玉米、糯玉米等。

玉米的历史悠久，玉米原产于墨西哥或中美洲，栽培历史估计已有
４５００ ～ ５０００年。１４９２年，哥伦布在古巴发现了玉米；１４９４年，他把玉米带
回西班牙后，逐渐传至世界各地。中国玉米栽培也已有５００年历史，估计从
外国传入中国的时间应当在１５１１年前。

在全球三大谷物中，玉米分布广、产量高，总产量和平均单产均居世界
首位。全世界玉米播种面积仅次于小麦、水稻而居第三位。全世界每年种植
玉米１ ３亿多公顷，总产量近７亿多吨，约占全球粮食总量的３５％左右，
主要分布在美国、中国、巴西和阿根廷，这四个国家的总产量约占全球总产
的７０％以上，其中，美国占４０％以上，中国占２０％左右。玉米在中国是第
二大粮食作物，仅次于稻谷。中国的玉米栽培面积和总产量均居世界第二
位。玉米的播种面积以北美洲最多，其次为亚洲、拉丁美洲、欧洲等。玉米
占世界粗粮产量的６５％以上，占我国粗粮产量的９０％。玉米在中国粮食作
物中的比重见图１ － １。

图１ － １　 玉米在中国粮食作物中的比重
　 　 资料来源：中国玉米网。
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玉米营养丰富，玉米籽粒中含有７０％ ～ ７５％的淀粉，１０％左右的蛋白
质，４％ ～ ５％的脂肪，２％左右的多种维生素。

玉米用途广泛，除了食用以外，玉米还是制造复合饲料的最主要原料
（一般占６５％ ～ ７０％），有“饲料大王”的美称。此外，玉米还是深加工产
业主要原料，像淀粉、酒精等都是以玉米作为原料生产得来的，据统计，以
玉米为原料制成的加工产品多达３０００种以上。

玉米浑身是宝，被广泛的应用于食品、饲料、造纸、纺织、医药等多个
行业，成为与人类关系最为密切的粮食品种之一。

二、 玉米的应用价值有哪些？

前面我们提到，玉米用途广泛，玉米有如此多的用途，这与玉米具有诸
多的应用价值是分不开的，那么，玉米具有哪些应用价值呢？下面我们来简
要介绍一下。

（一）营养价值
玉米是谷物类食粮主体，也是中国主要的能量饲料。玉米的适口性好，

没有使用限制。其营养特性如下：
１ 可利用能量高。玉米的代谢能为１４ ０６ＭＪ ／ ｋｇ，高者可达１５ ０６ＭＪ ／ ｋｇ，

是谷实类饲料中最高的。这主要由于玉米中粗纤维很少，仅２％，而无氮浸
出物高达７２％，且消化率可达９０％；另一方面，玉米的粗脂肪含量高，在
３ ５％至４ ５％之间。据研究测定，每１００克玉米含热量１０６千卡，纤维素
２ ９克，蛋白质４ ０克，脂肪１ ２克，碳水化合物２２ ８克，另含矿物质元素
和维生素等。玉米中含有较多的粗纤维，比精米、精面高４ ～ １０倍。玉米中
还含有大量镁，镁可加强肠壁蠕动，促进机体废物的排泄。玉米上述的成分
与功能，对于减肥非常有利。玉米成熟时的花穗玉米须，有利尿作用，也对
减肥有利。

２ 亚油酸含量较高。玉米的亚油酸含量达到２％，是谷实类饲料中含量
最高者。如果玉米在日粮中的配比达５０％以上，仅玉米即可满足猪、鸡对
亚油酸的需要量（１％）。

３ 蛋白质含量偏低，且品质欠佳。玉米的蛋白质含量约为８ ６％左右，
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且氨基酸不平衡，赖氨酸、色氨酸和蛋氨酸的含量不足。
４ 矿物质。矿物质约８０％存在于胚部，钙含量很少，约０ ０２％；磷约

含０ ２５％，但其中约有６３％的磷以植酸磷的形式存在，单胃动物的利用率
很低。其他矿物元素的含量也较低。

５ 维生素。脂溶性维生素中维生素Ｅ较多，约为２０ｍｇ ／ ｋｇ。黄玉米中
含有较多的胡萝卜素，维生素Ｄ和Ｋ几乎没有。水溶性维生素中含硫胺素
较多，核黄素和烟酸的含量较少，且烟酸是以结合型存在。

６ 叶黄素。黄玉米中所含叶黄素平均为２２ｍｇ ／ ｋｇ，这是黄玉米的特点
之一，它对蛋黄、胫、爪等部位着色有重要意义。

（二）饲用价值
１ 鸡饲料。玉米是鸡最重要的饲料原料，其能量值高，最适于肉用仔

鸡的肥育用，而且黄玉米对蛋黄、爪、皮肤等有良好的着色效果。在鸡的配
合饲料中，玉米的用量高达５０％ ～ ７０％。

２ 猪饲料。玉米养猪的效果也很好，但要避免过量使用，以防热能太
高而使背膘厚度增加。由于玉米中缺少赖氨酸，所以任何体重的猪日粮中均
应添加赖氨酸。

３ 反刍动物饲料。玉米适口性好，能量高，可大量用于牛的混合精料
中，但最好与其他体积大的糠麸类饲料并用，以防积食和引起膨胀。

（三）药用价值
玉米味甘性平，具有调中开胃，益肺宁心，清湿热，利肝胆，延缓衰老

等功能。
现代研究证实，玉米中含有丰富的不饱和脂肪酸，尤其是亚油酸的含量

高达６０％以上，它和玉米胚芽中的维生素Ｅ协同作用，可降低血液胆固醇浓
度并防止其沉积于血管壁。因此，玉米对冠心病、动脉粥样硬化、高脂血症
及高血压等都有一定的预防和治疗作用。维生素Ｅ还可促进人体细胞分裂，
延缓衰老。玉米中还含有一种长寿因子———谷胱甘肽，它在硒的参与下，生
成谷光甘肽氧化酶，具有恢复青春，延缓衰老的功能。玉米中含的硒和镁有
防癌抗癌作用，硒能加速体内过氧化物的分解，使恶性肿瘤得不到分子氧的
供应而受到抑制。镁一方面也能抑制癌细胞的发展，另一方面能促使体内废
物排出体外，这对防癌也有重要意义。其含有的谷氨酸有一定健脑功能。
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三、 玉米的主要用途及使用现状如何？

前面我们讲到，玉米用途广泛，且与我们生产生活关系密切，玉米的主
要用途包括食用、饲用、深加工使用。下面就目前我国玉米在这几个方面的
使用现状进行详细的说明。玉米的主要用途见图１ － ２ （图片来源：大商所
网站）。

图１ － ２　 玉米的主要用途
（一）食用消费维持稳定
玉米在许多国家和地区是人们餐桌上的主要食品。其实，就是在发

达国家也有许多人仍然把它作为食品进行补充消费。有的国家始终把玉
米作为主要食物来对待，如墨西哥等国家。这一方面源自于饮食习惯，
一方面源自于玉米中含有丰富的人体所需物质，如镁、铁等。更主要的
是在过去的困难时期，能解决温饱问题。玉米被加工成粗粮后作为食品，
其占全球人口食品消费的比例逐年下降，目前平均水平降至不足１０％，
但是，就局部而言，却各有不同了，且比例相差悬殊。在玉米食品行列
中，有一支“力量”却在悄悄地壮大，那就是鲜食玉米。因鲜食玉米营
养丰富，易消化吸收，口感好，菜肴多，越来越被人们所重视。如甜玉
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米产业，美国“领军”，目前许多发达国家都把鲜食玉米产业列为重点
产业，视其为黄金食品、长寿食品。发展中国家对鲜食玉米的重视程度
也在提高。玉米作为食品，从过去的主食角色逐渐的向现代的蔬菜角色
转变，而且转变速度十分迅速、快捷。好吃、营养、多样化，催促人们
发展鲜食玉米产业。

（二）饲用消费稳中有升
玉米籽粒是良好的饲料，可直接喂养牲畜和家禽，特别适用于生猪、肉

牛、奶牛、肉鸡的饲养。通过过腹转化，玉米又以营养价值更高、附加值更
高的肉、蛋、奶等多种产品形式重新出现在人们的面前。为人类提供着重大
“服务”。

玉米秸秆，是优良饲料，能量很高，新鲜玉米秸秆经过青贮喂养牲
畜，效果很好，可以代替一部分玉米籽粒，作为反刍动物的饲料来源。此
外，玉米在深加工过程中所形成的副产品，也是上好的饲料资源，如在生
产淀粉、啤酒、糊精、工业乙醇、糖等过程中生产出的副产品像酒糟、
胚、渣、浆液等都是牛、猪的很好饲料。这些副产品，在美国饲料配料中
占有５％以上。

据统计，每年全球约有２ ／ ３的玉米被用作饲料，我国是７０％左右，而
发达国家已达到８０％。玉米是畜牧业赖以生存的重要基础，有饲料之王之
美称。

（三）工业加工前景广泛
玉米籽粒是重要的工业原料，初加工、深加工后可生产二三百种产

品，初加工产品和副加工产品可作为基础原料进一步加工利用，在食品、
化工、石油、发酵、医药、纺织、造纸等工业生产中制造出种类繁多的产
品。目前，美国玉米加工产品现在有３５００多个品种，我国的加工水平和
技术相对比较落后，国内的玉米加工产品只有２００多个品种，发展前景十
分广泛。我们玉米加工产品主要有以下这几种：一是玉米淀粉。玉米淀粉
在淀粉生产中占重要位置，玉米淀粉除直接用于食品、造纸、纺织、医药
等领域外，绝大多数用于深加工。二是淀粉糖。淀粉糖是以玉米淀粉为原
料的高级产品，有较高的经济价值和食用价值，被广泛的应用在食品、医
药、化工、发酵等行业中。玉米淀粉制取的淀粉糖包括葡萄糖、果糖、麦



概 　 　 述

第
一
章 ７　　　　

芽糖等。玉米淀粉深加工制成的玉米糖浆容易被人体吸收利用，是制作糖
果、糕点、饮料和罐头的优良甜味剂。山梨醇是淀粉糖的衍生物，主要用
于生产维生素Ｃ，近年来国内需求旺盛。三是变性淀粉。变性淀粉是近几
年新发展起来的产品，用途广泛，国外已开发出３０００多个品种，而中国
只开发出５０多个品种。它广泛应用于造纸、纺织、食品、饲料、医药、
日化、石油等工业，使用量最大的是造纸、食品和纺织品行业，前景很
好。四是酒精，玉米为发酵工业提供了丰富而经济的碳水化合物，通过酶
解生成的葡萄糖，是发酵工业的良好原料。以玉米为原料生产的酒精价格
低廉且环保，而且酒精燃料绝不会引起汽车发动机的不良反应，市场潜力
巨大。乙醇汽油的使用及普及，不仅可以缓解因石油资源短缺而造成的经
济压力，还可以消化陈粮，为解决粮食相对过剩问题开辟一条新路。

就玉米的利用史而言，大体经历了作为人类口粮、牲畜饲料和工业生产
原料的三个阶段。口粮消费占玉米总消费的比重大约在６％左右。玉米是三
大粮食品种之一，为解决人类的温饱问题起到很大作用。饲料消费是玉米最
重要的消费渠道，约占消费总量的７０％左右。作为工业原料使用也是玉米
消费的主要渠道。以玉米为原料生产淀粉，可得到化学成分最佳、成本最低
的产品，附加值超过玉米原值几十倍，广泛用于造纸、食品、纺织、医药等
行业。以玉米淀粉为原料生产的酒精是一种清洁的“绿色”燃料，有可能
在２１世纪取代传统燃料而被广泛使用。

玉米在工业发达国家用作饲料的比例大，而在发展中国家用作口粮的比
例大。随着全世界畜牧业的大发展，饲料工业得以迅速发展，全世界饲料用
玉米需求呈现增长趋势。在发展中国家表现为工业饲料消耗玉米增加，同时
采用传统方式喂饲畜禽的饲料玉米消耗亦在增加。在发达国家和地区表现为
大量的玉米原粮被加工为工业饲料。

从全世界耗用玉米趋势看，近１５年来，无论是发展中国家还是发达国
家其用作饲料的玉米都逐年增加，用作口粮的数量在减少，用作工业原料和
食品加工的玉米在增加。玉米的消费构成见图１ － ３ （图片来源：大商所网
站）。
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图１ － ３　 玉米的消费构成

四、 我国玉米产业现状如何？

２０００年以前，我国连续几年取得了农业丰收，玉米整体呈供过于求的格
局。从２０００年开始，由于农业种植结构调整，玉米种植面积有所下降，玉米
总产量下降较快，而玉米需求却上升较快，进而造成玉米市场出现供求缺口，
并有逐年上升的趋势。２００９年，我国开始由玉米净出口国转变为净进口国，
进一步说明了我国玉米正从供求宽松逐渐向供需趋紧的格局进行转变。

我国是世界上仅次于美国的第二大玉米消费国。作为玉米消费大国，我
国的玉米消费主要用于饲料和工业消费，两者占到了８５％以上。随着城乡
居民生活水平的提高，包括玉米淀粉、酿造、医药、燃料乙醇等玉米深加工
得到了快速发展。改革开放以来，随着工业经济的不断发展，我国的玉米消
费结构也出现了一定的变化。２０世纪８０年代玉米用于口粮的比例占３８％，
消费玉米２５８８万吨，饲料用玉米占４８％ （工业饲料和传统饲料），消耗玉
米３２６９万吨，出口占１１％，出口玉米７４９万吨，工业原料和食品加工占
３％，耗用玉米２０５万吨左右。

进入２０世纪９０年代，人们直接消费的玉米比重在下降。全国口粮消费
玉米大约占玉米总产量的１９％，消费玉米量约为１８７０万吨。
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玉米作为饲料消费在我国有两种情况，一是加工生产成配合饲料。我国
近年配合饲料产量约４８００万吨，按６０％比率折算，年消耗玉米２８８０万吨。
二是传统的把玉米直接用于饲料的消费。在农村中，主要是把玉米直接作饲
料喂大牲畜、猪和家禽。据专家估计，这种传统的饲喂方式每年估计消耗玉
米３５００万吨左右，这两项每年消费玉米约６３８０万吨，占玉米总产量的
６８％。我国用于工业原料和食品工业的玉米大约占玉米总产量的５％左右，
年消耗玉米２５０万吨左右。

近１０年来，我国玉米消费趋势是用于生产配合饲料的玉米数量猛增，
用于口粮的玉米逐年减少，用作工业原料和食品加工的玉米增长缓慢，从玉
米出口国变为玉米进口国家。在国内供应提升潜力不足的情况下，国内需求
增速却保持在较高水准。饲料养殖行业、玉米深加工的发展潜力都将是巨大
的。从目前国内需求的变化态势来看，玉米饲料用量的增长仍是主导方向，
目前已经占据了国内消费用量的６４％的份额。我国处在经济高速发展之中，
随着中国城市化进程加快，国内对肉、蛋、奶等产品的消费需求越来越旺
盛，从而支持饲料养殖行业的不断发展。而食用种用及工业化发展近年相对
趋稳，这主要在于国内仍主要在力保玉米作为粮食和饲料地位，防止工业争
夺口粮倾向的出现，并限制玉米深加工项目的审批。在这个产业政策导向
下，饲料用量的增长在较长一段时间内仍将快于工业用量增长。２００８年我
国玉米消费结构见图１ － ４ （图片来源：大商所网站）。

图１ － ４　 ２００８年我国玉米消费结构现状
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五、 我国玉米产业链结构是怎样的？

玉米的用途广泛，与玉米相关的生产、加工企业众多，形成了比较完善
的产业链结构。

玉米产业链的结构示意图见图１ － ５ （图片来源：《农业经济问题》）。

图１ － ５　 玉米产业链简况图
玉米产业链的本质是用于描述一个具有与玉米存在内在联系的企业群结

构，它是一个相对宏观的概念，存在二维属性：结构属性和价值属性。产业
链中大量存在着上下游关系和相互价值的交换，上游环节向下游环节输送产
品或服务，下游环节向上游环节反馈信息。

１ 就结构属性而言，通过图１ － ５，我们能够比较清晰地看到整个玉米
产业链基本流程与上下游的联系程度，总体上分为三大部分：生产种植的原
料链、初加工与深加工的加工链、销售各加工产品的销售链。

在玉米的产业链中，第一部分———玉米的生产是玉米产业经济的起点，
因为玉米原料是整个产业链的基础支柱，是中下游企业的基本原料来源。玉
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米一般由农民种植而得，也有少部分玉米原料通过进口所得。
在玉米产业链的中游部分，玉米加工及深加工企业是主要角色。主要包

括饲料企业、食品加工厂、深加工企业，分别以玉米为原料加工成饲料、食
品、化工品以及药品。

玉米产业链的下游部分则是对玉米及其产品进行销售，主要以玉米加工
产品的贸易商及消费者构成，贸易商包括分销商和零售商，将玉米加工产品
销售给消费者，实现玉米应用价值。

２ 就价值属性而言，玉米产业链的价值属性是以产业链结构种植—生
产—初步加工—深加工—贸易为基础，在其中的每个环节当中都有相应的产
品产出，并且前一个环节的产品为后一个生产环节相应的提供了原料来源，
这样，每个生产环节都会产生价值增值。

玉米的种植与生产位于玉米产业链最上游的基础地位，其供给能力将直
接影响到下游经济活动的正常展开以及产业价值链的增值，进而影响到整个
玉米产业链的增值效应，所以说，玉米在玉米产业链中起到显著的传递作
用。如果玉米稀缺的话，那么位于上游的玉米生产者将会获得大部分的行业
利润，而产业链中游的加工企业就只能赚取一定额度的加工费用，下游贸易
企业由于生产的品种繁多，各个产品的毛利率不同，所以利润也会不同。

六、 玉米期货的历史和现状是怎样的？

玉米是世界三大农产品之一，年产量６亿吨左右，国际的年贸易量达
７０００万～ ７５００万吨。它是世界上最早的期货交易品种，也是最重要、最成
熟的交易品种之一。玉米期货起源于美国，早在１８４８年，美国中部地区种
植玉米的农民为了防止秋收后面临的价格风险，就在春季播种时提前卖出玉
米，由此形成了现代玉米期货交易的雏形。１８６５年，玉米又成为世界上第
一张标准化期货合约在美国芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）进行交易。１５０多
年来，玉米期货历经风雨，目前已经成为各国农产品期货交易所的主要上市
品种。在ＣＢＯＴ之后，世界玉米主产国和主要消费国的期货交易所相继上市
交易玉米期货。据不完全统计，目前世界范围内共有１０个国家的１６家交易
所上市玉米期货合约及相关衍生品，具体见表１ － １。
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表１ － １ 国际市场玉米期货交易所
国家 交易所 交易品种

１ 美国
芝加哥期货交易所 期货 期权
中美洲交易所 玉米 玉米

明尼阿波里斯交易所 玉米指数 玉米指数
２ 中国 大连商品交易所 黄玉米（２００４年９月始）

３ 日本
关西商业交易所 黄玉米
东京谷物交易所 玉米（１９９４年４月始） 玉米
神户商业交易所 玉米７５种期货指数

４ 阿根廷
罗萨里奥期货交易所 玉米、玉米指数 玉米、玉米指数

布宜诺斯艾利斯期货交易所 玉米
布宜诺斯艾利斯谷物交易所 玉米 玉米

５ 巴西 巴西期货交易所 玉米
６ 法国 欧洲巴黎衍生品交易所 玉米
７ 匈牙利 布达佩斯商品交易所 玉米 玉米
８ 南非 南非期货交易所 白玉米、黄玉米 白玉米、黄玉米
９ 英国 利物浦交易所 玉米
１０ 印度 全国期货和衍生品交易所 玉米 玉米

　 　 资料来源：大连商品交易所。

２０世纪７０年代中期前，玉米是世界上成交量最大的期货合约，后因金
融期货的崛起，农产品期货不再占有世界期货市场的主导地位，玉米也失去
了在世界期货市场的领先位置。尽管如此，它仍然保持了相当活力，ＣＢＯＴ
的玉米合约经常进入世界年度最活跃合约的前２０位，并牢牢占据农产品期
货品种榜首地位。２００１年，世界排名前１０位的农产品期货合约中，ＣＢＯＴ
和东京谷物交易所的玉米合约成交量都超过了１０００ 万手，分别列在第一、
第三位。

国外贸易商们已习惯根据近期交割月玉米期货价格加上基差来确定
现货贸易合同价，主产国政府也将玉米期货价格作为制定相关政策的重
要参考。
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什么是期货？期货交易及期货交易所是怎样产生的？
期货与现货相对。期货是现在进行买卖，但是在将来进行交收或

交割的标的物，这个标的物可以是某种商品例如黄金、原油、农产品，
也可以是金融工具，还可以是金融指标。交收期货的日子可以是１个星期之后，１个月
之后，３个月之后，甚至１年之后。买卖期货的合同或者协议叫做期货合约。买卖期货
的场所叫做期货市场。

一般认为，期货交易最早产生于美国，１８４８年美国芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）的
成立，标志着期货交易的开始。期货交易的产生，不是偶然的，而是在现货及远期合约
交易发展的基础上，基于广大商品生产者、贸易商和加工商的广泛商业实践而产生的。
１８３３年，芝加哥已成为美国国内外贸易的一个中心，南北战争之后，芝加哥由于其优越
的地理位置而发展成为一个交通枢纽。到了１９世纪中叶，芝加哥发展成为重要的农产
品集散地和加工中心，大量的农产品在芝加哥进行买卖，人们沿袭古老的交易方式在大
街上面对面、讨价还价进行交易。这样，价格波动异常剧烈，在收获季节农场主都运粮
到芝加哥，市场供过于求导致价格暴跌，使农场主常常连运费都收不回来，而到了第二
年春天谷物匮乏，加工商和消费者难以买到谷物，价格飞涨。实践提出：需要建立一种
有效的市场机制以防止价格的暴涨暴跌，并需要建立更多的储运设施。

为了解决这个问题，谷物生产地的经销商应运而生。当地经销商设立了商行，修建
起仓库，收购农场主的谷物，等到谷物湿度达到规定标准后再出售运出。当地经销商通
过现货及远期合约交易的方式收购农场主的谷物，先储存起来，然后分批上市。当地经
销商在贸易实践中存在着两个问题：第一，他们需要向银行贷款以便从农场主手中购买
谷物储存，在储存过程中要承担着巨大的谷物过冬的价格风险；第二，价格波动有可能
使当地经销商无利可图甚至连成本都收不回来。解决这两个问题的最好的办法是“未买
先卖”，以远期合约的方式与芝加哥的贸易商和加工商联系，以转移价格风险和获得贷
款。这样，远期合约交易便成为一种普遍的交易方式。

然而，芝加哥的贸易商和加工商同样也面临着当地经销商所面临的问题，所以，他
们只愿意按比他们估计的交割时的远期价格还要低的价格支付给当地经销商，以避免交
割期价格下跌的风险。由于芝加哥贸易商和加工商的买价太低，到芝加哥去商谈远期合
约的当地经销商为了自身利益不得不去寻找更广泛的买家，为他们的谷物讨个好价。另
外，一些非谷物商认为其有利可图，就先买进远期合约，到交割期临近再卖出，从中赢
利。这样，购买远期合约的贸易商渐渐增加，改善了当地经销商的收入，当地经销商支
付给农场主的收入也有所增加。

１８４８年３月１３日，第一个近代期货交易所———芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）成立，
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芝加哥期货交易所成立之初，还不是一个真正现代意义上的期货交易所，不过是一个集
中进行现货交易和远期合约转让的场所。

在期货交易发展过程中，出现了两次革命：一是合约的标准化；二是结算制度的建
立。１８６５年，芝加哥期货交易所实现了合约标准化，推出了第一批标准期货合约。合约
标准化包括合约中品质、数量、交货时间、交货地点以及付款条件等的标准化。标准化
的期货合约反映了最普遍的商业惯例，使得市场参与者能够非常方便地转让期货合约。
同时，使生产经营者能够通过对冲平仓来解除自己的履约责任，也使市场制造者能够方
便地参与交易，大大提高了期货交易的市场流动性。芝加哥期货交易所在合约标准化的
同时，还规定了须按合约总价值的１０％缴纳交易保证金。

随着期货交易的发展，结算出现了较大的困难。芝加哥期货交易所起初采用的结算
方法是环形结算法，但这种结算方法既繁琐又困难。１８９１年，明尼亚波里谷物交易所第
一个成立了结算所，随后，芝加哥交易所也成立了结算所。直到现代结算所的成立，真
正意义上的期货交易才算产生，期货市场才算完整地建立起来。因此，现代期货交易的
产生和现代期货币场的诞生，是商品经济发展的必然结果，是社会生产力发展和生产社
会化的内在要求。

　 　 七、 我国玉米期货上市的背景是什么？ 发展状况
如何？

　 　 玉米期货曾在中国期货市场上市，但１９９５年被停止交易后到２００４年
一直没有恢复。１９９９年，吉林省、辽宁省大连市政府联合向国务院提交
了《关于恢复玉米期货交易的请示》。此后，大连商品交易所（简称大商
所）进行了５年不懈的玉米期货研究。吉林省是我国玉米生产的大省，玉
米期货可以带动吉林省玉米产业和玉米经济的更大发展，推动吉林老工业
基地的振兴。规范、稳步发展和完善玉米期货，不仅有助于粮食流通企业
降低经营风险，提高国家粮食安全水平，还能够为农民调整种植结构和增
收奠定基础。

（一）１９９５年玉米期货为何被停止交易
１９９４年１０月，中国证监会发文暂停大米期货交易，大量投资者迅速转

向玉米期货。由于当时玉米现货供应十分紧张，加之中美知识产权谈判破
裂，中方取消了自美国进口大量玉米的计划，这更加重了国内玉米供不应求
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的状况。
在此情况下，多头投资者持续扩大其成交量与持仓量，把期价推很高，

Ｃ５１１合约在５月１５日创下了玉米期货交易史上的天价２１１４元／吨，与当时
的现货价差达６００元／吨。

同时，长春联合交易所管理混乱，在玉米期货交易中多次发生严重违规
事件，大量交割违约，并出现了大量的假仓单，引发了重大的经济纠纷，在
社会上造成了恶劣的影响，引起了管理层的担忧。

１９９５年５月１３日，国务院召开会议，国家采取了一系列措施来规范期
货市场。一方面，政府大量从美国进口玉米，以平抑南方不断上涨的玉米现
货价格；另一方面，要求各期货交易所在必须在４０个交易日之内，将玉米
期货交易保证金逐步提高到２０％以上，才使大连玉米期货的涨势得以遏止，
Ｃ５１１以后的玉米期货合约基本处于停顿状态。

玉米期货Ｃ５１１事件，给我们留下了深刻的教训。它显示出我国玉米期
货建立初期出现的一系列问题：期货市场混乱，多个交易所同时上市同一个
品种，且合约设计、交割标准不统一；投资者缺乏理性；监管部门和期货交
易所缺乏风险控制的经验，使期货价格过度偏离现货价格，导致期货市场功
能失灵。

国家经过两次对期货市场的整顿后，无论是运行环境还是市场秩序都已
经走上了较为规范的道路，投资者的操作思路，经纪公司的服务，交易所的
管理都变得更加理性和成熟。在这样的一个良好的市场环境下，于２００４年
９月２２日，玉米期货在中国大连商品交易所重新上市。

（二）我国为何又要重新推出玉米期货市场
中国是世界玉米生产第二大国，其产量仅次于美国。
玉米是关乎国计民生的农产品。目前，我国已经成为农业进出口大国，

但农产品贸易却还处于从计划分配向完全市场化运营转型时期。因为缺乏对
国际期货市场的研究以及国内期货价格的引导，我国在玉米等大宗粮食贸易
中往往出现廉价出口、高价进口的尴尬局面。

例如：２００３年国际玉米价格处于偏低水平，同年我国玉米减产，但玉
米出口高达１６４０万吨，创下历史记录。在这一年的大部分时间，我国出口
的玉米价格仅为每吨１２０美元左右，而且还要政府每吨补贴３０美元左右。
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玉米配置的不合理，造成南方消费区玉米供应不足，国内玉米价格在２００３
年第四季度一路飙升，广东港口一度涨到每吨１６００元以上。２００４年中国大
幅度降低了出口计划，但国际价格出现飙升，加上远洋运费创记录，美国玉
米到亚洲成本价达到每吨２１０美元左右，而同期我国玉米到韩国的ＣＮＦ价
格（成本加运费），仅为每吨１５０美元，并且由于企业没有出口计划，只能
望洋兴叹，错失良机。

而大连商品交易所玉米期货的推出，不但使我国具有了参与国际玉米价
格定价的话语权，而且国内相关企业可以利用期货交易锁定成本、规避价格
波动风险，同时建立了我国农产品的价格参照体系，为我国的粮食流通体制
深度改革和国家粮食安全服务。

（三）玉米期货重新上市后运行情况
自２００４年９月２２日起，我国玉米期货合约正式挂牌上市交易。玉

米期货恢复上市以来发展迅速、运行平稳，功能作用发挥较好。我国的
玉米期货自上市以来发展迅速、运行平稳。大商所玉米期货从２００４年９
月２２日恢复交易至２００９年８月底，５年间累计交易量达４ ５３亿手，交
易额７ ２６万亿元，日均交易量约３８万手，日均交易额约６０亿元，日均
持仓量６２万手。上市以来累计交割约２４１万吨，交割金额累计约３５ ９
亿元，没有发生一例交割违规事件，表明玉米交割环节畅通，交割货物
质量状况符合市场要求。

在保持平稳运行的同时，大连玉米期货市场功能作用发挥也较好。玉米
期货价格与现货价格保持较高的关联度并具有超前性。据抽样调查，吉林、
黑龙江等玉米主产区有２１％的农民在种植、销售过程中参考大连玉米期货
价格。众多玉米贸易、加工企业以及饲料等企业在经营过程中也以大连玉米
期货价格为重要参考，并积极参与期货市场避险。近年来，大商所参与玉米
期货的法人客户数量年均在２０００个左右，法人客户交易量和持仓量分别约
占总交易量和持仓量的１６％和５０％，产业客户参与度高于或等于全部品种
的平均水平。可以说，玉米期货是市场功能作用发挥较好、与产业联系最紧
密的品种之一。
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八、 我国玉米期货上市的重大意义在哪里？

（一）生产信息充分互换，生产者成为最大的受益者
玉米期货品种上市后，对于全国种植玉米的农民来讲，玉米期货市场的

权威和超前的价格不仅可以提供播种和卖粮的参考信息，还可以指导龙头企
业与农民签订订单，帮助农民提前锁定种植利润，以市场的手段促进农民增
收。期市可以把国际市场上的价格、供求因素直接反馈给农民，也把产区农
民的售粮趋向反馈给需求者，实现信息互换。这样，售粮的价格和收购的价
格更加透明化，使农民由过去被动地卖粮变为主动地售粮。

期货市场套期保值的功能还有助于促进农民增收。当期货价格较高、相
对收益较好的时候，农民就可以选择播种，并且考虑在期货市场上锁定销售
价格。即便丰收季节价格大幅下跌，同样可以获得较好收益。

（二）推动基础产品产销体制的市场化改革
中国的商品流通体制正进入攻坚阶段，其中大宗产品流通，如粮食、棉

花以及能源产品如石油的流通体制改革都在不断深化。这个时候推出相应的
期货品种正好顺应了流通体制改革的客观需要，同时也满足了流通企业的需
要。

长期以来，玉米是计划经济条件下国家严格控制的最重要的粮食品种之
一，直到２００３年年底，东北少部分玉米主产区还对玉米收购及价格实行政
府管理。而此次玉米期货获准上市，说明国家的整个市场化进程进入了一个
新的阶段。玉米期货的上市，对发挥期货市场功能、完善市场体系具有重要
意义。随着玉米期货的上市，我国重要大宗粮食期货品种体系已经初步形
成，期货市场稳步发展的基础更加坚实。

（三）为产销企业创造了市场机会
我国目前几乎所有食用油生产企业以及豆粕生产企业都通过期货市场来

保值。玉米期货推出后，大连松源集团、吉林粮食集团粮油购销有限公司等
一大批粮食流通企业都在积极寻找投资机会。

（四）价格发现功能充分发挥
作为世界第二大玉米生产国和消费国，中国玉米在世界粮食市场地位显
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要。过去几年中国大量出口玉米，成为仅次于美国的玉米出口大国，对世界
玉米价格产生了重要影响。但是，由于缺乏公开透明的价格信号作为参考，
政府在调控玉米贸易上经常面临尴尬局面。以２００３年为例，由于我国是在
年初发布出口计划，而这时新玉米还没有播种，陈玉米供应压力较大，所以
有关部门鼓励玉米出口。而在２００３年的大部分时间里，玉米出口价格只有
每吨１２５美元左右。但是到了秋季的时候，我国以及美国玉米减产，玉米价
格大幅上涨，我国企业却不得不继续以低价格大量出口玉米到邻国，加剧了
国内玉米供应紧张形势，等于花费大量资金补贴了国外饲料、养殖业。而到
了２００４年年初，同样由于缺乏价格信号作为参考，在国际玉米价格已经达
到每吨２２０美元的时候，我国玉米离岸价格只有每吨１５０美元，非常具有竞
争力。而我们却因为２００３年年底的供应紧张而大幅削减出口配额，错失出
口玉米赚取外汇的黄金时机。有了玉米期货，就可以随时了解未来一年价格
走势，而价格则包含了丰富供需信息，可以由此判断未来我国玉米供应是短
缺还是过剩，从而增强宏观调控的效率。

（五）争夺产品定价权，间接调控进口成本
我国推出玉米期货品种，也将影响到该产品的国际期货价格，使得我们

对大宗产品的国际价格拥有更多发言权，对于控制进口成本，确保国家粮食
安全具有重要战略意义。由于我国玉米消费不断增长，而产量波动较大，造
成玉米库存连年降低，未来进口玉米的可能性越来越大。美国农业部预测，
我国将会在未来多年内转为玉米净进口国。有了自己的玉米期货，就等于在
玉米定价上有了更多发言权。大连玉米期货价格将会成为世界性玉米价格，
对于间接调控玉米进口成本十分重要。

九、 玉米期货市场能为产业链企业带来哪些帮助？

（一）价格发现功能帮助种植农户调整种植结构
玉米期货为农民提供了明确的价格信号，增强了农民对玉米生产销售的

掌控能力，通过直接或间接利用期货市场提前锁定未来销售价格，有助于解
决农民“卖粮难、卖价低”的问题，实现农民增收。

（二）帮助实体企业有效规避价格波动的风险
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规避价格风险是期货市场的基本功能之一。如前所述，玉米现货市场价
格波动剧烈，企业经营风险加大经营风险加大，迫切需要借助期货市场来规
避价格风险。

不同的企业有不同的避险需求，譬如玉米生产企业需要规避产品价格下
跌的风险，而消费企业又需要规避原料价格上涨的风险。而且，同一个企业
在不同的情况下也会有不同的避险需求，譬如同样是玉米消费企业，该企业
有库存与没有库存时所面临的经营是不一样的，就需要有相应的套保对策。
本书在后面第六章将会通过众多的实际案例来详细介绍具体的操作方法。

（三）玉米期货能够帮助实体企业制定生产经营计划，提高资金效率
发现价格是期货市场的另一个基本功能。玉米期货推出以后，由于期货

价格综合反映市场的预期，期货市场形成的价格具有权威性和前瞻性，玉米
种植农户可以利用铜期货价格信息制定种植计划、推算玉米的合理收购价，
从而在与油菜籽收购商的谈判中掌握主动权。而实体企业可以利用期货价格
走势制定远期采购和销售策略、安排相应资金，并通过套期保值锁定采购成
本和订单利润，利用期货市场实现持续稳定经营。

目前，玉米期货已经成为国内玉米产、供、销各方面形成价格预期、规
避价格波动风险、制定经营销售策略的指导。本书将在第五章针对这个问题
进行较为详细的说明。

（四）期货交易可以改变实体企业的贸易形势，增加盈利模式
玉米期货市场为实体企业（特别是贸易企业）提供了诸多新的贸易形

式及盈利模式，譬如利用期货市场与现货市场的价差变化进行期现套利，根
据期货价格进行“点价交易”等。

（五）期货市场可以帮助实体企业拓展资金供应渠道，实现融资目的
玉米期货还能为贸易商提供更多的融资渠道选择。充裕的流动资金，是

一个企业维持正常经营活动的重要条件，而资金周转一直是中间贸易商的一
大难题。目前，参与玉米期货正成为中间贸易商的重要融资渠道，已经有多
家商业银行允许企业利用期货仓单质押的方式贷款。同时，由于期货能有效
的规避现货的价格波动，使得企业生产平稳运行，减少了企业的经营风险，
参与期货套期保值交易的企业甚至能获得更多的银行授信额度。通畅的融资
渠道、充裕的经营资金，为企业的进一步发展打下良好的发展基础。
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十、 玉米期货有哪些参与者？

在玉米的期货交易中，投资者由于进入期货市场的目的不同，因此其采
用的期货交易方法也不同，主要由投机交易者、套期保值者和套利者三大
类，下面简要概括一下各自的特征。

（一）投机交易者
“投机”一词用于期货、证券交易行为中，并不是“贬义词”，而是

“中性词”，指根据对市场的判断，把握机会，利用市场出现的价差进行买
卖从中获得利润的交易行为。投机者可以“买空”，也可以“卖空”。投机
的目的很直接———就是获得价差利润，但投机也是有风险的。

根据持有期货合约时间的长短，投机可分为三类：第一类是长线投机
者，此类交易者在买入或卖出期货合约后，通常将合约持有几天、几周甚至
几个月，待价格对其有利时才将合约对冲；第二类是短线交易者，一般进行
当日或某一交易节的期货合约买卖，其持仓不过夜；第三类是逐小利者，又
称“抢帽子者”，他们的技巧是利用价格的微小变动进行交易来获取微利，
一天之内他们可以做多个回合的买卖交易。

投机者是期货市场的重要组成部分，是期货市场必不可少的润滑剂。投
机交易增强了市场的流动性，承担了套期保值交易转移的风险，是期货市场
正常运营的保证。

（二）套期保值机构
套期保值就是买入（卖出）与现货市场数量相当、但交易方向相反的

期货合约，以期在未来某一时间通过卖出（买入）期货合约来补偿现货市
场价格变动所带来的实际价格风险。

保值的类型最基本的又可分为买入套期保值和卖出套期保值。买入套期
保值是指通过期货市场买入期货合约，以防止因现货价格上涨而遭受损失的
行为；卖出套期保值则指通过期货市场卖出期货合约，以防止因现货价格下
跌而造成损失的行为。产业链生产企业多为套期保值者。

套期保值是期货市场产生的原动力。无论是农产品期货市场，还是金
属、能源期货市场，其产生都是源于生产经营过程中面临现货价格剧烈波动
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而带来风险时自发形成的买卖远期合同的交易行为。这种远期合约买卖的交
易机制经过不断完善，例如将合约标准化、引入对冲机制、建立保证金制度
等，从而形成现代意义的期货交易。企业通过期货市场为生产经营买了保
险，保证了生产经营活动的可持续发展。可以说，没有套期保值，期货市场
也就不是期货市场了。

（三）套利交易者
套利指同时买进和卖出两张不同种类的期货合约。交易者买进自认为是

“便宜的”合约，同时卖出那些“高价的”合约，从两个合约价格间的变动
关系中获利。在进行套利时，交易者注意的是合约之间的相互价格关系，而
不是绝对价格水平。

套利一般可分为三类：跨期套利、跨市套利和跨商品套利。
跨期套利是套利交易中最普遍的一种，是利用同一商品但不同交割月份

之间正常价格差距出现异常变化时进行对冲而获利的，又可分为牛市套利
（Ｂｕｌｌ Ｓｐｒｅａｄ）和熊市套利（Ｂｅａｒ Ｓｐｒｅａｄ两种形式。例如，在进行牛市套利
时，交易者买入近期交割月份的合约，同时卖出远期交割月份的合约，希望
近期合约价格上涨幅度大于远期合约价格的上涨幅度；而熊市套利则相反，
即卖出近期交割月份合约，买入远期交割月份合约，并期望远期合约价格下
跌幅度小于近期合约的价格下跌幅度。

跨市套利是在不同交易所之间的套利交易行为。当同一期货商品合约在
两个或更多的交易所进行交易时，由于区域间的地理差别，各商品合约间存
在一定的价差关系。例如芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）与大连商品交易所
（ＤＣＥ）都进行玉米的期货交易，每年两个市场间会出现几次价差超出正常
范围的情况，这为交易者的跨市套利提供了机会。例如当ＣＢＯＴ玉米期货价
低于大连商品交易所玉米期货价时，交易者可以在买入ＣＢＯＴ铜合约的同
时，卖出大连商品交易所的玉米合约，待两个市场价格关系恢复正常时再将
买卖合约对冲平仓并从中获利，反之亦然。在做跨市套利时应注意影响各市
场价格差的几个因素，如运费、关税、汇率等。

跨商品套利指的是利用两种不同的、但相关联商品之间的价差进行交
易。这两种商品之间具有相互替代性或受同一供求因素制约。跨商品套利的
交易形式是同时买进和卖出相同交割月份但不同种类的商品期货合约。例如
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金属之间、农产品之间、金属与能源之间等都可以进行套利交易。
交易者之所以进行套利交易，主要是因为套利的风险较低，套利交易可

以为避免始料未及的或因价格剧烈波动而引起的损失提供某种保护，但套利
的盈利能力也较直接交易小。套利的主要作用一是帮助扭曲的市场价格回复
到正常水平，二是增强市场的流动性。

玉米期货市场参与者
玉米期货市场参与者及其活动见图１ － ６。
　 　

图１ － ６　 玉米期货交易者及其活动

　 　 十一、 在参与玉米期货交易之前应做好哪些准备？

　 　 期货不同于现货市场，有其自身的交易规则，无论是普通投资者还是实
体企业，在参与玉米期货交易前，都应当做好各方面的准备，这样可以避免
今后不必要的损失。
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（一）企业必须明确自身参与玉米期货交易的目的及预期目标
玉米期货可以为实体企业带来诸多的帮助。作为企业本身，必须结合自

身生产经营的具体情况和实际需求，明确参与玉米期货交易的目的及预期目
标，制定相应的实施计划并予以严格执行。不少企业在参与交易之后往往会
随意改变初衷，原本是做套期保值的，但发现有潜在的盈利机会，于是改变
原来的计划，参与投资交易，而其又没有掌握投资交易的基本技术，从而遭
受损失。这部分内容在第八章将会给大家有所讲解。

（二）充分了解玉米期货交易的规则
无论是企业还是普通投资者，即使参与过其他期货品种的交易，在参与

玉米期货交易之前，仍然应当充分了解玉米期货相关的交易规则以及风险控
制管理办法。合约细则是期货交易所对期货合约的交易方式、数量、等级、
品质、规格、交易时间、涨跌停板限制等规定，它是所有期货投资者共同遵
守的规则。对交易品种的基本面和技术面有一定的了解。

实践中，很多投资者对玉米期货的交易规则并未充分的了解，就匆忙参
加交易，结果导致不必要的损失。

这里列举一个简单的例子，曾经有位投资者，之前对期货了解很少，以
做股票为主，参与期货市场后计划首选玉米进行交易，在玉米期货交易突破
２２５０元／吨的时候想做多，就委托了一笔２２５０ ５的多单，但是发现系统一
直提示出错，最后向期货公司人员了解后才发现玉米的最小变动价位时１
元／吨，２２５０ ５的委托价格根本就是一个非法的委托指令，白白错失了赚钱
的机会。

关于期货交易规则，在第二章会给大家进行讲解。
（三）充分了解玉米价格的影响因素
初学者在参与玉米期货交易之前，除了掌握常用的价格分析方法之外，

还应充分了解影响玉米价格波动的各方面因素，例如国内外玉米库存变化数
据，影响国内外供给的因素，天气状况对玉米产量的影响，替代商品价格波
动对玉米价格的影响等。只有把常用分析方法与玉米期货自身的基本面及技
术面特点相结合，才有可能发现获利机会，避免交易失误。本部分内容会在
第三章给大家进行详细的讲解。
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自 　 测 　 题

一、判断题

１ 在全球三大谷物中，玉米总产量和平均单产均居世界首位。全世界
玉米播种面积仅次于小麦而居第二位。 （　 　 ）

２ 全球每年玉米总消费量自从１９９９ ／ ２０００年度开始就保持在６亿吨以
上。玉米的消费主要有三方面，即食用、饲用、工业加工。 （　 　 ）

３ 玉米作为饲料消费在我国有两种情况。一是加工生产成配合饲料。
二是传统的把玉米直接用于饲料的消费。 （　 　 ）

４ 天津市地处华北平原东部滨海地区，玉米生育期间降水特点是两头
少、中间多。即４、５月份少，６、７、８月份较多，９月份又较少，总降水量
略高于玉米需水量，但变化不定、分布不均。 （　 　 ）

５ 国内有四家期货交易所，分别是上海期货交易所、大连商品交易所、
郑州商品交易所和中国金融期货交易所。四家期货交易所采取不同的组织结
构，上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所采取会员制，中国
金融期货交易所采取公司制。 （　 　 ）

二、选择题

１ 玉米的种植历史悠久，那么玉米原产于（　 　 ）。
Ａ 北美洲 Ｂ 亚洲
Ｃ 南美洲 Ｄ 非洲
２ 在全球三大谷物中，玉米总产量和平均单产均居世界首位。全世界

玉米播种面积在作物中居第（　 　 ）位。
Ａ 一 Ｂ 二
Ｃ 三 Ｄ 四
３ 中国玉米期货目前在（　 　 ）上市交易。
Ａ 上海证券交易所 Ｂ 郑州商品交易所
Ｃ 大连商品交易所 Ｄ 上海期货交易所
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参考答案

一、判断题

１ × 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ × 　 　 　 ５ ×

二、选择题

１ Ｃ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ｃ
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　 第二章
　 玉米期货合约 　

　 　 【本章要点】

　 　 我们在进行期货交易之前有必要充分了解
我们的交易对象———玉米期货合约以及其交易
规则。本章主要介绍了大连期货交易所上市交
易的玉米期货标准合约，对合约的具体内容进
行了深入分析和讲解，对玉米期货的保证金制
度、强制平仓制度、结算制度等交易规则进行
了穿插解读，以使投资者对于玉米期货合约和
交易规则有所了解。

一、 玉米期货合约是什么样子的？

在上一章节中我们讲到国际及国内玉米期货市场的发展，玉米期货市场
是进行玉米期货交易的市场，它的交易对象是交易所统一制定的、规定在将
来某一特定的时间和地点交割的一定数量和质量的玉米标准化合约。玉米期
货指的就是玉米的标准化合约，玉米期货交易就是玉米标准化合约的交易。
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表２ － １就是大连商品交易所玉米期货的标准合约文本，具体内容包括：
交易品种、交易单位、报价单位，最小变动价位、涨跌停板幅度、合约月
份、交易时间、最后交易日、最后交割日、交割等级、交割时间、交割地
点、最低交易保证金、交割方式、交易代码以及上市的交易所等。

表２ － １ 大连商品交易所黄玉米标准合约文本
交易品种 黄玉米
交易单位 １０吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 １元／吨
涨跌停板幅度 上一交易日结算价的４％
合约月份 １、３、５、７、９、１１月
交易时间 每周一至周五上午９：００ ～ １１：３０，下午１３：３０ ～ １５：００
最后交易日 合约月份第１０个交易日
最后交割日 最后交易日后第２个交易日
交割等级 大连商品交易所玉米交割质量标准（ＦＣ ／ ＤＣＥ Ｄ００１ － ２００９）
玉米交割地点 大连商品交易所玉米指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的５％
交割方式 实物交割
交易代码 Ｃ

上市交易所 大连商品交易所

　 　 资料来源：大连期货交易所

二、 交易品种为什么规定为黄玉米呢？

在第一章，我们提到玉米品种众多，单从颜色上划分，玉米可以分为黄玉
米和白玉米。在饲料加工和家禽饲养行业中，黄玉米种皮中的天然色素提供了
成品饲料中的黄色，也是影响家禽表皮和蛋黄颜色的重要因素。我国各地人们
普遍喜食黄皮鸡和黄色蛋黄的鸡蛋，这些产品的市场价格相对较高。以我国家
禽饲养业最为发达的广东省为例，黄皮鸡的饲养比例高达８０％。因此，饲料厂
会顺应消费偏好，采购黄玉米为原料。而且，在我国，黄玉米是各地普遍种植
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的品种，年产量大约占总产的９５％以上，白玉米只在广西、云南、河南、河北
等地区有种植，年平均产量３００万吨左右，最高不超过５％。从其他国家看，白
玉米主要作为食用，黄玉米主要用作饲料加工，两者已经形成了细分市场。在
白玉米的主产国南非，该国的期货交易所将黄玉米和白玉米作为两个品种分别
上市。为了顺应消费习惯，明确交易标的物，反映现货市场中占绝大多数份额
的黄玉米价格，大连商品交易所规定玉米期货的交易品种为黄玉米。

三、 交易单位为什么规定为 １０ 吨 ／手？

交易单位是１张期货合约所代表的实物商品数量，也就是期货市场中能
够交易相关商品的最小单位。符合现货贸易管理是期货交易所确定最小交易
单位的前提条件。

如芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）根据美国农产品贸易习惯，采用驳船运
输的基本单位５０００蒲式耳作为玉米、大豆等农产品期货交易合约的最小单
位。东京谷物商品交易所（ＴＧＥ）玉米期货合约的交易单位也主要考虑了大
宗现货贸易的基本情况，因为日本是以进口美国玉米为主，为保持与ＣＢＯＴ
玉米期货价格的联动性，方便现货企业和投资者进行两个市场的跨市套利，
ＴＧＥ将玉米期货合约的交易单位设计为１００吨。除此之外，期货市场中关联
商品的数量关系也是设计交易单位时应该注意的技术细节。以ＣＢＯＴ大豆系
列产品为例，大豆合约的规格为５０００蒲式耳，豆油为６００００磅，豆粕为１００
短吨，折合成公吨为别为１２７、２７ ２２、９０ ７２吨，与１吨大豆可以生产０ ２
吨的豆油和０ ７８吨的豆粕的比例相适应，这一设计有利于压榨套利的实现。
又如纽约期货交易所（ＮＹＢＯＴ）最新上市的酒精合约，规定为７７５０加仑，
恰好是该所的１手１１＃糖合约所能生产出的酒精数量。合约规定也是近年来
国际期货市场进行合约要件创新的主要方向，主要趋势是合约规格逐渐变
小，如芝加哥商业交易所（ＣＭＥ）于１９９７年推出的ＭｉｎｉＳＰ５００合约和ＣＢＯＴ
于２００１年推出的农产品系列小型合约。

确定期货合约交易单位的大小，主要应当考虑合约标的的市场规模、交
易者的资金规模、期货交易所会员结构以及该商品现货交易习惯等因素。一
般来说，某种商品的市场规模较大，交易者的资金规模较大，期货交易所中
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愿意参与该商品期货交易的会员单位较多，则该合约的交易单位就可以设计
得大一些；反之，则小一些。

对于玉米期货来讲，饲料消费占到消费量的７０％左右，饲料厂是最主
要的套保力量，但饲料企业单个规模偏小，一般年产１０万吨饲料的大型企
业年采购玉米５万吨，每天使用在２０ ～ ３０吨即可，而他们的库存储备一般
在半个月到一个月；从投机者来看，我国目前市场中，中小投资者占大多
数，资金相对较小，每天的交易量较小，据统计当天该合约每笔申报１ ～ ２
手的订单占总订单量的５２％ （１手占３７％，２手占１５％）。考虑到这些情
况，大商所将玉米期货合约的交易单位设计为１０吨。

四、 玉米的最小变动价位为什么规定为 １ 元 ／吨？

最小变动价位是期货合约价格变动的最小单位。最小变动价位越小，投
资者可以交易的价位就越多，能够在一定程度上提高套期保值效率。但是，
实现精确报价需要经过多次竞价，增加交易成本。特别是单位价格相对较高
的商品，过分强调精确将产生无效报价，造成市场的损失。

在确定玉米合约最小变动价位时，大商所充分考虑了玉米的价格特点、
现货贸易以及期货交易的报价习惯等几个因素。（１）一般来说，商品的价
格越高，以更大间隔获得成交机会的概率就越大，最小变动价位也就越大。
玉米是一种低价农产品，价格一般在大豆的１ ／ ３到１ ／ ２之间，因此，玉米交
易的最小变动价位应该不高于大豆的１元／吨的标准。（２）在现货贸易中，
玉米交易的最小报价单位一般是１元／吨或者更高一些。（３）从大豆期货交
易的实际情况来看，以０结尾以及１和９两个数字结尾的报价出现频率偏
高，这表明投资者比较习惯整数位的报价方式。综合以上几个方面，大商所
将玉米合约的最小变动价位暂定为１元／吨。

五、 玉米期货合约中对玉米的质量规定是什么？

大连商品交易所主要以玉米国标为基础，同时参照国际标准，在充分对
国内现货贸易习惯的前提下，对衡量玉米质量的指标进行了详细的分析，规
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定了标准合约中的玉米质量标准。
玉米期货合约交割标准品品质技术要求见表２ － ２和表２ － ３。

表２ － ２ 玉米期货合约交割标准

容重／ （ｇ ／ Ｌ） 杂质含量
（％）

水分含量
（％）

不完善粒含量（％）

总量 其中：生霉粒
色泽、气味

≥６５０ ≤１ ０ ≤１４ ０ ≤８ ０ ≤２ ０ 正常

表２ － ３ 玉米期货合约质量差异扣价
项目 标准品质量要求 替代品质量要求 替代品扣价（元／吨）

容重／ （ｇ ／ Ｌ） ≥６５０ ≥６２０且＜ ６５０ － ２０

水分含量／ （％） ≤１４ ０ ＞ １４ ０且＜ １４ ５ ０

生霉粒（％） ≤２ ０ ＞ ２ ０且≤４ ０ － ２５

如果投资者需要进行交割，则注意交割品必须要符合交易所的质量要
求，如果使用替代品交割还有一定的升贴水。

　 　 六、 玉米交易保证金为什么规定为 ５ ％呢？ 这是一
成不变的吗？

　 　 期货交易实行保证金制度，这是期货交易的特点之一。凡参与玉米期货
交易，无论买方还是卖方，在进行交易时均需按照交易所的规定缴纳交易保
证金，并视价格变动情况确定是否追加保证金。保证金是投资者履行合约的
财力保证，证明买方或者卖方的诚意，有助于防止违约。客户的保证金通过
期货公司指定的专业银行存入银行账户，与期货公司的自有资金区分开来。
然后，由期货公司统一将保证金划入交易所指定的专业银行账户。

当买卖双方成交后，交易所按照持仓合约价值的一定比例向双方收取交
易保证金。因此，交易保证金是已被合约占用的资金。

交易保证金率的高低直接关系到期货交易杠杆效应的大小。交易保证金
比率越低，表示买卖期货合约所需缴纳的保证金就越少，杠杆效应就越明
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显。这将提高投机者参与的积极性，增加市场的流动性。但是，如果交易保
证金比率过低，价格波动所引发交易者的盈亏幅度也会越大，其中蕴含的市
场风险将增大。因此，在制定交易保证金率水平时，一定要充分考虑市场流
动性、投机者参与程度以及市场风险等诸多因素。在正常情况下，交易保证
金率通常在５％ ～ １０％之间。在参考期货市场农产品其他品种、国际玉米期
货、自身波动特点后，大连商品交易所将玉米合约的交易保证金确定为合约
价值的５％，相当于涨跌停板的１２５％。

根据保证金率投资者就可以算出买卖１手玉米期货所需要的保证金，从
而科学的分配和管理资金，控制交易风险。假如玉米期货１月合约的报价为
２４５０元／吨，则期货公司收取的保证金为１０％ （一般期货公司保证金要比大
连商品交易所规定的保证金多几个点），那么，一手该期货合约价值为：
２４５０元／吨× １０吨／手＝ ２４５００元／手，买卖一手该玉米期货合约所需要的保
证金为：２４５００ × １０％ ＝ ２４５０元。如果投资者账户资金＜ ２４５０元，他就无法
交易，因为他连１手合约的保证金都不够，而能够在期货市场上进行交易的
最小单位就是１手。因此，保证金率规定的高低实际上又设定了期货交易的
资金门槛值。保证金率较低，有资金能力参与玉米期货交易的人就多，如果
保证金率设置的较高，因资金实力不济而使得参与玉米期货交易的人就少，
从而使得期货市场风险降低。

正因为如此，玉米期货的交易保证金并不是一成不变的，交易保证金实
行分级管理，随着期货合约交割期的临近和持仓量的增加，交易所将逐步提
高交易保证金比例来降低市场风险。

玉米合约临近交割期时交易保证金收取标准见表２ － ４。

表２ － ４ 玉米合约临近交割时交易保证金收取标准
交易时间段 交易保证金（元／手）

交割月份前一个月第１个交易日 合约价值的１０％
交割月份前一个月第６个交易日 合约价值的１５％
交割月份前一个月第１１个交易日 合约价值的２０％
交割月份前一个月第１６个交易日 合约价值的２５％

交割月份第１个交易日 合约价值的３０％
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　 　 玉米期货合约进入交割月份的前一个月后，交易所将逐级提高合约的交
易保证金标准，引导投资者转向远期合约进行交易，还能提高拟进行实物交
割投资者的履约能力，避免交割月份合约出现较大的风险。

玉米合约持仓量变化时交易保证金收取标准见表２ － ５。

表２ － ５ 玉米合约持仓量变化时交易保证金收取标准
合约月份双边持仓总量（Ｎ） 交易保证金（元／手）

Ｎ ≤１５０万手 合约价值的５％
１５０万手＜ Ｎ≤２００万手 合约价值的８％
２００万手＜ Ｎ≤２５０万手 合约价值的９％

２５０万手＜ Ｎ 合约价值的１０％

此外，在以下情况下，大连商品交易所会根据市场风险情况对玉米交易
保证金率进行上调：（１）期货交易出现涨跌停板、单边无连续报价的单边
市情形。（２）如遇法定节假日休市时间较长，交易所可以根据市场情况在
休市前调整合约交易保证金标准和涨跌停板幅度。（３）交易所认为必要的
其他情形。

　 　 七、 涨跌停板为什么规定为 ４ ％呢？ 这是一成不变
的吗？

　 　 涨跌停板制度，是指期货合约在一个交易日中的成交价格不能高于或低
于以该合约上一交易日结算价为基准的某一涨跌幅度，超过该范围的报价将
视为无效，不能成交。在涨跌停板制度下，前交易日结算价加上允许的最大
涨幅构成当日价格上涨的上限，称为涨停板；前一交易日结算价减去允许的
最大跌幅构成价格下跌的下限，称为跌停板。因此，涨跌停板又叫每日价格
最大波动幅度限制。

涨跌停板的确定：当某一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时，即只有单
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边报价或是不足以打开单边报价的情况，称为涨（跌）停板（简称单边
市）。

涨跌停板和保证金制度是期货市场最为重要的风险控制制度，大商所将
美国芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）玉米合约作为数据样本，考察其价格波动
性的分布特点，从１９９３ ～ ２００４年４月间，ＣＢＯＴ玉米期货价格变化幅度有
９９ ７４％的可能在区间（－ ３ ６９３％，３８５２％）之间。也就是说，每日４％的
涨跌停板幅度可以几乎覆盖所有的价格变化范围。为了提高市场流动性，减
少频繁触板对市场运行效率的影响时，更好与国际接轨，大连商品交易所将
玉米合约的涨跌停板确定为４％。

我国实行的涨跌停板制度，有“触板不停”的特征，即股票价格或期
货合约价格达到涨跌停板后，并没有限制交易，在涨跌停价位或是之内的价
位交易依然是可以进行的，一直到当日收市为止。这是为防止在特殊情况下
期货价格出现异常波动对投资者造成损害而设置的风险控制机制。不同品种
的涨跌停板是不同的，玉米是４％。

另外，按照大连商品交易所的规定，涨（跌）停板单边无连续报价是
指某一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，价格封在涨（跌）停板，则第二
天交易的涨跌停板仍保持第一天的水平，第二天依然与第一天相同，则第三
天继续保持相同的涨跌停板。不过每天要求的保证金水平将会提高，如果保
证金不足，可能会遭遇强平。玉米合约连续停板保证金及涨跌幅度调整见表
２ － ６。

表２ － ６ 玉米合约连续停板保证金及涨跌幅度调整
交易状况 涨跌停板幅度 交易保证金标准
第１个停板 ４％ ６％

第２个停板 ４％ ７％

第３个停板 ４％ ７％

总计 １２％ —
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　 　 八、 为什么玉米期货合约的到期月份规定为 １、 ３、
５、 ７、 ９、 １１ 月？

　 　 农产品生产周期长，生产和消费具有很强的季节性，在设计农产品期货
合约时，需要考虑生产和消费的季节性因素。合约交割月份的设置应与农产
品的生产活动相适应，起到引导农业生产和消费的作用。从生产角度看，对
生产者种植影响最大的是播种和收获季节的价格，前者决定其种植多少，后
者决定其销售策略。从消费角度出发，农产品加工过程对原料的需求具有连
续性和均衡性的特点，因此，期货合约交割月份应该保持连续性与均衡。从
我国玉米生产情况来看，每年４月开始，我国由北到南依次进入玉米种植期。
受到气候条件、种植方式、积温等因素的影响，不同地区的玉米种植期、发
育成熟期差别较大，主要表现为：北方地区玉米播种早，成熟期长；南方地
区玉米播种晚，发育成熟期短。从９月份开始，我国各主要地区开始玉米收
割，１０月底全部结束。东北地区的玉米需要在上冻之后，大约在１１月底开始
收购，华北及其他地区的玉米需要经过大约一个月的自然晾晒。从１２月中下
旬开始我国玉米开始陆续上市。我国不同地区玉米种植发育时间见图２ － １。

图２ － １　 我国不同地区玉米种植发育时间图
根据我国玉米现货市场播种和收获的实际情况，大连商品交易所将１月

作为玉米新作物年度的第１个合约，为现货商提供买卖玉米的价格信息。将
３月作为播种季节的合约月份，为种植者决定１个月后的玉米播种面积提供
价格信息。此后，根据消费企业的需求均匀设置合约月份。因此，就形成了
玉米期货合约到期交割月份为１、３、５、７、９、１１月。
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虽然挂牌交易的合约多，但其中吸引资金多交易量的合约是比较有限的几
个月份的合约。从传统的中国农产品交易习惯中，按照生产、消费淡旺季形成
了几个特定的活跃月份，即１、５、９三个月。其中，１月份是玉米收购的主要季
节，５ ～９月是玉米的消费旺季。在一段时间内其中的一个月份成为主要的交易
合约，在期货中称为主力合约。通常主力合约距离实际月份可以达到半年以上，
如当前月份为２００９年９月，则当前主力合约已经换至下年度５月即１００５。

九、 交易时间是如何规定的？

交易时间的安排一般要考虑到与其他相关交易所或品种的竞争关系、与
不同时区的相同品种交易时间的连续性等因素。从世界期货的交易情况来
看，交易时间有延长的趋势，如ＣＢＯＴ为了增强农产品合约在远东地区的影
响力，专门安排了夜盘交易，与远东地区的ＴＧＥ等交易所进行竞争，有的
品种已经实现了２４小时交易。从国内的情况来看，全国三家交易所的开闭
市时间已经基本统一。为了方便投资者，玉米合约的交易时间与大豆合约保
持一致，为每周一到周五上午的９：００ ～ １１：３０，下午１３：００ ～ １５：００。

期货交易与现货交易、远期交易的区别（见表２ － ７和表２ － ８）

表２ － ７ 期货交易与现货交易的区别
期货交易 现货交易

交易对象 标准化合约 商品

交割时间 存在时间差，商流和物流分离即时或者很短时间成交，商流和物流在时空上
基本一致

交易目的 转移风险或追求风险收益 获得或让渡商品所有权
交易场所和方式交易所集中交易公开竞价 场所和方式无特定限制
结算方式 每日无负债结算 一次性结算为主，货到付款或者分期结算为辅

　 　 资料来源：中国期货业协会
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表２ － ８ 期货交易与远期交易的区别
期货交易 远期交易

交易对象 标准化合约 非标准化合约、合同要素由买卖双方商定
交易目的 转移风险或追求风险收益 获得或者让渡商品所有权
功能作用 规避风险或者价格发现 具有一定的转移风险的作用
履约方式 对冲平仓、到期交割 商品交收
信用风险 非常小 较高
保证金制度 合约价值的５％ ～ １０％ 双方协商定金

十、 最后交易日意味着什么？

大家知道股票可以长期持有，您手里的股票哪怕在手中几十年只要股票
仍在上市交易就没有问题。而期货合约在您手中存留的日期是有限制的，这
个限定点就是该合约最后交易日。

最后交易日前一定要对您持有的即将到期的合约进行对冲平仓。如果您
是机构客户，不对冲平仓意味着您将进入交割，接受１０吨×持有手数数量
的玉米，买方需补齐交易款项。如果您是个人户，按规定不允许进行实物交
割，不在最后交易日前对持有合约进行对冲平仓，那么将会引来不必要的麻
烦，所以提醒您一定要注意相应日期前的对冲操作。

十一、 最后交割日和最后交易日是一天吗？

不是，最后交割日是最后交易日后的第２天。玉米期货合约进入交割月
后，执行滚动交割制度。按照规定，实物所有权的转移、贷款的划在转配对
日后第２个交易日完成，由于玉米期货合约的最后交易日是交割月的第１０
个交易日，因此交易所将最后交割日确定为最后交易日后的第２个交易日。

十二、 玉米期货的交割制度有什么特点？

第一，玉米合约的交割采用实物交割方式。第二，客户的实物交割须由
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会员办理，并以会员名义在交易所进行。第三，个人客户不允许交割。第
四，最后交易日闭市后，交易所按“最少配对数”的原则通过计算机对交
割月份持仓合约进行交割配对。

交割只适用于机构户。普通交易者不能进行交割，需在最后交易日之前进
行与所持有的即将到期的期货合约进行方向相反、数量相同的平仓操作。

十三、 玉米期货市场包括哪些交易制度？

为了规范玉米期货交易行为，维护期货市场秩序，防范市场风险，确保
玉米期货的安全操作，遵循公开、公平、公正和诚实信用的原则，杜绝欺
诈、内幕交易和操纵期货交易价格等违法行为，大连商品交易所建立健全了
一系列严格的交易规则和风险管理制度。

这些制度主要包括：（１）保证金制度；（２）当日无负债结算制度；
（３）强行平仓制度；（４）涨跌停板制度；（５）持仓限额制度；（６）大户持
仓报告制度；（７）风险警示制度；（８）国务院期货监督管理机构制定的其
他风险管理制度。

关于各制度的规定可以详见大连商品交易所网站相关条例。

中美玉米期货合约的主要区别有哪些？
美国ＣＢＯＴ玉米期货合约见表２ － ９。

表２ － ９ 美国ＣＢＯＴ玉米期货合约
交易单位 ５０００蒲式耳
报价单位 美分／蒲式耳
最小变动价位 ０ ２５美分／蒲式耳（１２ ５美元／手）

每日价格最大波动限制 不高于或不低于上一交易日结算价的０ ２０美元／蒲式耳（１０００美元／手）
现货月合约无价格限制（价格限制于现货月开始前两个营业日取消）

合约交割月份 ３、５、７、９、１２月
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　 　 续表

交易时间

公开竞价：星期一到星期五２３：３０ ～ ３：１５北京时间（此为冬令时，夏
令时据此提前一小时）
电子盘：星期日到星期五８：００ ～ ２１：１５北京时间（此为冬令时，夏令
时提前一小时）
在最后交易日

!

到期合约在中午停止交易

最后交易日 合约交割月份第１５日之前一营业日
交割日期 合约交割月份的最后交易日后的第二个营业日

交割等级 ２号黄玉米为标准交割物，１号黄玉米升水０ ５美分／蒲式耳，３号黄
玉米贴水０ ５美分／蒲式耳

交割方式 实物交割
交易代码 Ｃ电子：ＺＣ
上市交易所 ＣＢＯＴ

　 　 资料来源：大连商品交易所。

ＣＢＯＴ与大连商品交易所玉米期货合约的主要区别有：
１ 交易单位差别较大。ＣＢＯＴ玉米期货合约的设计充分考虑玉米相关生

产经营的特点，完全符合玉米期货运行规律的基本要求，同时期货合约的设
计也能够有效满足期货交易者进行套期保值和风险投机的实际需要。如，合
约规格为５０００蒲式耳，这与玉米现货的主要运输工具———驳船的运输容量
一致；ＣＢＯＴ合约月份的设置参考了美国玉米的作物周期；合约周期的延长
照顾到跨年度保值的需求；合约交割标准品替代品的设计及升贴水数值的确
定充分考虑到美国玉米现货市场的质量分布状况及现货实际等。

而中国的期货合约设计中，合约规格为１０吨，报价单位为元／吨，与国
内粮食现货贸易以称重为主的习惯相关。玉米期货合约以国标二等以上玉米
作为标准品，三等玉米替代交割，涵盖了国内市场绝大多数的玉米流通量，
充分体现其大品种的特点。不过自２００９年开始，玉米新国标实施后，由于
大连商品交易所规定，Ｃ１００９合约之后交割等级为国标三等，即容重≥
６５０ｇ ／ Ｌ的玉米，而Ｃ１００５合约仍执行旧国标二等标准，即容重≥６８５ｇ ／ Ｌ的
玉米，可交割范围有所扩大。这样，期货价格就能够成为玉米市场的代表价
格，满足广大企业的避险需求，同时扩大了可供交割实物量，有利于防范市
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场风险，避免操纵行为的发生。大商所对国内玉米市场进行了深入考察，玉
米期货的质量标准、替代品升贴水、交割地点、包装方式等都非常符合玉米
现货市场的实际情况，贴近玉米现货生产、流通、消费、储存等方面的基本
运作方式，最大限度地降低交割成本，便利现货企业的参与。

如果横向来比较的话，０ ２５美分／蒲式耳相当于０ １美元／吨的波动，
与国内波动差别并不太大。但是从合约规模来看，美玉米合约规模较大（约
合１２７吨），因此也对交易者保证金要求更高些。国内的玉米期货交易每手
仅１０吨，对于普通投资者而言，这个合约的设置相对平易近人。

２ 涨跌停板的设置与国内有差异。ＣＢＯＴ的涨跌停板设置以确定的数值
为界限。而大商所以比例设置，随着期货价格的上涨，日内涨跌停板的幅度
将同比上升。如果期货价格下降，日内涨跌停板的幅度将会缩小。在２００８
年度农产品大幅上涨过程中，为了规避极端行情频繁，交易所一度提高了玉
米涨跌停板的幅度（从４％至５％）。

３ 交易时间与国内有差异。美国期货交易时间分日内交易和电子盘交
易；日内交易量大，对于价格的影响相对较大，电子盘交易可作为亚洲交易
时段的参考。其中，美国期货交易时间根据冬令时与夏令时的区别有所调
整。美国夏令时期间（每年４月份第一个星期日至１０月份最后一个星期
日），表２ － ９中的北京时间则相应提前１个小时。在期货交易软件的日内分
时图中将会明显看出在冬、夏令时间切换前后的差异。而国内只有日内交
易，没有电子盘交易。

对于普通投资者来讲，参与玉米期货交易是以投机获利为目的的，通常
不涉及实物所有权的转移，只需要知道自己在期货市场上交易时，买进和卖
出的不是玉米现货，而是如表２ － ９所述的这样一份均有标准内容和格式的
合约，合约中已经规定了玉米的质量及等级，同时对合约中玉米的交割时
间、地点、交割数量以及交割品级的替代品均进行了说明，但普通投资者不
涉及实物所有权的转移，只需要对关于玉米期货合约的交易单位、交易时
间、合约月份、最后交易日等基本知识有所掌握，此外，再对交易规则及制
度了解之后，如涨跌停板幅度、交易保证金规定，便基本能够顺利做交易
了。

但对于玉米行业的各类企业，一旦需要通过期货市场来完成采购或者销
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售，则可能会涉及现货的交接，因此除需要掌握一般投资者需要掌握的知识
外，还需要仔细阅读上述合约中的有关“交割品级”、“交割地点”等部分
的具体内容。期货交易时高度标准化的交易形式，在交割品级、交割地点等
方面都有严格的要求。如果不符合有关标准，将会蒙受较大的损失。因此，
初次涉及实物交割的企业，在简单了解合约后，还需要充分了解玉米期货交
割质量标准及玉米期货交易制度方面的详细内容，并严格执行有关的规定。
在这方面，期货公司通常能提供具体的指导。

举例说明什么是玉米期货交易？玉米期货交易与玉米现货交易有
哪些不同？

玉米期货交易可以理解为将玉米的标准化合约在期货交易所进行
买卖。例如，２０１１年１月９日，某企业在大连期货交易所购买５手Ｃ１１０５的玉米标准化
合约，价格为２３００元／吨，也就是说，２０１１年１月９日某企业以２３００元／吨的价格购买
了５０吨，即１０吨× ５手（合约具体规定了交易单位为１０吨／手），在２０１１年５月合约
到期进行交割的大连商品交易所要求的玉米，在这个例子中，该企业在期货市场进行的
交易就是玉米的期货交易。

由上面例子我们就比较容易理解期货交易了，期货交易与现货交易有相同的地方，
如都是一种交易方式、都是真正意义上的买卖、涉及商品所有权的转移等，但也有不同
的地方，比如买卖对象不对、交易目的不同等。玉米作为期货的一种，和期现货交易的
不同点一样，玉米期货交易和玉米现货交易不同的地方有以下几点：

１ 买卖的直接对象不同。玉米现货交易买卖的直接对象是商品本身，有样品、有实
物、看货定价。而期货交易买卖的直接对象是玉米期货合约，是买进或卖出多少手或多
少张期货合约。同样，玉米期货交易买卖的直接对象是玉米现货，而玉米期货交易买卖
的直接对象不是现货，而是标准化了的合约，从这个角度讲，玉米期货买卖的不是玉米
现货实物，而是玉米地标准化合约。

２ 交易的目的不同。现货交易的目的是获得或者出让商品的所有权，是一手钱、一
手货的交易，马上或一定时期内进行实物交收和货款结算。如玉米是饲料厂的生产原
料，因此，该企业需要在现货市场上购买玉米现货。

玉米期货交易的目的不是到期获得玉米实物，而是通过套期保值回避价格风险或者
投资获利。根据期货交易的目的不同，期货交易者通常可分为套期保值者、投机者和套
利者。套期保值者的目的是通过期货交易转移现货市场的价格风险；投机者的目的是从
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期货市场的价格波动中获得风险利润；套利者是从期货市场的价格波动中获得风险收
益。上面提到的饲料厂也会在期货市场购买玉米期货合约，其目的是规避玉米大幅上涨
的风险。

３ 交易方式不同。玉米现货交易一般不受时间、地点的限制，交易灵活方便，随机
性强，一般是一对一谈判签订合同，具体内容由双方商定，签订合同之后不能兑现，就
要诉诸于法律。期货交易是以公开、公平竞争的方式进行交易。一对一谈判交易（或称
私下对冲）被视为违法。

４ 交易场所不同。玉米现货交易是货到款清，一般采用一次性付款结算方式，同时
也有货到付款以及信用交易中的分期付款等，但是，玉米期货交易必须在交易所内依照
法规进行公开、集中交易，不能进行场外交易。

５ 保障制度不同。一般，玉米现货交易有《合同法》等法律保护，合同不兑现即毁
约时要用法律或仲裁的方式解决。而玉米期货交易除了国家的法律和行业、交易所规则
之外，主要是经保证金制度为保障，以保证到期兑现。

６ 结算方式不同。玉米现货交易是货到款清，无论时间多长，都是一次或数次结
清。而玉米期货交易由于实行保证金制度，必须每日结算盈亏，实行逐日盯日制度。结
算价格是按照成交价为依据计算的。

自 　 测 　 题

一、判断题

１ 机构客户必须进行实物交割。 （　 　 ）
２ 美玉米期货合约报价单位为美元／蒲式耳。 （　 　 ）
３ 在新国标实施前，玉米期货合约以国标二等以上玉米作为标准品，

三等玉米替代交割。 （　 　 ）
４ 玉米期货交易没有小节休息。 （　 　 ）
５ Ｃ１００５，其中Ｃ代表的是英文玉米（ＣＯＲＮ）的首字母，期货合约中

交易代码的实际运用就是作为下单指定品种而言，而１００５就是对应交易的
合约月份。 （　 　 ）

二、选择题

１ 国内玉米期货交易规模每手为（　 　 ）。
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Ａ １０吨 Ｂ １５吨
Ｃ ５吨 Ｄ ７吨
２ 国内玉米期货交易结果不包括（　 　 ）。
Ａ 实物交割 Ｂ 对冲平仓
Ｃ 现金交割 Ｄ 换月交易
３ 国内玉米期货的主力合约通常为（　 　 ）月。
Ａ １、３、５、７、９月 Ｂ １、７、９
Ｃ １、５、９ Ｄ １、３、９
４ 国内玉米期货的涨跌停板通常为（　 　 ）。
Ａ ８％ Ｂ ２％

Ｃ １０％ Ｄ ４％

５ 国内玉米期货交易的主要特点有（　 　 ）。
Ａ 最有潜力的农产品期货品种
Ｂ 最适合期货初学者的品种
Ｃ 波动虽小，但小价位便有获利空间
Ｄ 信息流通透明
６ 国内玉米期货交易的时间不包括（　 　 ）。
Ａ 上午９：００ ～ １０：１５ Ｂ 上午１０：１５ ～ １０：３０
Ｃ 上午１０：３０ ～ １１：３０ Ｄ 下午１：３０ ～ ３：００
７ 美国ＣＢＯＴ玉米期货规模为（　 　 ）。
Ａ ５０００蒲式耳 Ｂ ５０００吨
Ｃ １００吨 Ｄ １０００蒲式耳
８ 美国ＣＢＯＴ玉米期货交易涨跌停板为（　 　 ）。
Ａ ０ ２美分／蒲式耳 Ｂ ０ ５美分／蒲式耳
Ｃ ０ ７美分／蒲式耳 Ｄ １美分／蒲式耳
９ 关于玉米期货说法错误的是（　 　 ）。
Ａ 交易所按“最少配对数”的原则通过计算机对交割月份持仓合约进

行交割配对
Ｂ 机构户可进行实物交割
Ｃ 个人户可以进行实物交割
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Ｄ 客户的实物交割须由会员办理，并以会员名义在交易所进行
１０ 全球玉米定价中心是（　 　 ）。
Ａ 芝加哥商品交易所（ＣＢＯＴ） Ｂ 纽约商业交易所
Ｃ 东京商品交易所 Ｄ 韩国期货交易所

参考答案

一、判断题

１ × 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ × 　 　 　 ５ √

二、选择题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ｄ　 　 　 ５ Ｄ

６ Ｂ　 　 　 ７ Ａ　 　 　 ８ Ａ　 　 　 ９ Ｃ　 　 　 １０ Ａ
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　 第三章
　 影响玉米期货价格的主要因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要讨论玉米价格有哪些影响因素，
以及这些影响因素对玉米价格波动的综合作
用。除了对大宗商品价格影响重大的供需关系
之外，本章还对天气因素、玉米的生长周期因
素、季节性因素、周边市场、股市以及宏观经
济环境对玉米价格可能造成影响的因素作了较
为详细的说明。

一、 影响玉米期货价格波动的关键因素有哪些？

玉米价格受到多方面因素的影响（见图３ － １）。概括起来主要包括供求
因素及其他非供求因素两大类。其中，供求关系是最主要也是最直接的影响
因素，其涉及产量、需求、物流、国家储备和进出口几个方面。非供求因素
则包括政策性因素、经济周期、突发事件、其他谷物市场情况变化等。供需
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关系是影响玉米价格的最直接因素，非供求因素对价格的影响归根到底都是
以影响供需关系而影响价格的。

图３ － １　 影响玉米价格的主要因素
我国玉米由供需宽松逐渐向供需紧平衡转变，进而使得我国玉米价格逐

年攀高。２０世纪以来，我国玉米产量连续多年丰产，国内玉米产量增幅较
大。由于之前国内玉米长期处于供过于求的供需格局，大量陈粮难以消化，
玉米价格逐年下降；为保护农民利益，国家开始大力发展玉米深加工行业。
玉米深加工行业的快速发展不仅给国内玉米市场带来利多影响，更重要的是
改变了国内“供过于求”的格局，随着深加工行业需求快速上涨，供应出
现紧张局面，深加工企业入市抢粮曾一度引发国内玉米行业大幅波动，进而
导致近年玉米价格一路攀升。

不过受到全球气候变暖的影响，２００８年以来的几年时间里极端恶劣天
气频繁出现，我国玉米市场供应面临严峻挑战，目前我国玉米供需形势为
“紧平衡”，玉米市场更是保持偏强运行。玉米的供需情况对玉米价格的影
响应当说是首当其冲的。

二、 如何分析供求因素对玉米期货市场的影响？

由上面分析我们知道，供求因素是影响玉米期货价格最关键的因素，而
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供求情况是由供应和需求两方面决定的。其中，玉米的供应量主要由期初库
存、产量和进口量这三部分组成。而玉米的需求量主要由国内消费量、出口
量和期末库存量三部分组成。分析玉米供求对市场的影响，主要就是要从供
应和需求的几个组成因素的情况来进行综合分析。

（一）库存量
玉米库存是玉米供给量的重要部分，库存量的多少体现着供应量的紧张

程度。在多数情况下，库存短缺则价格上涨，库存充裕则价格下跌。我国玉
米库存除了商业库存外，还有国家储备。国家储备主要在东北及华北地区，
每年都要进行国储玉米的定点收购，数量较大，因此，投资者还需要关注国
家储备轮换时间、进度和流向。

（二）产量
玉米产量主要受到种植面积及单产影响。种植面积增加、单产提高则来

年玉米产量增加，供应便相对充足，玉米价格将受压；若种植面积减少、单
产降低则来年玉米供应紧张，玉米价格将受到支撑。一般来说，我国玉米种
植面积受到地域性种植习惯以及前一年作物价格的影响，很难有太大的突
破。而玉米单产则受到天气状况的影响较大，在生长的过程中，受干旱、低
温、洪涝的影响较大，尤其是在拔节期及后期成熟期，如果遇到灾害性天
气，将会使得玉米品质降低，单产下降。投资者可以重点关注玉米种植面积
的变化以及玉米生长期间的产区天气状况，并与历史数据进行比较，从而判
断玉米产量的变化。

（三）进出口量
玉米的进出口量主要取决于国内外玉米的价格。近年来，我国玉米的进

口量日趋增加，我国由原来的玉米净出口国转变为玉米净进口国，主要原因
是在我国玉米存在供需缺口的情况下，一旦国际玉米价格占有一定性价优
势，进口量就会大幅增加。

（四）消费量（需求）
消费量的增加（减少）可以推动玉米价格的上涨（下跌）。一旦玉米

的需求增长过快而导致国内供应产生缺口，则玉米供应紧张的局面将凸
显，从而推动玉米价格上行。一般来说，我国玉米消费（需求）呈现比
较明显的季节特性，消费旺季预期对玉米价格也有影响。国内玉米的最大
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用途是饲料，饲料的传统需求旺季以及产家的备库季节的需求都对玉米价
格有较大的影响，而这也是通过影响需求从而对价格产生影响的。从国内
的市场情况来看，生猪的最佳存栏期大概为３ ～ ４个月，按照时间推算，
１０ ～ １１月份为饲料消费的高峰期，而企业的生产往往提前一个月左右，
因此９月份往往是个建立多头的机会。从历史上的走势看，除２００８年由
于金融危机引发的极端行情外，近几年玉米期货价格在１０ ～ １１月份均有
一定程度的上涨。当然，近几年来，受到国内宏观经济形势的影响，玉米
季节性变化规律更加复杂。

三、 季节性 （阶段性） 供求对价格有什么影响？

上面我们讲到如何分析供求因素对玉米市场的影响。上面的供求数据用
来判断全年玉米供求情况比较适用，但是在一年中的不同时期，供应情况也
还有所不同，全年供求情况对大势起决定作用，但阶段性供求却对阶段性走
势有一定影响，也需要我们关注。

比如，在玉米丰收季节，供应就会呈现阶段性充足状态，而在青黄不接
的种植季节，则玉米供应阶段性相对紧缺，玉米上行会相应受到支撑。玉米
的生长周期决定了玉米在不同地区收割的时节是不一样的，集中上市的时间
也是不一样的，也就决定了各地玉米不同时间段的供给状况，进而也会对期
现货市场形成一定影响。

玉米是喜温短日照作物。从种子萌动发芽到新种子成熟，全生育期需
９０ ～ １５０天。一般晚熟品种，因播种期早，生长前期温度偏低，生育期偏
长；反之则短。中国（北半球）的早熟品种生育期９０ ～ １００天。春播玉米
抽穗期在７月中下旬，夏播玉米在８月中下旬，依品种、地区、播种期和栽
培条件的不同而异。在南半球，玉米多在１１ ～ １２月份开始播种，收割则从
次年３月就陆续开始，一直持续到７月底结束，而高峰期就是从４月中下旬
到５月底。

国内玉米的最大用途是饲料，饲料的传统需求旺季以及厂家的备库季节
的需求都对玉米价格有较大的影响，而这也是通过影响需求从而对价格产生
影响的。从国内的市场情况来看，生猪的最佳存栏期大概为３ ～ ４个月，按
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照时间推算，１０ ～ １１月份为饲料消费的高峰期。
由于玉米生长期的季节性规律与消费周期的不同步就难免会造成玉米供

需的阶段性不平衡，因此才有了其价格的周期性变化。
玉米生长的各个时期都是市场炒作的重要题材，其中的主要原因就是玉

米生长的每个时期的情况都会对未来的供给产生深远影响。
在３、４月份，市场首先会收集早春的天气状况，土壤的墒情和大豆与

玉米轮种的结构特点，预测当年的播种面积，并进行比较，得出播种面积的
预测数据，这个数据与往年的差异就成为市场的炒作题材。

在５月份底，播种面积已定的情况下，市场关注的焦点转向了玉米
的单产和总产。通过对历年单产数据的收集和分析，进行线性回归，市
场对当年单产范围有一个预期，然后结合当年生长期天气，光照，水分，
出苗率，优良率等条件的变化，对预期值进行修正，并反映在对期货价
格的炒作之中。

进入６月份以后，玉米处于成熟阶段，当市场基本消化了前期预测
的供给信息以后，整个市场的需求被当成炒作题材，特别是在油价高企
的时候，生物燃料题材无疑是支持玉米价格走强的重要力量。可以说，
生物燃料改变了世界玉米的消费格局，已经成为影响其价格的关键因
素。

从９月开始，北半球玉米大量上市，产量占全球年产量的７０％左右，
而此时，玉米的消费也处于消费的旺季。市场价格转而直接紧盯消费需求，
并随需求的变化而变化，此行为一直持续到年底。

国内玉米现货价格具有典型的季节周期性，一般来说，冬季价格低迷，
而夏季价格则高企。年底与年初，玉米收获后大批上市，现货供应充足，而
同期的玉米饲料消费则处于低谷，因此造成阶段性的供大于求，市场价格低
迷；６ ～ ８月，玉米的需求一般处于一年里最旺盛的时期，而供给也相对旺
盛，加工企业基本无须备库，因此价格表现一般；到９月下旬以后，加工企
业无法直接从市场获得充足的玉米，而只能从种植者或者贸易商手中高价买
入玉米备库，因此价格持续走强。



影响玉米期货价格的主要因素

第
三
章 ４９　　　

简单介绍我国各地玉米生长周期情况
１ 北方春播玉米区，包括黑龙江、吉林、辽宁、宁夏和内蒙古的

全部，河北、陕西和甘肃的一部分，是中国玉米主产区之一，占全国
玉米面积的３０％左右，产量占３５％左右，种植方式为春玉米，一年一

熟。
２ 黄淮海夏播玉米区。包括黄河、淮河，还有流域中下游的山东、河北的大部分、

山西中南，关中和江苏省徐淮地区，是全国玉米最大的集中产区，占全国玉米播种面积
的３０％以上。总产量占全国的５０％以上左右。本区基本上属于一年两熟期，种植方式每
种每样，玉米一般为夏播。

３ 西南山地玉米区，包括四川、云南、贵州、陕西南部、广西、湖南、湖北的西部
丘陵地区以及甘肃的一小部分，也是玉米产区。玉米播种面积占全国的２０％。本区地势
复杂，种植制度从一年一熟至一年三熟兼而有之。高寒山区为一年一熟春玉米，丘陵山
区间套复种玉米，平原地区以玉米为中心三熟。

４ 南方丘陵玉米区。包括广东、海南、福建、浙江、江西、台湾、安徽的南部、广
西、湖南、湖北的东部是中国的水稻产区，玉米种植面积很少，占全国面积的５％左右。
一年四季都可种植玉米，但由于降水较高，水稻产量较高，玉米产量不稳定除在丘陵旱
地种植少量玉米外，也是我国秋冬玉米的主要种植区，玉米可以一年一熟至一年三熟或
四熟。

５ 西北灌溉玉米区。包括新疆的全部，甘肃的河西走廊以及宁夏河套灌区，属大陆
性干燥气候，降水稀少，历史上不种植玉米。２０世纪７０年代以后玉米种植面积逐渐增
加，占全国播种面积的２％ ～ ３％。主要是一年一熟的春玉米，少部分是复种夏玉米，该
地区光热资源非常丰富，昼夜温差大，因此是玉米高产区。

６ 青藏高原玉米区。包括青海和西藏，是我国主要林牧区，玉米在本区种植历史很
短，面积很小。本区海拔较高，地形复杂。年平均气温较低，仅在部分地区可以种植玉
米。一般只能种植早熟春玉米。

四、 天气与气候变化对玉米价格影响大吗？

天气状况会影响玉米的产量，进而影响其供给状况，从而影响玉米价格。
任何农作物的生长状况对于天气与气候变化都十分敏感，玉米也不例外，可
以说玉米的生长周期决定了常规的天气状况。例如在冬天，天气基本是以寒
冷为主，而在夏天，则多数地区的天气是较为炎热的，但在具体时段的天气
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状况则有较多的不确定性，有时候由于寒流来临，冬季可能提前来临或者比
以往更冷，这都会影响玉米的生长，又比如如果出现冰雹或大雪等极端天气，
也将对玉米的生长产生很大的影响，从而影响在正常的丰收季节玉米的供给。
然而，尽管天气是变化多端的，但在较长的时间段内仍包含着一种主要的趋
势，这种主要趋势也使得玉米的价格变化呈现出规律性的季节性行情。

由于东北是玉米的主产区，东北方面的天气尤须重点关注。天气对东北
产区的影响关键在两个时期：第一，每年６月１５日～ ７月１５日的玉米拔节
期；第二，８月１５日～ ９月１５日的玉米成熟期。

作为一个期货市场的交易者，在期货市场应该能够对各个季节可能出现
的天气状况加以分析并利用，了解过去的有规律的价格变化，对于未来的走
势预测帮助很大，交易者可以从中了解到在某个时间段按照历史规律玉米价
格涨跌的概率。

当然，天气的季节性趋势也不应绝对化，因为特殊事件有可能引发异
动。例如，在玉米收割期的下跌行情中，如果意外出现早霜现象，则玉米价
格有可能出现短暂的上行。另外，季节性的上涨行情有时也会因为人为的打
压而出现下跌调整。因此，针对各阶段要充分考虑潜在的或意外因素的发生
和影响。

２００９年８月中旬，东北地区爆发了严重的旱情，许多玉米主产区，特
别是辽宁阜新、朝阳、辽阳和锦州等地出现了玉米绝收现象，市场普遍预计
２００９年中国玉米产量将会大幅下滑，减产的忧虑致使期现价格同时飙升。
由于前期相对其他品种滞涨，沉寂已久的玉米等粮食品种作为“价值洼地”
受到了投机资金的青睐。期价从１６５０元／吨平台上拔地而起，最高冲至
１７７０元／吨，创２００９年新高。

之后，从１１月初开始至１月上旬，我国中部和北部地区普降大雪。暴
雪的突袭，致使玉米等农产品的流通出现停滞。主产区因外运困难，港口库
存骤降，主销区供给短缺。同时，国家对于新玉米的收储政策给市场带来持
续支撑，加之年关来临前企业备货积极，经济回暖引发通胀预期加强，在多
方利好因素支持下玉米价格再次出现了涨价潮。大连玉米指数也一度从
１７４０元／吨一路上扬至１８３５元／吨左右，上涨了近１００元／吨。
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延伸阅读
（一）玉米生育阶段和生育时期
１ 生育阶段。在玉米的一生中，按形态特征、生育特点和生理特

性，可分为３个不同的生育阶段，每个阶段又包括不同的生育时期。这
些不同的阶段与时期既有各自的特点，又有密切的联系。

（１）苗期阶段。玉米苗期是指播种至拔节的一段时间，是以生根、分
化茎叶为主的营养生长阶段。本阶段的生育特点是：根系发育较快，但地上
部茎、叶量的增长比较缓慢。为此，田间管理的中心任务就是促进根系发
育、培育壮苗，达到苗早、苗足、苗齐、苗壮的“四苗”要求，为玉米丰产
打好基础。该阶段又分播种———三叶期以及三叶期———拔节期。

①播种———三叶期。一粒有生命的种子埋入土中，当外界的温度在８度
以上，水分含量６０％左右和通气条件较适宜时，一般经过４ ～６天即可出苗。
等长到三叶期，种子贮藏的营养耗尽，称为“离乳期”，这是玉米苗期的第
一阶段。这个阶段土壤水分是影响出苗的主要因素，所以浇足底墒水对玉米
产量起决定性的作用。另外，种子的大小和播种深度与幼苗的健壮也有很大
关系，种子个大，贮藏营养就多，幼苗就比较健壮；而播种深度直接影响到
出苗的快慢，出苗早的幼苗一般比出苗晚的要健壮，据试验，播深每增加
２ ５厘米，出苗期平均延迟一天，因此幼苗就弱。

②三叶期———拔节。三叶期是玉米一生中的第一个转折点，玉米从
自养生活转向异养生活。从三叶期到拔节，由于植株根系和叶片不发达，
吸收和制造的营养物质有限，幼苗生长缓慢，主要是进行根、叶的生长
和茎节的分化。玉米苗期怕涝不怕旱，涝害轻则影响生长，重则造成死
苗，轻度的干旱，有利于根系的发育和下扎。

（２）穗期阶段。玉米从拔节至抽雄的一段时间，称为穗期。拔节是
玉米一生的第二个转折点，这个阶段的生长发育特点是：营养生长和生
殖生长同时进行，就是叶片、茎节等营养器官旺盛生长和雌雄穗等生殖
器官强烈分化与形成。这一时期是玉米一生中生长发育最旺盛的阶段，
也是田间管理最关键的时期。这一阶段田间管理的中心任务，就是促进
中上部叶片增大，茎秆墩实的丰产长相，以达到穗多、穗大的目的。
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　 　 （３）花粒期阶段。玉米从抽雄至成熟这一段时间，称为花粒期。
玉米抽雄、散粉时，所有叶片均已展开，植株已经定长。这个阶段的生
育特点是基本停止营养体的增长，而进入以生殖生长为中心的阶段，出
现了玉米一生的第三个转折点。这一阶段田间管理的中心任务，就是保
护叶片不损伤、不早衰，争取粒多、粒重，达到丰产。

２ 生育期和生育时期。
（１）生育期。玉米从播种至成熟的天数，称为生育期。生育期长短

与品种、播种期和温度等有关。一般早熟品种、播种晚的和温度高的情
况下，生育期短，反之则长。

（２）生育时期。在玉米的一生中，由于自身量变和质变的结果及环
境变化的影响，不论外部形态特征还是内部生理特性，均发生不同的阶
段性变化，这些阶段性变化，称为生育时期。

各生育时期及鉴别标准如下：①出苗期。幼苗出土高约２ｃｍ的日
期。②三叶期。植株第三片叶露出叶心２ ～ ３ｃｍ。③拔节期。植株雄穗伸
长，茎节总长度达２ ～ ３ｃｍ，叶龄指数３０左右。④小喇叭口期。雌穗进
入伸长期，雄穗进入小花分化期，叶龄指数４６左右。⑤喇叭口期。雌穗
进入小花分化期、雄穗进入四分体期，叶龄指数６０左右，雄穗主轴中上
部小穗长度达０ ８ｃｍ左右，棒三叶甩开呈喇叭口状。⑥抽雄期。植株雄
穗尖端露出顶叶３ ～ ５ｃｍ。⑦开花期。植株雄穗开始散粉。⑧抽丝期。植
株雌穗的花丝从苞叶中伸出２ｃｍ左右。⑨子粒形成期。植株果穗中部子
粒体积基本建成，胚乳呈清浆状，亦称灌浆期。瑏瑠乳熟期。植株果穗中
部子粒干重迅速增加并基本建成，胚乳呈乳状后至糊状。瑏瑡蜡熟期。植
株果穗中部子粒干重接近最大值，胚乳呈蜡状，用指甲可以划破。瑏瑢完
熟期。植株子粒干硬，子粒基部出现黑色层，乳线消失，并呈现出品种
固有的颜色和光泽。一般大田或试验田，以全田５０％以上植株进入该生
育时期为标志。

（二）玉米的生长条件
１ 玉米对水分的要求及排灌。玉米需水较多，除苗期应适当控水

外，其后都必须满足玉米对水分的要求，才能获得高产。玉米需水多受



影响玉米期货价格的主要因素

第
三
章 ５３　　　

地区、气候、土壤及栽培条件影响。据资料证明，亩产５００千克的夏玉
米耗水量３００ ～ ３７０立方米，形成１千克子粒大约需水７００千克。还证
明，耗水量随产量提高而增加。玉米各生育时期耗水量有较大的差异。
由于春、夏玉米的生育期长短和生育期间的气候变化的不同，春、夏玉
米各生育时期耗水量也不同。总的趋势为：从播种到出苗需水量少。试
验证明，播种时土壤田间最大持水量应保持在６０％ ～ ７０％，才能保持全
苗；出苗至拔节，需水增加，土壤水分应控制在田间最大持水量的
６０％，为玉米苗期促根生长创造条件；拔节至抽雄需水剧增，抽雄至灌
浆需水达到高峰，从开花前８ ～ １０天开始，３０天内的耗水量约占总耗水
量的一半。该期间田间水分状况对玉米开花、授粉和子粒的形成有重要
影响。要求土壤保持田间最大持水量的８０％左右为宜，是玉米的水分临
界期。灌浆至成熟仍耗水较多，乳熟以后逐渐减少。因此，要求在乳熟
以前土壤仍保持田间最大持水量的８０％，乳熟以后则保持６０％为宜。天
津市地处华北平原东部滨海地区，玉米生育期间降水特点是两头少、中
间多。即４、５月份少，６、７、８月份较多，９月份又较少，总降水量略
高于玉米需水量，但变化不定、分布不均。所以，应根据具体情况进行
灌水和排水。通常，播前要浇底墒水；大喇叭口期和抽雄后２０天左右，
分别浇攻穗和攻粒水；当水分不足、叶片卷曲、近期又无雨时，应立即
浇水，反之则可不浇。如果雨水多，田间积水，应及时排水，防止根系
窒息死株。发芽出苗、幼苗期，应注意散墒，防止烂种芽涝。

（三）玉米对温度的要求
玉米是喜温的对温度反应敏感的作物。目前应用的玉米品种生育期

要求总积温在１８００℃ ～ ２８００℃。不同生育时期对温度的要求不同，在土
壤水、气条件适宜的情况下，玉米种子在１０℃能正常发芽，以２４℃发芽
最快。拔节最低温度为１８℃，最适温度为２０℃，最高温度为２５℃。开
花期是玉米一生中对温度要求最高，反应最敏感的时期，最适温度为
２５℃ ～ ２８℃。温度高于３２℃ ～ ３５℃，大气相对湿度低于３０％时，花粉粒
因失水失去活力，花柱易枯萎，难于授粉、受精。所以，只有调节播期
和适时浇水降温，提高大气相对湿度保证授粉、受精、子粒的形成。花
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粒期要求日平均温度在２０℃ ～ ２４℃，如遇低于１６℃或高于２５℃，影响淀粉
酶活性，养分合成、转移减慢，积累减少，成熟延迟，粒重降低减产。

（四）玉米对光照的要求
玉米是短日照作物，喜光，全生育期都要求强烈的光照。出苗后在

８ ～ １２小时的日照下，发育快、开花早，生育期缩短，反之则延长。在
强光照下，玉米净光合生产率高，有机物质在体内移动得快，反之则低
和慢。玉米的光补偿点较低，故不耐阴。玉米的光饱和点较高，即使在
盛夏中午强烈的光照下（１０万米烛光），也不表现光饱和状态。因此，
要求适宜的密度，一播全苗、要匀留苗、留匀苗，否则，光照不足、大
苗吃小苗，造成严重减产。

玉米在良好的生存条件下才能够保证产量的充足，一旦某种生长条
件被破坏或者不能满足其生长条件时，对生长就会出现一定的影响，进
而会使得其产量下降。２００９年，世界第三大“黄金玉米带”———吉林省
遭遇伏旱，进而使得２００９年吉林省玉米减产，市场人士普遍预计玉米的
减产将在７００万吨左右，与２００８年相比，各地区减幅分别为：四平地区
２０％至５０％，长春地区２０％至４０％，吉林地区１０％至２０％，松原地区
最为严重，减幅应在３０％至４０％，局部地区可能达到５０％以上。可见，
玉米的生长条件一旦遭遇环境破坏，比如遭遇干旱、冻害、涝灾、病虫
害等均会对玉米的生长及产量产生极大的影响。

五、 猪肉价格的变动对玉米价格有什么影响？

猪肉价格的变动对玉米价格有着重要的影响，因为玉米有很大一部分是
作为饲料用，且玉米是猪饲料中比重最大的能量饲料。在正常的情况下，如
果不考虑其他因素影响，玉米与猪肉价格应该呈同向变化，因如果猪肉价格
上涨，养猪有利可图，就会有更多的人去养猪，从而促进饲料消费需求的增
加，因此玉米的价格就很可能上涨；相反，如果猪肉价格下降，养猪的利润
降低，养猪的人将会减少，养的猪数量也会相应减少，则对于饲料的需求将
会减少，玉米价格就很可能下降。
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２００３年发生的非典对我国的粮食市场造成了很大影响，使粮食价格产
生波动。国内饲料行业也受到很大的冲击，由于“非典”使得肉食消费大
幅减少，导致猪肉、家禽的价格大幅下跌，玉米的需求全面下降，对玉米市
场构成重大打击，随着需求的急剧下降，玉米的现货价格曾一度出现了大幅
下跌。

大家或许都记得２００８年被炒的沸沸扬扬的“猪流感”，虽然后来证实
猪是冤枉的，实际上和猪无关，不过至少在当时也弄的人心惶惶，大多数人
在相当长一段时间内不吃猪肉，导致猪肉的消费大幅下降，从而饲料的需求
也大幅下降，玉米的价格也承压下跌。

由于猪特别是母猪的生长周期较长，因此猪特别是母猪的存栏、补栏和
出栏情况对于长期的饲料需求影响较大，需要重点关注，一个完整的猪价格
周期往往是这样的：首先猪价格走低导致母猪大量出栏，随后造成一段时间
后的生猪供应降低，导致猪的价格上涨，而当生猪的价格涨到一定程度后，
母猪的补栏才大量跟上，而主要母猪存栏量一旦开始增长，生猪供应在一段
时间后便会持续大量增加，从而导致猪肉价格下跌。通常，这样的一个周期
会维持两年左右。

六、 燃料乙醇的发展情况对玉米市场有什么影响？

生物能源在近年来越来越为人们所关注，能源问题与社会发展和人类生
活息息相关。目前，全球使用最多的能源依然是原油，但原油是历经几百万
年的漫长过程才能生成，相对于人类的文明来说可以说是不可再生的，现有
的原油仅够全球消费４０年，那么，未来如何找到合适的替代能源就成为人
们非常关注的问题，生物能源则是因此而出的概念，而燃料乙醇则在生物能
源中占比重最大的部分。

近年来，全球特别是美国燃料乙醇发展情况对全球玉米市场乃至粮食市
场产生了重大的影响。美国在２００７年底通过的“２００７能源安全法案”中对
可再生能源（生物燃料）的规划规定，２０２２年美国生物燃料掺兑量将超过
１亿吨，２０１５年玉米乙醇使用量须达到４４３０万吨。除了美国之外，其他国
家的燃料乙醇用玉米量也在迅速增加，预计到２０１２年，全球燃料乙醇生产
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所消耗的玉米将占到全球玉米产量的近１ ／ ６，而目前这一比例不到１ ／ １０。可
见，未来玉米乙醇生产方面对玉米的需求还有非常大的增长空间，未来经济
和社会发展将大大促进玉米的需求。我们大家都知道２００８年金融危机前玉
米价格大涨，其主要诱因除了美元贬值导致的通胀和饲料小幅增加外，就是
燃料乙醇对玉米需求量的大幅增加所致。

七、 玉米的运输状况对玉米价格有什么影响？

玉米的运输状况对玉米短期价格波动有影响。虽然总的供求状况是影响
玉米价格的重要因素，但运输问题也在很大程度上影响着我国的玉米价格。
如果运输不畅，将造成产区有粮难运，当地供应压力沉重，价格下跌；而南
方需求庞大却供应紧张，价格上涨，这时产区及消费区的玉米价格联动性将
大大减弱。另外，运输成本的变化也直接影响到玉米的到货成本，铁路运输
费用的调整对玉米的价格也有一定的影响。

２００９年１１月上中旬期间，我国北方遭遇了大范围的雨雪天气，造成农
民售粮不便以及交通物流的不畅，加剧了市场供应不足状况，进而令当时的
玉米期价出现大幅上行。仔细观察历年玉米行情，我们会发现在每年的春运
期间，也就是大概在２ ～ ３月份，玉米市场都会出现一个小高峰。主要的原
因有两个：一是企业备货，二是春运期间运力紧张。可见，运输状况会影响
玉米的阶段性供需，进而影响玉米走势。

八、 玉米的成本对价格有什么影响？

通常玉米的成本对玉米价格起到支撑作用。玉米的种植成本将对玉米价
格起到支撑作用，是因价格超过成本不多或者低于成本时，玉米的种植者可
能不愿意卖玉米，甚至会有一部分种植者不种玉米改而种其他农产品，这就
导致供应量的减少，按照供需和价格的关系，这将导致价格上涨。因此，玉
米价格如果比较接近生产成本或低于生产成本，那将会是一个较好的多头入
场机会。

例如，２００７ ～ ２００８年度，受化肥、国际原油等的价格大幅上涨影响，
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玉米的种植成本较往年大幅增加，为年度玉米的上涨埋下伏笔。另外，当成
本大增但需求疲软的时候，由于利润空间的缩水，会引发农民的惜售心理，
进而刺激玉米价格大幅波动。当然，如果在特殊环境下成本的支撑可能会不
起作用，比如２００８年的金融危机，导致市场上的恐慌情绪蔓延，有多种商
品的价格都跌破了生产成本。

但是，既然由于通常情况下成本会对价格起到支撑作用，那我们就得对
成本的构成有较为清楚的了解，要知道成本由哪几个部分组成，哪些因素的
变动会影响到成本的变动。

例如，如果原油价格上涨，那么投资者能想到什么呢？原油价格上涨的
同时柴油价格也将上涨，这将导致耕种时柴油花费增加，从而导致成本增
加，则玉米的价格上涨的可能性就会较大。

九、 相关农产品的走势对玉米期货的影响？

相关农产品的走势往往正相关。相关农产品市场如大豆、小麦的走势对
玉米价格的影响往往是同向的。也就是说，如果大豆价格上涨往往会带动玉
米价格的上涨，而其下跌也会带动玉米价格的下跌。反之，玉米价格的涨跌
也会带动相关农产品价格的涨跌。

例如，假设某段时期大豆产量意外减少，则大豆价格可能就会大幅上
涨，从而带动周边农产品市场包括玉米价格的上涨；如果产量意外增加，则
大豆价格的下跌也会带动玉米价格的下跌。

种植替代关系也是研究相关农产品市场需要关注的一个重要方面，在东
北玉米主产区，主要作物是大豆和玉米，农民一般通过两者的比价关系来选
择种植大豆或者玉米。单位种植面积内大豆和玉米哪一种作物的收益更大，
农民就会倾向于种植哪种作物，这就会给后期的供给带来影响，从而影响玉
米的价格。

十、 下游产品的供需状况对玉米价格有何影响？

下游产品的消费也影响玉米的需求。在所有的农产品中，玉米是用途最
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广、下游产品最丰富的品种，相关研究表明，玉米的下游产品达到２０００多
种。目前，我们已经规模生产的玉米下游产品有１００多种，主要有饲料用、
食用、生产淀粉用、生产酒精用，下游产品的消费状况与玉米的需求状况息
息相关。因此，投资者在研究玉米走势时，务必要了解下游产品的需求状
况，比如在节日时可能酒的消费就会提高，酒厂的产销量提高，从而带动酒
精的需求，从而就可能会推动玉米价格的上涨。

十一、 政府的政策怎样影响玉米价格？

政府的政策通过影响供给或需求的预期来影响价格。比如在某段时间，
由于成本较高，导致种玉米的农民没有什么利润可图，于是种玉米的农民不
断减少，玉米的供应量减少，导致玉米价格开始上涨，政府为了防止出现玉
米供不应求的状况，于是就可能宣布对种玉米的农民补贴，这时虽然供应量
还没有增加，但是市场会预期种玉米的农民将会增多，市场上玉米的供应量
将逐渐增加，从而玉米的价格可能就会开始下跌。

比如在２００８年，由于我国玉米产量大增，创历史新高，在遭遇了全球
金融危机的情况下，我国的玉米同样在劫难逃，政府为了保证广大农民的利
益，出台了一系列的政策，通过大批量的保护价收购，稳定住了国内玉米价
格。

　 　 十二、 国家收储与地方收储对玉米期货价格的影
响多大？

　 　 收储利好，放储利空。国家收储与地方收储对玉米期货的价格影响重
大，例如当政府宣布将大量收储玉米时，将使得玉米需求突然增大，从而使
得价格上涨；当政府放储时，由于市场上玉米的供应量突然增长，将使得玉
米价格下跌。

收储政策也是国家控制玉米价格的主要方式之一，其储备的玉米可以用
于在意外事件发生时保证供应不突然中断，例如未预测到的天气灾害等。另
外，当价格低迷时，为了保证农民的收入，国家也可以进行收储来提高玉米
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的需求。总的来说，国家收储、放储措施是玉米价格不出现过度暴涨暴跌的
重要手段。

　 　 十三、 国内玉米走势为什么与国际玉米价格走势
高度相关？

　 　 套利行为使得国内国际玉米价格走势高度相关。
这句话是什么意思呢？假设目前大连商品交易所的玉米期货的价格明显

低于芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）玉米期货的价格，期货投资者可以买入大
连商品交易所的玉米期货，同时卖出相同到期月份相同数量的ＣＢＯＴ玉米期
货，这样如果持有到期交割的话，将会获得两个市场的玉米期货价格的价差
（这里没考虑手续费、汇率变化等因素），这就是所谓的套利。

由于套利行为的存在，则在大连商品交易所的玉米期货价格低于ＣＢＯＴ玉
米期货价格时，就会有大量投资者买入大连商品交易所的玉米期货，使得其价
格上涨，同时其又会卖出ＣＢＯＴ的玉米期货，从而使得其价格下跌，这种不合理
的价差将会很快消失。套利行为使得国内国际玉米价格走势趋于一致。

我们知道，期货市场的基本功能之一就是发现价格，ＣＢＯＴ作为全球最
大的玉米期货交易市场，其玉米价格的国际影响力是显而易见的。目前，在
国际玉米市场上，玉米贸易价格的形成和交易活动是以ＣＢＯＴ的玉米期货价
格为中心展开的，该价格也是国际玉米贸易中签约双方需要考虑的最重要的
依据之一，并由此对中国的玉米期货市场产生较大的影响。

美国由于其强大的经济实力及其成熟的金融市场的吸引力，已经通过芝
加哥的玉米期货市场取得国际玉米贸易的定价权，在国际玉米市场中发挥着
主导作用，并且能够对本国和其他国家玉米产业的发展产生深刻影响。取得
国际玉米定价权的优势主要表现在，当国外对美国玉米需求增加的时候，美
国的玉米贸易商就可以通过抬高期货市场的价格来获得更多的利润，美国国
内的玉米生产者和贸易商更容易影响期货价格，而其他国家的玉米经营者就
很难做到这一点。

中国的玉米市场基本自给自足，对外依赖性还不太明显，所以国内玉
米价格在阶段性的走势与国际市场经常有些差别，但整个大趋势走势基本
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还是保持一致，因此对于国际玉米市场尤其是美国的玉米市场的了解就尤
其重要。

十四、 世界玉米库存变化为什么备受市场关注？

库存反映需求。正如股市是宏观经济的晴雨表一样，库存则是商品需求
的晴雨表。玉米库存的大小反映了市场上供需的相对状况，如果库存不断增
加，则说明需求跟不上供给，市场逐渐变得供过于求，这将会使得价格下
跌；相反，如果库存不断减少，说明市场供不应求，价格将会上涨。

另外，库存的高低也反映了市场的调节能力。如果库存相比历史处于较
高的位置，则即使库存不再增加，但因为供给充足，新供应的玉米产量减
少，这些库存也能从容应付原有的需求，这样价格上涨的动力就较小；如果
库存相对较低，则市场调节能力就相对较低，若某段时间产量不足，由于原
有的库存较低，市场可能会预期玉米供应将出现短缺，这就会使得价格有上
涨的动力。

　 　 十五、 美国农业部月度供需报告对玉米价格有多
大影响？

　 　 美国农业部的月度供需报告是面向全世界发布的，也是大家都认可的权
威报告，且其公布的数据内容非常丰富，包括耕地面积、产量、需求量等，
因此，其对玉米价格的影响就较大。每次报告中都会不断调整预测的产量数
字及需求状况等，如果上调产量，则芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）玉米价格
就很可能下跌，反之，玉米价格上涨的可能性就较大。但这种影响主要是影
响玉米价格的短期走势。

十六、 宏观经济环境变化对玉米价格影响有多大？

宏观经济环境变化对玉米价格影响重大。投资者们可以看到，在
２００８年的金融危机中，全球股市和商品全线大跌，无一例外，这时候基
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本面的因素基本不起作用，投资者对于宏观环境恶化引起的悲观心态使
得玉米价格大幅下跌。而从２００８年底开始，随着全球经济的触底并企稳
反弹，玉米价格亦开始回升，可以说宏观经济环境决定了这段时间玉米
价格的大趋势。

另外，利率变化以及信贷等宏观政策的调整也对玉米价格影响较大。比
如中国政府如果下调利率，则玉米价格上涨的可能性就较大，因为对于流动
性提高的预期，往往是推涨股市及商品的重要因素。

十七、 美元指数的走势对玉米价格有什么影响？

这种影响基本上是负相关的。美国是世界上最大的玉米生产国，加之美
国在世界经济、政治中的重要地位，这自然形成了世界玉米市场的美国定价
机制。因此，我们在分析玉米期货价格运行的时候，除了考虑供求关系、天
气因素等影响外，也要重点关注美元汇率的变化。

因ＣＢＯＴ的玉米期货价格是以美元定价的，当其他影响因素的影响力趋
弱或相对稳定时，如果美元下跌，说明美元在贬值，美元的购买力下降，同
样数量的美元能买到的玉米就会减少，因此玉米期货的价格往往就会上涨；
相反，当美元指数上涨时，说明美元在升值，美元的购买力上升，玉米期货
的价格就会下降。

那么，分析美元指数的走势当然就尤其重要，因其在短时间内往往是影
响商品走势最直接也是最重要的因素。分析美元指数走势需要对美元指数的
构成有充分的了解。美元指数，类似于其他股票或期货指数的构造，其是由
六种货币加权计算得出，这六种货币为欧元、英镑、加元、日元、瑞典克朗
和瑞士法郎组成。其中，欧元占的比重超过５０％，其次是日元、英镑和加
元，因此，在分析美元指数走势时，应着重分析欧元兑美元的走势。了解欧
元区的经济状况，对研究美元走势有着重大的意义。

十八、 ＣＦＴＣ公布的基金持仓有什么作用？

美国商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）公布的基金持仓反映了投机力量
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的大小。期货市场的交易者种类繁多，大体可分为保值和投机两大类，
多数保值者进入期货市场的最主要目的是锁定风险，而不是盈利，因此
其交易也不会太频繁，只有投机者才是期货市场最活跃的群体，期货市
场的投机力量对价格走势的作用举足轻重，投机者对商品交易的头寸变
化可以反映出他们对于多空的倾向，从而可以分析出近期商品价格涨跌
的原因和未来可能的走势。美国商品期货交易委员会在每周五（北京时
间周五晚间）将公布上一周的期货持仓报告，其中基金（也就是投机）
净多持仓对ＣＢＯＴ的玉米期货价格影响较为显著。

从以往的历史数据可以看到，基金净多单的变化是期货价格方向变化的
“助推器”，如果基金净多增加，说明市场上的投机客看多市场的人增多，
价格往往会随之上涨，反之则会下降。

ＣＦＴＣ在２００９年９月份对公布的交易员持仓报告进行了改革，此后将会
同时公布更为详尽的分类持仓报告，这样投资者对市场上各类型的持仓数据
有更为细致的了解，并从持仓数据中可以窥探到各类投资者对市场的态度，
从而对自己的投资决策起到指引作用。

十九、 经济周期对玉米价格有什么影响？

玉米价格走势大趋势往往和经济周期一致。世界经济是在繁荣与衰退周
期性交替中不断发展的，经济周期是现代经济社会中不可避免的经济波动，
是现代经济的基本特征之一。在经济周期中，经济活动的波动发生在几乎所
有的经济部门。因此，经济周期是总体经济而非局部经济的波动。衡量总体
经济状况的基本指标是国民收入，经济周期也就表现为国民收入的波动，并
由此而发生产量、就业、物价水平、利率等的波动。经济周期在经济的运行
中周而复始地反复出现，一般由复苏、繁荣、衰退和萧条四个阶段构成。受
此影响，玉米的价格也会出现相应的波动，从宏观面进行分析，经济周期是
非常重要的影响因素之一。

经济周期一般由复苏、繁荣、衰退和萧条四个阶段构成，不同阶段对于
价格的影响不同。复苏阶段开始时是前一周期的最低点，产出和价格均处于
最低水平，随着经济的复苏，生产的恢复和需求的增长促使价格逐步提升；
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繁荣阶段则是经济周期的高峰阶段，由于投资需求和消费需求的不断扩张超
过了产出的增长，刺激价格迅速上涨到较高水平；衰退阶段出现在经济周期
高峰过去之后，由于经济开始滑坡，导致需求的萎缩，使得供给大大超过需
求，于是价格就迅速下跌；萧条阶段是经济周期的谷底，供给和需求均处于
较低水平，不过在衰退阶段的大幅下跌之后，价格达到一个新的平衡点，并
停止下跌，处于底部震荡。在整个经济周期演化过程中，价格波动略滞后于
经济波动。

二十、 股市对玉米价格影响大么？

股市往往与商品走势正相关。股市被称为反映宏观经济状况的晴雨表，
股市的涨跌往往会带动商品市场同方向运动，如果股市持续上涨，则表明投
资者对于宏观环境情绪整体较为乐观，而宏观经济好转时各种商品的需求往
往会提高，因此这种情绪也会影响投资者，商品市场也将受到提振上涨；反
之，如果股市大幅下跌，则投资者则会预测近期经济状况不佳，那么投资者
就会开始忧虑商品的需求是否会受到影响，这往往会打击投资者的热情，商
品在这时会倾向于下跌。

　 　 二十一、 普通消费者分析玉米期货价格走势的方
法有哪些？

　 　 这里所说的普通投资者是指有一定风险偏好的中小投资者。在期货市场
中，玉米期货的交易主体一般可以分为三类：一是玉米套期保值者，他们多
为玉米产业链的相关企业，为规避现货市场风险进行期货交易以达到套期保
值的目的；二是套利交易者，他们对风险较为厌恶，套利交易稳定但利薄；
三是投机者，他们具有一定的风险偏好，主要通过追踪趋势、捕捉玉米价格
波动的价差来获取利润，但同时也承担了较大的价格风险，对这类交易而
言，行情分析就显得尤为重要。

进行行情分析首先要判断当前玉米所处的趋势，即玉米期价正处于上
涨、下跌还是震荡阶段，且需要分析玉米期价所处的趋势属于哪一级别的行
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情，是长线、中线还是短线。其次需要分析玉米期价趋势的力度，这对于投
资者来说具有十分重要的意义。例如，通常玉米经过一段震荡盘整行情之
后，在形成突破的初期，价格走势的强度会大一些，盘面上常表现为行情的
快慢，也即所谓的强势或者弱势行情。再次是基于对行情力度的判断。分析
玉米期价可能的波动幅度，也就是投资者常说的上涨或下跌空间，对于投资
者实际操作也具有重要的意义。通常投资者需要根据对玉米期价波动幅度的
预判来设定交易的目标位。

在期货市场上，行情分析的方法多种多样，较为常见的也较容易为普通
的消费者所掌握的分析方法就是基本因素分析法（也称为基本面分析）和
技术分析法（也称技术面分析）。

基本因素分析法是一种利用市场供求关系的变化来预测玉米期价波动趋
势的方法，这种方法需要从一系列一般因素入手，并以这些因素与玉米期货
市场的相互关系来建立分析的逻辑。基本面分析有助于投资者了解市场的发
展状况和玉米品种的投资价值，从而引导投资者更好地把握玉米期价波动的
趋势。基本分析的主要理论依据是价值与供求关系规律，它可以帮助投资者
判断市场的方向，比较适合做中长期趋势分析。

但是基本面分析的特点是，从信息收集入手，根据采集的信息进行基本
型研究。基本面分析的缺点是，在信息搜集的过程中，由于信息公布的不对
称，投资者对玉米期价走势的判断往往会不够全面，而且对于短期走势的分
析往往显得力不从心。

相对于基本面分析适合做中长期趋势性分析来讲，技术分析不受信息
“黑匣子”影响，故对于短线的把握相对更加准确一些，而且技术分析也比
较容易被不甚了解玉米产业的普通投资者所接受。技术分析的方法种类有很
多，投资者若能熟悉并精于其中的一种具体的分析方法，就可能成为某一工
具的“专家”，并且获得较好的交易成绩。技术分析基于市场行为反映一
切、价格呈趋势变动、历史会重演三大理论依据。与基本因素分析法有利于
把握趋势不同，不少玉米的投资者认为，技术分析更侧重于解决玉米期价运
动的幅度、力度问题。

随着期货市场的发展，行情分析的方法也得到不断的创新和发展，数学
分析模型和心理分析法也越来越常见。
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自 　 测 　 题

一、判断题

１ 供需关系是决定价格的唯一因素。 （　 　 ）
２ 成本是玉米价格的铁底。 （　 　 ）
３ 如果玉米库存降低，玉米期货价格会倾向于上涨。 （　 　 ）
４ 如果猪发生疫情，玉米期货价格会倾向于下跌。 （　 　 ）
５ 如果欧元区加息，玉米期货价格会倾向于上涨。 （　 　 ）

二、选择题

１ 美元指数如果反弹，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
２ 如果连续出现干旱天气，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
３ 如果小麦价格大幅下跌，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
４ 如果ＣＢＯＴ玉米价格上涨，大连玉米期货价格会倾向于如何变化？

（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
５ 如果化肥涨价，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
６ 如果原油下跌，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
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７ 如果国内沪深股市大幅下跌，玉米期货价格会倾向于如何变化？
（　 　 ）

Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
８ 在临近春节期间，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
９ 如果猪肉价格大幅上涨，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
１０ 如果政府宣布降息，玉米期货价格会倾向于如何变化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大
１１ 如果国家储备局宣布将收购玉米，玉米期货价格会倾向于如何变

化？（　 　 ）
Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 影响不大

参考答案

一、判断题

１ × 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

二、选择题

１ Ｂ　 　 　 ２ Ａ　 　 　 ３ Ｂ　 　 　 ４ Ａ　 　 　 ５ Ａ

６ Ｂ　 　 　 ７ Ｂ　 　 　 ８ Ａ　 　 　 ９ Ａ　 　 　 １０ Ａ　 　 　 １１ Ａ
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　 第四章
　 政策对玉米价格的影响 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要讨论玉米价格尤其是期货价格受
政策影响的价格变化趋势。我国农产品，尤其
是粮食类产品供需相对平衡，国际市场波动对
国内的影响力相对较弱，因此走势具有相对的
独立性，而在这独特走势的内在驱动力来自于
国内政策因素。

一、 我国农业政策对农产品期货的影响有多大？

我国农业中，粮食类价格走势相对平稳，总体处在长期的震荡上行通
道。与国外“惊涛骇浪”般的价格波动比较，国内粮食价格走势特立独行，
这是因为在我国粮食价格的影响因素中，国内农业政策的影响较为强烈。国
家实行的补贴政策、税收政策以及收储拍卖等政策，都往往会在出台前后引
发短期波动，并在长期潜移默化引导农民种植意向、现货流通格局从而影响
价格变化预期。
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二、 我国农业政策的基本框架与形成机制？

我国农业政策涵盖了较为广泛的内容，涉及从农产品种植到流通的方方
面面（见图４ － １），这些政策对于保障我国农产品尤其是粮食类的健康发
展，并实现供需平衡连续增产起到了重要的作用。

图４ － １　 中国农业政策的基本框架

三、 近年来与我国玉米相关的农业政策有哪些？

近年来，国家对玉米的相关政策见表４ － １。
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　 　 表４ － １ 国家对玉米的相关农业政策
惠农 税率政策 收储政策 其他

政策

２００８年１０月１２日
通过《中共中央
关于推进农村改革
发展若干重大问题
的决议》

２００７年１２月１日
起取消玉米和大豆
目前５％的出口关
税，小麦２０％ 和
稻米５％的出口关
税税率则将下调至
３％。玉米制粉及
淀粉１０％的出口
关税取消，小麦面
粉及淀粉出口税率
将从２５％下调为
８％

２００８ ～ ２００９ 年初
下达４０００ 万吨的
玉米收储政策
２０１０ 年继续实行
玉米临时收储政
策，未设收储额度

２００７年９月６日，发
改委发布了《可再生
能源发展规划》，提
出到２０２０年，中国的
生物燃料乙醇利用量
将达１０００万吨，加上
生物柴油利用量２００
万吨，总计替代１０００
万吨成品油。今后发
展不再用玉米而用非
粮物质

２００９ 年２ 月２ 日
《中共中央国务院
关于２００９ 年促进
农业稳定发展农民
持续增收的若干意
见》

２００８ 年１２ 月４ 日，
国家发改委制定《关
于促进玉米深加工业
健康发展的指导意
见》暂停核准玉米加
工项目

类别 农业生产与支持 农业市场与价格 农业市场与价格 农业结构、社会与环
境

影响

通过加大补贴力
度，农民种粮积极
性提高，国内粮食
供应较为充足

促进相关农产品深
加工及出口，令市
场对于需求预期发
生变化

限制农产品价格回
落空间，价格底部
抬升

玉米需求结构变化，
政策导向将玉米需求
导向饲用，而限制工
业用量在国内的发展
规模
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　 　 四、 玉米相关贸易政策的变化有哪些， 产生了怎
样的影响？

　 　 玉米相关贸易政策及影响见表４ － ２。

表４ － ２ 玉米相关贸易政策及影响
时　 　 间 贸易政策内容 影　 　 响

１９９９年
中国的玉米生产在１９９８年和１９９９年连续两年获
得大丰收，１９９９年底政府决定补贴玉米出口，
中国玉米开始以低价打进国际市场

调剂国内余缺，避免谷贱伤农

２００２年３月 为鼓励玉米出口国家减免了铁路建设基金 税收优惠，推动出口，玉米消
耗渠道扩展

２００２年４月 减免玉米出口增值税，实行零增值税税率政策，
出口免征销项税

连续出台出口推动政策，增大
玉米出口量

２００５年 国家为鼓励玉米出口，将出口退税金由１１１ ８
元／吨增加到１４３元／吨 同上

２００５年１２月
中国政府发放了４００万吨，截至２００６年２月底
前出口的玉米出口配额，并为运输和储存这些出
口玉米提供１４０元／吨的补助

出口环境保持宽松

２００６年３月 由于国内玉米价格高企，国际市场竞争加剧民，
国内暂停玉米出口 国内市场延续低迷走势

２００６年９月 国家发放４３０万吨玉米出口配额 市场受到提振

２００７年 国家开始限制玉米出口 贸易方向转变，由鼓励出口转
向限制

２００７年１２月取消玉米的出口退税和征收玉米产品出口税，并
停发出口配额

２００８年出口锐减，国内净出口
格局转化

２００８年１２月我国宣布取消玉米原浆及其制粉关税 出口松动，抑制国内玉米价格
下跌的配合措施，影响较有限

２００９年６月 玉米淀粉、酒精的出口退税率提高到５％ 支持国内玉米深加工企业产品
的消化，深加工利润逐渐好转
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出口退税作为国家宏观调控的一种手段，历来都是根据国内供需面及价
格特点进行调整，其更多反映了国家稳定物价、调控市场的目的。

五、 政策变动对玉米期货走向有过哪些影响？

政策变动对玉米期货价格走势影响如下：
（１）大部分政策的出台并不具备改变玉米期货的总趋势，但会形成短

期影响（见图４ － ２）。比如说，在２００７年末，国家出台了取消出口退税等
一系列限制出口的规定，在政策压力下，玉米期货出现一定程度调整，但由
于我国出口量不太大，且出口优势一般，出口退税对于出口预期的影响力较
为有限，并未改变玉米原有的上行趋势。

图４ － ２　 玉米指数日线图
（２）如果政策对于供需造成较强影响或是对于市场对于供需对比的预

期发生较大变化的情况下，那么将会令价格波动加大，并可能出现趋势性的
影响。如２００５年、２００６年较大额度的出口配额发放，改变了市场对于玉米
使用量的预期，从而助推玉米价格反弹走势。

（３）收储政策对于需求预期的改变力量是巨大，２００８年末我国出台的



玉

米 ７２　　　

４０００万吨的玉米收储计划，国内玉米价格在托市收购利好政策的强劲支持
下，逐步止跌企稳，局部甚至出现反弹，促使玉米价格在经历短暂小幅波动
行情之后逐渐步入全面上行通道，“政策效应”凸现。

（４）惠农政策的长期支持。我国对于粮食类价格逐年提高最低收购价
的政策令国内粮食价格出现底部震荡抬升的走势，玉米虽是以饲粮的身份出
现，但也受到粮食价格上提的影响，长期价格总体上升，期货底部提高。

　 　 六、 如何在实际操作中分析政策对期货市场走向
的影响？

　 　 在玉米期货操作前，应认真了解政策详情，分析政策的背景、目标、手
段。

先看政策出台的背景，是否是针对当前影响当前市场走向的关键要素。
如果是的话，对期货市场可能将会形成较强震动；如果不是，则不会影响期
价走势。

如市场供应过剩，期价承压，国家展开收储，这对于改变需求将会有正
面影响，这就是一个对期货市场有很大影响的政策。

再看，政策所要达到的目标，如果其目标，与期货市场当前走势具有冲
突性，可能将令期价产生震荡，至少短期会如此。

如收储目标是要抑制价格过度下跌，那么政策出台，至少会在短期提振
市场信心。

然后，还要看手段，如果政策手段较为激烈，如期实施可能引发从量变
到质变的变化，那么将可能具有引发趋势性的变化。

如２００８年分批收储计划，第一次短暂影响，而后提出收储累积量增至
４０００万吨，则对市场整体供需势将形成“颠覆性”的影响，从而令期货价
格实现了成功筑底。

２００９年的收储情况发生变化，增加了定向补贴的内容及多元主体收购
的情况，引发市场采购热情，令期价保持坚挺上行的态势。２００８年与２００９
年收储计划见表４ － ３。
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表４ － ３ ２００８年与２００９年收储计划情况对比
区别 ２００８年 ２００９年 异同

收储价格１５００元／吨 １５００元／吨 相同
收储方式分批限量 敞开收购 不同
收储时间２００８年１１月～ ２００９年４月３０日 ２００９年１２月～ ２００９年４月３０日

补贴 无 鼓励南方饲料消费省份积极到东北
产区采购玉米。给予７０元／吨补贴 不同

收储效果
缓解去年供应过剩压力，对今年减
产情况形成补充，从而具有一定稳
价效果。但企业压力较大

增加企业参与收储积极性，多主体
收购活跃市场。南进北出的玉米流
通格局在政策主导下强化

不同

最后，在期价运行过程中必须注意观察政策实施的效果与初衷的吻合
度。政策出台背景措施往往随着时间推移而改变，政策容易产生滞后性的影
响，从而令政策效果和目标出现一定程度的背离，甚至可能引发其他的问
题。

假如国家对玉米深加工补贴，防止其亏损，但如果其利润好转，而补贴
没有取消，那么深加工则会有提价收购玉米的冲动，从而引发市场对玉米需
求和价格预期变化，成为推动市场价格走高的一个因素。因此，期货投资策
略宜考虑对政策效果的观察。

　 　 七、 在玉米期货操作中， 政策出台时机与市场预
期是如何影响期货价格变动方向的？

　 　 具有较大影响力的政策出台若具有突发性特征，则市场容易引发较大级
别、超出平常的波动。如果市场没有预警，突发性越强，影响力越大，则期
价波动越剧烈。

但是，市场往往在政策出台前已经有消息传出，市场具有一定的预期
性，因此还需要分析政策明朗化后，市场价格如何波动。

政策出台相当于“靴子”落地，市场价格若已经在消息出台前做出较
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为充分的反映，那么政策证实，可能引发期价获利回吐。
但政策出台前期价仅小幅产生波动，存在观望，那么一旦证实，可能会

引发至少是当日较大级别的波动。
如２０１０年，市场猜测国内玉米进口增加，引发阶段下挫、反弹，进口

消息确认后，对市场影响力反而有所减弱。但是，市场也在观望进一步的情
况，进口政策松动，后期进口是否增加引发市场关注。

八、 玉米 “政策市” 的特征是否会发生变化？

国内玉米市场在２００８年国家收储政策影响下， “政策市”特征显著，
国家通过收储及拍卖方式调节市场供应，并奠定了价格的政策底。

而２００９年，政策收储政策依旧进行，但在多元收购主体之下，国家掌
控粮源量较小，那么市场购销形势的波动受政策干预的影响可能将弱化。

从未来市场的走向看，由于多元主体的存在，以及国家种植面积的有限
性以及未来进口增长性，国家对于玉米价格走势调控力度可能会倾向于逐渐
减弱。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 国家实行的（　 　 ）政策、（　 　 ）政策以及（　 　 ）等政策，都往往会
在出台前后引发玉米价格短期波动。

２ 中国农业政策基本框架包括农业（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）
政策。

３ ２００８年１０月１２日通过《中共中央关于推进农村改革发展若干重大
问题的决议》属于（　 　 ）政策。

４ ２００７年１２月１日起我国取消玉米和大豆目前５％的出口关税，小麦
２０％和稻米５％的出口关税税率则将下调至３％。玉米制粉及淀粉１０％的出
口关税取消，小麦面粉及淀粉出口税率将从２５％下调为８％，这个政策属于
（　 　 ）政策。



政策对玉米价格的影响

第
四
章 ７５　　　

５ ２００８ ～ ２００９ 年下达４０００ 万吨的玉米收储政策，主要是对农业
（　 　 ）进行调节。

二、判断题

１ 大部分政策的出台并不具备改变玉米价格趋势的能量，但仍会形成
短期影响。 （　 　 ）

２ 具有较大影响力的政策出台若具有突发性特征，则市场容易引发较
大级别、超出平常的波动。 （　 　 ）

３ 在期价运行过程中不需要注意观察政策实施的效果与初衷的吻合度。
（　 　 ）

４ 认真了解政策详情，分析政策的背景、目标、手段。 （　 　 ）
５ 我国对于粮食类价格逐年提高最低收购价的政策令国内粮食价格出

现底部震荡抬升的走势。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 补贴　 税收　 收储拍卖　 ２ 市场与价格　 生产与支持　 结构　 环境
与社会　 ３ 惠农　 ４ 税收　 ５ 市场与价格

二、判断题

１ √ 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √
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　 第五章
世界及我国玉米的生产、
　 加工、 流通与消费现状 　

　 　 【本章要点】

　 　 通过上面两章，我们知道影响玉米期价的
主要因素包括供求、政策等方面，其中最关键
的影响因素还是供求情况。说到玉米的供求，
离不开对玉米供应、需求、流通的讨论，那么
本章就主要从玉米的供需和流通方面给大家介
绍玉米现货市场情况，进而使大家对世界玉米
及我国玉米产业的现状及未来的发展趋势有更
为详尽的了解。

一、 世界玉米的产业现状是怎样的？

玉米是世界上分布最广的作物之一，从北纬３０度到南纬３５ ～ ４０度的地
区均有大量栽培。北美洲种植面积最大，亚洲、非洲和拉丁美洲次之。全世
界每年种植玉米１ ３５亿～ １ ６亿公顷，年产量近８亿吨，占全球谷物总量的
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１ ／ ３，为世界第一大粮食作物。美国、中国、巴西和阿根廷四国玉米总产量约占全
球玉米总产量的７０％以上，其中，美国占４０％以上，中国占２０％。

二、 世界玉米的生产分布在哪些地方？

全球有两大著名的玉米黄金带，分别位于美国和中国。
（一）美国玉米黄金带
美国玉米黄金带主要位于美国中北部五大湖以南的衣阿华、伊利诺斯、

内布拉斯加和明尼苏达，美国东部和南部沿海也有少量玉米分布。
（二）中国玉米黄金带
中国玉米播种的黄金带主要集中在东北、华北和西南三大地区，主产省

份主要包括辽宁、吉林、黑龙江、山东、河北和河南等省，西南的四川、贵
州和云南的山地也有部分种植。

三、 世界玉米生产情况怎样？

近年来，玉米的种植面积不断扩大，目前全世界每年种植玉米已达１ ６
亿多公顷，总产量近８亿多吨，约占全球粮食总量的４７％左右，２０００年以
来世界玉米产量的年均增长率在２ ２８％。

玉米生产主要分布在美国、中国、欧盟、巴西这四个国家和地区，其产
量约占全球总产的７０％以上。

四、 世界玉米的消费情况怎样？

全球每年玉米总消费量自１９９９年开始就保持在６亿吨以上，并且随着
全球经济的发展和人类需求的不断提高，呈刚性增长之势。２０００年至２０１０
年，全球玉米消费量的年均增长率为３ ０２％，比世界玉米总产量的增长率
高０ ８４个百分点。２０１０ ／ ２０１１年度预计能达到８ ３８亿吨，比２０００年增加了
２ ２８亿吨，增幅高达３７ ３％。玉米的消费主要有四个方面，即食用、饲用、
工业加工及种用。玉米是“饲料之王”，２０１０ ／ ２０１１年度，全球饲用玉米消
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费４ ９６亿吨，占玉米消费总量８ ３８亿吨的５９ ２％。未来随着全球玉米加工
产业的发展，对玉米的消费还会增加，产需之间的矛盾会更加突出。

从玉米消费的国别来看，美国、中国、巴西和墨西哥是世界上玉米的主
要消费国，２０１０ ／ ２０１１年度分别消费玉米２ ９亿、１ ６亿、０ ４８亿、０ ３１亿
吨，总消费量占了世界玉米消费的６３ ６％。世界玉米消费量走势见图５ － １。
２０１０年世界玉米主要消费国（地区）所占比例见图５ － ２。

图５ － １　 世界玉米消费量走势图
资料来源：北京中期、美国农业部。

五、 全球玉米进出口情况怎样？

在过去的几年中，全球玉米的进出口贸易总量约保持在９０００万吨至
９８００万吨之间，从出口国看，美国、中国和阿根廷等玉米主产国家也是玉
米出口大国。美国年出口玉米在５０００万吨左右，占全球玉米贸易总量的
５０％ ～ ６０％。阿根廷出口约１３００万吨，较为稳定。中国保持在６００万至
１５００万吨的水平，出口并不稳定。我国的玉米出口港主要通过大连、锦州
和营口三个港口，其中大连港的出口量占到总量的７０％。１９９９ ／ ２０００ ～
２０１０ ／ ２０１１年度世界各国玉米出口情况见图５ － ３。
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图５ － ２　 ２０１０年世界玉米主要消费国（地区）所占比例
资料来源：北京中期、美国农业部。

图５ － ３　 １９７４ ／ １９７５ ～ ２０１０ ／ ２０１１年度世界各国玉米出口情况
　 　 资料来源：北京中期、美国农业部。

世界主要玉米出口国所占出口比例见图５ － ４。
玉米的主要进口国集中在亚洲地区。其中，日本年进口量约为１６１０万

吨，主要来自美国；韩国８００万吨左右，主要来自中国。其他地区，欧盟进
口量为３００万吨～ ６００万吨，墨西哥进口量为５００万吨～ ７００万吨。世界主
要玉米进口地区进口所占比例见图５ － ５。

世界玉米出口主要集中在美洲３个国家。据联合国粮农组织估计，２００７
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图５ － ４　 世界主要玉米出口国所占出口比例
　 　 资料来源：国家粮油信息中心、美国农业部。

图５ － ５　 世界主要玉米进口国（地区）进口所占比例
　 　 资料来源：国家粮油信息中心、美国农业部。

年世界玉米国际贸易量约为８８００万吨，其中，美国出口约为５７００万吨，占
世界６４％，对国际玉米市场具有决定性影响。阿根廷和巴西分别出口玉米
约１４００万吨和８００万吨。２００７年中国出口玉米６２２万吨。

六、 世界玉米的库存情况怎样？

伴随着世界玉米产不足需的突出矛盾，世界玉米库存作为供需平衡缺口
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的主要方式，处在不断的下降过程中。２０世纪８０年代以来，全球玉米库存
基本上保持在１亿吨以上，最高年份是１９８６年，期末库存达到２亿吨之多。
但是１９９９年后，全球玉米库存逐年下降，目前全球玉米库存处于较低的水
平上，２００９ ／ ２０１０年度玉米库存为１ ４７亿吨，而２０１０ ／ ２０１１年度玉米库存为
１ ３亿吨，同比减少了１１ ５％。世界玉米供需平衡见表５ － １。

表５ － １ 世界玉米供需平衡表
单位：百万吨、百万公顷、吨／公顷

收获
面积 单产 产量 出口 饲料

消费
国内总
消费

期末
库存

库存
消费比

１９７４ ／ １９７５ １１８ ７ ２ ５２ ２９９ ８ ４４ ８ １８３ ０ ２９２ ８ ４５ ７ １５ ６０％

１９７５ ／ １９７６ １２２ ０ ２ ７８ ３３９ ２ ５２ ５ ２１３ ２ ３３２ ４ ５２ ５ １５ ７９％

１９７６ ／ １９７７ １２４ ３ ２ ８７ ３５６ １ ５５ ５ ２１２ ４ ３４０ ３ ６８ ３ ２０ ０８％

１９７７ ／ １９７８ １２５ ８ ２ ９１ ３６５ ４ ６３ ６ ２２６ ７ ３５６ ５ ７７ ３ ２１ ６９％

１９７８ ／ １９７９ １２６ ０ ３ １１ ３９２ １ ６７ １ ２４７ ０ ３７８ ０ ９１ ４ ２４ １７％

１９７９ ／ １９８０ １２７ ３ ３ ３４ ４２５ ６ ７３ ２ ２７７ １ ４０５ ８ １１１ ２ ２７ ３９％

１９８０ ／ １９８１ １３１ ２ ３ １２ ４０８ ７ ７７ ８ ２７９ ２ ４１７ ９ １０２ ５ ２４ ５４％

１９８１ ／ １９８２ １３３ ０ ３ ３２ ４４１ ８ ６６ ９ ２８６ １ ４１７ １ １２７ ２ ３０ ４９％

１９８２ ／ １９８３ １２５ ３ ３ ５１ ４４０ ０ ６３ ２ ２９３ ５ ４１７ ４ １４９ ８ ３５ ８８％

１９８３ ／ １９８４ １１９ ７ ２ ９１ ３４８ ２ ６１ ０ ２７１ １ ４０９ ０ ８９ ０ ２１ ７６％

１９８４ ／ １９８５ １２９ ０ ３ ５５ ４５８ ６ ６６ １ ２８９ ５ ４２９ ５ １１８ １ ２７ ５１％

１９８５ ／ １９８６ １３１ ０ ３ ６６ ４７９ １ ５３ ８ ２８４ ３ ４１９ ５ １７７ ７ ４２ ３５％

１９８６ ／ １９８７ １３２ ０ ３ ６１ ４７６ ０ ５６ ８ ３０４ ６ ４４８ ９ ２０４ ８ ４５ ６１％

１９８７ ／ １９８８ １２７ ５ ３ ５４ ４５１ １ ５８ ８ ３１６ ５ ４５８ ３ １９７ ５ ４３ ０９％

１９８８ ／ １９８９ １２６ １ ３ ２ ４００ ４ ６６ ３０６ ８ ４５２ ８ １４５ ３ ３２ ０９％

１９８９ ／ １９９０ １２７ ３ ３ ６ ４６１ ７ ７４ ５ ３２４ ８ ４７４ １ １３２ ９ ２８ ０３％

１９９０ ／ １９９１ １２９ ２ ３ ７ ４８２ ５８ ８ ３１８ ５ ４７３ ４ １４１ ４ ２９ ８７％
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　 　 续表
收获
面积 单产 产量 出口 饲料

消费
国内总
消费

期末
库存

库存
消费比

１９９１ ／ １９９２ １３２ ６ ３ ７ ４９３ ６３ ３３４ ４ ４９３ ３ １４１ ２８ ５８％

１９９２ ／ １９９３ １３３ ２ ４ ５３５ ６ ６２ ６ ３４８ ７ ５１２ １ １６２ ７ ３１ ７７％

１９９３ ／ １９９４ １３０ ７ ３ ６ ４７５ ８ ５７ ４ ３４２ ５０９ １２９ ４ ２５ ４２％

１９９４ ／ １９９５ １３５ ２ ４ １ ５５９ ３ ７１ ９ ３７１ ５ ５３５ ６ １５３ ２ ２８ ６０％

１９９５ ／ １９９６ １３５ ３ ８ ５１６ ４ ６４ ８ ３６５ １ ５３６ ６ １３３ ２４ ７９％

１９９６ ／ １９９７ １４１ ７ ４ ２ ５９３ ６６ ７ ３８７ ７ ５６０ １ １６５ ８ ２９ ６０％

１９９７ ／ １９９８ １３６ ３ ４ ２ ５７４ ５ ６３ １ ４００ ４ ５７３ ８ １６６ ５ ２９ ０２％

１９９８ ／ １９９９ １３９ ２ ４ ４ ６０６ ６８ ７ ４０４ ３ ５８１ ５ １９１ ３２ ８５％

１９９９ ／ ２０００ １３９ １ ４ ４ ６０８ １ ７２ ３ ４２２ ４ ６０５ ３ １９３ ９ ３２ ０３％

２０００ ／ ２００１ １３７ ２ ４ ３ ５９１ ５ ７５ ９ ４２７ ４ ６１０ ３ １７５ １ ２８ ６９％

２００１ ／ ２００２ １３７ ７ ４ ４ ６０１ ４ ７２ ８ ４３６ ３ ６２５ １ １５１ ３ ２４ ２０％

２００２ ／ ２００３ １３７ ３ ４ ４ ６０３ １ ７７ ４３２ ８ ６２７ ４ １２７ ２０ ２４％

２００３ ／ ２００４ １４１ ９ ４ ４ ６２７ ３ ７９ １ ４４５ ３ ６４９ １ １０５ ２ １６ ２１％

２００４ ／ ２００５ １４５ ３ ４ ９ ７１５ ５ ７６ ４７５ ６８９ １３１ ７ １９ １１％

２００５ ／ ２００６ １４５ ５ ４ ８ ６９９ ４ ８２ ７ ４７７ ６ ７０６ ５ １２４ ６ １７ ６４％

２００６ ／ ２００７ １４９ ６ ４ ８ ７１３ ５ ９１ ５ ４７７ ４ ７２８ １１０ １ １５ １２％

２００７ ／ ２００８ １６０ ５ ４ ９ ７９３ ６ ９８ ３ ４９６ ８ ７７２ ４ １３１ ３ １７ ００％

２００８ ／ ２００９ １５８ ２ ５ ７９７ ８ ８４ ４７８ ８ ７８１ ８ １４７ ３ １８ ８４％

２００９ ／ ２０１０ １５６ ３ ５ ２ ８１２ ４ ９２ ７ ４８３ ８１２ ５ １４７ ２ １８ １２％

２０１０ ／ ２０１１ １６０ ６ ５ １ ８２０ ７ ９２ ４９５ ７ ８３７ ９ １３０ １５ ５１％

　 　 资料来源：北京中期、美国农业部。

与世界的主要出口国相同，世界玉米的库存也主要在玉米生产国，中国
和美国的玉米库存占了世界库存的相当大的比重。
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延伸阅读
２０１０ ／ ２０１１年度美国玉米供需亦呈趋紧态势。历年美国玉米供需情

况见表５ － ２。
表５ － ２ 美国玉米供需平衡表 单位：百万吨

产量 食品种子及
工业消费量饲料消费总消费量 净出口期末库存 库存

消费比
１９８０ ／ １９８１ １９８ ２１ ９８ １２６ １４８ ７０ ４４ ２９ ９５％

１９８１ ／ １９８２ ２４６ ２３ ７８ １２９ １５３ ５９ ７８ ５０ ９０％

１９８２ ／ １９８３ ２５０ ２６ ９７ １４０ １６７ ５２ １０９ ６４ ８８％

１９８３ ／ １９８４ １３６ ２８ ６９ １２１ １５０ ５５ ４０ ２６ ４２％

１９８４ ／ １９８５ ２３７ ３２ ３９ １３１ １６４ ５５ ５７ ３５ １４％

１９８５ ／ １９８６ ２７４ ３４ ９６ １３５ １７０ ３５ １２６ ７４ ３１％
１９８６ ／ １９８７ ２５２ ３６ ４６ １４４ １８１ ４５ １５２ ８４ １６％
１９８７ ／ １９８８ ２１６ ３７ １８ １４７ １８４ ５１ １３４ ７２ ６４％
１９８８ ／ １９８９ １４９ ３８ ５８ １１９ １５７ ６０ ６６ ４１ ９０％
１９８９ ／ １９９０ ２２１ ４０ ５１ １３３ １７３ ６８ ４６ ２６ ２８％
１９９０ ／ １９９１ ２３０ ４１ ８０ １３６ １７８ ５０ ４８ ２６ ７６％
１９９１ ／ １９９２ ２１８ ４４ ５１ １４０ １８５ ４７ ３４ １８ ３８％
１９９２ ／ １９９３ ２７７ ４５ １３ １５３ １９８ ５０ ６３ ３１ ８０％
１９９３ ／ １９９４ １８６ ４６ ５１ １３９ １８５ ３６ ２７ １４ ７５％
１９９４ ／ １９９５ ２８３ ４９ １０ １５７ ２０６ ５９ ４５ ２１ ９８％
１９９５ ／ １９９６ ２１０ ４６ ４７ １３４ １８０ ６０ １４ ７ ９９％
１９９６ ／ １９９７ ２６５ ４９ ５１ １５５ ２０４ ４９ ２７ １３ ２２％
１９９７ ／ １９９８ ２６０ ５２ ７１ １５４ ２０７ ４２ ３８ １８ ４５％
１９９８ ／ １９９９ ２７１ ５２ ９９ １５２ ２０５ ５３ ５１ ２５ ０４％
１９９９ ／ ２０００ ２６３ ５５ ０７ １５６ ２１２ ５４ ４９ ２３ ０７％
２０００ ／ ２００１ ２７３ ５５ ５５ １６０ ２１５ ５４ ５３ ２４ ４９％
２００１ ／ ２００２ ２６２ ５７ ３９ １５９ ２１６ ５３ ４５ ２０ ８０％
２００２ ／ ２００３ ２４４ ６４ ８３ １５０ ２１４ ４３ ３１ １４ ４３％
２００３ ／ ２００４ ２７５ ７０ １９ １５５ ２２６ ５１ ２９ １２ ７４％
２００４ ／ ２００５ ３１９ ７４ ６８ １６５ ２４０ ４９ ５９ ２４ ５１％
２００５ ／ ２００６ ２９９ ８２ ５６ １６２ ２４５ ５８ ５５ ２２ ３７％
２００６ ／ ２００７ ２８０ ９５ ６９ １４７ ２４２ ５６ ３６ １４ ９１％
２００７ ／ ２００８ ３５０ １１８ ４８ １５６ ２７４ ６７ ４５ １６ ４３％
２００８ ／ ２００９ ３２６ １３４ ８２ １４１ ２７６ ４８ ４７ １７ ０７％
２００９ ／ ２０１０ ３４９ １５７ ７７ １３８ ２９５ ５３ ４８ １６ ２９％
２０１０ ／ ２０１１ ３３２ １６３ ８５ １４０ ３０４ ５２ ２５ ８ １３％

　 　 资料来源：北京中期、美国农业部。
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七、 国内玉米种植主要分布在哪些地区？

玉米在我国分布很广，南自北纬１８度的海南岛，北至北纬５３度的黑龙
江省黑河以北，东起台湾和沿海省份，西到新疆及青藏高原，都有一定面
积。玉米在我国各地区的分布并不均衡，主要集中在东北、华北和西南地
区，大致形成一个从东北到西南的斜长形玉米栽培带。包括北方春播玉米
区、黄淮海平原夏播玉米区、西南山地玉米区、南方丘陵玉米区、西北灌溉
玉米区、青藏高原玉米区。

北方春播玉米区：以东北三省、内蒙古和宁夏为主，种植面积占全国
３３％左右，总产占全国的３８％左右。

黄淮海平原夏播玉米区：以山东和河南为主，种植面积占全国３９％左
右，总产占全国３９％左右。

西南山地玉米区：以四川、云南和贵州为主，面积约占全国的１６％，
总产占１４％左右。

南方丘陵玉米区：以广东、福建、台湾、浙江和江西为主，种植面积为
全国的６％，总产不足５％。

西北灌溉玉米区：以新疆维吾尔自治区和甘肃省一部分地区为主，种植
面积约占全国的３ ５％，总产约占３％。

青藏高原玉米区：青海省和西藏自治区海拔高，种植面积及总产都不足
全国的百分之一。

从每年四月开始，我国由北到南依次进入玉米种植期。受气候条件、种
植方式、积温等因素影响，不同地区的玉米种植期，发育成熟期差别较大。
主要表现为：北方地区玉米播种早，发育成熟期长；南方地区玉米播种晚，
发育成熟期短。

在世界玉米产业中，我国玉米播种面积及产量都处于第二位，但我国玉
米单产同其他农业发达国家相比仍处于中游水平。未来我国播种面积扩大的
可能性较小，努力提高玉米单产将是我国未来玉米生产的主要趋势。
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八、 我国玉米的生产情况怎样？

我国是玉米生产大国，总产量居世界第二，玉米生产区域分布广泛，北
方的辽、吉、黑、蒙、晋、冀、鲁、豫８省区生产了全国７０％以上的玉米，
尤其是东北地区（含内蒙古），常年玉米播种面积为９００万公顷～ １０００万公
顷，正常年份玉米产量为５０００万公顷～ ６０００万公顷，占全国玉米总产量的
４０％左右，是我国最大的玉米商品粮产地。华北黄淮地区（包括京、津、
晋、冀、鲁、豫、苏和皖）常年玉米播种面积为９００万公顷～ １０００万公顷，
正常年份玉米产量为２８００万公顷～ ３０００万公顷，产量约占全国总产的
２０％，但商品率低于东北地区。

九、 我国玉米的供需情况如何？

我国作为玉米消费大国，玉米消费主要用于饲料和工业消费，两者占到
了８５％以上。随着城乡居民生活水平的提高，包括玉米淀粉、酿造、医药、
燃料乙醇等玉米深加工得到了快速发展。２０００ ／ ２００１年以前，我国连续几年
取得了农业丰收，玉米供过于求。从２０００年开始，农业种植结构调整时后
玉米种植面积有所下降，玉米总产量下降较快，而玉米需求却上升较快，造
成玉米的供求缺口较大，并有逐年上升的趋势。１９９３ ～ ２０１０年度中国玉米
需求变化见图５ － ６。

中国的玉米供需总体较为均衡，自给自足为主。近年来年产量达到１ ６
亿吨水平，这主要依赖于单产潜力提升。国内玉米供应暂时并无太大的问
题。不过，由于气候因素造成的产量波动还时有表现。目前来看，由于库存
消费比较高，国内供应并不存在太大问题，尤其是我国政府收储介入掌握粮
源，建立较为充裕的库存，对市场的控制力增加明显。

从需求来看，我国玉米需求稳步增长，近年来年增长率保持在５％左
右，由于年度供应受到天气以及种植面积的一些影响表现相对不稳以及国内
外价差及耕地制约，国内近年来进口量表现出增加倾向，未来我国有可能变
为玉米的净进口国。由于我国种植面积增加的余地很小，近年来的产量增加
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图５ － ６　 １９９３ ～ ２０１０年度中国玉米需求变化图
资料来源：北京中期、美国农业部。

更多依赖于技术进步、单产提高。目前来看，国内玉米品种改良已经在广泛
进行之中，未来存在着单产提高的瓶颈，因此这种提高的局限性是显而易见
的，未来供给提升的空间可能会逐渐受到限制。

在这样的结构下，国内玉米种植受国内年度供应的影响较为强烈，具有
价格变化的季节性规律：如通常的９ ～ １０月新玉米集中上市期，市场供应增
加，价格趋于回落。而在７ ～ ８月新粮未上市，旧粮消耗较多的情况下价格
则易于上涨。

十、 玉米食用消费中的情况是什么？

我国玉米口粮消费逐年减少。２０世纪８０年代以前，９５％以上是玉米初
级加工食品，即玉米碴、玉米粉等。随着人民生活水平的提高，玉米作为口
粮的消费量逐年减少。到２０世纪９０年代以后，由于人们生活水平提高带来
的非玉米口粮食品消费稳步上升。膳食结构和消费倾向的改变以及新技术的
应用，非口粮玉米质量和口感得到了大大的提高，使得食用增加和减少的因
素大致相互抵消，食用消费量开始处于相对稳定阶段。２０世纪９０年代以
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来，总体来看，玉米的年食用消费总量相对比较稳定，约７００万吨左右，占
常年产量的百分比总体上相对稳定在６％左右，近年来略呈上升趋势。

从消费特点上来看，生猪和禽类受到疫情影响较大。如２００６年肉禽饲
料受禽流感等因素的影响产量大幅度下降；其次受上半年生猪生产低迷制
约，猪饲料生产也受到较大影响，产量呈现下降趋势。但是，反刍动物饲
料、水产料和特种饲料等仍然保持良好的增长势头。

中国饲料消费量与玉米产量对比见图５ － ７。

图５ － ７　 中国饲料消费量与玉米产量对比
资料来源：大连商品交易所。

十一、 我国玉米的消费结构又是怎样的？

我国作为玉米消费大国，玉米消费主要用于饲料和工业消费，两者占到
了８５％以上。随着城乡居民生活水平的提高，包括玉米淀粉、酿造、医药、
燃料乙醇等玉米深加工得到了快速发展。２０００年以前，我国连续几年取得
了农业丰收，玉米供过于求。从２０００年起，玉米种植面积有所下降，玉米
总产量下降较快，而玉米需求却上升较快，造成玉米的供求缺口较大，并有
逐年上升的趋势。

２０世纪８０年代我国的玉米消费口粮比例占３８％，消费玉米２５８８万吨；
饲料用玉米占４８％ （工业饲料和传统饲料），消耗玉米３２６９万吨；出口占
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１１％，出口玉米７４９万吨；工业原料和食品加工占３％，耗用玉米２０５万吨
左右。

进入２０世纪９０年代，人们直接消费的玉米比重在下降。全国口粮消费
玉米大约占玉米总产量的１９％，消费玉米量约为１８７０万吨。玉米作为饲料
消费在我国有两种情况：一是加工生产成配合饲料。我国近年配合饲料产量
约４８００万吨，按６０％比率折算，年消耗玉米２８８０万吨。二是传统的把玉米
直接用于饲料的消费。在农村中，主要是把玉米直接作饲料喂饲大牲畜、猪
和家禽。据专家估计，这种传统的饲喂方式每年估计消耗玉米３５００万吨左
右，这两项每年消费玉米约６３８０万吨，占玉米总产量的６８％。

玉米是重要的工业原料，也可加工成精制的玉米食品。我国目前用于工
业原料和食品工业的玉米大约占玉米总产量的５％左右，年消耗玉米２５０万
吨左右。我国１９９０ ～ １９９４年平均出口玉米８２０万吨，占玉米总产量的８％左
右。１９９５年之后又转向大量进口玉米。近１０年来，我国玉米消费趋势是用
于生产配合饲料的玉米数量猛增，用于口粮的玉米逐年减少，用作工业原料
和食品加工的玉米增长缓慢，从玉米出口国变为玉米进口国家。中国玉米需
求变化趋势见图５ － ８。

图５ － ８　 中国玉米需求变化趋势图
资料来源：北京中期、美国农业部。

在国内供应提升潜力不足的情况下，国内需求增速却保持在较高水准。
饲料养殖行业、玉米深加工的发展潜力都将是巨大的。从目前国内需求的变
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化态势来看，玉米饲料用量的增长仍是主导方向，目前已经占据了国内消费
用量的６４％的份额。我国处在经济高速发展之中，随着中国城市化进程加
快，国内对肉、蛋、奶等产品的消费需求越来越旺盛，从而支持饲料养殖行
业的不断发展。而食用种用及工业化发展近年相对趋稳，这主要在于国内仍
主要在力保玉米作为粮食和饲料地位，防止工业争夺口粮倾向的出现，并限
制玉米深加工项目的审批。在这个产业政策导向下，饲料用量的增长在较长
一段时间内仍将快于工业用量增长。中国玉米消费状况见表５ － ３。

表５ － ３ 中国玉米消费状况 单位：千吨

玉米 ２００３ ／ ２００４ ２００４ ／ ２００５ ２００５ ／ ２００６ ２００６ ／ ２００７ ２００７ ／ ２００８ ２００８ ／ ２００９

饲料消费 ９３５００ ９６５９４ ９３５０２ ８６３７０ ９４３７０ ９８８７０

工业配合饲料消费量 ４０７３４ ４２０４８ ３８６００ ３８６７１ ４４１７１ ４７６７１

浓缩料及自养消费 ２６０１７ ２７１６３ ２７２２２ ２５５７５ ２７０７５ ２７５７５

预混料及自养消费 ２６７４９ ２７３８７ ２７６８０ ２２１２４ ２３１２４ ５３６２４

工业消费 ２０４５５ ２４６６６ ２８２００ ３０１７０ ３２７９０ ３０９６０

淀粉消费 １３０８５ １６２４６ １９６７０ ２０１８０ ２２１００ ２０６５０

酒精消费 ７３７０ ８４２０ ８５３０ ９９９０ １０６９０ １０３１０

（其中燃料乙醇消费） （８５０） （１７３４） （３４９４） （４１００） （６０００） （６５００）

食用消费 ８２００ ８３００ ８５００ ８６００ ８７００ ８９００

种子用量 １８０５ １８５５ １８１７ １８５０ １９５０ １９８０

损耗量 ７８０８ ８０７６ ７７０７ ７８１５ ８１５８ ９２６０

国内使用量 １３１７６８ １３９４９１ １３９７２６ １３４８０５ １４５９６８ １４９９７０

出口量 ７５５４ ７６１０ ３３５０ ５３３０ ５００ ２５００

总需求 １３９３２２ １４７１０１ １４３０７６ １４０１３５ １４６４６８ １５２４７０

　 　 数据来源：大连商品交易所。

中国玉米不同消费的比重与增长水平见图５ － ９。
２００８年中国玉米消费结构现状见图５ － １０。
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图５ － ９　 中国玉米不同消费的比重与增长水平
资料来源：中国玉米网。

图５ － １０　 ２００８年中国玉米消费结构现状
资料来源：大连商品交易所。

十二、 我国玉米出口状况如何？

在玉米贸易上，中国过去一直是一个出口国。但现在无论从短期还是长
期来看，我国未来玉米出口都将大量减少。１９９６年至２００５年，我国玉米产
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量一般维持在１ １５ 亿吨至１ ３ 亿吨左右，需求量却已从１ ０６ 亿吨升至
１ ２５亿吨左右。２００６年上半年，我国净出口玉米２２５万吨，下半年出口就
已明显减少，全年不超过３００ 万吨，比“十五”期间平均出口水平减少
２ ／ ３；２００７年１ ～ １０月累计出口玉米４７４ ４ 万吨，比２００６年同期增加１ 倍
多，１１月出口玉米１２ ５ 万吨，同比减少５２％，１２ 月出口玉米４３９４３吨，
较２００６年同期下滑９１％。

一方面，国内玉米加工业的迅速发展对玉米存在大量需求，可供出口的
玉米量在迅速减少。我国玉米产销基本平稳，但库存水平处于较低的水平，
自２００３ ／ ２００４年度，玉米库存量逐渐下降。另一方面，国家进一步压缩玉米
出口市场。早在２００６年１１月发改委指出２００７年２月底以后，不允许新签
玉米出口合同，以保证日渐紧张的国内需求。２００７年９月２０日发改委发布
的《关于促进玉米深加工业健康发展的指导意见》中也指出，各地区原则
上要减少玉米出口，以保证国内供求平衡。自２００７年１２月２０日开始，国
家先后出台取消玉米１３％出口退税和征收玉米５％的出口关税等政策。

十三、 近年我国玉米出口有哪些变化？

２００１年，中国加入世界贸易组织后玉米的出口量开始迅速增长。２００１
年玉米出口６００万吨，２００２年达１１６７ ３０万吨，同比增长了９５％，２００３年
我国玉米的出口量达到顶峰，高达１６３８ ９０ 万吨，同比增长４０个百分点。
但２００３年后出口量开始滑落，２００４年仅出口２３１ ７９万吨，同比下降８６％，
２００５年又略有回升，出口８６１万吨。中国玉米出口额的变化，与国家在玉
米贸易上的宏观调控政策有着密切的关系。２０００年以后，政府加大了对玉
米出口的扶持力度，２００２年国家免征了大宗谷物的铁路建设基金、实现了玉
米出口增值税零税率，极大地提高了我国玉米的国际竞争力。就在２００３年
玉米出口达最高峰的时刻，国家开始调节玉米贸易政策，２００４年取消了玉
米的出口补贴，同时调减出口配额到３００万吨，开始限制玉米的出口。因此
２００４年玉米出口开始急剧下降，直到２００５年出口量才有所反弹，但仍难与
２００２、２００３年的大规模出口相匹敌。
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十四、 我国玉米进口状况如何？

２００６年以前，除１９９５年和２００４年进口了几百万吨玉米以外，其他的
年度我国都是玉米出口国。“九五”期间全国净出口玉米２５００万吨，“十
五”期间净出口玉米４５００万吨，平均每年净出口９００万吨。２００６年我国玉
米出口大幅减少，个别企业已尝试从国外进口玉米。两年之后，随着国内玉
米供需趋紧，２００９年我国已由玉米净出口国转变化为玉米净进口国。

十五、 我国玉米市场将如何影响全球贸易格局？

美国是世界上玉米生产大国，播种面积占世界的近１ ／ ４，产量占四成
多，国际贸易量达全球的２ ／ ３。而中国作为全球第二大玉米生产国，产量、
消费量约占全球玉米产量和总消费的１ ／ ５。预计未来３ ～ ５年，中国将进口
玉米，但仍然会有少量出口。目前出口给韩国、日本及东南亚的食品级玉米
仍存在比较优势。我国南方玉米销区市场为我国从美洲进口玉米提供空间，
我国整体上逐步进入净进口阶段。中国由单纯出口玉米转向输出输入双向参
与全球玉米流通，并最终转变为玉米净进口国。目前，美国玉米出口已占世
界玉米贸易总量的６０％以上，中国玉米出口停止后，将导致世界玉米供给
趋紧，在一段时期内美国玉米出口量可能占世界玉米贸易量的７５％以上，
造成国际市场玉米价格较大幅度上扬，由此拉动南美的阿根廷、巴西、东南
亚和欧洲的一些国家增加玉米生产，这在一定程度上又会抑制玉米消费价格
的进一步上扬。

十六、 近年我国玉米贸易出现逆转的原因是什么？

国内玉米的生产力低、科技含量不高。随着美国的转基因玉米在中国市
场的准入，内地很多企业开始争相大量购进转基因玉米。虽然目前转基因问
题在国际上还有很多争议，但美国玉米凭借其转基因品种的抗虫性，在很大
程度上节约了成本，使其价格更具竞争力，而国内玉米与之相较则显失优



世界及我国玉米的生产、 加工、 流通与消费现状

第
五
章 ９３　　　

势。如何提升国内玉米的整体竞争力，在实现玉米优质的同时，降低其生产
成本，是中国玉米走向世界的一个关键问题。

中国在农产品贸易上作出了让步。在美国１９９９年４月８日“单方面公
布”的资料中的农业条款里提到：中国同意大幅度增加最低关税限额的农
产品进口数量，截至２００６年，玉米配额从４５０万吨增加到７２０万吨，此外，
中国还承诺取消出口补贴，特别是取消对美国不利的玉米、棉花和大米等的
出口补贴。另据乌拉圭回合的《农业协议》产生贸易扭曲的政策，我国承
诺农产品的平均进口关税税率到２００８年要降到１５ １０％，而实际上我国农
产品平均税率已由加入世界贸易组织前的２３ ２０％降至１５ ２０％，是世界平
均水平的１ ／ ４，这在很大程度上降低了国外农产品进入我国的门槛。据统
计，我国玉米现在出口每亩需要补贴人民币４４０元／吨，倘若取消了出口补
贴，将使国内玉米处于更加不利的竞争地位，必然难以继续出口，到时将不
得不转变为以内销为主。

十七、 玉米贸易净进口对我国会产生什么影响？

玉米进口的大幅增长将会对国内的玉米市场造成一定程度的冲击，但却
不会造成严重的后果，原因有三点：（１）我国的玉米主要以自给为主，商
品率不高，进口玉米的辐射力和影响面较小，很难让中国农民吃外国的玉
米。（２）我国在１９９５年玉米的进口量达到了５１８万吨，市场尚可承受，所
以相信玉米贸易的逆差在短期内将不会严重影响到国内玉米市场的正常运
作。（３）关税配额仅仅是个指标，就像某个计划指标那样，能否完成取决
于许多因素，这主要取决于国内玉米的供求状况。倘若供给充足，粮食的进
口并非是硬性的；反之，如果供不应求，还可能进口比关税配额更多的粮
食。

但是我们不能忽视玉米进出口贸易逆转所带来的负面影响，国外玉米进
口的增长，使国内资金外流，国内玉米供应将会相应增多，使国内南方玉米
销区本来就有限的市场份额被更多的国内企业所争抢，导致竞争更为激烈。
出口的控制也使一些国内出口企业刚刚占领的国际市场份额因此而丧失。由
于粮源丰富，必然导致打压国内玉米价格，造成国内生产者的收益减少，这
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样就打击了农民种植玉米的积极性，从而种植面积开始减少，玉米产量普遍
下降。

十八、 中美两国对全球贸易格局影响如何？

国际玉米贸易仍将由美国主导，但未来几年中国将影响全球玉米贸易格
局。美国是全球玉米生产、消费、贸易及定价中心。随着美国生化能源玉米
消费的增加，美国国内玉米消费比重将不断提高。按照美国能源部门的规
划，２０１２年之前，美国可再生燃料产量将达７５亿加仑左右，折合２４３０万
吨，其中大部分来自酒精。未来三四年内，美国玉米出口量和国际贸易中的
份额将缩小，但其主导国际市场的状况仍难改变。

我国从国外大量进口玉米，这必将影响全球玉米贸易格局。目前美国是
世界上最大的玉米生产国，播种面积占世界的近１ ／ ４，产量占４成多，国际
贸易量占全球的２ ／ ３左右。我国是世界第二大玉米生产国，产量、消费量约
占全球玉米产量和总消费量的１ ／ ５左右。一些专家预测，在未来一个时期，
我国进口、出口双向参与国际玉米贸易流通的趋势已逐步显现。我国将由原
来的单纯输出转向输出、输入双向参与，对全球玉米贸易格局的影响也会与
日俱增。但这种双向的趋势仅为一个过渡期，我国将最终进入玉米净进口阶
段。

　 　 十九、 我国玉米贸易发展趋势对玉米贸易格局和
出口政策有哪些影响？

　 　 玉米净进口的发展趋势将会使我国目前的玉米贸易格局和玉米出口政策
发生变化。首先，我国“南进北出”的玉米流通格局即将形成。 “南进北
出”实际上是国内南北两个区域市场玉米生产的空间置换向国际的延伸，
即由南方省份进口玉米满足当地需求，北方省份可适度出口玉米。届时我国
东北地区种植的玉米可凭借地理区位及非转基因优势，出口至韩国和日本等
东亚国家。根据美国农业部的展望报告，考虑到当前国际金融危机带来的不
利影响，我国今后１０年的玉米年出口量可能维持在４０万吨左右。其次，进
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口玉米将导致玉米出口政策弱化。我国南方省份进口玉米，将使国内玉米市
场与世界市场的联系更加紧密，玉米价格将随世界玉米市场价格的变动而变
化，国内玉米市场的供需平衡将更多地受世界市场的影响。通过国内玉米市
场价格的传导机制，南方销区玉米价格的变动将直接影响北方主产区玉米价
格的变动，使主产区玉米价格与世界价格的联动性增强。这种价格的传导作
用将使玉米主产区市场化程度提高，贸易政策对玉米出口的干预作用减弱，
玉米出口的稳定性将会增强。

我国玉米出口政策的弱化是受进口影响的结果，但同时也需要政府在贸
易政策上主动作出调整。从近年玉米出口政策效果的分析中看出，以国内市
场平衡为导向的玉米出口政策存在高昂的运行成本。在国际粮食价格高企的
背景下，我国于２００７年末出台政策抑制玉米出口，使国内外玉米市场被隔
断，国内玉米价格远低于国际价格。显然，限制出口政策并不利于主产区种
植玉米的农民增加收入，而且还导致走私出口玉米现象的发生；不仅降低海
关收入，而且增加社会管制成本。然而，与２００７年末相比，当前玉米出口
又面临截然不同的境遇。在国际金融危机的形势下，国际玉米价格已跌去
５０％有余，很有可能呈现低于我国国内玉米价格的走势。如果没有玉米出口
补贴等政策支持，我国玉米很难出口至国际市场。玉米主产区的农民目前面
临增产但无法增收的困境，出售玉米获得的收入甚至无法抵消种植玉米的成
本，农民利益受到损失。因此，政府需考虑当前玉米贸易政策的高成本，顺
应玉米贸易趋势的变化，适时调整玉米出口的政策目标，面向国际玉米市场
重新审视和制定我国的玉米出口政策。

二十、 未来国内玉米贸易新格局将如何变化？

近年来，随着玉米深加工企业的飞速发展，主产区、销区的结构正在发
生变化。山东、河北等华北黄淮主要产区已经出现供应缺口，正在逐渐由产
区转变为销区，这样当地玉米流出量大大减少，而且还要分流市场部分粮
源。而东北地区玉米深加工的需求也在迅猛增长，按照目前的速度发展下
去，东北地区可调出的玉米越来越少，我国玉米供应自给自足的局面将彻底
改变。后期随着国内玉米的供应紧张，长江流域以南地区会在国际市场价格
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有优势的时候适量进口一定数量的玉米，同时，国家为了维持国内供需平
衡，北方继续保持一定数量的出口。我国玉米市场的一个特点就是生产和消
费分布极不平衡。我国每年进入流通领域的有１ １亿吨，由于我国玉米主产
区在北方，销区在南方，因而形成了当前玉米格局，最长运距达２０００公里
以上。我国玉米的主产区主要集中在东北、华北和西南、西北，其中辽、
吉、黑、鲁、豫生产了全国７０％以上的玉米，东北地区是我国最大的商品
玉米生产基地。长江流域以南地区由于饲料工业和畜牧业发达，虽然生产量
占全国的２０％，但消费量却达全国总产量的５０％以上。

未来玉米贸易将形成“南进北出”的格局。黄淮地区的玉米主要销往
华东，东北地区的玉米主要销往华南和华东，西北的玉米主要销往西南。每
年６月份之后，华北和南方生产的玉米所剩无几，南方客户开始转向北方购
买玉米。２０世纪９０年代中后期，东北已经成为我国最大的粮食调出区，华
北地区玉米调出量逐步减少，华中地区和华南地区则成为最大的玉米调入
区。在我国玉米北粮南运的流通格局中，主要的玉米集散中心有五个：即产
区的长春—四平—铁岭一带铁路沿线、大连、鲅鱼圈—锦州港沿海一线、华
北黄淮地区、销区珠江三角洲地区和江浙沪地区。

了解研究玉米行业尤其是玉米的消费和需求必须要深入了解玉米产业
链，产业链的每一个环节都影响玉米的供需，而这个方面也直接或间接决定
市场价格变动的热点变化。本章就是从玉米产业链的角度出发来讨论，通过
其在产业链各个环节的使用情况来了解我国玉米的消费结构。进而为更清楚
地了解我国玉米市场未来的走向提供依据。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 玉米最大的生产国和需求国是（　 　 ）。
２ 玉米最大的进口国是（　 　 ）。
３ 阿根廷是世界第（　 　 ）大玉米出口国。
４ ２０世纪９０年代以来，总体来看，我国玉米的年食用消费总量相对比

较稳定，约（　 　 ）万吨左右，占常年产量的百分比总体上相对稳定在
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（　 　 ）％左右，近年来略呈上升趋势。

二、选择题

１ 世界主要生产玉米的国家和地区集中在美国、（　 　 ）和欧盟。
Ａ 中国、印度　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 中国、巴西
Ｃ 印度、阿根廷 Ｄ 俄罗斯、巴西
２ ２０１０ ／ ２０１１年度全球玉米消费量预计能达到８ ３８亿吨，美国玉米消

费量２ ９亿吨，总消费量占了世界玉米消费的（　 　 ），居世界首位。
Ａ ３０％ Ｂ ３３ ３％

Ｃ ３４ ６％ Ｄ ４０％

３ ２０１０ ／ ２０１１年度，中国玉米消费量（　 　 ）亿吨，占世界玉米总量的
１９ ６％，排名世界第二。

Ａ １ ２ Ｂ １ ３

Ｃ １ ４ Ｄ １ ６

４ 全球饲料用玉米消费４ ６６ 亿吨，占玉米消费总量的百分比为
（　 　 ）。

Ａ ６８％ Ｂ ５０％

Ｃ ６０％ Ｄ ９０％

５ 玉米种植面积最大的洲是（　 　 ）。
Ａ 亚洲 Ｂ 北美洲
Ｃ 南美洲 Ｄ 欧洲
６ 美国玉米产量约占世界总产量的（　 　 ）。
Ａ ２０％ Ｂ ３０％

Ｃ ４０％ Ｄ ５０％

７ 中国玉米产量约占世界总产量的（　 　 ）。
Ａ ２０％ Ｂ ３０％

Ｃ ４０％ Ｄ ５０％

８ 以下说法不正确的是（　 　 ）。
Ａ 我国是世界第二大玉米生产国和消费国
Ｂ 我国基本保持自给自需的供应状况
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Ｃ 我国玉米生产区域分布广泛
Ｄ 广东是主产区之一
９ 以下关于阿根廷玉米市场说法错误的是（　 　 ）。
Ａ 阿根廷是第二大玉米生产国
Ｂ 阿根廷是第二大玉米出口国
Ｃ 阿根廷有玉米期货品种
Ｄ 阿根廷未来出口前景广阔

三、判断题

１ 多年来，玉米作为饲料原粮进行消费一直占总产量的６５％以上。玉
米在鸡的配合饲料中，用量高达５０％ ～ ７０％。 （　 　 ）

２ 我国作为玉米消费大国，玉米消费主要用于饲料和工业消费，两者
占到了８５％以上。 （　 　 ）

３ 玉米是重要的工业原料，也可加工成精制的玉米食品。我国目前用
于工业原料和食品工业的玉米大约占玉米总产量的５％左右，年消耗玉米
２５０万吨。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 美国　 　 　 ２ 日本　 　 　 ３ 二　 　 　 ４ ７００　 ６

二、选择题

１ Ｂ　 　 ２ Ｃ　 　 ３ Ｄ　 　 ４ Ａ　 　 ５ Ｂ　 　 ６ Ｃ　 　 ７ Ａ　 　 ８ Ｄ　

　 　 ９ Ａ

三、判断题

１ √ 　 　 　 　 　 ２ √ 　 　 　 　 　 ３ √
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　 第六章
　 玉米种植者如何利用期货市场 　

　 　 【本章要点】

　 　 作为玉米产业链的第一个环节，玉米种植
者面临“卖粮难、收入低”、 “丰产不丰收”的
情况。而我们知道期货市场具有价格发现和规
避风险两大功能，种植者如何利用期货市场实
现增产增收呢？本章将对此进行详细说明。

一、 近年来玉米种植者面临的主要问题是什么？

玉米是农民脱贫致富和增加收入的重要农业品种之一，在东北及华北地
区的农民收入中占有相当重要的位置。但是，在传统的种植和销售模式中，
农民通过种植玉米所获得的玉米收入往往偏低，销售方面难以得到保障，经
常出现“卖粮难，收入低”、“丰产不丰收”的情况。产区的农户或许都有
这样的卖粮经历，前一年玉米价格高企，种植利润较高，于是增加了来年的
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玉米种植面积，但是来年收获之后，玉米价格却一路走低。面对变幻的市
场，种什么、什么时候卖一直困扰着广大农民。

造成这种情况的主要原因有以下两方面：
１ 玉米集中上市销售，容易造成价格低谷。东北及华北地区是我国玉

米的主要产区，产量占到全国产量的近８０％左右，收获上市也比较集中，
一般在每年的９ ～ １０月玉米收获，在需要一个月左右时间晒（烘）干、脱
粒之后，玉米１０ ～ １１月便开始大量上市，短期内供过于求是不争的事实，
价格自然很难上去。但是，农民需要还贷，也急需下一季的耕种资金，为了
尽快地得到收入，不惜低价出售。

而由于数量庞大的商品粮无法在当地消费，几乎全部要运往外地，但运
力短缺又成为另一大难题，商品并不能全部收购，即使全部收购又不能完全
贮存，粮食产销经常出现“收贮运”老大难问题，贸易商及加工企业收粮
数量又一时有限，进而出现农民想卖粮但卖粮难的局面。

２ 玉米价格影响因素较多，但农村信息相对闭塞，农民难以对玉米的
价格走势作出判断。在播种时盲目安排种植面积，在收获时只能被动地接受
收购单位或者玉米商贩的报价，从而在价格的博弈上处于被动和劣势低位，
从而出现在价格上农民不具有话语权，收入低。

从上面分析，我们可以看到造成农民“卖粮难、收入低”的根本原因
还是产销结构问题，为此近几年国家也利用政策进行调控，稳定玉米市场价
格，保障农民收益。但是仍然遇到很多问题，比如导致玉米价格过快增长，
产业受创，国家调控并不能解决所有问题，农民增收、农业可持续发展，这
一切都无法绕开市场这一环节。我国加入世界贸易组织后，农民开始直面激
烈的国际竞争，农民乃至农业产业开始面对更大的市场风险。如何让农民进
入市场、把握市场成为农业生产中一个亟待解决的命题。

为了解决农民“卖粮难，卖价低”的问题，推动农业发展，一些地方政
府也尝试着推动大型加工企业与种植户之间建立“企业＋农户”的订单模
式。这种模式的做法是：政府代表农户与企业签订订单，约定玉米收获上市
时，企业以略高于市场价收购农户的玉米。

这是最早的“订单农业”的模式，主要特点就是企业直接面对农户。
缺点是，这样的模式在实践中存在不少问题，突出的一点，就是预先签订的
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订单在执行中约束性差，履约率根本没有保障。常见的情况是，当市场行情
好时，农民纷纷向市场出售，并不留给签约企业，企业无法让农户履行订
单，实际平均履约率是很低的，企业往往无法完成预期的收购目标，严重影
响了企业的原料供应，给生产造成损失；当行情不好的时候，农民积极履行
订单，但企业一旦履行订单，按照订单的价格收购，受到下游产品价格下跌
的影响，企业无法避免地会出现经营亏损，往往不堪重负。

为了解决履约率问题，人们又尝试“企业＋专业合作社＋农户”的模
式，即由企业在资金、技术等方面给专业合作社提供帮助，再与专业合作社
建立订单关系，借助合作社来保障农户的玉米供应。

这样当然有助于解决玉米供应保障问题，但是仍然存在着一个关键的风
险，即玉米下游产品波动的市场风险，即使双方严格履约，企业按照订单约
定的价格收购玉米，也会因为后来玉米下游产品的价格下跌使企业因原料收
购价格过高而导致亏损。当加工企业面临着巨大的价格风险时，“企业＋专
业合作社＋农户”的模式也无法顺利实施。

　 　 二、 玉米期货的价格发现功能可以指导种植者进
行种植、 销售吗？

　 　 我们知道价格发现功能是玉米期货市场的基本功能之一，玉米生产企业
可以关注、利用期货价格包含的信息和变化来指导自身的种植、销售。

第一，从价格形成机制来看，玉米期货市场通过期货交易而形成的玉米
价格不是个别交易的结果，而是在一个集约化程度较高的市场上形成的价
格，能够比较真实的反映市场供求状况，从而被作为作为玉米的基准价格。
这个基准价格表现的是现在市场对未来价格的预期，集中了即期的与未来不
同时点的市场供求状况，计算的基础是现货价格加上各种利息、仓储、运
输、管理等费用，场内交易双方再以自己的风险预测经验和知识决定玉米期
货价格。玉米期货价格具有很强的导向作用，在一定的范围内对于现货交易
提供了重要的参考，同时也为企业和农户开展生产经营活动提供决策依据。

第二，我国玉米期货是一次挂出１２个月期的玉米期货合约，投资者即
可了解未来一年后的玉米期货合约价格，充分体现了期货市场的引导性。而
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能够了解未来一年期的价格，也能为企业生产经营提供极其重要和充分的参
考。

２００４年，我国玉米期货上市以后，为广大农民以更合理的价格销售玉
米提供了一条畅通的渠道。广大农民开始尝试着通过期货市场价格信号自己
给玉米定价，而不是像以前一样只能被动地接受中间商和加工企业的收购
价，这是玉米期货上市给农民销售玉米带来的变化。

玉米期货市场的价格和现货市场的价格走势有着很强的联动性，再加上
期货市场对于市场波动的反应更快，所以其对于现货市场可以进行有效的指
导。经过相关性检验，大连港现货与期货价格相关系数为０ ９４，长春现货
与期货价格相关系数为０ ９１，可见玉米期货与现货市场高度相关，期货市
场的走势与现货市场高度一致，而期货市场运行效率较高，能够充分发挥其
价格发现功能。这就为玉米种植户利用期货市场确保收入创造了条件。

这方面的基本做法是：
一是在玉米播种时期，可以根据期货市场远期月份的合约价格及走势信

息，提前合理安排种植面积，掌握主动权。如果收获期的期货价格低迷，或
者预期期货市场在未来若干月份中的价格走势趋向熊市，农民就可以相应减
少种植面积；如果收获期的价格高涨，就可以增加种植面积，并且按照该期
货价格倒推出玉米在未来收获期可能得到的价格，然后与收购企业签订预售
订单，确保自己在未来收获期所能获得的收入（收购企业也可以通过套期
保值锁定成本，实现盈利）。

【案例６ － １】
２００６年度，受燃料乙醇加工产业厚积薄发、异军突起的刺激，国内外

玉米市场一改前些年相对沉寂局面，价格总体呈现大幅上涨的同时，市场成
交也异常火爆。尤其是８月中旬之后，内外盘呈现联动上涨走势，ＣＢＯＴ玉
米期货价格累计涨幅６２％，中国国内玉米期货累计涨幅２５％。一般，农民
会在年底制定来年的玉米种植计划，２００６年底，国内外玉米联手上行的良
好势头仍然延续，给了农民一定的信心，在中国产区大豆和玉米存在争地之
嫌，而此时大豆市场稍显波澜不惊，于是农民纷纷选择种植玉米。当年的玉
米种植面积大幅增加至２９ ５百万公顷，同比增幅高达４％。
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二是在玉米收获季节，及时掌握并分析期货市场价格走势信息，以增强
农民在价格上的谈判能力，改变先前在价格博弈上不对等的被动局面。

【案例６ － ２———农户惜售　 丰收之际玉米上行】
２０１０年１０月中下旬，全国秋季玉米收割基本结束，也正值粮食集中上

市之际，且国家收储还没有启动，玉米价格此时不容易形成上行，但农户此
时通过大连商品交易所发布的信息了解到来年１月份期货玉米价格为２１２２
元／吨，而长春地区新玉米挂牌折干价仅为１７５０元／吨，期现价差高达３７５
元／吨，一般情况下期现价差应该在４０ ～ １８０元／吨之间，如果超过这个价
格，后期便有靠拢的倾向。相对于期货，玉米现货后期应该还有一定的上行
空间，所以农民惜售情绪不断升温，进而使得玉米的上市数量长期维持在较
低水平。而企业的库存却不断降低，企业为维持正常生产的话只能提价收
购。东北产地粮商收购积极，一方面因为粮食质量好，另一方面新粮烘干外
运后存在利润空间，因此形成了华北企业和东北局部粮商积极收购的局面。
虽然这种状况存在被动和主动上的差异，对于市场价格来说都形成明显的支
撑。

通过以上的事实证明，农民种植、销售玉米是完全可以利用玉米期货
“风向标”的。当然，期货市场是高度专业化的市场，农民要真正用好期货
市场的功能，还需要主动学习期货知识，增强风险意识，了解市场最新的信
息动态。在这方面，交易所、期货公司及行业协会都会尽力提供有益的帮
助。比如，“千村万户工程”对于农民利用期货市场提供了很好的帮助。

　 　 三、 “千村万户工程” 对于农民利用期货市场有什
么帮助？

　 　 从上面我们可以看到，农户“卖粮难、收入低”，传统的订单农业存在
缺陷，而期货市场可以有效地解决这个问题。尽管期货市场具有价格发现功
能，农民可以利用期货市场来指导种植和销售，但是由于农村信息闭塞，对
于期货市场的认识相对有限，如何有效地将农民引入期货市场，实现稳定收
益则成为政府及相关部门探讨的一个问题。
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从发达国家的情况来看，直接进入玉米期货市场的往往是一些规模较大
的农场，更多中小规模的农场是通过与合作社合作进入市场的。农民合作社
一般是由农民自愿发起组织的，主要是从农民手中收购粮食，帮助农民卖
粮，向农民提供市场信息咨询，成为当地农民进入玉米期货市场的有效途
径。同时，合作社还聘用职业经理人，提高了农民合作社的经营管理水平。
如何利用玉米期货市场服务农民增收，对接期现市场，创新流通模式，推动
产业发展，地方政府及大连商品交易所也进行了一定的探索。

经过不断探索，２００５年初，大连商品交易所（大商所）旨在引导广大
农民利用市场机制指导生产经营的“千村万户”市场服务工程正式启动实
施。

“千村万户工程”有三方面内容：一是效仿美国早期建立公益性“天使
基金”培训农民的做法，把种粮大户、基层干部、农村经纪人等请到大连，
提供免费培训；二是广泛开展市场信息免费下乡活动，通过网络、电视等各
种手段，为广大产区农民和基层政府提供及时、准确的市场信息；三是在有
条件的地方开展“公司＋农户、期货＋订单”试点，促进粮食产业化发展，
探索市场化的粮食流通新模式。通过这一整套系统化的工作，帮助农民树立
市场理念，学会利用市场机制种粮卖粮、规避风险、持续增收，推动农业产
业化发展，从而带动期货市场更好地扎根产业，夯实发展基础，增强发展后
劲。

信息是农民进入市场的“金钥匙”，为将这把“金钥匙”送到农民手
中，大商所投资１００多万元建立起信息采集和发布体系。大商所订阅了中国
农业信息网、中国农产品供求信息网、中国大豆网、中国玉米网等国内权威
机构的市场信息，并与国内１００多家专业网站合作，对农民免费开放信息；
大商所每周收集和整理国际国内期现货市场价格信息上千条编辑成《千村
万户市场服务工程信息周报》，定时寄到农民手中；大商所和１０多家地方
电视台和２家广播电台每日向农民传送市场信息；大商所还与中国大豆网和
中国玉米网合作，委托网站每周一、三、五按时向农民发送手机短信，同时
设立专家热线电话，２４小时为农民提供咨询服务。大商所还于春播时和秋
收时在东北三省一区举办大规模的市场形势分析会，邀请专家向农民讲解市
场形势，服务农民种植结构调整和卖粮。如今，在东北三省一区的许多地
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区，看大盘、上电脑，看着期货作现货，成为当地农民、粮食企业生产经营
的主要方式。及时准确的信息，减少了农民生产经营的盲目性，以往靠感
觉、靠经验、随大流的种地卖粮习惯正被依靠信息科学决策所取代。在价格
形成的过程中农民有了发言权，有了讨价还价的依据，改变了农民在市场中
的弱势地位。大商所实施“千村万户工程”后，由于信息及时准确地到达
农民手中，农民改变了秋收、春节、春耕三阶段卖粮的传统习惯，也改变着
农民依靠经验、感觉种地的习惯。

为使多、小、散的农民能进入市场、利用市场，大商所对传统订单这一
组织化经营形式进行了创新，探索出了“公司＋农户、期货＋订单”这一
小农户与大市场对接的新型经营模式，并将其作为实施“千村万户工程”
的重要一项内容来推进。期货的引入使农业订单价格更为科学合理，并可通
过期货市场回避风险。这一新型经营模式得到了农民的热烈反响，仅在黑龙
江省，为实践这一模式，学员们回去后自发成立的协会或中介组织就有２０
多个；正在筹备或进行职能调整的中介机构有５０多个，覆盖当地种粮农民
近数十万人。

“千村万户工程”探索出农民增收和农业产业可持续发展的长效机制，
改变着农民千百年来的生产经营方式。

　 　 四、 “千村万户工程” 给农民带来了哪些实际的改
变？

　 　 玉米期货上市交易不久，大商所“千村万户工程”便如火如荼地开展
起来。对东北农民进行期货知识培训，引导其转变观念，增强市场意识，为
农民发送玉米等期货价格信息，引导农民种粮卖粮方式的转变成为大商所工
作努力的方向。在这一工作推动下，玉米期货市场功能得到有效利用。

２００９年１１月，吉林省扶余县新万发镇集厂村村民裁福林在新玉米收获后，
根据玉米期货价格上涨趋势，没有向往年那样一收获就急于出售，而是将玉米
留存起来。当年同村农户多以０ ２元／公斤就出售了新粮，而他存放了大约一个
月后以０ ２２元／公斤的价格售出，多收入了近２０００元，相当于５亩地的纯收入。
事后他感叹地说，是玉米期货市场让他多有了５亩地的纯收入。在吉林省扶余县
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双胜村，在市场专家的指导下，２００９年当地农民玉米卖价普遍比周边其他地区
每斤高５分钱，这５分钱有力地体现了信息服务的作用。

玉米期货的有效运作，也使大商所推行的“公司＋农户、期货＋订单”
的试点得以顺利开展。２００９年以来，吉林玉米主产区许多地方的粮食企业
与当地周边农户开展了“公司＋农户、期货＋订单”的试点，保证了农民
的收益，也使企业获得稳定了的利润，实现了多方共赢的局面。

在四平市叶赫镇，２００９年房身村农民与四平市平东粮库通过“公司＋
农户、期货＋订单”的模式签订玉米订单２万多吨，部分农户年末还与粮
库进行了二次结算，仅二次结算部分农民即多增收２７万元。２０１０年春播期
间，平东粮库即开始与周边农户签订订单，其中与叶赫镇砬子沟村农业合作
社７０多户农民以“合作套期保值”和“二、三次结算”的方式分别签订了
玉米订单，通过期货市场套期保值操作转移了风险。这一新的粮食经营模式
使粮库在现货市场上掌握了粮源，在期货市场上规避了风险，农民则实现了
“先卖后种”，提前锁定了收益；二、三次结算部分农民还可获得出售后涨
价的部分利润，企业和农民实现了双赢。他们的经验带动了周边订单农业的
开展。通过玉米期货，当地的农民探索出了通过市场手段实现增收的新途
径，开创了小生产与大市场对接的新路，展示了现代农民与现代农业前进的
新方向。

作为低附加值的大宗粮食品种，经营成本的锁定关系到企业的生存根
本。在２０１０年玉米价格的大幅波动中，一些在价格高点买入玉米的企业面
临了很大的成本压力，而一部分企业通过参与玉米期货市场，在高位购进玉
米的同时在期货市场做了卖出套期保值。由于玉米期货市场与现货市场的高
度相关性，使得玉米期货市场和现货市场趋同实现了利润锁定，企业分心得
以规避，生产顺利进行。四平平东粮库主任杨兴国对此感受很深，２０１０年粮库
通过在玉米期货高价位时卖出套期保值，锁定了近３００万元的利润。他认为，随
着粮食体制改革的深入发展，粮食企业参与期货市场已是必然的选择。

大连北良港仓库期货交割部负责人黄振华告诉记者，近一年来通过北良
港交割库参与玉米期货交割的企业越来越多，交易双方对价格的公平性，玉
米品质的保证都十分认可，仅近期在北良港仓库交割的玉米就达到１３万吨
左右。他认为，随着玉米期货的进一步成熟，这个数量还会增加。
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　 　 五、 什么是 “订单 ＋ 期货” 模式？ 生产企业如何
制定更合理的销售策略和价格？

　 　 多年来，尽管有关各方积极探索，但无论政府、企业、中介组织、农户
采取何种模式，只是解决了现货的产销问题，无法解决市场价格波动给双方
利益带来的分配难题，无法实现真正的双赢局面。因此，订单履约率低是在
所难免。这样的现象在农业生产中普遍存在，直到玉米期货的产生，经过各
方的努力探索，才找到了解决办法。

所谓期货订单，就是借助中间组织（如龙头企业、专业协会）先以
“公司＋农户”的方式通过开展订单农业将小农户整合在一起，化零为整，
再通过“期货＋订单”的方式，将订单通过期货市场提前卖出保值，使分
散的农民能够利用期货市场提前锁定种植利润。期货市场的套期保值功能嫁
接到订单农业中后，为订单加了一个“价格保险”，解决困扰订单农业实际
运行的难点，从而更好地把分散的农户捆绑在一起，解决我国农业“小生
产、大市场”的矛盾，实现粮食流通方式的根本转变，推动农民与企业建
立风险共担、利益共享、稳定和谐的经济关系，从而促进了农业规模化生产
和组织化程度的提高。

目前，在与地方龙头企业联合合作的基础上，一大批了解期货、关注
期货的农民开始自发成立农民协会，集中开展粮食种植、田间管理和通过
期现货市场集中销售粮食，提前锁定了种植利润，实现了生产的组织化和
规模化。一些地方和机构还长年聘请期货机构和信息专家指导农民合作组
织参与利用期货市场，由此东北粮食规模化、组织化生产步入了一个新的
水平。

在期货市场促农增收的实践基础上，大商所对传统订单加以创新，总结
出了数种“订单＋期货”模式。种粮大户可以直接先卖后种；分散的农户
也可以通过中介组织或龙头企业组织起来开展“订单＋期货”；收储企业粮
食银行业务与期货结合；信贷服务延伸至保值企业的期货交割。因为我国玉
米种植者大多为散户，这里主要讲分散的农户通过中介组织或龙头企业组织
起来开展“订单＋期货”的情况。下面通过例子给大家进行讲解。
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【案例６ － ３———“公司＋农户、期货＋订单”生产经营方式为当地粮食产业
发展带来新活力】

２００５年４月，在大商所和大通期货公司指导下，望奎县宽五东村的１７
户农民，以土地承保为股份成立了农副产品经销公司。经贸公司与大通期货
公司签订了合作协议，天琪公司为经贸公司提供市场信息、期货套期保值服
务。经贸公司与１７家农户签订了销售订单，同时统一购进优质的种子、化
肥、农药，统一实行大机械化耕种、管理，土地连片规模经营。在订单签订
后，玉米种植者确实吃了“定心丸”，没等到秋天收获就知道自己的粮食能
卖多少钱了，价格是多少钱一斤，是赚钱还是赔钱。

如今不仅在望奎、黑河，在东北三省一区的许多地区，农民纷纷成立公
司、协会，发展组织化生产，通过与期货公司协作，参与期货贸易，规避市
场风险，同时也实现了农业技术、仓储、物流、市场等农业生产要素和资源
的优化配置，“公司＋农户、期货＋订单”的生产经营方式正在为当地粮食
产业发展带来新的活力。

【案例６ － ４———期货订单改变农民种植思路】
“我们正在尝试根据期货价格决定是否减少大豆种植面积、扩大玉米种

植，用期货订单将扩种的玉米通过期货市场提前卖出、锁住秋天的收益”。
２００７年，当记者来到黑龙江省海伦市长发乡长建村，村委会主任张青春高
兴地向我们介绍该村今年在种植结构调整方面的新尝试。

海伦是有名的大豆之乡，但是２００６年以来，大豆价格不断走低。２００７
年春天种什么？一入春，张青春一班村干部就在琢磨。这时，配合大商所组
织的“千村万户工程”活动，黑龙江三力期货公司专家来到了长建村，并
为当地农民算了一笔账：大豆单产按３５００斤／公顷计，按照期货市场价格折
合当地价格为每斤１ ２元，每公顷毛收入４２００元；而玉米单产按１８０００斤／
公顷计，当时显示的期货市场价格折合当地市场价每斤０ ４５元，每公顷毛
收入８１００元。每公顷玉米的种植成本比大豆高７００元左右。也就是说，根
据期货市场价格，种植玉米比种植大豆每亩多收入２００多元。三力期货专家
建议，为了锁定这每亩２００多元的收益，农户还可以与有能力在期货市场套
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期保值的企业签订收购合同，由企业通过期货市场择机卖出。同时，参加过
“千村万户工程”培训的海伦市双龙粮贸有限公司经理刘少双也找上门来。
看到期货市场玉米价格比较高，刘少双想到了大商所倡导的“公司＋农户、
期货＋订单”经营模式，正想通过与农户签订订单的方式引导农户多种玉
米，由公司进行收购经营。

２００６年５月初，由三力期货公司牵头，村民代表和双龙公司代表刘少
双坐到了一起，开始了期货订单的合作。企业挑选出信用较好的农户进行订
单合作，为了使农户免除企业违约风险的担忧，双龙公司决定给农民支付合
同价款１０％的预付金，农户则以土地承包权作为担保，并借鉴小额贷款经
验、签约农户间实行联保。２００６年５月中旬，双龙公司与部分村民签订了
“２００７年１月把玉米送到双龙公司院内、以水分２４％的玉米每公斤０ ９０元
价支付余款”的订单，这一订单价格，高于当时的市场价格，也高于往年
平均收购价格，农民对这一价格极为认可。随后，双龙公司寻机先后以每吨
１４１６元和每吨１５０４元的价格在期货市场上卖出５０吨玉米。

签约户刘士岩对记者说，他２００７年种了２０亩地玉米，“往年玉米销售
没有大豆顺，所以也不敢怎么种，和双龙公司签了订单后就不一样了，心里
有谱了。”

张青春告诉记者，长建村共有９７３０亩耕地，２００７年有５０００亩种了玉
米，而且这些农户都陆续签订了期货订单。这一模式一方面有效引导了农民
种植结构调整，另一方面提前将播种的玉米卖了出去，扩种玉米的农户打消
了秋天无人收购的担心。

【案例６ － ５———盛大公司带领粮农搞期货经营实现双赢】
２００６年５月份，内蒙古盛大谷物公司以“订单＋期货”方式，开展

“玉米期货套期保值”项目试点，与开鲁县东风镇东明村７００多户农民签了
５０００吨玉米的收购订单，让种粮农民实现了“先卖后种”。

内蒙古盛大谷物公司从企业长远发展和为农民服务角度出发，决定带领
“千家万户”农民共同进行期货经营，通过套期保值转移风险，在确保农民
预期收益的同时，把农户变成公司的生产基地，这样不仅能解决公司收粮难
问题，还减少了粮食交易的中间环节，实现公司和农户双赢。他们选择东明
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村作为“玉米期货套期保值”项目示范基地，在东明村党支部、村委会的
鼎力协助下，与该村及周边几个村的７００多农户签订了为期５年的“‘公司
＋基地＋农户’合作合同书”，主要内容是在每年春季公司与农户签玉米收
购订单，但具体数量、价格、交粮时间、地点等事项一年一定。根据合同，
２００６年公司收购农户玉米的标的数量为５０００吨，价格为１２８０元／吨，如公
司违约，按标的数量以６０元／吨的价格向农户赔偿。

与盛大公司签了合同的东明村农民们说，这种“期货＋订单”的方式，
对他们极为有利，他们在种地前通过签订出售合同，明确了价格和数量，做
到了“先卖后种”，锁定了当年利润，可以说是保赚不赔。

盛大公司负责人表示，期货价格能够比较准确、全面地反映供给和需求
的变化趋势，农业生产与期货市场对接后，不仅可以通过期货的价格发现功
能按照利益最大化进行生产，还可以通过套期保值功能转移价格风险，公司
２００６年签订５０００吨收购合同，只是做一个试点，因为农民对这种经营方式
还不了解，不可能一下子全面推广。２００７年，公司将继续采用这一模式，
更大范围与农民合作。

期货订单成功运作，吸引了金融资金进入农业产业。农产品期货的成功
运作，吸引了大量金融资金进入农业产业。比如２００５年长春友联农业科技
有限公司由于看好玉米后市，便开始以资本联结农业产业各环节开展玉米期
现经营的尝试，将农户、仓库、技术公司联合起来，盘活了玉米经营。公司
为农民提供优质种子并与农民签订收购订单，在各项生产服务配套措施完成
后，以合适的价格把玉米订单在期货市场上抛出，使企业和农户都获得了稳
定的收益。

在黑龙江省农民发展组织化生产的时候，吉林省长春友联农业科技有限
公司将技术和市场联结起来，组织高品质专一玉米品种的生产。

在玉米生产中，农民混种、混收、混储、混销造成商品品质的稳定性
和一致性较差，而高品质的专一品种生产有着较好的市场前景，且直接符
合期货交割标准要求，由此长春友联农业科技有限公司从美国引进了高淀
粉含量玉米品种，并以每斤高出市场价２分钱的价格与农民签订了回购订
单。

这个订单兑现过程，就是从每年收获粮食到第二年的春节之前，五个月
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时间，农民可以按照自愿想法，按照交售粮食当年的价格实现跟友联公司兑
现，友联公司现款收购他的粮食。然后在期货市场，友联公司在每年在种植
任务落实之后，按照落实的面积，有计划进行期货套保交易。

在与农民签订订单的同时，友联公司还与地方农技推广站合作，为农民
提供技术服务，与吉粮集团下属库签订协议，由粮库专收、专储农户的玉
米，使玉米商品品种的一致性得到保证。友联公司的这种“公司＋农户、
订单＋期货”，专种、专收、专储的双封闭生产经营流程，为专一品种的生
产提供了组织制度、技术服务、市场风险等多重保障。

友联公司后来以１３００元／吨的价格把部分玉米在期货市场上卖出。２００６
年，友联公司决定发展２０万亩优质玉米订单，至时将与更多的农户、粮库、
农技推广站展开合作。

不但农民、流通企业在改变着自己的经营方式，众多的加工企业也在以
“公司＋农户、订单＋期货”的模式将企业和农民的利益捆绑起来，共抗市
场风险。

自 　 测 　 题

判断题

１ 种植者在制定播种计划的时候，也可以参考期货市场价格，通过期
货市场的价格发现功能，合理安排种植规模和品种。 （　 　 ）

２ 在“公司＋农户、期货＋订单”的新模式推广中，农民们的种粮收
益得到了保障，同时促进了农业组织化和产业化发展。 （　 　 ）

３ 普通农户可以通过预先卖出保值的方式利用期货市场避免价格风险。
（　 　 ）

４ 大连港现货与期货价格相关系数为０ ９４，长春现货与期货价格相关
系数为０ ９１，前者相关性更强，在同一时点价差更小。相关性分析可得出
玉米期货市场运行效率较高，能够充分发挥其价格发现功能。 （　 　 ）

５ 大连商品交易所与ＣＢＯＴ的玉米期货价格相关系数为０ ９３，相关性
较高。可见，我国玉米期货市场与世界发达期货市场相比较，市场功能发挥
比较充分，实现了与国际市场接轨。 （　 　 ）
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６ 种植者套期保值需要注意入市理念的确立：不能把套期保值做成投
机交易。 （　 　 ）

参考答案

判断题

１ √ 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √ 　 　 　 ６ √



玉米现货企业的风险对冲

第
七
章 １１３　　

　 第七章
　 玉米现货企业的风险对冲 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章分析了玉米期货对于企业经营的重要
作用，详细介绍了产业链中具有风险敞口的各
主体企业如何利用玉米期货市场进行套期保值
（简称套保）、规避价格波动风险；本章采用了
大量的案例，针对企业面临的不同风险情况的
套期保值进行了具体的讲解，使广大企业可以
对比自身的经营特点与经营过程中可能面临的
风险状况，从有关案例中找到并掌握有关做法，
尽快掌握如何利用期货市场规避自身企业经营
过程中的价格波动风险，利用期货市场规避风
险，锁定利润。
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　 　 一、 玉米现货企业为什么要参与玉米期货套期保
值对冲风险呢？

　 　 近年来，随着原油价格疯狂上涨，玉米能源生物概念适时提出，导致其
工业需求蒸蒸日上，玉米乙醇、淀粉、淀粉糖加工为主的玉米深加工在世界
范围内迅速扩张，饲料用玉米的数量也在稳步增加，玉米需求的增速整体大
于供应的增速，使得国际玉米市场的供需关系处于趋紧的状态。此外，全球
性的通货膨胀使得商品价格总体上出现了较大规模的上涨，身处通货膨胀中
的农民种植成本不断增加、惜售心理严重，进而对玉米价格也构成强劲的成
本及心理支撑。国家的宏观调控对农产品的加大拍卖数量虽然一度导致玉米
市场产生阶段性的调整，但从长期来看，玉米供需趋紧的状态仍没有得到明
显改善。供需趋紧的格局、影响因素的增加导致近年玉米现货市场的价格波
动是非常剧烈的，这给种植者、贸易商及以玉米为原料的加工企业都带来了
很大的挑战。在这种情况下，如何规避玉米原料价格波动风险、控制成本成
为相关企业及个人都在思考的问题。

我们知道，玉米期货市场与现货市场高度相关、具有一致的走势，且玉
米的期货价格和现货价格在交割月份是基本趋同的，这就为现货企业在期货
市场上的虚拟操作来锁定利润提供了条件。比如，玉米生产经营者在玉米现
货市场上买进或卖出一定量现货的同时，能同时在期货市场上卖出或买进与
玉米现货数量相当，但方向相反的玉米期货（期货合约），以后无论玉米价
格怎样变化，不管是上涨还是下跌，因为期货与现货走势具有一致性，进而
会使得该生产经营者总能以一个市场的盈利来弥补另一个市场的亏损，使得
企业成本及利润能够维持在一个比较稳定合理的状态，达到规避价格波动风
险的目的，这就是我们经常说的套期保值。也是我们本章要讲的重点。当
然，企业利用期货市场的方式不止套期保值一种，但是套期保值是企业利用
期货市场控制风险的重要方式。

不管玉米企业身处产业链的什么位置，只要经营中存在购、销风险敞
口，就有进行玉米套期保值的需要，特别是那些涉及玉米数量较大、对于玉
米价格波动异常敏感的企业更应该从事套期保值。正确分析经营中的风险敞
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口，将有利于风险控制措施的制定和落实。回避价格波动风险，保障企业稳
健运营，是经营者关注的头等大事，作为风险控制手段的套期保值，亦将为
企业平稳运行保驾护航。

玉米能进行套期保值的原理？
套期保值是指生产经营者在玉米现货市场上买进或卖出一定量的

现货商品的同时，在期货市场上卖出或买进与玉米现货数量相当，但
方向相反的玉米期货（期货合约），以一个市场的盈利弥补另一个市场的亏损，达到规
避价格波动风险的目的（见图７ － １）。

图７ － １　 玉米期现货（临近合约期价与现货平均价）走势图
资料来源：北京中期。

玉米套期保值之所以能够以一个市场的盈利来弥补另一个市场的亏损进而规避风
险，其原理主要包括两个方面：

第一，玉米期货走势与现货价格走势大致相同。现货市场和期货市场虽然是两个价
格各自独立的市场，但由于作为同一品种，玉米的期货价格和现货价格在同一市场环境
内，会受到相同的经济因素的影响和制约，因而一般情况下两个市场的价格变动相同。
玉米的套期保值就是利用这两个市场上的价格关系，分别在玉米期货市场和现货市场做
方向相反的买卖，取得在一个市场上出现亏损的同时，在另一个市场上盈利的结果，以
达到锁定生产经营成本的目的。
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第二，一般来讲，玉米的期货价格和现货价格在交割月份是趋同的，如果在交割月
份，期货价格高于现货价格，现货企业可以通过买入现货商品，同时出售期货合约，然
后再交割获利；如果现货价格高于期货价格，则现货商可以买入期货合约并进行实物交
割来获取更便宜的商品。

　 　 二、 我国玉米产业链企业面临的主要风险点是怎
样的？

　 　 由于生物能源概念的提出，玉米需求不断增加，市场对于玉米需求的预
期亦不断膨胀，而产量方面的增加并不大，导致玉米逐渐向供需趋紧格局转
变，进而使得近年来的玉米市场价格波动非常剧烈。玉米产业链上的上下游
各类企业，无论是种植者、贸易企业还是加工企业均存在一定的风险敞口，
剧烈的价格波动不仅给玉米产业链上的种植者带来困扰，也给产业链下游的
贸易商及以玉米为原料的加工企业带来了很大的挑战。

前面，我们已经讲过玉米期货种植户面临的问题及玉米种植者如何利用
期货市场来指导种植、规避风险，进而实现稳定的收益。

对于玉米贸易企业来讲，一方面，进货价格受到上游种植户及生产企业
报价的约束；另一方面，销售渠道为下游的买方市场，又受到零售价格的约
束，可谓是前后夹击。当市场处于平稳的时候，玉米经销商可获得稳定的价
格收入和利润空间，但当市场出现大幅波动的时候，特别是上游市场出现价
格波动的时候，对于库存消化速度慢的经销商来说，可谓是损失惨重。玉米
贸易企业从生产企业或者农户处采购玉米到将玉米销售给市场，期间最大的
风险点归结起来就是库存，很多玉米经销商通过快进快出策略来规避市场风
险，尽可能缩小在置库存量，有时价格低的时候也不敢大量增加库存。这种
方式，虽然可以适当地回避风险，但其代价是丧失了经营的灵活性。

对于玉米消费企业来讲，在生产中亦面临两方面的风险，一是上游原料
价格的波动风险，一是下游产品的波动风险。最大的风险还是来自原料玉米
价格波动的风险。部分玉米消费企业担心价格上涨，多采购一些玉米进行储
备，但多采购材料需要大量资金和仓库，成本不菲。即使有的企业建立了原
料库存，但一旦遇到玉米现货价格连续下跌及产品销售不畅时，企业也同样
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面临库存敞口风险。
通过上面我们对企业套期保值的原理及意义讲解，已经了解到企业参与

期货市场进行套期保值便可以解决以上诸多的缺陷，现在越来越多的玉米现
货企业通过期货市场寻求价格保障，尽可能地消除现货交易风险，从而能够
集中精力于本行业的生产经营业务上，并以此取得正常的生产利润。

当然，玉米加工企业的下游产品亦存在波动风险，因为下游产品如淀
粉、酒精在期货市场尚无完全对应的期货品种，在此对玉米加工企业产品的
风险敞口问题暂不展开讨论。其实大家应明白，进行套期保值并不是为了规
避所有经营风险之中面临的风险，而是将企业面临的整体风险尽可能地降低
至可以承受的范围之内。

　 　 三、 中间贸易商如何利用期货市场为已经签订的
购销合同规避价格风险？

　 　 刚才我们讲到贸易企业的风险点。在流通环节，中间贸易商往往需要提
前签订购销合同，其经营风险主要来自于现货价格下跌，通常情况下，中间
贸易商可以采取在期货市场上为现货进行卖出保值，规避价格下跌带来的风
险。

【案例７ － １———利用期货市场为已签订的购销合同进行卖出保值】
２００８年春节后，国内外玉米期现市场承接并延续了２００７年全球市场的

牛势格局。国际市场以燃料乙醇为背景的农产品的能源属性带给世界玉米供
需格局新的思考，２００７年末开始的全球范围内通胀格局亦为整个市场牛势
延续打下基础，总体上在２００７ 年国际商品市场长期看涨的大背景下，
２００８年第一季度国内外玉米期货价格仍维持在震荡中走高，玉米现货价
格亦在震荡中寻求新时期的价值平衡，市场氛围一片大好，看涨氛围仍比
较浓厚，贸易商受到市场氛围的影响，对市场过于乐观，因而在７月中旬
玉米价格正处于高峰的时候，以１７００元／吨价格大量收购玉米，准备囤积
待涨后再转手卖出。然而，受到当年金融危机的影响，市场却急转直下，
自２００８年８月后，玉米价格出现急速的回跌走势，其订购的部分玉米还
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没有到货每吨就已经亏损５０元／吨。此时，期货公司建议其通过期货市场
做卖出保值，对即将到库和已经到库的共１００吨玉米进行套期保值，回避
价格进一步下跌的风险。

具体的卖出套期保值的操作过程见表７ － １。

表７ － １ 卖出套期保值的操作过程
日期 现货市场 期货市场 基差

７月１日
玉米现货价格平均１７００元／吨。
该经销商手中有１０００吨玉米现
货，平均成本价为１７００元／吨

以１８７０元／吨的价格卖出开仓玉米期货
０８０９合约１００手空头头寸 － １７０

８月１日

此时，该经销商手中的高价玉米
在艰难中走货３００吨，测算下来
平均销售价为１６５０元／吨，这部
分玉米相对于买入价实际亏损：
（１７００ － １６５０） × ４００ ＝ ２００００

（元）

期货市场玉米期价在惯性下跌后，出现企
稳反弹的迹象，经销商对应平仓玉米
０８０９合约套保空单４０ 手，平仓价格为
１７６０元／吨。平仓盈利为：（１８７０ － １７６０）
× ４０ × １０ ＝ ４４０００ （元）。此盈利大于做
套保以后现货价格继续下跌带来的亏损额
２００００元，不仅完全回避了价格进一步下
跌的风险，而且由于基差扩大，此批套保
单还有额外的盈利，进一步冲抵了亏损

－ １１０

８月中旬

该经销商出清了剩下的６００吨高
价玉米，平均销售价１６３０ 元／
吨，这６００吨玉米销售实际亏损
额为： （１７５０ － １６３０） × ６００ ＝

７２０００ （元）

同时，在期货市场将玉米０８０９合约上剩
下的６０手套保空单全部对冲平仓，平仓
价格为１８３０元／吨，平仓盈利：（１８７０ －
１８３０） × ６０ × １０ ＝ ２４０００ （元）。此批套
保盈利小于做套保后价格进一步下跌带来
的亏损额（４２０００元），没有实现完全套
保，其主要的原因便是因为在此次套保的
过程中基差是缩小的

－ ２００

盈亏合计 现货实际的销售总亏损额：
４００００ ＋ ７２０００ ＝ １１２０００ （元）

期货套保空单共计盈利：
４４０００ ＋ ２４０００ ＝ ６８０００ （元）



玉米现货企业的风险对冲

第
七
章 １１９　　

结论：该贸易商最终的亏损金额为１１２０００ － ６８０００ ＝ ４４０００ （元）。但如
果不进行套期保值操作，该贸易商在这波下跌中要亏损１１２０００元。由于其
进行了套期保值操作，使得亏损缩小至４４０００元，减少了６８０００元的亏损，
有效地回避了价格下跌时，流通和库存环节的风险。

此外，在套保过程中，期现之间价差不可能是一成不变的，这个现货与
期货之间的价差被称为基差。该案例中基差的变化如表７ － １所示，基差的
不同变化对企业的套保效果会产生不同的影响：在第一批套保单对冲平仓
时，由于基差扩大，对该经销商卖出套保有利，因此实现了完全的套保，且
还有额外的盈余；但在第二批套保对冲平仓时，由于基差是缩小的，对该经
销商的卖出套保是不利的，因此没有完全回避掉价格进一步下跌的风险。不
过进行卖出套期保值操作比不进行套保操作，结果仍然要好，因为可以减少
很大的一部分损失。

举例说明基差的不同变动会对买入套期保值效果产生怎样的影响？
因为现货和期货走势并不完全相同，存在着基差，这个基差便是

导致企业套保时所面临的风险。在套保过程中，基差的变化对于企业
的套保效果会产生不同的影响。刚才给大家讲了一个基差变动对卖出套保效果影响的案
例，那么买入套保时基差变动对套期保值有什么影响呢？下面通过具体例子讲一下。

【案例７ － ２】
假设１２月份，一家饲料企业了解到玉米现货价格为１８００元／吨，市场

有短缺迹象，预计到２月１日该企业库存已经降至低点，需要补库。企业担
心到１月份价格出现上涨。因此，该饲料企业１２月１日决定在大连商品交
易所进行玉米期货交易，１２月１日该企业以１９００元／吨的价格买入１００手３
月份到期的玉米期货合约，到了６月１日，现货价格已经涨到了１９００元／
吨，而此时期货价格已经涨到了２０５０元／吨，此时，该饲料企业按照当前的
现货价格购入１０００吨玉米现货，同时在期货市场将期货多头头寸对冲平仓，
结束套期保值。该饲料企业的套期保值过程及结果见表７ － ２。
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表７ － ２ 买入套期保值案例（基差走弱）
现货市场 期货市场 基差

１２月１日 玉米价格１８００元／吨 买入１００手３月份玉米合约，价格
１９００元／吨 － １００

２月１日 买入１０００ 吨玉米，价格１９００

元／吨
卖出１００手３月份玉米合约，价格
２０５０元／吨 － １５０

盈亏变化情况（１８００ － １９００）× １０００ ＝ － １０００００
（元）

（２０５０ － １９００） × １００ × １０ ＝ １５００００

（元）

通过以上案例我们可以看出：
该饲料企业的买入套期保值操作是在基差向弱势转化的过程中发生的，

对买入套期保值操作是有利的，基差从１２月１日的－ １００元／吨转换为２月
１日的－ １５０元／吨，基差走弱，买方套期保值操作结果是盈利大于亏损，保
值者得到了完全的保护。

虽然玉米现货价格出现了大幅上涨，给该饲料企业带来了不利影响，最
终销售价格高达１９００元／吨，同１２月的１８００元／吨相比，上涨了１００元／
吨，导致了该企业在现货市场上亏损１０万元，但由于在期货市场采取了套
期保值操作，在基差缩小的情况下，在期货市场的买入套期保值头寸给该企
业带来盈利，盈利达到１５万元，弥补了现货价格上涨产生的损失后还有５
万元的盈余，企业通过套期保值实现盈利。

基差走强的买入套期保值见表７ － ３。

表７ － ３ 买入套期保值（基差走强）
现货市场 期货市场 基差

１２月１日 玉米价格１８００元／吨 买入１００手３月份玉米合约，价格
１９００元／吨 － １００

２月１日 买入１０００吨玉米，价格１９００
元／吨

卖出１００手３月份玉米合约，价格
１９５０元／吨 － ５０

盈亏变化情况 （１８００ － １９００）× １０００
＝ － １０００００（元）

（１９５０ － １９００）× １００ × １０ ＝ ５００００
（元）
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该饲料企业的套期保值操作是在基差向强势转化的过程中发生的，对买
入套期保值操作不利，基差从１２月１日的－ １００元／吨转换为２月１日的
－ ５０元／吨，基差走强，买方套期保值操作结果是亏损大于盈利，但通过套
期保值缩减了部分亏损，效果要好于不做套期保值。

根据以上的分析，我们可以将买入套期保值和卖出套期保值在基差不同
变化情形下的效果概括成表７ － ４。

表７ － ４ 基差变动与套期保值效果
基差变动 套期保值效果

买入套期保值

基差不变 期货市场和现货市场盈亏相抵，完全实现套期保值

基差走强 期货市场和现货市场盈亏未完全相抵，存在净损失，
未完全实现套期保值

基差走弱 期货市场和现货市场盈亏完全相抵且存在净盈利，
实现完全套期保值

卖出套期保值

基差不变 期货市场和现货市场盈亏相抵，完全实现套期保值

基差走强 期货市场和现货市场盈亏完全相抵且存在净盈利，
实现完全套期保值

基差走弱 期货市场和现货市场盈亏未完全相抵，存在净损失，
未完全实现套期保值

　 　 四、 中间贸易商如何利用玉米期货市场为库存玉
米保值？

　 　 达到一定规模的中间商往往都需要有一定的库存量来维持经营。但对许
多大型玉米中间贸易商来讲，如果库存过高，一方面，需要付出高额的存储
成本；另一方面，则会大量的占用资金，增加资金使用成本，影响企业的投
资回报率。通过期现结合，即适当地卖出套期保值与期货交割相结合的方式
可以很好地解决这一问题。

【案例７ － ３———吉粮集团　 审慎套保创利润】
２００７年５月份之前的大连玉米期货市场总体呈现震荡整理走势。玉米
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深加工业的发展对玉米需求的增加以及２００６年断档期的出现，标志着国内
玉米较低库存水平将对国内玉米的价格产生强烈支撑。但基本面上也有一些
利空因素压制着价格上升的高度。所以，玉米价格上在下有支撑上有阻力的
情况下呈现区间震荡。国家粮油信息中心３月份发布的２００７年主要粮油作
物播种面积和产量预测数据显示，２００７年中国玉米播种面积为２７４０万公
顷，较２００６年增加２８万公顷。如天气状况正常，预计２００７年中国玉米产
量为１４６００万吨，较２００６年增长２００万吨。贸易商库存庞大，对中期玉米
价格的压制作用突出。中大型贸易企业库存普遍较高，加工企业现有库存充
足，收购量稳定，市场总体供应充沛。

而需求恢复比较缓慢，对价格支撑作用有限。当时，饲料行情依然处于
低迷状态，对玉米需求的恢复并不明显。深加工企业一方面库存充裕，另一
方面处于亏损状态，也无力承受较高的现货价格，因此需求方面无力在短期
刺激价格走高。

进入５月以来，国内玉米市场整体表现不尽如人意，贸易商玉米销售面
临一定压力，心态开始发生变化。同时，冬小麦替代玉米数量增加，深加工
企业、养殖饲料企业对玉米采购需求缓慢，均对玉米价格继续上行产生阻
碍。

而这段时间，由于玉米成本上涨，而淀粉及淀粉糖等终端产品价格未能
相应上涨，深加工企业整体利润下降。深加工产业受原料价格居高不下、下
游产品（主要是淀粉）价格却持续偏弱、生产污染问题难以解决等诸多问
题的影响导致开工不足。

由于玉米库存充足，贸易商仍在待价而沽。一直对后市看好的贸易商在
玉米深加工被叫停开工不足的情况下，难以将手中存量玉米出手，从而造成
玉米存量较２００６年同期大幅增加。吉林部分贸易商手中的玉米持仓成本已
达１５００元／吨，与大连港标准玉米１５５０元／吨的价格相比，已出现了明显倒
挂。在北方港口，当时营口港内现货玉米成本价在１４１０元／吨左右，而销区
广东地区的价格在１５２０元／吨左右，发货到广东的运费大约为１００元／吨，
几乎没有利润，因此贸易商多将粮食留港，等待南方价格的上涨。人们预期
８ ～ ９月将是贸易商承受的最后期限，迫于还贷压力，贸易商只能忍痛清库，
现货价格将出现较大幅度的下跌，大连玉米期货也在这段时间内出现了２００
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多点的下跌。大多数贸易有前期库存的贸易企业在这轮下跌过程中出现了巨
额亏损。

与其他现货生产企业及中间贸易商不同的是，吉粮集团对期货功能的认
识比较到位，在收购玉米的同时就已经考虑在期货市场的套保操作。２００７
年５、６月期间，公司预计国内玉米现货价格上升压力比较大，因此，就拟
定了在期货市场卖出库存玉米的经营策略，果然，进入５月份之后，玉米期
货和现货均一路下跌，该企业虽然在现货销售上出现亏损，但是由于其在期
货市场上出现盈利，且期货市场的盈利还大于现货市场亏损，在众多企业都
溃不成军之际，该企业尚能全身而退。

进入７月份之后，辽宁、吉林、黑龙江地区均出现持续高温少雨天气，
结果导致辽宁１３００多万亩耕地出现不同程度的旱情，这对玉米的拔节不利，
并影响玉米的后期品质。当时吉粮集团随着库存不断减少，不断在期货市场
上进行平仓，始终严格按照套期保值目标明确的要求进行操作，着重企业的
长期稳定发展。

结果进入８月份，我国玉米主产区气温明显偏高，降水同比略少，使一
度有所缓解的旱情再次抬头，对玉米的生长造成了不利影响。尤其在玉米产
区黑龙江以及吉林北部等部分地区的干旱加剧，局部减产迹象日益明显，令
玉米市场受到一定支撑，期现货止跌反弹，而此时吉粮集团已经将期货市场
仓单全部平掉。

在２００７年玉米价格大幅下跌、玉米销售极其疲软的市场状况下，吉粮
集团利用期货市场成功地转移了库存玉米的风险，并且实现了部分盈利，保
证了企业的正常经营。

几年来的期货市场使用使得吉粮经营者对于参与期货套保有了深刻的认
识，他们认为，现货经营和期货套保就像人的两条腿，均是不可缺少的，必
须把期货当做管理风险的手段，而且越是经营规模大的企业也越应该参与到
期货市场中来。

２００７年１２月到２００８年１月，公司又在现货市场收购了５０万吨玉米，
考虑到春节期间存在下跌的风险，公司同时在Ｃ８０５合约上于１８２０、１８３０、
１８５０元／吨价格区域卖出玉米５万手，１月２５日玉米价格下跌到１７００元／吨
附近，公司以１７１０元／吨至１７３０元／吨区域将玉米平仓，通过本次玉米期货
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的套期保值，公司在期货市场盈利４０００万利润，规避了现货市场出现的损
失。春节过后，公司根据现货库存情况，于３月７日前后在０８０９合约１８８０
～ １８２０元／吨价格区间累计抛售３万手合约，４月１０日在１７３０ ～ １７５０元／吨
区域陆续平仓，再度成功保值。

　 　 五、 顺价销售难以实现时， 中间贸易商 （粮库）
如何寻求退路？

　 　 顺价销售是指国有粮站、粮库等粮食购销企业出售的原料及其加工的成
品粮，必须以粮食收购价格为基础，加上合理的费用和最低利润形成的价格
进行销售，不允许粮食加工、批发和零售企业亏本销售。顺价销售政策在
２０世纪９０年代末期国家就提出，初衷是为了保护农民的利益，加大农业支
持和保护力度，稳定粮食产量，体现了从长期以农养工到工业反哺农业的政
策。因为顺价销售的本质就是要托市、托价格，就是要农民受益、农业受
利。顺价销售在玉米、小麦等粮食品种上取得了一定的成效，国家初步实现
了扶植农业的目标。

对于玉米中间贸易商而言，通俗讲，顺价销售就是指其售出的玉米价格
应高于玉米的综合成本价。但在玉米价格波动剧烈的行情中，中间贸易商包
括粮库在内想要实现顺价销售是有一定的困难的。

２００９年，对国内贸易商来讲是非常困难的一年。在玉米产业链条上，
数量最多的是贸易企业，并形成了“北方采购，南方销售”的经营模式，
但２０１０年来无论是国有还是民营，众多贸易企业遭受着来自各方的“冲击
波”。金融危机的冲击、国储托市收购利润空间受到挤压、南方饲料企业定
点采购等多重因素不断夹击玉米行业，这使得贸易商在本年度度日如年。顺
价销售实现起来比较困难。

面对如此严峻的形式，中间贸易商如何寻找应对之道，就是一个十分迫
切的问题。从利用期货市场为现货服务的角度出发，此时，中间贸易商要维
持企业生存，不妨考虑一下几个途径来寻求出路：

一是采取降价销售，结合期货市场卖出保值，挽回部分损失，维持企业
经营。此项操作方法可参考“中间贸易商如何利用期货市场为库存玉米进
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行保值”案例中的做法。
二是灵活利用期现货市场的价差。比如，在期现价格倒挂时，中间贸易

商或从期货市场买入玉米，通过交割投放到现货市场，以降低过高的现货采
购成本；或者还可以通过“现货做空”，向其他的玉米企业“借粮”销售，
再在相对低价位时买入未来相应月份的玉米期货，到期“归还”给“借出”
的企业，并赚取其中的价差。总之，灵活利用期现市场价差要求中间贸易商
要对期现价格走势有个正确的判断，对期货市场操作较为熟悉，能熟练地运
用期货工具，并对价格高度的敏感。

综上所述，企业要在危机中维持生存，关键在于积极面对危机，灵活应
变，将现货与期货市场结合起来，充分利用期货市场价格发现和规避风险的
功能，为企业的生产经营服务。从多个案例，我们可以看出，期货市场对保
障企业生产的连续性和销售的稳定性能起到很大的作用，只要同时把握好期
货和现货行情，基本上能保证中间贸易商会有一个相对稳定的利润空间。在顺
价销售难以实现时，利用期货市场，是中间贸易商寻求退路的一个重要途径。

【案例７ － ４———期现价格倒挂时利用期货市场进行采购以降低成本】
２００８年７月份，期货先于现货“探测”到跌势的到来，玉米期货价格

一举跌破现货价格并迅速拉开价差，价差最大时达到约１５０元（历史上玉
米期现价差均值在－ ５０元／吨左右），形成比较明显的期现倒挂。尽管这种
价格发现在这一特殊的时期稍显“过度”，但也确实为众多的玉米种植者和
中间贸易商提供了保值空间。

２００８年，东北某贸易公司除了在前期期价过高时对远期合约进行卖期
保值外，还在下半年的价格低于现货价格过多时，从期货市场上买进玉米，
通过交割来投放到现货市场，以降低当时相对过高的现货成本。此次危急
中，该贸易企业由于其灵活利用期货市场降低现货成本，最终不但没有亏
损，反而还获得了一定的利润。

六、 怎样使价格策略符合中间贸易商角色的转变？

贸易企业相对于生产企业和加工企业而言有自身的特殊性，生产企业和
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加工企业他们分别是产业链条的两端，也就是说相对于同一种商品而言，他
们是单纯的买方或卖方。所以他们参与期货市场方式也比较简单，要么是买
入套期保值，要么是卖出套期保值。而贸易企业则不同，其处于产业链条的
中间，对于同一种商品而言，其即是买方又是卖方。也就是说，贸易企业购
买某一商品的目的是再把它卖出去，中间并不对它进行任何加工。这就是贸
易企业的特殊性，而这一特殊性决定了商贸企业参与期货市场套期保值方式
的复杂性。

那么，贸易企业如何参与期货市场规避风险呢？我们先来分析一下这一
行为的可行性。如果商贸企业的经济行为看成相对独立的经济行为，那么商
贸企业在购进商品的时候扮演的是买方的角色，就是要规避商品价格上涨的
风险。在这一时期，商贸企业以买方的角色参与买入套期保值规避商品价格
上涨风险。那么在商贸企业卖出商品的时候他们扮演的是卖方的角色，就是
要规避价格下跌的风险，在这一时期商贸企业就要以买方的角色参与卖出套
期保值规避价格下跌风险。这样我们分别针对不同情况参与期货市场就行
了，当商贸企业扮演买方角色时，就做买入套期保值。当商贸企业扮演买方
角色时，就做卖出套期保值。

事实上，商贸企业的经济行为不可能是独立进行的，而是交互进行的。
也就是说，商贸企业在同一时间段内即是买方又是卖方，那么在复杂的市场
经济行为中，商贸企业何时参与买入套期保值，何时参与卖出套期保值？这
就要运用期货市场的另一功能来判断了。期货市场除了具有规避价格风险的
功能，还有具有发现价格的功能。通俗地说，期货市场的价格具有预测性。
利用这一功能就可以判断何时、以哪种角色进入期货市场。当期货市场的价
格走势是上涨的时候，这时面临的就是购进商品时价格上涨的风险，不用担
心以高价出售商品，而担心高价购进商品。这种情况就可以以买方的角色参
与期货市场规避价格上涨风险。当期货市场价格走势是下跌的时候，这时面
临的就是卖出商品价格下跌的风险，不会担心低价购进商品，而担心低价出
售商品。这种情况就可以以卖方的角色参与期货市场规避价格下跌风险。

比如，当玉米期货价格呈现较为稳定的上涨，玉米中间贸易商面临的就
是购进玉米时价格上涨的风险，此时不用担心出售玉米价格时价格下跌的风
险，这种情况下，中间贸易商可以以买方的角色进入期货市场进行买入套期
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保值，规避价格上涨的风险。
当玉米期货价格走势震荡，趋势不明确的时候，中间贸易商可以根据订

单情况组织生产，做好风险控制；综合考虑采购和销售情况，确定需要进行
套期保值的现货数量，并将库存和占用资金限定在可以维持企业安全经营的
范围之内。

为了能更清楚地说明上面的情况，我们可以举两个例子。
首先以玉米作为商品来说明第一种情况。我们通过期货市场发现价格的

功能，判断出近期玉米的价格是上涨的，那么作为经销玉米的贸易商就要以
买方的角色参与期货市场规避玉米价上涨的风险。具体操作方法如下：假设
我们目前有１００吨的存货，足够３个月的销售。现在是６月份，也就是说我
们要在９月份再购进货物１００吨。而目前玉米价又处于上涨阶段，到９月份
购货肯定会增加成本，为了降低成本，那么我们现在就可以在期货市场上买
入１００吨９月份交割的玉米期货合约。现在现货玉米价为２０００元／吨，期货
价格为２２５０元／吨。到了９月份，玉米现货价格上涨为１００元／吨，期货价
格上涨为１００元／吨。我们买入现货成本每吨增加了１００００元，但同时我们
在期货市场上卖出期货合约平仓，每吨我们就赚了１００００元。期货市场与现
货市场盈亏相抵，我们的成本并没有增加。如果我们没有参与套期保值，我
们的成本增加了，那么我们出售的价格也要上涨，若其他公司参与了套期保
值，他们的成本没有增加，他们出售的商品的价格就不会上涨。这就会使我
们在经营中处于不利地位。

我们还是以玉米为例来说明一下第二种情况，首先我们通过期货市场的
价格发现功能，判断出近期玉米价是下跌的，那么作为我们经销玉米的贸易
商就要以卖方的角色参与期货市场规避玉米价下跌的风险。具体操作方法如
下：假设我们现在有１００吨的存货，要在今后３个月才能销售完。现在是６
月份，目前玉米价处于下跌阶段，根据经验我们预测７月份销售３０吨，８
月份销售３０吨，９月份销售４０吨。为了规避玉米价下跌的风险我们就可以
相应得在期货市场上卖出７月份交割的玉米３０吨，９月份交割的玉米７０
吨，共１００吨玉米合约。６月份玉米现货价为２０００元／吨，期货价为２２５０元
／吨。７月份现货跌到了１９５０元／吨，期货跌到了２２００元／吨。８月份现货跌
到了１９００元／吨，期货跌到了２１５０元／吨。９月份现货跌到了１８５０元／吨，
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期货跌到了２１００元／吨。这样到９月份为止，我们出售现货每吨损失１５０
元，而我们在期货市场上相续买入平仓到期合约每吨赚了１５０元。期货市场
赢利弥补现货市场亏损，盈亏相抵，我们即没有损失应得利润，还稳定了我
们的客户。

总结以上内容，中间贸易商要使价格策略符合角色的转变，关键仍在于
控制好商品价格波动风险，并对自己有清晰的定位，明确在何时应该扮演何
种角色，才能采取正确的措施控制价格风险。同时，中间贸易商需要对期现
货行情趋势有清醒的认识，才能有效地利用期货市场功能，规避风险，保证
企业的平稳运营。

【案例７ － ５】
２００６ ／ ２００７作物年度，国际市场玉米库存大幅下降，国际玉米快速上

涨。在国内，从２００６年９月开始，受到国际玉米市场的刺激和国内深加工
企业扩张抢购原料的推动，国内玉米期现价格开始大幅上涨。在这样的背景
下，该公司通过深入调研得出结论：在玉米公司收购时期，玉米期现货价格
将保持上涨态势；但是后期由于国内玉米的供需基本面和国家调控措施，玉
米价格大幅下跌的可能性非常大。所以公司在东北收购新玉米的同时，决定
在大连商品交易所进行期货套期保值来对冲风险。后来市场的走势验证了公
司的分析判断，并通过套期保值实现了预期目的。其决策和操作结构是：

２００６年９月到２００７年１月，长春地区的玉米现货收购价从１２４０元／吨，
上涨到１４４０元／吨；玉米７０９合约期货价格从１４６０元／吨，上涨到最高的
１７９５元／吨，涨幅为２３％。公司也在该轮上涨种类及收购玉米现货１１０万
吨，在价格上涨时，该公司有节奏地在期货市场建立套保头寸，使其在尚未
开始大量销售库存玉米时，就锁定了部分利润，也给后期的现货销售提供了
十分有效的头寸保护。从２００７年７月，在长达５个月的时间里，玉米价格
出现大幅回调，现货平均下跌了２００元，期货７０９合约也下跌了３００点，达
到了１５００点附近。由于公司在销售现货的同时，有节奏地进行套保头寸的
平仓，现货价格下跌所造成的现货贸易损失，被期货套保交易有效弥补。

从表７ － ５中可以看出，近年来，在国际市场玉米价格波动幅度增大、
粮食贸易风险加剧和一大批贸易企业出现巨大亏损的情况下，该企业的玉米
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进出口贸易反而取得了大规模快速扩大、利润大幅增加的成效。特别是在
２００８年金融危机的极端情况下，仍实现了净利润同比增长１２％的好成绩。
其中，套期保值功不可没，２００８年套期保值账户盈利占企业净利润的８２％。

表７ － ５ 企业玉米贸易套期保值效果
贸易量 销售收入 现货盈亏 期货盈亏 净利润 净利润增长

２００６年 ９０ ４６３４３ ９５３ ３７２ ９６０ １６８％

２００７年 １９０ １４２３６７ ９９０ ２９３６ ３９２６ ３０９％

２００８年 ４９７ ３９１１６９ １９５２ ３５８９ ４４００ １２％

【案例７ － ６】
２００９年１０月之后，由于我国玉米减产预期强烈，玉米形成一轮涨势良

好的单边行情。２００９年１０月份，玉米期货处于高位。当时，东北某玉米中
间贸易商与几个中小经销商签订合同，约定在未来的３个月内，向几位经销
商供应玉米共３００万吨，该贸易商手中已经持有１００吨左右的玉米期货，根
据合同，尚需采购２００万吨的玉米现货。

随着玉米价格的节节高涨，该中间贸易商的订单利润也在逐渐减少，
并有可能出现亏损的可能。此时，该贸易商根据当时国际国内大宗商品
走势判断，玉米价格将进一步走高，但受到资金周转的限制，无法一次
性购入大量玉米，因此该贸易商决定在期货盘面上进行保值，以锁定采
购成本。考虑到价格上涨过程中，库存玉米不存在价格风险，因此针对
该笔贸易，贸易商决定实行部分套保，即只对未采购的２００吨玉米进行
买入保值。

２００９年１０月９日该贸易商以１７２５元／吨左右的价格，分两次在１００５合
约上买入２０手玉米期货合约，对未采购的２００吨玉米进行保值。１２月中旬
该贸易商在现货市场上买入２００吨玉米，随即在期货市场上以１８００元／吨的
价格全部平仓。在期货上，该中间商盈利１５０００元，基本弥补了因现货市场
价格上涨而带来的订单利润的减少，由于该中间商原库存玉米成本较低，本
次现货交易，该贸易商仍获得了可观利润。

从上述案例可以看出来，中间贸易商在经营活动中，要根据自己角色的
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不同，灵活制定套保方案，比如套保部位的选择、套保方向的选择等。对于
每笔交易，贸易商可以参考资金情况和风险状况，选择套期保值部位。但对
于套期保值来讲，套期保值的范围可以小于或者等于贸易量，但不能大于贸
易量，否则就会存在部分投机头寸，放大了经营风险。

　 　 七、 中间贸易商采购和销售平衡， 是不是就没有
风险敞口了呢？

　 　 许多玉米贸易商在采购和销售平衡的情况下，是否还存在风险呢？答案
是肯定的，因为价格永远存在不可控的风险。虽然企业采购和销售在数量上
是平衡的，但是由于两端定价时间不对称，极容易出现时间风险敞口。造成
这种现象的主要原因有以下几点：第一，运输的周期性和加工的周期性；第
二，主动备库或者被动库存积压的原因；第三，合同定价时间方面的原因。
除了时间敞口风险以外还有合同履约风险。中间贸易商根据签订合同进行采
购销售，虽然在数量和价格上都已经确定，但若玉米价格变动剧烈，其波动
幅度超过了合同违约赔偿的幅度，上游的生产企业和下游的经销商往往会选
择违约。因此，即使中间贸易商在采购和销售平衡的状态下，其在经营过程
中仍然存在风险敞口。对于这类原因造成的风险其基本保值思路同样依照
“种类相同、数量相等、方向相反、时间相同”的原则，在原料定价的同时
卖出保值，在产品定价的同时买入保值，现货的买入与卖出实现对冲，期货
的买入与卖出实现对冲。

（一）贸易企业的买入套期保值操作

【案例７ － ７】
一贸易商与玉米加工企业在５月份签订了一份７月份交货的远期现货合

同，价格为１２２０元／吨，数量为１０００吨。贸易商担心到了７月份现货价格
出现上涨，使得企业蒙受损失，因此，该贸易商决定在期货市场上做买入玉
米７月份合约进行套期保值，数量为１００手。当时，期货价格为１２５０元／
吨。到了７月，正如贸易商所料，现货价格出现了上扬，交货时，玉米现货
价格已经涨至１２６０元／吨，而此时期货价格也已经涨至１３００元／吨，于是，



玉米现货企业的风险对冲

第
七
章 １３１　　

该贸易商在现货市场买入１０００吨玉米，价格为１２６０元／吨。同时，在期货
市场卖出１００手７月合约进行平仓对冲，盈亏分析见表７ － ６。

表７ － ６ 买入套期保值操作盈亏分析
５月１日 ７月１日 盈亏分析

现货市场 玉米远期价格１２２０元／吨买入１０００吨玉米价格为１２６０元
／吨

（１２２０ － １２６０ ） ×

１０００ ＝ － ４００００ （元）

期货市场 买入１００手５月玉米合约
价格为１２５０元／吨

卖出１００ 手５月玉米合约价格
１３００元／吨

（１３００ － １２５０） × １００

× １０ ＝ ５００００ （元）

盈亏变化状况＝期货盈亏变化＋现货盈亏变化＝ ５００００ － ４００００ ＝ １００００
（元）

通过以上案例我们可以看出：由于该贸易商在期货市场上做买入套期保
值，利用期货市场的盈利弥补了现货市场的损失，也就是，利用期货市场的
套期保值操作，实现了期货市场５万元的盈利，在弥补现货市场损失的同
时，还获得了额外的盈利。这最终使该企业在现货市场上履行了合同，企业
的信誉得到了保障。

（二）贸易企业的卖出套期保值操作
一个玉米贸易商与一玉米种植者签订了长期的供货合同，价格敲定在

１１５０元／吨。假定该贸易商在１１月份需要５００吨玉米，由于１１月份新玉米
上市，价格普遍偏低，因此贸易商９月１日在期货市场上以１１８０元／吨的价
格卖出５０手１１月玉米合约。到了１１月份，玉米现货价格已经跌至９９０元／
吨，贸易商不得不高价从种植户手中买下５００吨玉米，同时在期货市场上以
１０００元／吨的价格买入５０手玉米合约。套期保值盈亏分析见表７ － ７。

表７ － ７ 卖出套期保值操作盈亏分析
９月１日 １１月１日 盈亏分析

现货市场 玉米价格１１５０元／吨 买入５００吨玉米，价格为９９０
元／吨

（９９０ － １１５０） × ５００

＝ － ８００００ （元）

期货市场 卖出５０手１１月玉米合约价
格为１１８０元／吨

买入５０手１１月玉米合约，价
格１０００元／吨

（１１８０ － １０００） × ５０

× １０ ＝ ９００００ （元）
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盈亏变化状况＝期货盈亏变化＋现货盈亏变化＝ ９００００ － ８００００ ＝ １００００
（元）

通过以上案例我们可以看出：贸易商虽然在现货市场承受了相当的损
失，但由于其在期货市场上卖出套期保值，使得利用期货市场操作弥补了现
货市场８万元的损失，同时还有１万元的盈利。如果贸易商不做套期保值，
那么他要么承担损失，要么撤销合同，失信违法，这都会令贸易商有所损
失。

但是，我们在看到价格变化对套期保值操作有利的一面同时，还要看到
市场也存在价格反向变化的一面。比如到秋收时节，玉米价格出现了上涨，
那么该企业可能会最终实现用现货盈利来弥补期货亏损的结局。这时，如果
该贸易商没有在期货市场作卖出套期保值，而是在秋季直接采购，在现货市
场的单一买入操作可能会给其带来暴利，但潜在的不确定风险同样是巨大
的，比如上例的情况，如果没有进行套期保值操作，那么将会是损失惨重。

　 　 八、 玉米消费企业怎样才能保护利润不被玉米价
格上涨侵蚀？

　 　 作为玉米消费企业出现在期货市场，诸如饲料加工企业、淀粉加工企业
以及酒精加工企业等，他们在玉米现货市场上充当买方的角色，希望自己能
买到最为便宜的原料，使得利润最大化。如果玉米价格不断上涨，加工企业
的采购成本将不断上升，企业为了保证利润，只能提价，但这又影响了销
售。因此，加工企业可以在期货市场上做买入套期保值，来规避玉米上涨所
带来的损失。一般而言，企业在生产或签订销售合同的同时，就在期货市场
进行相应的买入套保。也就是在确定未来玉米需求量和价格的时候，就在期
货市场开仓建立一个相应多头部位，等到未来需要购买原料生产时，将期货
市场多头平仓。这样用一个市场的盈利弥补另外一个市场的亏损，从而达到
规避价格上涨风险，锁定生产成本和利润的目的。

【案例７ － ８———某玉米深加工企业套期保值】
２０１０ ／ ２０１１年度，全球粮食产量预计达到１７ ３５亿吨，同比降低３ １％；
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全球粮食总消费量为１７ ９１亿吨，同比增加２ １％；期末结转库存达３ ３８亿
吨，同比大幅降低１４ ２％；整体来看全球粮食呈供求趋紧的局面。美国玉
米减产已成定局，美玉米库存大幅调低为２１１４万吨，较上个年度的４３３７万
吨大幅下降，为近１５年来的新低，玉米市场供需趋紧预期强烈，对玉米市
场价格形成强有力的支撑。１１月初，美国宽松的货币政策合理助推下，意
欲掀起农产品上涨的第三波上涨潮之际，我国政策组合拳接踵而来，令市场
承压，国内外市场均出现应激性回落调整，但外围宽松的经济政策及粮食市
场趋紧的供需格局对农产品依然形成较强的底部支撑。经过短期调整踩实牛
四浪过后，市场后期有望进一步踏上牛五浪的上涨征程。

南美干旱程度已超过同样被“拉尼娜”困扰的２００８年同期，据美海洋
和大气管理局，“拉尼娜”后期将继续盘踞太平洋有望至来年春季，对南美
的玉米产量构成严重威胁。

第二轮“量化宽松”既成事实的市况之下，美元的长期弱势不会改
变。受益于新兴经济体经济复苏及若干一次性因素的影响，全球石油需求
已恢复到衰退之前的峰值水平，来年油价将突破每桶１００美元。随着原油
持续强劲，玉米乙醇生产逐渐恢复，出口更是创纪录，使玉米与原油的联
动性有所增强。在原油居高不下、美玉米乙醇出口强劲的情况下，用于燃
料乙醇生产的玉米用量可能会继续增加，并成为美玉米用量增加的主因。
我国玉米需求强劲，从２００９年开始，我国便成为玉米净进口国，２０１０年
前１０个月，我国玉米进口量达１４７ ９万吨，较２００９年同期的３ ４万吨增
长了近４３倍，从侧面反映出中国需求之强劲，也反映出一种趋势，后期
进口量有望逐年增加，国内玉米市场有望进一步与国际接轨，也将进一步
加强国内玉米市场的金融属性，届时受到的影响将更加多元化，波动将更
加剧烈。技术来看，按照波浪理论，从２００６年１０月开始运行的本轮波浪
周期已经走出完整的波浪周期，从２００９年底开始进入新的波浪周期中，
目前市场处在牛四浪调整行情中，后期有望进一步冲击牛五浪，有望引发
一波强劲的上涨行情。

前期农产品涨势过猛，助ＣＰＩ上涨，２０１０年１１月，国家各部委合理出
台相关措施来调控农产品市场，令农产品及玉米市场进一步承压。政策调控
对于玉米市场确实是有影响的，但是其影响仅限于短期内调控玉米价格，防
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止其暴涨暴跌，但是仍未能阻止玉米长期上涨的趋势。玉米长期上行的内在
原因是，我国玉米需求尤其是深加工需求强劲，而玉米产量的增幅要小于需
求的增加幅度。此外，种植成本、劳动力成本均在上涨，农民也由原料
“省吃俭用”的生产者向消费者转变，农民售粮模式也由原来的收获季节集
中售粮向分散型售粮转变，此一系列的因素构成玉米相对平稳中不断上涨的
助推因素。

其实，国家调控的目的就在于保证市场平稳运行，允许“市场合理的
小幅的平稳的上涨”，宗旨是“保证粮贱不伤农，粮贵不伤民”。从国家政
策调控以来，大连玉米跌幅近２００个点，现货亦是止涨回落，国家政策调控
已见成效，后期进一步继续调控的可能也随之减小。如果后期玉米现货价格
出现较大幅度回落，则农民收入就会缩减，进而影响农民种粮积极性，不利
于农业的长远发展及稳定。故后期国家继续采取调控措施的可能已不大，玉
米经过一段时间的调整过后仍有望上行。

此外，从历年（从２００４年至今）的玉米行情统计中，当年１２月至来
年３月份的这段时间内均呈现震荡上行态势。

通过对以上基本面的分析，某深加工企业认为，玉米在１２月到３月这
几个月份趋涨的可能还是比较大，但库存容纳有限，只能分批进货。该企业
的采购量为１月份５万吨，２月份３万吨，３月份２万吨，而又担心后期玉
米价格上涨，在这种情况下，该企业决定借助期货工具，通过期货市场套期
保值来锁定成本。

决定要进行套保后，该企业初步确定了买入玉米期货的合约月份、时
间、价位。

因为期货与现货具有趋同性，为实现保值的效果，故在合约的选择上要
尽量保证该合约的交割日期尽量与现货的采购时间接近。另外还要考虑到合
约的流动性情况。因为自身条件制约，最终要通过平仓来实现套保。这样的
话，为确保届时期货头寸能顺利平掉，需要选择流动性相对较好的合约。流
动性比较好的合约一般是１、５、９月合约，而当时已经进入１２月中旬，距
１月合约交割时间较短，已经不适宜对该合约再做套保。从这方面考虑的
话，仅５、９月合约比较合适。该企业经过对５、９月份合约研究，发现两者
价差相对较大，有缩减的可能，如果用９月合约套保会更有利。该企业初步
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拟定１ ～ ３月份的采购量需要用１１０９合约来保值比较合适。
在需求恢复可期、农户惜售依旧的市况下，当前国家的调控政策只是暂

时抑制期价，基于政策强力调控的回落调整或已结束，回落当是战略性多单
建仓之时。当时来看，基差或有短期走弱迹象，对买入套保是相对有利的。
不过基差走势也有可能走强，即便如此，只要趋势方向正确的话我们也可实
现减亏保值（减亏保值就是期货上涨幅度小于现货上涨幅度的情况下，在
期货市场上的收益可以部分弥补现货方面的亏损的情况）。在综合考虑基本
面、技术面及对基差走势进行分析后，该企业认为１２月份择机入市是相对
比较合适的，于是该企业在１２月份入市对玉米进行套期保值，以后在采购
现货的同时在期货市场了结对应数量的仓单。

该企业套保过程及结果见表７ － ８。

表７ － ８ 套保过程及结果
现货市场 期货市场

１２月１日玉米现货价格为２１００元／吨 Ｃ１１０９合约，２３００ 以下逐步建多单，共买入
１万手多单，买入均价为２２８０元／吨

１月４日买入５万吨玉米现货，价格为２１５０
元／吨 卖出５０００手玉米期货合约，价格２３４０元／吨

２月１日买入３万吨玉米现货，价格为２１７０
元／吨 卖出３０００手玉米期货合约，价格２３８０元／吨

３月２日买入２万吨玉米现货，价格为２２００
元／吨

逢高卖出２０００手９月玉米合约，均价为２４２０
元／吨

盈亏分析
（２１００ － ２１５０） × ５００００ ＋ （２１００ －
２１７０） × ３００００ ＋ （２１００ － ２２００） ×

２００００ ＝ － ６６０００００ （元）

（２３４０ － ２２８０） × ５０００ × １０ ＋ （２３８０ － ２２８０）
× ３０００ × １０ ＋ （２４２０ － ２２８０） × ２０００ × １０ ＝

８８０００００ （元）
套保结果盈亏变化状况＝期货盈亏变化＋现货盈亏变化＝ ８８０００００ － ６６０００００ ＝ ２２０００００ （元）

该加工企业通过在期货市场上买入套期保值，用期货市场的８８０万元盈
利弥补了现货市场６６０万元的亏损，还有２２０万元的盈余。如果该企业不在
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期货市场做套期保值，当现货价格上涨时，该企业将蒙受较大的损失，采购
成本将提高，企业利润也将会大幅缩减。饲料企业的买入套期保值稳妥地规
避了现货市场波动的巨大风险，无论这种波动是有利还是不利，采购成本的
锁定，未来利润的锁定是企业获得正常利润的真谛所在。

　 　 九、 玉米消费企业在流动资金不足的情况下如何
利用期货市场采购原料？

　 　 玉米消费企业由于经常跟原材料市场打交道，本身也对现货市场的供求
关系比较了解，往往能够提前掌握原材料供求状况发生变化的信息。本来，
这些企业可以通过提前储备原材料来应对价格上涨，但是，由于提前储备原
材料需要占用大量的资金，而且还需要解决库存问题、支付库存的费用。特
别是农产品原材料，不仅储存不便，还有保质期等问题。有了期货市场以
后，当企业看涨原材料价格时，可以用少量的资金买入期货合约，提前订购
原料，或进行买入套期保值，锁定成本价格。这样既节约了大量资金占用成
本，同时又避免了原材料价格上涨的风险。

【案例７ － ９】
２００８年５月份，某玉米淀粉加工企业认为后续市场随着玉米供给淡季

的来临，玉米价格上涨的可能性较大，且玉米期货走势正常。此时，该企业
已经安排了下半年的生产计划，在进入１０月份后需要消耗２０００吨玉米。由
于当时企业流动资金比较紧张，无法提前囤积玉米，该公司就利用大连商品
交易所玉米期货合约进行交易，在期货市场上进行买入套期保值。

２００８年５月２９日，该企业所在地区玉米现货价格为１５００元。其决定在
期货市场进行买入套保，即：以１５６０元／吨的价格买入２００手０８１１玉米期
货合约。２００８年９月２９日，玉米现货价格上涨到１６５０元／吨，该企业买入
２０００吨，同时以１７２０元／吨的价格卖出２００手玉米期货合约。套保过程及
结果见表７ － ９。
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　 　 表７ － ９ 套保过程及结果
５月２９日 ９月２９日 盈亏分析

现货市场 玉米价格１５００元／吨 买入２０００ 吨玉米，价格为
１６５０元／吨

（１６５０ － １５００） × ２０００

＝ － ３０００００ （元）

期货市场 买入２００手１１月玉米合
约，价格为１５６０元／吨

卖出２００ 手１１ 月玉米合约，
价格为１７２０元／吨

（１７２０ － １５６０） × ２００ ×

１０ ＝ ３２００００ （元）

盈亏变化状况＝期货盈亏变化＋现货盈亏变化＝ ３２００００ ＋ （－ ３０００００）
＝ ２００００ （元）。从表７ － ９中可见，该企业虽然在现货市场上损失了３０万
元，但是由于在期货市场上成功地进行了套期保值，最终结果是盈利２万
元。期货市场的存在使得该企业在资金紧张的情况下，顺利地实现了生产的
稳定性。

如果该企业的生产是在２００８年１１月份进行，我们知道２００８年１０月份
开始受到金融危机的影响，商品市场出现大幅回落，那么企业完全可以在期
货市场进行交割。当时玉米的交割价格在１５４０元／吨左右，在不考虑交割成
本的情况下，企业不但成功地规避了价格上涨的风险，而且也节省了库存费
用的开支，保证了正常的生产经营。

　 　 十、 玉米价格下跌了， 玉米消费企业就不会受到
冲击了吗？

　 　 一般而言，玉米消费企业的终端产品（比如淀粉、酒精等）的价格和
玉米原料价格的相关性有限。在产品销售价格相对固定的情况下，如果玉米
价格上涨就会提高企业的生产成本，从而减少其利润。因此，作为玉米加工
企业的玉米消费企业对于玉米的上涨较为担心，而往往并不畏惧原料价格的
下跌，甚至把玉米价格的下跌看作是采购便宜原料的机会。

然而，玉米价格一旦下跌真的对玉米消费企业不会产生任何冲击吗？
实际上，玉米消费企业并不能完全避开玉米价格下跌带来的不良影响，

无论是生产企业还是消费企业，价格的剧烈波动都不容易把握。对于消费企
业来说，如果在玉米价格下跌前期高价购入的原料不能顺利地转嫁出去，那
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么利润将大大缩小；玉米价格下跌固然在现货市场上可以买到更便宜的原
料，但手中的存货却出现大幅亏损，如果存货过多，企业资金周转将会受到
影响。

总之，相对于生产和流通企业而言，玉米消费企业在玉米价格下跌中所
受到的冲击较小，但由于库存和远期采购合同等问题，价格的下跌也会在一
定程度上对消费企业产生直接的影响。不过，可以在期货市场上为库存进行
套期保值，具体的做法可以参考前面中间贸易商利用玉米期货市场为库存玉
米保值的做法。

十一、 套期保值可以实物交割吗？

以上套期保值的例子大部分均以对冲平仓方式来了结期货头寸，套期保
值可以进行交割吗？期货市场规定，只要持有期货合约在交割月份不平仓的
话，都可以进行交割。无论是套保买方还是卖方，都持有期货合约头寸，只
要在交割月份之前不平仓，都可以进行实物交割。在流动资金不足的情况
下，玉米消费企业如何利用期货市场采购原料，我们前面已经有所涉猎。

以上套期保值的例子均以对冲平仓方式来了结期货头寸，这是因为，期
货市场的反方向头寸的建立，就是为了规避现货市场价格波动所带来的风
险。所以，在大多数情况下，企业的期货市场头寸操作仅仅是保护性的，最
终结果也是对冲平仓。

绝大部分期货合约都采用对冲方式了结，这就意味着，期货交易者大都
是在买进合约后又卖出，或卖出后又买进，很少交付或收受实货商品。这是
因为对于期货市场上最基本的交易者———套期保值者来说，他们进入期货市
场的目的不是为了实货商品的交割，而是把期货合约当作一种避险工具，期
货合约只是现货市场买卖现货商品的保值手段，因此，套期保值并不等于实
物交割。但是，实物交割对有的现货企业而言，也是一条最终实现保值的途
径。

在实际的期货市场套期保值操作中，有的客户还是采取了实物交割式的
卖出或买入套期保值操作。套期保值客户最终选择对冲平仓还是交割，还要
根据期货和现货市场头寸盈亏的具体情况来决定。如果采取实物交割平仓，
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玉米的生产企业或者流通企业，作为期货市场的卖方，需要把其中相应的货
源运到交易所指定的交割仓库，注册成标准仓单，完成其交割。玉米消费企
业或流通企业，其作为期货市场的买方，需要把相应的货款缴纳到期货经纪
公司，由期货经纪公司转交到大连商品交易所，完成票据交换过程。

期货市场的套期保值交割管理严格，有助于卖方及时稳妥地拿到货款，
买方稳妥得到仓单，解决现货市场存在的三角债问题。关于交割在下个问题
中有所涉猎，而且在后面的章节中也有比较详细的介绍。

　 　 十二、 企业参与玉米期货套期保值需要注意哪些
问题？

　 　 尽管参与期货套期保值对企业有上述诸多的好处，但在实际套期保值过
程中，企业也会出现以下常见问题：定位不明确；认为套期保值没有风险；
认为不需要分析行情，以及管理运作不规范，教条式套期保值。

以下是企业在套保时需要进行注意的，以避免不必要的损失：
第一，企业进行套期保值是以锁定产品价格波动风险为目的，因此，不

要随意的将套保头寸转为投机头寸。
第二，套期保值并不意味着一定要进行交割，企业进行实物交割要根据

市场情况而定，并考虑交割的运输成本等。
第三，企业要根据自己的生产规模灵活设计合理的套期保值头寸。套期

保值的实践发展表明，套期保值企业应结合市场实际情况，设计适用于企业
的套期保值机制，市场瞬息万变，很多事情的发生不可预知。如果教条套
保、不根据市场变化随时调整风险工具及所持仓位，则企业可能将蒙受巨大
的损失，套保也失去了意义。随着套保业务的发展，套保的方式也已经并不
拘泥于传统的套保，而是衍生出多种灵活的套保方式来，现在列出来供企业
套保时借鉴。

１ 循环套保。期货市场各类期货品种中，并不是所有月份的合约都有
足够的交易量，一般只有近月合约成交量较大，远月合约成交量较少，如果
按照时间对等和相近的原则进行操作，企业一旦在不活跃合约上进行套保，
就很容易陷入流动性风险中。因此，企业可以利用在期货市场不断的移仓换
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月来达到循环保值的目的，从而避险主力合约和非主力合约成交的显著差异
带来的不利影响。

２ 套利套保。套利套保是指企业通过套利的思维进行保值，又叫掉期
交易，也称展期，是指交易者将近期期货部分平仓的同时建立远期期货部
位，用远期期货来换掉近期期货的交易。通常，掉期交易与套期保值交易相
结合。掉期交易的目的主要有以下几个：

（１）当现货头寸发生推延时，通过掉期交易相应推延套期保值头寸。
例如，某套期保值者持有３月份玉米期货空头部位即将到期，而他

已经进行套期保值的玉米现货尚未卖出去，考虑到现货市场上玉米价格
太低并预计到５月份玉米期价可能溢价，因此他不想交割３月份玉米期
货，而选择掉期交易。他买进３月份玉米期货将原有的空头套期保值头
寸平仓，同时卖出５月份玉米期货，从而完成以５月份空头部分代替３月
份空头头寸的交易。

（２）以更理想的基差来持有套期保值头寸。
例如，某一个交易者通过卖出３月份玉米期货合约建立了套期保值空头

部位，当时的期货价格高出现货价格３０点，也就是说拥有一个基差为３０点
的套期保值空头部位，但过了一段时间，交易者发现５月份期货合约价格高
出现货价格４５个点，扣除持仓费用５个点之外，要比现有的套期保值头寸
拥有的基差多出１０个点。于是这个交易者将已经持有的空头期货买入平仓，
同时卖出下一个交割月的期货，从而以较远交割月的期货部位替换了原有的
期货头寸。从这个例子中可以看到，这个交易者通过掉期交易重新建立了具
有较好基差的套期保值部位。

３ 预期套保。传统的套期保值认为现货交易与期货交易行为要“同时”
交易才能完全锁定利润或者规避风险，但是，现货企业的经营日益复杂，市
场环境千变万化，企业在实际交易中很难严格做到“同时进行”。这个时候
套保企业就要根据企业采购、生产和营销情况，结合市场走向预期分析，灵
活确定套保的时机。

一般来讲，期货的决策要与现货同步，或快于现货交易，因为企业经常
会在对价格趋势判断的基础上调整其采购量，所以在期货套期保值上也进行
相应调整。如果认为价格上涨，那么企业可能需要在未来很长时间内逐步完
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成采购量的过程，而如果期货价格有利时，就可以提早进行套期保值，从而
在预期价格上涨的过程中赚取超额利润。

某玉米加工企业知道３个月后的玉米用量大概是每周５０吨，总共需
要３００ 吨，预期３ 个月后玉米价格要逐步上升，并可能超过当前价格
２０００元／吨，该企业就可以采取预期套保的操作方法进行操作。操作过程
见表７ － １０。

表７ － １０ 预期套保操作过程
时间 现货市场 期货市场
当前 买入３００吨

３个月后第１周 买入５０吨 平仓５０吨
３个月后第２周 买入５０吨 平仓５０吨
３个月后第３周 买入５０吨 平仓５０吨
３个月后第４周 买入５０吨 平仓５０吨
３个月后第５周 买入５０吨 平仓５０吨
３个月后第６周 买入５０吨 平仓５０吨

结果
玉米上涨（大概率事件）　 买入高价玉米，低买高卖，盈利
玉米下跌（小概率事件）　 买入低价玉米，高买低卖，亏损

４ 策略套保。传统的套期保值认为，套期保值的期货合约应当与现货
数量相等或者相当，企业不应当有风险敞口，但是从实践的角度来看，因为
基差不断的变化，数量完全对等、效果完全相抵都难以做到。对于一般企业
来讲，套保的动机既不是风险的最小化，也不是利益的最大化，而是两者的
统一，即将企业的利润曲线的波动幅度压缩到企业可以稳健经营的可接受程
度，往往这样的效果是最佳的。因此，企业应该根据风险偏好和可承受度，
灵活地选择套保比率，进行具有策略性的套期保值。

第四，企业要注意玉米期货仓单的有效期为一年，每年４月之前（含
该月）注册的标准仓单在４月份最后一个工作日注销。

第五，企业进行套期保值应通过专业的期货经纪公司参与，并设置专门
的部门或者人员进行风险控制和操作监督。
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什么是传统套期保值？
套期保值经历了传统套保和现代套保两个阶段。传统的玉米套期

保值操作是针对特定的玉米现货交易的，强调期货市场的头寸与现货
市场的一一对应关系，具体体现在：

（一）种类相同或相关原则
种类相同或相关原则是指在做套期保值交易时，所选择的期货品种必须和套期保值

者将在现货市场中买进或者卖出的现货商品或者资产在种类上相同，或者期货价格与该
现货商品或资产的价格有较强的相关性。只有如此，在套期保值操作中所选择的期货品
种的价格与现货价格才能有大致相同的趋势，从而在两个市场上采取反向买卖行动才能
取得保值效果。

不过，由于并非所有的现货商品或者资产都能有对应的期货品种，这时就只能选择
价格上具有较强相关性的期货品种来代替，即“交叉套期保值交易”的做法。所谓交叉
套期保值，就是当套期保值者为其在现货市场上将要买进或者卖出的现货商品或资产进
行套期保值时，若无相对应的期货合约可用，就可以选择其他与该现货的种类不同但在
价格走势上大致相同的期货合约做套期保值。一般选择作为替代物的期货品种最好是该
现货商品的替代商品，两种商品的相互替代性越强，套期保值交易的效果就会越好。

（二）数量相等或者相当原则
数量相等或相当原则是指在做套期保值交易时，买卖期货合约的规模必须与套期保

值者在现货市场上所买卖的商品或者资产的规模相等或者相当。只有如此，才能使一个
市场上的盈利额与另一个市场上的亏损额相等或最接近。

（三）月份相同或者相近原则
月份相同或相近原则是指在做期货套期保值交易时，所选用的期货合约的交割月份

最好与交易者将来在现货市场上实际买进或者卖出现货商品的时间相同或相近，在选用
期货合约时，之所以必须遵循交割月份相同或者相近原则，是因为两个市场上出现的亏
损额和盈利额受两个市场上价格变动幅度的影响，只有使用相同或相近时间段的期货合
约，期货价格和现货价格之间的联系才会更加紧密，套期保值效果才更明显。

（四）交易方向相反原则
交易方向相反原则是指在做套期保值交易时，套期保值者必须同时或相近时间内在

现货市场和期货市场上采取相反的买卖行为，即进行反向操作，在两个市场上处于相反
的买卖位置，只有遵循交易方向相反原则，交易者才能取得在一个市场上亏损的同时，
在另一个市场上必定会出现盈利的结果，从而在两个市场建立盈亏冲抵机制，达到套期
保值的目的。如果违反了交易方向相反原则，所做的期货交易就不能成为套期保值交
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易，其结果是要么在两个市场同时亏损，要么两个市场同时盈利不仅达不到规避价格风
险的目的，反而增加了价格风险。

传统的套期保值操作是针对特定的现货交易的，强调期货市场的头寸与现货市场的一一
对应关系，但现代套期保值就比较灵活，不一定非要按照期现数量完全相等进行操作，只要
在风险敞口是在企业可承受的范围内就可以，也不一定非要严格按照交割月相近原则进行，
因为在实际的操作中还要考虑到合约的流动性问题，一般在进行套保时还是需要选择那些相
对活跃月份的合约。随着套期保值的发展，套期保值的操作方式也在不断创新。

　 　 十三、 除了套期保值， 现货企业参与玉米期货市
场的其他方式有哪些？

　 　 中国的玉米现货企业，主要可以分为玉米贸易企业、玉米加工企业。现
货企业参与玉米期货市场的方式有很多，最主要的方式有套期保值、期现套
利、期转现交易。此外，企业还可以进行标准仓单的质押业务。

玉米期现套利，则是利用玉米期货市场和现货市场之间的价差进行的套
利行为。它是指在期货市场上（卖出）某一月份商品期货合约的同时在现
货市场上（买入）同种合约商品以期在有利时机对冲获利了结的方式，是基于
现货交割的基础上的套利形式。比如，交易者看到半年之后的玉米期货价格比
现在的现货市场上的玉米价格高出许多，且高于这段时间的现货持仓成本，便
可以考虑进行玉米的期现套利，即在玉米现货市场买入现货，同时在期货市场
卖出玉米期货。后期随着合约交割日的临近，期现价差一般会逐渐缩小，可以
卖出手中的玉米现货，同时买进玉米期货进行平仓，从而实现套利，即使后来
发现玉米期现价差并没有缩小，期货价格相对现货价格还是偏高，此时交易者
手中还持未平仓合约头寸，交易者此时便可以采用实物交割的方式来实现套利
利润。关于企业参与期货市场的这种形式，将在以后给大家详细讲解。

玉米期转现交易，则是指持有交易方向相反的同一月份玉米期货合约的
会员协商一致并向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持有的合
约按照双方达成的平仓价格由交易所代为平仓，同时，按照双方协议的价格与
玉米期货头寸相当的玉米仓单进行交换的行为。这在以后会有详细的讲解。

此外，现货企业还可以进行标准仓单的质押业务。所谓标准仓单的质押贷
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款是指借款人以其自有的，经过期货交易所注册的标准仓单为质押物向商业银
行申请正常的生产经营周转的短期流动资金贷款业务，从而既有利于缓解企业
生产经营过程中流动资金紧缺的问题，又有利于商业银行控制信贷风险。

　 　 十四、 套期保值可以期转现结合使用吗？

　 　 可以。对现货交易进行套期保值时，恰当地使用期转现交易，可以在完
成现货交易的同时实现商品的保值。

例如，一个出口商与客户签订了一项出售玉米现货的远期合约，但是他
没有现货库存，为防止交货时玉米价格上涨，他在ＣＢＯＴ作买入保值，某储
藏商持有玉米的现货，为防止玉米价格下跌，在ＣＢＯＴ作卖出保值，所卖出
的合约月份和该出口商相同，该出口商向该收藏商收购玉米现货，并协商进
行期货转现货交易，也就是说，在期货合约到期前，双方向交易所申请期转
现交易，出口商通过换取储藏商的空头部位来对冲自己先前持有的多头期货
部分，结束套期保值交易，储藏商通过换取出口商的空头部位来对冲自己先
前持有的空头期货部位，也结束了套期保值交易。与此同时，交易双方按照
协商好的价格，商品品质、交割地点进行现货商品的交收。

在这个例子中，交易双方将套期保值交易和期转现交易结合在一起，这
种做法对交易双方都是有利的。对出口商来说，不仅获得的所需要的现货，
同时避免了价格上涨的风险；对储藏商来说，既出售了现货，也避免了价格
下跌的风险。关于玉米期转现的具体操作在以后会有较为详细的讲解。

　 　 十五、 企业如何利用玉米期货进行期现套利操作？

　 　 吉粮集团全资子公司吉林粮食集团收购经销有限公司对于期货套期保值
的利用非常深入，其期货市场套保规模达到了现货经营规模的８０％以上。
该公司期货套期保值策略主要是利用基差来进行期现之间的套利，此基差特
指期货价格与现货收购玉米到大连的总成本的价差，当基差达到８０元企业
开始陆续建仓，在基差达到１００、１２０元时企业加仓直到与企业现货数量持
平，建仓完成后当期货价格下跌时，企业出售现货，了结期货头寸；当期货
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价格上涨时，企业可以申请交割。在这里简单提一下期现套利，是为了给大
家展示下企业利用期货市场的灵活多样性，在第九章还有比较详细的介绍。

延伸阅读：期货市场套保功能发挥　 企业开户数７年翻１７倍
（《上海证券报》２００７年１２月３１日　 郭晓利）

在昨天于北京召开的“中国农业行业国际论坛”上，大连商品交易
所副总经理郭晓利在为论坛所作的书面发言中指出，近年来我国农产品
期货市场发展迅速，上市品种增加，市场规模不断扩大，市场运行质量
显著提高，对农业产业的积极促进作用越来越明显。新形势下我国应进
一步加强国内农产品期货市场建设，使中国农产品期货市场在中国农业
产业发展中发挥更大的作用。

郭晓利表示，当前我国农产品期货市场呈现出以下几个特点：上市
品种迅速增加，覆盖的领域越来越广，目前国内上市的１８个期货品种
（不含未开展交易的啤酒大麦和绿豆）中，农产品占了１２个；除了目前
正在抓紧研究开发的生猪和稻谷，国内适合开展期货交易的大宗农产品
大部分已经上市；市场规模迅速扩大，市场流动性显著增强，今年期货
成交金额已经超过３０万亿元，国内农产品期货成交量占总成交量的比重
始终保持在２ ／ ３以上，高的时候在９０％以上；市场参与者数量增长迅
速，投资者结构得到改善，目前参与大连期货市场的企业数量和参与规
模大幅增加，企业开户数在近７年时间里翻了１７倍，目前有１ １万多家
现货企业参与期货交易，企业客户的交易量占到大商所总交易量的
１６ ３６％，持仓量占总持仓量的５４ ５４％；市场运行质量不断提高，市场
功能有效发挥。一方面，近几年虽然经历了国际上几次农产品价格的大
起大落，但国内期货市场始终保持平稳运行，说明我国期货市场抗风险
能力增强了；另一方面，期货市场价格发现和风险管理的功能得到有效
发挥，大豆、玉米、小麦等农产品期货价格已经成为国内外相关企业开
展生产、贸易的重要参考。我国农产品期货市场之所以有这样大的发展，
主要是农业发展本身的需要、国家的高度重视、监管部门的有效监管和
投资者的不断成熟。
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　 　 郭晓利说，中国是一个农业大国，是一个发展中的大国，建设现代
农业和现代市场体系，都离不开期货市场。我们非常欣喜地看到，在中
国农业产业和期货市场发展历程中，期货市场和中国农业产业发展、国
内农产品市场和国际市场从来没有像今天这样紧密地联系在一起。近年
来，中国农产品期货市场对中国农业发展起到了积极促进作用，至少在
三个层面发挥重要作用。

他说，首先是从生产者来看，期货市场成为农民种地卖粮的好指导。
经过大连商品交易所的多年努力和实践，目前看期货价格卖粮已经成为
很多东北农民卖粮的常规模式。大豆、玉米期货价格，已经成为农民种
地卖粮的“望远镜”和“风向标”。其次，期货市场成为企业改善经营
和保值避险的有效工具。整体上看，国内规模以上玉米、大豆经营企业
基本上都参与了套期保值交易，通过期货回避价格大幅波动中的经营风
险。还有现货企业，将期货市场作为调整经营策略和方向的指示器，在
长期参与期货市场的过程中，摸索出一套利用期货市场价格信息进行经
营的有效策略。最后，期货市场成为国家宏观调控的参考，增强了宏观
调控的效果。

郭晓利同时表示，要使中国的农产品期货市场发展成与芝加哥互有
分工的东方农产品期货交易中心，在中国农业产业发展中发挥更大的作
用，应当在以下几个层面作出不懈努力：首先，从政策层面来说，一是
需要继续支持大宗农产品期货品种的上市，尽快推出生猪、稻谷等大宗
农产品期货品种；二是从金融政策上支持农业企业进行套期保值；三是
在农产品期货市场开展对外开放试点，引入期货市场ＱＦＩＩ制度。其次，
从农民的角度来说，迫切需要加强对农民的期货知识培训，加大对农民
信息服务工作的力度；需要在现有培训体系中，加强对农民的市场知识、
期货知识的培训；此外，应该切实有效推动期货信息的及时准确传播。
再次，从产业的角度来说，需要积极培育农村中介服务组织和农业龙头
企业，引导开展期货加订单生产模式。
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自 　 测 　 题

一、单选题

１ 玉米期货套期保值的种类不包括以下哪个？（　 　 ）
Ａ 套利　 　 　 　 　 Ｂ 买入保值　 　 　 　 Ｃ 卖出保值
２ 目前，玉米深加工企业利用期货市场套期保值的主要方法是（　 　 ）。
Ａ 买入套期保值Ｂ 投机 Ｃ 综合套期保值
３ 套期保值可以完全抵消玉米相关企业在现货市场的风险吗？
Ａ 完全可以 Ｂ 不好说 Ｃ 一般不可以
４ 基差是指某一时刻、同一地点、同一品种的（　 　 ）之间的价差。
Ａ 现货与期货 Ｂ 期货与现货 Ｃ 不同月份的期货与期货
５ 投机的风险性比较大，作为贸易企业来说，其主要目的在于规避风

险，所以企业最好的交易方式是（　 　 ）。
Ａ 套期保值 Ｂ 套利 Ｃ 期现交割

二、填空题

１ （　 　 ）是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用（　 　 ）作为
将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品
或对将来需要买进商品的（　 　 ）进行保险的交易活动。

２ 玉米加工企业在利用期货市场对玉米进行买入套期保值时，只要
（　 　 ）扩大，现货市场的盈利只能部分弥补期货市场的损失，结果仍是
（　 　 ）；只要（　 　 ）缩小，现货市场的盈利不仅能弥补期货市场的全部损
失，而且会有（　 　 ）。

３ 玉米市场上的贸易流通企业，在市场上具有双重角色，他们通过买
卖过程赚取差价。因此市场价格无论上涨还是下跌，都可能使其经营面临较
大风险。一方面，相对玉米的生产企业，贸易商作为买方，希望价格越低越
好。这就需要其在期货市场上做不同的套期保值操作，将经营风险转嫁出
去。贸易流通企业在期货市场上的套期保值分为（　 　 ）和（　 　 ）。

４ 我国大型的粮食企业如（　 　 ）、（　 　 ）等都利用期货市场进行了套
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期保值。
５ （　 　 ）并不等于（　 　 ）。但是（　 　 ）对有的现货企业而言，也是一

条最终实现保值的途径。

三、判断题

１ 玉米生产、流通、加工企业都可以利用玉米期货市场进行套期保值。
（　 　 ）

２ 目前玉米淀粉糖企业可以进行跨市套利。 （　 　 ）
３ 玉米是生产柠檬酸的主要原料，柠檬酸企业可以利用期货市场事先

进行买入保值的操作以控制玉米采购成本，继而完全规避风险，可以实现比
较稳定的收益。 （　 　 ）

４ 进行套期保值操作虽不能肯定带来收益，但可以降低商品价格波动
可能造成的潜在损失和风险。 （　 　 ）

５ 套期保值不等于实物交割。贸易企业也可以实物交割。 （　 　 ）
６ 期现套利操作流程与期货套期保值流程相同，区别是期现套利的目

的是回避价格风险，而套期保值的目的是获取利润。 （　 　 ）
７ 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。 （　 　 ）
８ 套期保值是玉米贸易流通期货参与期货市场的一个重要的方式，此

外期转现交割、期现套利现在也渐渐被大家接受，但是就风险性而言还是套
期保值风险性相对较小。 （　 　 ）

四、计算题

１ 一个玉米贸易商与一个玉米种植者签订了长期的供货合同，价格敲
定在１７００元／吨。假定该贸易商在１０月份需要５００吨玉米，由于１０月份新
玉米上市，价格普遍偏低，因此贸易商８月１日在期货市场上以１６８０元／吨
的价格卖出５０手１１月玉米合约。到了１０月份，玉米现货价格已经跌至
１４００元／吨，贸易商不得不高价从种植户手中买下５００吨玉米，同时在期货
市场上以１４５０元／吨的价格买入５０手玉米合约。该玉米贸易商套期保值的
效果怎样？
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２ 假设某年５月份，一家饲料企业了解到玉米现货价格为１６００元／吨，
市场有短缺迹象，预计到７月１日该企业库存已经降至低点，需要补库。企
业担心到７月份价格出现上涨。因此，该饲料企业５月１日决定在大连商品
交易所进行玉米期货交易，于是以１８００元／吨的价格买入１００手９月份玉米
期货合约。结果到了７月份，玉米现货涨到了１７５０元／吨，同时９月份期货
合约也出现了上涨，该企业以２０００的价格卖出期货合约。该饲料企业的套
期保值效果怎样？

参考答案

一、选择题

１ Ａ　 　 　 　 ２ Ａ　 　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 　 ４ Ａ　 　 　 　 ５ Ａ

二、填空题

１ 套期保值　 期货合约　 价格　 ２ 基差　 净损失　 基差　 净盈利　
３ 买入套期保值　 卖出套期保值　 ４ 中粮　 吉粮　 ５ 套期保值　 实物交割
　 实物交割

三、判断题

１ √ 　 　 　 　 ２ √ 　 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

６ × 　 　 　 ７ √ 　 　 　 ８ √

四、计算题

１ 玉米贸易商套期的操作及结果如下：
现货市场 期货市场

８月１日 玉米价格１４００元／吨 卖出５０ 手１１ 月玉米合约：价格１８００
元／吨

１０月１日 买入５００吨玉米：价格１７００元／吨 买入５０手１１月份玉米合约：价格２０００
元／吨

套保结果 亏损３００元／吨 盈利２００元／吨
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　 　 该贸易商通过套期保值共实现盈利：
（２００ － ３００）元／吨× ５００ ＝ － ５００００元
该贸易商在该套期保值中亏损５０００元，如果其不进行套期保值，其亏

损将达１５００００。
２ 饲料企业的操作过程及结果如下：

现货市场 期货市场

５月１日 玉米价格１６００元／吨 买入１００ 手９ 月份玉米合约：价格
１８００元／吨

７月１日 买入１０００吨玉米：价格１７５０元／吨 卖出１００ 手９ 月份玉米合约：价格
２０００元／吨

套保结果 亏损１５０元／吨 盈利２００元／吨

饲料企业通过在期货市场套期保值共实现盈利：
（２００ － １５０）元／吨× １０００吨＝ ５００００元
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　 第八章
　 玉米期货投机交易策略 　

　 　 【本章要点】

　 　 玉米期货市场除了种植者、生产、流通企
业参与外，还有投机者和套利者参与。本章主
要讲解玉米期货投机者参与期货市场，揭示期
货投机中的风险，详细讲解玉米期货投机交易
中的细节问题，并对期货投机的技巧和方法进
行简要的阐述。

一、 玉米期货市场上投机者的作用？

概括来讲，在玉米期货市场上主要存在着两类投资者，一类是与玉米生
产、加工、贸易有关的投资者，他们从事期货交易的目的是为了规避现货市
场上的风险、锁定成本，因此被称为是保值者；另一类投资者，则与玉米现
货毫无关系，他们从事交易的目的只有一个，就是通过价格上的低买高卖获
取赢利，我们称这样的投资者为期货投机者。
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于是，我们把期货市场上的投机定义为，利用期货价格的频繁波动来进
行买卖操作的投资活动。其目的是利用少量的资金以获取较大的利润。一般
来说，高收益伴随着高风险，因此期货投机风险是很大的。期货投机者往往
不做现货交易，只在到期交割前平仓结算盈亏，因此投机者一般不交收实
物。

有人认为，期货市场上真正的主体应该是那些保值者，投机者是无关紧
要的，甚至是不必要的，因为投机者的存在往往使价格波动得更加剧烈，因
此应该抑制投机者的交易，这样的说法对吗？

错！这样的说法绝对不正确。对待投机者，我们应该像对保值者一样，
从公正、客观的角度来认识他们的作用。投机者存在的一个重要的意义在于
他们的交易可以使保值的买方和卖方相平衡，从而使买卖双方更快速的成
交。如果市场上只有保值者，那么他们的买卖交易量并不一定能够匹配。举
例来说，市场上如果只有一个买入保值者，他想以１６００元／吨的价格买入
１０手玉米期货合约，同时，市场上也只有一个卖出保值者，他只想以１６５０
元／吨的价格卖出２０手玉米期货合约，那么在没有其他投资者参与的情况
下，这两个报价一定是不匹配的，结果导致两人的报单都不能成交。而如果
此时市场上有很多投机者存在，投机者在各个价位上的需求不同，就能使交
易很快的达成一致。相反的，如果市场上只有投机者，合约价格在投机者过
分追涨杀跌的情况下，也会长时间的偏离其应有的价值，从而整个市场也不
可能形成正常的价格。所以说，在一个正常的期货市场上，这两种投资者都
是必不可少的，投机者更是作为交易中的“润滑剂”，在整个市场正常的运
行中起到保证作用。

二、 股票投资与期货投资有什么区别？

股票市场与期货市场的第一个区别在于期货市场执行的是“Ｔ ＋ ０”的
交易制度，而在股票市场上则是“Ｔ ＋ １”。这个意思是，在股票市场上，投
资者当日买入，必须到下一交易日才能卖出，也就是当日买了当日不能卖。
而在期货市场上，买卖是随时都可以进行的，也就是说，投资者当日开仓之
后，当日任何交易时间都可以选择平仓出场，因此期货市场的交易更加灵
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活。
股票市场与期货市场的第二个区别在于期货市场上允许“卖空”操作。

在股票市场上，投资者开始建仓时只能选择买入，因此，在明显的跌势到来
的时候，往往变得束手无策。而在期货市场上，投资者可以选择买入开仓或
是卖出开仓：当投资者预期后市价格会上涨时，可以选择买入开仓，待价格
涨到一定程度时再卖出平仓，了结手中头寸；当投资者预期后市价格会下跌
时，可以选择卖出开仓，待价格跌到一定程度时再买入平仓，了结手中头
寸。这样，无论是上涨行情还是下跌行情，投资者都可以顺势操作。

股票市场与期货市场的第三个区别在于期货市场上实行的是“杠杆”
操作，即保证金交易，也就是用少量自己的钱购买几倍于自有资金的合约，
以赚取更多的钱。在保证金制度下，投资者只需按所买卖期货合约价值的一
定比例缴纳少量资金，作为履行期货合约的财力担保，便可进行全额交易。
举例来说，如果大连商品交易所玉米期货合约的保证金是１０％，一个投资
者用１万元的自有资金就可以购买价值１０万元的期货合约。如果此时买入
玉米期货的价格是２０００元／吨，那么投资者可以购买５手合约。若当日价格
涨至２０４０元／吨，投资者当日就可以获得赢利２０００元。这样投资者用１万
元自有资金就可以获得２０％的赢利。而在股票市场上投资者必须支付１００％
的价款，在涨停的情况下也只能获得１０％的赢利。因此，期货市场上的赢
利更为客观，也因此风险越大。

股票市场与期货市场的第四个区别在于，投资者买入股票就相当于买入
公司的股权，成为公司事实上的股东，只要公司不倒，投资者的权利就一直
存在；而买入一手期货，则是买入了一张标准化的合约，投资者必须选择在
合约到期时进行实物交割或是在到期前获利了结。也就是说，股票投资者可
以长期持有股票，但期货是一种有期限的合约，到期必须进行交割清算。比
如，在大连商品交易所交易的玉米期货合约是以１月、３月、５月、７月、９
月、１１月为交割月，以合约Ｃ１０１１为例，在２００９年１１月１３日Ｃ０９１１的最
后交易日过后，新合约Ｃ１０１１便于２００９年１１月１３日开始上市交易，到其
退市（２０１０年１１月１２日）为止，存续期只有１２个月，之后就不允许再进
行交易了，在不开考虑风险的情况下投资者最多只能持有１２个月，因此不
可能像股票那样长期持有。
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三、 从事玉米期货交易前投资者应做好哪些准备？

首先，具备充裕的资金，这是进行期货交易必备的条件。期货交易是杠
杆交易，风险远大于股票市场，必须有足够的资金来应付可能遭到的亏损风
险。

其次，熟悉玉米期货合约规则。期货合约规则是交易所对期货合约的标
的、交易方式、数量、交易时间、涨跌停限制、结算、交割等方面所做的规
定，它是所有期货市场参与者共同遵守的规则，充分了解合约规则才能做好
知己知彼的准备。

再次，充分了解玉米现货走势的特点，熟悉影响期货价格走势的各种因
素。玉米期货的价格受到诸多因素的影响，熟悉各种因素变动对期货价格的
影响有助于投资者及时判断价格变动的方向，从而准确地进行操作。

第四，熟悉期货的交易分析系统和交易指令。期货交易形成的价格、成
交数量、持仓数量等信息是瞬息万变的，所以投资者在进行期货交易前，应
对期货公司所使用的交易系统有足够的了解，能够正确熟练的使用。交易指
令主要包括客户账号、商品代码、买卖方向、开平仓、委托数量、委托价格
等。熟悉各种指令操作可以避免在实际交易时出现操作失误而带来不必要的
损失。

第五，制定资金管理计划。资金管理是成功投资的关键。投资者应遵循
量力而行与分批投入的原则，进入市场前首先确立自己可以接受的风险额
度，设定好止损价。

第六，确定交易目标和交易策略。期货投资的目的就是为了从交易中赚
取利润，所以在交易前首先应确定自己的交易目标。一个妥善的交易计划主
要包括：自身财务抵御风险的能力、所选择的交易商品、该交易的盈利目标
和亏损限度、该商品的市场分析、该交易的入市时机等。

第七，学习期货的相关法律、法规知识。作为期货市场的参与者，了解
国家对市场管理的法律法规是非常必要的，也是保护自身利益免受侵害的有
效方式。
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四、 什么是资金管理？

资金管理是指期货账户的资金配置问题，通俗讲，涉及交易品种的选
择，是选择单一品种还是几个品种一起操作，在不同的品种之间如何分配资
金等方面。

一般来说，投资者用于期货市场的投资额应限定在其全部资本的５０％
以内，即，如果投资者账户中的总资金有１０００００元，那么最多将其中的
５００００元用于期货交易；投资者初始投入在期货品种上的资金应限定在其总
资本的２０％ ～ ２５％以内，另外的资本可以用于出现损失自救，以保证在交
易不顺手的时候或是临时支用时能够有备无患；投资者在单个期货市场中所
投入的资金应限制在总资本的１０％ ～ １５％以内，最好不超过２０％，也就是
说，当投资者决定在玉米这个品种上开仓、并且选准了入市时机时，若其账
户中总资金为１０００００元，采用２０％的规定，那么每笔交易最多可以注入
２００００元资金，若一吨玉米期货价格是２０００元，保证金比例是１０％，那么
投资者一次最多持有１０手头寸；每次交易的最大亏损额应限制在总资本的
５％以内，即，对于总资本１０００００元的账户来说，可以在单个市场上冒险的
资金不超过５０００元。

当然，在实际操作中，由于不同投资者的资金量和交易情况各不相同，
如果墨守成规、循规蹈矩的话，显然也不合适。另一方面，每个人的投资常
识和熟练程度不同，所以不同投资者应该有不同的仓位控制标准。比如，经
验丰富的投资者，在趋势明确、胜算较大的时候，也可以用４０％ ～ ５０％的
仓位进场短线交易。但这种加大仓位交易的前提是速战速决，一旦发现方向
错误，就要严格止损。对于刚入场交易的新手来说，由于经验较为缺乏，对
市场的敏感度也较差，再加上心态容易受到行情变动的影响，所以应该轻仓
操作、频繁进出，以积累操作经验。

五、 玉米期货交易中如何减少交易风险？

第一，交易者应保持对自己仓位的密切关注，根据行情变动及时调整仓
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位，避免逆势加仓等错误操作。
第二，一定要设置止损指令，方向一旦错误严格执行止损。止损指令可

以减少因方向判断失误产生的巨大亏损。
第三，严格控制资金量，控制好仓位，绝不能满仓操作。
第四，采用灵活多样的交易方式，比如当网络出现故障或是发生突发事

件造成网络拥堵时可以通过电话或者直接到期货经纪公司委托下单进行交
易。

第五，控制好自己的心态。无论行情朝着有利于自己的方向运行，还是
向着不利于自己的方向发展，投资者都要保持平稳的心态。要想在期货市场
上取得成功，培养正确的交易观念也是关键。投资者要在交易中学会尊重市
场趋势，不能任由自己的感觉操作，要向市场认错，适时调整不正确的交易
心态。良好的心态往往需要时间的磨练和不断地积累经验才能获得。

什么是主力合约？
主力合约是指在一个期货品种所有上市交易的合约之中，持仓量

最大的那个合约。通常来说，持仓量最大的合约其成交量也是最大的。
由于期货合约的生存周期是有限的，到合约的最后交易日后就要进行交割，而且期货市
场还实行持仓限额制度，因此，对于想要通过获取价差来赚得赢利的投机户来说，就应
该交易那些成交活跃的主力合约。相对于非主力合约来说，主力合约交易活跃，买卖人
数都比较多，交易更容易实现。

六、 什么是移仓？ 合约换月时应注意什么？

在期货交易中，每个月都会出现这样一个短暂的阶段：持仓量较小的远
期合约的成交量大于主力合约的成交量，并且呈现出远期合约增仓、主力合
约减仓的现象，这种现象通常被称为移仓。需要注意的是，移仓并非其字面
意义上的“移动”，而是将近期合约上的持仓平仓后再在远期合约按原持仓
相同方向开仓，移仓的操作是存在成本的。

主力移仓主要原因有以下几个方面：首先，由于期货合约存在最后交易
日，在最后交易日来临以前，必须将所有未交割的持仓逐渐平掉；其次，交
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易所的保证金是随着最后交易日的临近而逐渐提高的，从资金的运作效率考
虑，投资者宁愿将资金逐渐调整到保证金较低的远期合约上进行交易；第
三，交易所不仅在交割月前１个月开始调整保证金，而且规定持仓量也向下
调整，因此，也迫使投资者减少将要到期合约的持仓。

一般来说，由于我国的自然人投资者不能持仓进入交割月份，再加上临
近交割月份时合约的保证金会加倍且交易清淡，所以一般投资者应避免把合
约拖到临近交割月份。为了规避临近交割月份的流动性风险，投资者应对手
上的合约及时进行换月操作，即把手中临近交割月份的原有合约平仓，同时
在交易最活跃的合约上建立新的头寸。一般情况下，换月操作应该保持同样
数量的合约，以及同样的买卖方向。

在进行合约换月操作时，要及早行动，不要拖到最后。比如大连商品交
易所交易的１１月份玉米期货合约，到了１１月１日，就进入该合约的交割月
份。在１０月底最后一个交易日前的一两个交易日，会有比较多的平仓单，
如果前一段时间被套牢的买单比较多，那么平仓时卖单比较集中，从而令行
情更加向下；如果前一段时间被套牢的空头比较多，则到时平仓性的买单量
也必然较大，从而导致价位继续上涨。所以，拖到最后关头才进行换月操
作，就会使价格波动更加剧烈，令损失增大。有经验的做法是在进入交割月
份之前的一个月就要着手部署，捕捉换月良机，尽量在还有十几个交易日就
进入交割月之前移仓换月。

　 　 七、 期货市场上， 持仓量、 成交量这两个指标有
什么作用？

　 　 在期货市场上，成交量和持仓量的变化会对期货价格产生影响，而期货
价格变化也会引起成交量和持仓量的变化。因此，分析三者间的变化关系，
有助于投资者正确预测期货价格的走势。

１ 成交量、持仓量增加，价格上升，表示新买方正在大量收购，近期
内价格还可能继续上涨。

２ 成交量、持仓量减少，价格上升，表示卖空者大量补货平仓，价格
短期内向上，但不久可能出现回落。
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３ 成交量增加，价格上升，但持仓量减少，表明卖空者和买空者都在
大量平仓，价格马上会下跌。

４ 成交量、持仓量增加，价格下跌，表明卖空者大量出售合约，短期
内价格还可能下跌，不过如果抛售过度，反可能使价格上升。

５ 成交量、持仓量减少，价格下跌，表示大量买空者急于卖货平仓，
短期内价格将继续下降。

６ 成交量增加、持仓量和价格均下跌，意味着卖空者利用买空者卖货
平仓导致价格下跌之际陆续补货平仓获利，价格可能转为回升。

从以上分析可以看出，在一般情况下，如果成交量、持仓量与价格同
向，则价格将按原有趋势继续维持一段时间；如果成交量、持仓量两者与价
格反向，价格走势则可能出现转向。当然，在具体应用时还需结合不同的价
格形态做进一步的具体分析判别。

　 　 八、 什么叫结算价？ 开仓后未做任何交易， 持仓
的成本价为何会每天变动？

　 　 大连商品交易所规定，期货合约的当日结算价是指某一期货合约当日成
交价格按照交易量的加权平均价。当日无成交价格的，以上一交易日的结算
价作为当日结算价。

一般来说，投资者买入股票后，其成本价格就确定下来了，无论投资者
持有多久，只要在持有期间未作任何买卖操作，那么其成本价就一直是当初
成交时的价格，亏损或盈利只有在股票卖出之后才会发生。但是，期货交易
则不是这样，期货交易每天的持仓成本价是变动的，这主要是由期货交易特
殊的每日无负债结算制度所决定的。每日无负债结算制度是指每日交易结束
后，交易所按当日结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费等费
用，投资者的账面盈利可以提走，账面亏损则需要补足保证金。期货交易计
算盈亏的依据是每天的结算价而不是收盘价。在每日根据结算价格结算完盈
亏后，投资者账户中的持仓成本价就发生了变化，当天的结算价就成为新的
成本价。由于每日的结算价不同，所以每日投资者持仓的成本价格都会变
动，即等于当日结算价。
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【案例８ － １】
假设投资者账户中总共有资金１万元人民币，合约保证金比例为１０％，

在１０月２６日买入５手玉米１００５合约，买入价为１７４６元／吨，此时，对于
该笔交易来说，投资者的成本价就是１７４６元／吨。当日收盘后，结算价为
１７４８元／吨，则投资者２３ 日共获得赢利１００ 元（不考虑手续费支出）
［（１７４８ － １７４６）× ５ × １０ ＝ １００］，投资者在该日结算后持仓成本价自动变为
１７４８元／吨。１０月２７日，投资者继续持有该头寸，当日持仓成本价为前一
日的结算价１７４８元／吨，２７日收盘后结算价为１７４２元／吨，则投资者当日
亏损３００元［（１７４２ － １７４８）× ５ × １０ ＝ － ３００］。１０月２８日，投资者的持仓成
本价为前日结算价１７４２元／吨，当日结算后，投资者又亏损４００元［（１７３４ －
１７４２）× ５ × １０ ＝ － ４００］。１０月２９日，投资者终于在１７３０点止损，则投资
者当日亏损２００元［（１７３０ － １７３４）× ５ × １０ ＝ － ２００］。该笔交易，投资者一
共亏损８００元［９２００ － １００００ ＝ － ８００或者１００ － ３００ － ４００ － ２００ ＝ － ８００或者
（１７３０ － １７４６）× ５ × １０ ＝ － ８００］。投资者盈亏情况表见表８ － １。

表８ － １ 投资者盈亏账户一览表
买入价（开仓） 持仓成本价结算价卖出价（平仓） 当日盈亏账户权益

１０月２６日 １７４６ １７４８ １７４８ — １００ １０１００

１０月２７日 — １７４８ １７４２ — － ３００ ９８００

１０月２８日 — １７４２ １７３４ — － ４００ ９４００

１０月２９日 — １７３４ — １７３０ － ２００ ９２００

九、 爆仓是怎么回事？

爆仓是指投资者的账户权益为负数，这就意味着账户中的保证金不仅全
部被亏损掉，而且还出现了倒欠，通常也称为穿仓。在正常情况下，每日无
负债结算制度和强行平仓制度会避免爆仓现象的发生。然而，在某些特殊情
况下，比如在行情发生跳空变化时，持仓头寸较多且与行情方向相反的账户
就很有可能会发生爆仓。

续上面例子，若投资者买入该合约后，一直没有操作，某日Ｃ１００５合约跌
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至１５４６点，则投资者共亏损１００００元［（１５４６ － １７４６） × ５ × １０ ＝ －１００００］，账
户权益变为零；若合约价格继续下跌，则投资者账户权益将变为负数，比如
跌至１５４０点，则投资者账户权益为－ ３００元，此时就发生了爆仓。

发生爆仓时，投资者需要将亏空补足，即将倒欠期货经纪公司的金额补
交给期货公司，否则就会面临法律追索。为了避免爆仓情况的发生，投资者
需要特别控制好仓位，切忌不要满仓操作，且要对行情及时进行追踪，不能
建仓后不管不问。

　 　 十、 什么是强制减仓、 强行平仓制度？ 公司在什
么情况下会执行强行平仓？

　 　 强制减仓是指交易所将当日以涨跌停板价格申报的未成交平仓报单，以
当日涨跌停板价与该合约净持仓盈利投资者按持仓比例自动撮合成交。同一
投资者双向持仓的，其净持仓部分的平仓报单参与强制减仓计算，其余平仓
报单与其反向持仓自动对冲平仓。强制减仓是当市场出现连续两个及两个以
上交易日的同方向涨停（或跌停）等特别重大的风险时，交易所为迅速、
有效化解市场风险，防止出现大量违约而采取的措施。

强行平仓制度是指当保证金不足以弥补损失并未在规定时间内补足，或
者当持仓数量超出规定的限额时，交易所或期货公司为了防止风险进一步扩
大，强制平掉会员或客户相应的持仓。

当客户交易账户可用资金出现负数时，期货公司将发出追加保证金通
知；在客户未及时处理的情况下，期货公司有权实行强行平仓。

十一、 交易中为什么要设定止损？

止损，是指当某一投资出现的亏损达到预定数额时，投资者及时斩仓出
局，以避免产生更大亏损的交易行为。止损的目的在于投资失误时把损失尽
可能限制在较小的幅度内。止损让投资者在面临巨大的潜在风险时保存继续
交易的本钱，使得以较小代价博取较大利益成为可能。止损常常能够帮助投
资者在遇到不利行情时化险为夷。同时，止损也是一种理念，是一项计划，
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更是一项操作。止损理念是指投资者必须从战略高度认识止损在期货投资中
的重要意义，因为在高风险的期货市场之中，投资者首先要能够生存下去，
其次才谈得上进一步的发展，止损的关键作用就在于能让投资者更好的生存
下来。止损是一项计划，是指在一项重要的投资决策实施以前，必须相应的
制定如何止损的计划，止损计划中最重要的一环是根据各种因素（如重要
的技术位，或资金状况等）来决定具体的止损点。止损是一项操作，指的
是止损计划的实施需要一个交易过程，是期货交易具有重大意义的一个步
骤，如果止损计划不能转化成实际的止损操作，那么止损也只是纸上谈兵，
并无现实意义。

设置一个好的止损点需要投资者具有很高的交易技巧和丰富的投资经
验，止损点的设置一般不宜太接近市场价格，当然又不宜太远离市场价格，
而要根据市场实际情况在两者之间适当设置。如果止损价格太接近当时的市
场价格，价格稍有波动就不得不平仓止损；如果离市场价格过远，就容易遭
受较大的损失。

十二、 技术分析和基本面分析哪个更重要？

期货市场上主要有两个门派：一派以技术指标为“武器”，以图形分析
为主要手段，对价格走势进行分析与预测，称之为技术分析派；另一派则着
重从该品种的基本面入手，通过分析影响商品价格变动的各种外在因素的变
化及其与商品价格之间的关联性，以确定出价格的变动趋势，称之为基本面
分析派。从定义上可以看出，基本面分析派注重的是商品自身的供求决定因
素，而技术分析派则侧重各种指标的运用。

一般来说，基本面的概念很广、很大，不但包括宏观经济政策、经济运
行走势、行业发展状况等方面的直接因素，还包括政治变革、军事动向等等
方面诸多纷繁复杂的信息。也就是说，那些可能会影响商品价格变化的因素
以及可能对投资者资金面造成影响的信息都是基本面分析派所研究的对象。

相对于基本面分析派，技术分析派的最大优点在于它有很强的可操作
性，可以帮助投资者控制交易节奏和风险，可以告诉投资者确切的入场点位
和出场点位，帮助投资者根据技术位置设置止损，控制亏损的幅度。
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基本面分析者追究的是市场价格变化的前因，而技术分析者则是研究其
后果。无论是使用基本面分析还是技术分析，目的都是为了更清楚地判断市
场未来的走向，预测价格未来的变化趋势。大多数人实际上是两手兼备，无
论通过哪种方法都对对方有所了解、渗透、吸收。

十三、 如何在技术图形上判断支撑位和阻力位？

在技术图形中确定支撑位和阻力位的方法通常有如下几个：
１ 观察交易品种Ｋ线图的历史价格，找出最高点、最低点以及收盘

价。这些价格往往可以成为确定支撑位和阻力位的关键。多数情况下，高
价或低价会集中在一定的区域，而不是一个点，这样可以认为该区域是
“支撑区”或“阻力区”。一般，期货市场的顶部或底部往往构成阻力位
或支撑位；技术图形中未补的缺口也都形成有效的支撑位或阻力位；均线
也有助于投资者判断支撑位和阻力位；观察趋势线的走势也可以确定市场
未来的支撑位和阻力位。实际交易中，当主要支撑位被击穿后，该支撑位
就转换成重要的阻力位；当主要的阻力位被突破之后，该阻力位则成了主
要的支撑位。

２ 观察价格在运行过程中的“回撤”。回撤是同当前走势相反的价格波
动，这种波动也称作“调整”或“修正”。以玉米期货上升行情为例，若该
行情从１０００元／吨上涨到２０００元／吨，然后价格转身向下回撤至１５００元／
吨，此后继续上攻，将价格进一步推高。那么，１５００元便是行情从１０００元
到２０００元之间的５０％ “回撤”点。后市的继续上攻表明１５００元处支撑强
劲，换言之，由于价格在回落５０％之后再次回转上行，所以验证了５０％的
回撤支撑有效。在下跌行情中出现的上涨“修正”的阻力位判断也是这个
道理。一般来说，３３％、５０％、６７％、３８％、６２％这些回撤百分比对于判断
支撑和阻力位很有帮助。

３ 以某一价位为基准点，采用几何的角度来测算支撑和阻力位置。常
用的角度是３３°、５０°、６７°、３８°、６２°等。

４ 利用心理价位来确定支撑位和阻力位。这些心理价位往往是一些整数关
口。比如玉米期货的１５００元／吨、１６００元／吨、２０００元／吨等，逢百或逢千都是
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通常意义上的支撑或阻力位，而千位整数关口的支撑或阻力作用则更强。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 我们把期货市场上通过价格上的低买高卖获取赢利的投资者称为
（　 　 ）。（　 　 ）存在的一个重要的意义在于他们的交易可以使保值的买方
和卖方相平衡，从而使买卖双方更快速的成交。

２ “杠杆”交易即（　 　 ），也就是用少量自己的钱购买几倍于自有资
金的合约。在保证金制度下，投资者只需按（　 　 ）的一定比例缴纳少量资
金，作为履行期货合约的财力担保，便可进行（　 　 ）交易。

３ 进行资金管理可以帮助投资者（　 　 ），有计划地实现自己的交易目
标。

４ 在期货市场上，成交量和持仓量的变化会对（　 　 ）产生影响，而
（　 　 ）变化也会引起成交量和持仓量的变化。因此，分析三者间的变化关
系，有助于投资者正确预测期货价格的走势。

５ 强制减仓是指当市场出现（　 　 ）交易日的同方向涨停（或跌停）等
特别重大的风险时，交易所将当日以涨跌停板价格申报的未成交平仓报单，
以（　 　 ）与该合约（　 　 ）投资者按持仓比例自动撮合成交的措施。同一投
资者双向持仓的，其净持仓部分的平仓报单参与强制减仓计算，其余平仓报
单与其反向持仓自动对冲平仓。

６ 当客户交易账户可用资金出现负数时，期货公司将发出（　 　 ）通知；
在客户未及时处理的情况下，期货公司有权实行（　 　 ）。

７ 设定（　 　 ）有助于投资者在判断错误时及时控制风险，防止更大损
失的发生。

８ 有一类投资者习惯从该品种的基本面入手，通过分析影响商品价格
变动的各种外在因素的变化及其与商品价格之间的关联性，以确定出价格的
变动趋势，这一派称作（　 　 ）。

９ 有一类投资者以技术指标为武器，以图形分析为主要手段，对价格
走势进行分析与预测，称之为（　 　 ）。
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１０ （　 　 ）是指每日交易结束后，交易所按当日结算价结算所有合约的
盈亏、交易保证金及手续费等费用，投资者的账面盈利可以提走，账面亏损
则需要补足保证金。

１１ 期货合约的当日结算价是指某一期货合约当日（　 　 ）按照（　 　 ）
的加权平均价。当日无成交价格的，以上一交易日的结算价作为当日结算
价。

二、不定项选择题

１ 投资股票与期货有什么区别？（　 　 ）
Ａ 期货市场执行的是“Ｔ ＋ ０”的交易制度，当日开仓当日即可平仓，

而在股票市场上则是“Ｔ ＋ １”制度
Ｂ 期货市场上允许卖空操作，在股票市场上，投资者开始建仓时只能

选择买入
Ｃ 期货市场上实行的是“杠杆”操作，即用少量的钱购买几倍于自有

资金的合约，股票市场必须用全额资金购买股票
Ｄ 股票投资者可以长期持有股票，但期货是一种有期限的合约，到期

必须进行交割清算
２ 当日开仓当日就可以平仓的交易制度称作（　 　 ）。
Ａ “Ｔ ＋ ０”交易制度
Ｂ “Ｔ ＋ １”交易制度
Ｃ “Ｔ ＋ Ｄ”交易制度
Ｄ 以上都不是
３ 投资期货之前应该做些什么准备？（　 　 ）
Ａ 准备充裕的资金
Ｂ 熟悉期货合约规则，熟悉影响期货价格走势的各种因素
Ｃ 制定资金管理计划，确定交易目标和交易策略
Ｄ 学习期货的相关法律、法规知识
４ 怎样控制交易风险？（　 　 ）
Ａ 密切关注自己的仓位，根据行情变动及时调整仓位，避免逆势加仓

等错误操作
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Ｂ 一定要设置止损指令，方向一旦错误严格执行止损。止损指令可以
减少因方向判断失误产生的巨大亏损

Ｃ 严格控制资金量，控制好仓位，绝不能满仓操作
Ｄ 采用灵活多样的交易方式，比如当网络出现故障或是发生突发事件

造成网络拥堵时可以通过电话或者直接到期货经纪公司委托下单进行交易
５ （　 　 ）叫做主力合约。
Ａ 持仓量最小的合约
Ｂ 持仓量最大的合约
Ｃ 成交量最小的合约
Ｄ 以上都不是
６ 期货市场上为什么有“移仓”现象？（　 　 ）
Ａ 由于期货合约存在最后交易日，在最后交易日来临以前，必须将所

有未交割的持仓逐渐平掉
Ｂ 交易所的保证金是随着最后交易日的临近而逐渐提高的，从资金的

运作效率考虑，投资者宁愿将资金逐渐调整到保证金较低的远期合约上进行
交易

Ｃ 交易所不仅在交割月前１个月开始调整保证金，而且规定持仓量也
向下调整，因此，也迫使投资者减少将要到期合约的持仓

Ｄ 以上都不是
７ 以下哪种情况是“爆仓”？（　 　 ）
Ａ 投资者的账户权益为负数
Ｂ 投资者账户中的保证金大于１０００元
Ｃ 投资者账户中的保证金大于０
Ｄ 以上都不是

三、计算题

１ 若投资者账户中共有资金５０００元人民币，合约保证金比例为１０％，
在１１月６日买入２手玉米１００５合约，买入价为１７３７元／吨，那么投资者买
入一手合约需要多少自有资金？（不考虑手续费支出）

２ 接上题，若当日收盘价为１７３３元／吨，结算价为１７３４元／吨，此时，
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投资者账户权益是多少？（不考虑手续费支出）

参考答案

一、填空题

１ 期货投机者　 投机者　 ２ 保证金交易　 所买卖期货合约　 价值全额
　 ３ 控制风险　 ４ 期货价格　 期货价格　 ５ 连续两个及两个以上　 当日涨
跌停板价　 净持仓盈利　 ６ 追加保证金　 强行平仓　 ７ 止损价格　 ８ 基本
面分析派　 ９ 技术分析派　 １０ 每日无负债结算制度　 １１ 成交价格　 交易
量

二、不定项选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ Ａ　 　 　 ３ ＡＢＣＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ Ｂ

６ Ｄ ７ Ａ

三、计算题

１ １７３７元／吨× １０吨× ２手× １０％ ＝ ３４７４元。
２ （１７３４ － １７３７） × １０ × ２ ＝ － ６０ （元），５０００ － ６０ ＝ ４９４０ （元）。结算

后账户权益为４９４０元。
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　 第九章
　 玉米期货的套利交易策略 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章根据大连商品交易所玉米上市以来玉
米期货与现货之间、不同合约之间、与相关商
品之间以及大连商品交易所与其他市场关联度
较高的特点，就什么是玉米套利交易以及如何
利用玉米期货进行跨期套利、期现套利、跨品
种套利及跨市套利作了较为详细的介绍，并附
有相关交易成功的真实案例。希望通过对相应
案例的解读，能够给予投资者有益的启示，以
帮助投资者直观地认识并能够运用玉米套利交
易。

一、 什么是玉米套利交易？

上一章给大家讲了投机交易，但单纯的投机交易风险比较大，相对风险



玉

米 １６８　　

较大的投机交易，部分投资者乐于选择风险相对较小、收益稳定的套利交
易。近年来，套利交易在期货市场越来越受关注。

玉米套利交易，指同时买进和卖出两张不同种类的玉米期货合约。交易
者买进自认为是“便宜的”合约，同时卖出那些“高价的”合约，从两合
约价格间的变动关系中获利。

一般情况下，具有相互关联的两品种、同品种的两合约、同品种的期货
与现货及两个不同市场之间，长期来看都会有一个内在的合理价差，不过在
相对较短的时间段内来看的话，其价差会由于各自的基本面影响因素并不相
同，从而使得价差并不是始终维持在一个水平，而是会出现一定的波动，导
致两者之间出现不合理的价差，交易者就是通过发现不同市场、不同时间、
不同品种以及相同品种不同合约之间的不合理价格差异，通过买入相对低估
的品种合约、卖出相对高估的品种合约的多次连环套作，最后锁定不合理价
格波动中偏离正常价差部分的利润。在进行套利交易时，交易者注意的是合
约之间的相互价格关系，而不是绝对价格水平。

二、 投资者为什么要进行玉米套利操作？

玉米套利交易面临的是价差的波动，其风险比价格波动小，长期来看收
益稳定，是投资者选择套利的原因。具体来讲，玉米套利交易与通常的投机
交易相比具有以下特点：

１ 较低的风险。不同期货合约的价差变化远不如绝对价格水平变化剧
烈，相应降低了风险。尤其是回避了突发事件对盘面冲击的风险。由于双边
持仓，主力机构很难逼迫套利交易者斩仓出局。

２ 方便大资金进出。套利交易本身需要大量资金，所以能够吸引大资
金进场交易。

３ 长期稳定的获利率。玉米套利交易的收益不像单边投机那样大起大
落，同时由于套利交易是利用市场上不合理的价差关系进行操作。而多数情
况下不合理的价差很快就会恢复正常，因此套利交易有较高的成功率。那些
希望追求低风险、稳定收益的投资者比较青睐套利交易。不过，玉米套利交
易在低风险的同时盈利能力也较直接交易小一些。
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正是由于玉米套利交易的存在，更有助于玉米期货市场价格发现功能的
有效发挥，亦有助于提高期货市场的流动性。首先，套利行为有助于玉米期
货市场价格发现功能的有效发挥。由于影响期货市场价格和现货价格的因素
存在一定的差异，套利者发现不正常的价格关系，利用不同玉米期货合约价
格之间的价差变化或者期货市场与现货市场之间的价格变化，随时进行套
利。这客观上使玉米期货市场的各种价格关系趋于正常。其次，套利行为有
助于玉米市场流动性的提高。套利行为的存在增加了期货市场的成交量，承
担了价格变动的风险，排除了市场垄断，提高了期货交易的活跃程度，保证
了交易者的正常进出和套期保值操作的顺利实现，有效地降低了市场风险。

三、 玉米套利的主要种类有哪些？

目前，投资者参与玉米期货套利的主要方式有期现套利、跨期套利、跨
商品套利和跨市套利四种。

１ 玉米期现套利是指当玉米期货市场和现货市场在价格差距发生不合
理变化时，交易者在两个市场上同时进行反向交易、利用价差的变化而获利
的行为。从理论上来讲，玉米期货价格是玉米未来的价格，玉米现货价格是
玉米目前的价格，按照经济学上的同一价格理论，玉米期货价格与玉米现货
价格的价差应该等于玉米现货的持有成本（包括运输成本、质检成本、仓
储成本、开具发票所增加的成本等等），这个价差也被称为无套利区间，如
果玉米期现价差在这个持有成本范围内，则是正常的，期货和现货之间没有
套利的机会，而当玉米期货和现货的价差高于这个区间的上边界时，即可进
行正向套利，而当玉米期货与现货的价差跌破区间的下边界时，则可进行反
向套利。不过反向套利一般不常用。

【案例９ － １】
２００９年８月２０日，大连商品交易所９月份玉米期货价格为１７００元／吨，

而大连市场的现货价格为１６００元／吨。可以看出期货价格比现货价格高１００
元／吨。套利者根据大连商品交易所交割费用和现货市场流通费用情况认为，
玉米期货价格远高于现货价格加上相关的交割费用，可以进行期现套利。在
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此分析基础上，该套利者进行如下操作：在现货市场上以１６００元／吨的价格
买入１０吨玉米现货，同时在期货市场上以１７００元／吨的价格卖出１手９月
份玉米期货合约，然后一直持有到９月合约交割。套利者在９月份玉米期货
合约到期时将买入的玉米用于期货市场的交割，其相关费用约５０元／吨，这
样，套利者每吨盈利５０ （１７００ － １６００ － ５０）元，总盈利５００元。

２ 玉米跨期套利是指利用玉米的不同交割月份合约间的价差进行的套
利行为。具体地说，就是在买入（卖出）某一交割月份的玉米期货合约的
同时，卖出（买入）另一交割月份的玉米期货合约，以期在有利时机同时
将两种期货合约对冲平仓的交易。从理论上来讲，玉米远期合约价格与近期
合约价格之间存在着一个合理的价差，因此，在做跨期套利时首先需要寻找
出这个合理价差的区间。其中，持有成本计算和历史价差分析是最主要的方法。
如果确定了合理的价差区间，即当玉米远期合约价格和近期合约价格的价差高
于这个区间的上边界时，即可进行买近期卖远期套利，而玉米远期合约和近期
合约的价差跌破区间的下边界时，则可以进行买远期卖近期的套利。

【案例９ － ２】
１０月份的某一天，大连商品交易所玉米期货的次年１月份合约价格为

１７００元／吨，而次年３月份合约价格为１６５０元／吨，某投资者认为这两个月
份的价差偏离了正常的范围，并预计在未来一段时间里３月份合约的价格会
逐渐变得比１月份的价格高，于是，该投资者在卖出１月份合约的同时买入
３月份合约，期望未来在有利价位买入１月份合约并卖出３月份合约平仓获
利。

３ 玉米跨商品套利是指利用与玉米不同但相互关联很强的商品的期货
合约的价差进行套利的行为，即买入玉米某一交割月份的期货合约，同时卖
出另一关联商品同一交割月份的期货合约，以期在有利时机同时将两合约对
冲平仓获利。玉米的跨商品套利包括与玉米相关的玉米／小麦套利、玉米／大
豆套利，玉米／豆粕套利。

【案例９ － ３】
２００９年７月１日，强麦１００１合约的价格是２１５０元／吨，而玉米１００１的
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价格是１６２０元／吨，小麦与玉米的价格相差５３０元／吨，某套利者通过这两
种商品合约之间的价差分析，小麦和玉米的历史均值在４７０元／吨左右，目
前５３０元／吨的价差相对较高，且按照以往规律，小麦与玉米在每年８ ～ ９月
份的正常价差往往会落在４００ ～ ５００之间，而当前的价差明显大于常年的正
常水平，如果市场机制运行正常，价差会在随后的几个月间逐步恢复正常区
间。于是该投资者认为进行套利的机会来临，该套利者决定以２１５０元／吨的
价格卖出１手１月份的强麦合约，同时以１６２０元／吨的价格买入１手１月份
的玉米合约，以期望市场通过品种自身的价差关系进行自我调节，在未来的
某个时间恢复到合理的价差区间内，从而获利平仓赚取套利交易的利润。

４ 玉米跨市套利是指在某个期货交易所买入（卖出）某一交割月份的某
种商品期货合约，同时在另一个期货交易所卖出（买入）某一交割月份的同
种商品合约，以期在有利时机分别在两个期货交易所对冲在手的合约获利。

在全球期货市场上，许多不同的期货交易所都交易玉米期货商品，比如
芝加哥期货交易所、东京谷物交易所和大连商品交易所都上市了玉米期货交
易。一般，受运输成本等因素的影响，同一品种在不同交易所之间的价格会
有一个稳定的差额，但在某些时间里，如受到各种因素（如政治、经济、
气候、供求等）的影响，这一价差可能会发生短期变化，一旦这个差额发
生偏离正常值的变化，交易者就可以同时在两个期货市场上进行套利，卖出
价格相对较高的合约同时买入价格较低的合约，在价差趋于正常时平仓，赚
取低风险的利润。

四、 玉米期货和现货之间如何进行无风险套利？

刚才给大家讲到玉米期现套利，理论上来讲玉米期货和现货之间会有一
个合理的价差，而这个价差反映的是玉米现货的持仓成本，包括运输成本、
质检成本、仓储成本、开具发票所增加的成本等等。但在现实中，这个价差
并不绝对等同于持仓费用，并且在不同的市场状况下，期现价差有不同的表
现形式。当两者偏差足够大时，期现套利的机会就会存在。

如果期货价格减现货价格高于持仓费用（交割、运输、商检、出入库、
仓储、增值税等），即风险溢价大于零时，投资者可以买入现货，并同时在
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期货市场卖空期货，当期货合约到期时，将此前买入的现货进行交割。赚取
超额收益，这称为正向期现套利；反之，当期货价格与现货价格之差远低于
持仓费用，且投资者手中有或者可以借到库存，则可以在现货市场抛出库存，
并同时在期货市场买入期货合约，当期货合约到期时，进行交割以取得现货，
补充或者偿还此前抛售的库存，节约的持仓费高于损失的价差，操作产生利润，
这称为反向期现套利。进行反向期现套利需要注意的是，现货市场若没有库存，
且没有做空机制（借现货做空），则在现货市场的卖出动作就会受到限制。从这
个层面来讲，正向期现套利较常用，而反向期现套利则用的比较少。

既然市场有正向与反向的区别，我们在进行套利操作的时候，首先要判断
套利的方向，然后再通过计算套利成本进而来测算有没有套利的机会存在。

（一）首先是判断套利方向
对于期现套利来说，有两个套利方向，分别称为正向套利和反向套利。

当市场处于正向市场（基差为负值，即期货价格大于现货价格）时，如果
期货价格大于现货价格加上套利成本，投资者就可以实施正向期现套利。在
正向市场上，玉米现货企业进行期现套利的操作方式是，在现货市场上买入
玉米现货，同时，在期货市场上卖出期货合约空头头寸，两者数量要保持一
致。待到期交割时，以现货市场上买入的玉米去交割，了结玉米期货合约的
空头头寸，从而赚取期现价差。

就是在买入现货的同时，卖出同等数量的期货，待价差发生有利变化时
平掉头寸或者通过交割结束套利。反之，在反向市场上（期货价格小于现
货价格），当期货价格加上套利成本低于现货价格时，投资者就可以进行反
向期现套利，即在卖出现货的同时，买入同等数量的期货，在价差发生有利
变化时平掉头寸或者通过交割结束套利。在实际操作中，由于现货市场上不
存在做空的机制，反向期现套利的实施会受到较大的限制。通常是拥有现货
的企业或者贸易商才有机会参与反向期现套利。在现货市场上卖出现货后，
企业或者贸易商可以获得短期融资，同时也节省下来商品的仓储、保管费
用。显然，反向期现套利的套利成本较正向期现套利成本要低一些。

（二）其次是计算套利成本以识别套利机会
在判断好了市场方向后，进行期现套利之前，我们还需要考虑交易要花

费的成本。如果经我们判断目前的市场是正向市场，那么在正向市场中只有
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在期货价格与现货价格的价差大于套利成本时，进行套利才是有利可图的，
也就是套利是有机会的、可行的。即正向市场玉米无风险期现套利的判断标
准是：（玉米期货价格－玉米现货价格）＞玉米的期现套利费用总额。

同理，如果我们已经判断出市场是反向市场的情况下，套利能否进行，
也还要考虑交易要花费的成本来判定，如果当现货价格与期货价格的价差大
于期现套利成本时，则反向期现套利是有利可图的，是可行的。即反向市场
中玉米无风险期现套利机会的判断标准是： （玉米现货价格－玉米期货价
格）＞玉米的期现套利费用总和。

通过上面的内容我们看到，在判断期现套利机会时，要考虑套利成本，
正向市场和反向市场的套利成本是否一样呢？

１ 正向市场与反向市场的套利成本有一定的不同，所以我们在计算不
同市场方向套利成本的时候还是需要注意。

在正向期现套利中，套利成本总体上可以分为期货交易成本和现货流通
交割费用两大部分。期货交易成本是在建立期货头寸时发生和形成的必须支
付的费用。现货流通交割费用是指从现货市场上买入现货起直至交割结束所
花费的商品运杂、保管、入库、交割等各项费用。

期货交易成本主要包括期货交易佣金、交易手续费和保证金利息。佣金
是期货交易者支付给期货公司的费用。交易手续费是期货交易者通过期货公
司向交易所支付的期货交易手续费。对不同期货公司和不同的期货品种，这
两项费用是不同的。保证金利息是从期货交易开始到结束的全部时间内缴付
保证金（包括追加保证金）所占用资金而应付的利息，这是一种资金使用
成本，它以银行利率来计算。资金成本与期货交易金额和期货合约持有的时
间成正比，是影响期货价格的重要因素。

现货流通交割费用是指从现货市场上买入现货起直至交割结束所花费的
商品运杂、保管、入库、交割等各项费用。从流程上看，在现货市场上买入
现货并入库保存过程中，需要计算商品运费、装卸搬运费、杂费；在商品保
管过程中，要计算仓库租赁费、检验管理费、保险费、商品正常磨损等；在
从仓库运出直至交割结束时，需要计算商品运输、装卸搬运、质量成本、入
库、交割等各项费用。同时，还要考虑发票的增值税、仓单升贴水等费用。

在综合考虑上述各种费用的情况下，投资者就可以进行期现套利的分
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析，并择机进行期现套利的操作。但是，需要注意的是，上述很多费用可能
随时间、地点、对象的不同而发生变化，需要引起投资者的及时关注。

期现套利成本明细：
（１）交易交割手续费。期货公司收取的手续费存在差异，对于资金量

大的投资者期货公司往往给予一定的优惠。
（２）运输费用。大连及营口地区有多个大商所规定的玉米交割仓库，

注册仓单较为容易。
（３）检验费。注册仓单时，实物必须首先经过检验。检验费由卖方承

担，买方无需支付检验费用。根据大商所公布的最新玉米交割费用通告，每
吨的检验费用１元左右。

（４）入／出库费。火车、轮船、汽车的出入库费用各异，而不同交割仓
库的出入库费用也各不相同。大连地区的交割仓库，铁路运输的出入库费用
为２０元／吨（最大）。卖方需支付入库费，买方则承担出库费。

（５）仓租费。仓租费全国统一，玉米交割商品在仓单有效期间：５月至
１０月为０ ６元／吨·天，其他时间为０ ５０元／吨·天。

（６）增值税。商品期货进行实物交割卖方还需要缴纳增值税。增值税
是按交割月配对日的结算价计算的，因此增值税是变动的，一般而言，增值
税＝ （交割价格－购买玉米的成本）× １３％ ／ （１ ＋ １３％）。

（７）资金利息。计算资金利息的关键在于资金量的确定。对于正向套
利，除了购买现货的资金，另外还需要储备保证金以缴纳交易保证金和应付
期货头寸可能出现的亏损。

２ 反向市场状态下，进行玉米无风险期现套利的费用所包括内容较少，
测算相对要简单一些。

反向市场玉米期现套利总费用＝玉米从交割仓库到企业的运输费用＋交
易交割费用＋资金占用利息。

需注意的是：①由于期货价格是含税价格，在企业作为期货买方的情况
下，期现套利费用里不再计增值税一项。②由于企业在现货市场是卖出现
货，不存在因现货而占用资金的情况，因此资金占用仅是开立期货头寸所占
用的资金。③交易交割费用里仓储费一项，计算期限仅从交割日起到提货
日，时间一般都不会太长。其他各项的内容和方法与正向市场期现套利的费
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用计算方式一致。
通过期现套利成本的计算，费用总和与期现价差的关系满足前面的判断

公式的话，也就具有了玉米无风险套利的机会。
（三）期现市场进行操作
明白了正向期现套利和反向期现套利的区别以及无风险套利的机会识别

后，我们就可以实时跟踪期货现货价格的走势，在期货价格突破无套利区间
时，就可以判断该进行正向还是反向期现套利，然后同时在期货和现货市场
上进行方向相反的交易，待期现价差恢复至正常时采取对冲平仓或者通过交
割结束套利行为。

具体来说有两种情况，如果价差远远高于持仓费，这就可以通过买入现
货，同时卖出相关期货合约，待合约到期时，用所买入的现货进行交割。价
差的收益扣除买入现货发生的仓储费用之后还有盈利，从而产生套利的利
润。当然，投资者也可以用对冲平仓结束套利。相反，如果价差远远低于持
仓费用，套利者就可以通过卖出现货，同时买进相关期货合约，待合约到期
时，用交割获得的现货来补充之前所卖出的现货，价差的亏损小于所节约的
仓储费，因而产生盈利。交易者也可随着价差逐渐恢复正常而采用对冲平仓
来结束套利。不过，对于商品期货来说，由于现货市场缺少做空机制，从而
限制了现货市场卖出的操作，因而最常见的期现套利操作是第一种操作方
式。

【案例９ － ４】
某年３月份，长春玉米现货收购价格为１０００元／吨，玉米５月期货价格

为１３００元／吨，期货价格比现货价格高３００元／吨。套利者进行分析之后，
估算出持仓费用为１７０元／吨左右，套利者认为可以进行期现套利。具体来
说，就是在３月份按照１０００元／吨的价格买入玉米现货，同时在期货市场以
１３００元／吨的价格卖出期货合约。然后一直持有到５月份，此时套利者可将
之前在现货市场购买的玉米用于期货市场上的交割，这样的话，赚取的价差
为３００元／吨（１３００ － １０００ ＝ ３００），扣除掉持有玉米所花费的持仓费用之后，
套利者实现盈利，获得套利利润。

１ 套利成本分析。
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基础费用
仓储存单费用：０ ５元／吨·天（５ ～ １０月份０ ６元／吨·天）
资金占用成本：根据实际年利率计算
期货交易手续费：１元／吨（单边）
期货交割手续费：１元／吨（单边）
检验费：１元／吨
铁路运费：（长春至大连）６０元／吨
入库费：２０元／吨（最大）
升（贴）水：若容重＜ ６５０，贴水２０元／吨　 生霉粒大于２％，贴水２５

元／吨
２ 套利收益分析。
收益具体计算如下：
收购玉米后生成仓单后交割（３月份按１５天计算，５月份按２０天计算

成本）。
资金占用成本：１０００ × ０ ４８７％ × ２ ＝ ９ ７ （元） （两个月，年息以

５ ８５％计）
增值税：（１３００ － １０００）× １３％ ／（１ ＋ １３％）＝ ３４ ５１ （元）
仓储费：０ ５ × ４５ ＋ ０ ６ × ２０ ＝ ３４ ５ （元／吨）
大连玉米仓单成本价＝收购价＋运费＋固定成本（交易手续费＋交割

手续费＋检验费＋入库费用） ＋可变成本（仓储费＋资金占用利息＋增值
税） ＝ １０００ ＋ ６０ ＋（１ ＋ １ ＋ １ ＋ ２０）＋（３４ ５ ＋ ９ ７ ＋ ３４ ５１）＝ １１６１ ７１ （元）

收益：预期利润＝期货价格－仓单成本价＝１３００ －１１６１ ７１ ＝１３８ ３ （元）
收益率＝ １３８ ３ ／ １３００ ＝ １０ ６％
当期货价格高过现货价格的幅度超过套利成本时，企业可以采购现货在

期货市场上抛售，实现利润。

　 　 五、 玉米相关企业在从事期现套利时要注意哪几
个方面？

　 　 １ 一定要关注大连玉米期货合约设计和质量要求。把住玉米采购质量，
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是期现套利的重中之重。因为交割现货是我们在期货这个高风险市场上敢于
做空的基础，一旦这个基础被破坏，那么我们将面临着在期货市场上巨大的
敞口风险。特别应当指出的是，在当今各方贸易日益活跃的前提下，诚信是
商家生存命脉，如果在这方面出问题，无疑是害人又害己。

与现货贸易不同的是，期货交割对水分的要求是限于１４个水分以下，
而一般现货要求１４ ５个水分基本就可以了，但０ ５点的差异就有可能导致
交割失败，所以这对湿粮的烘干提出了更高的要求。一般交割粮要通过二次
烘干，因为二次烘干既可保证玉米色泽鲜艳，水分达到安全水分，同时烘伤
粒不大。对操作烘干的技术人员的要求是技术过硬，责任心要强。

由于收购的现货玉米要在产区仓库存放一段时间，在经过了夏天之后，
如果仓库保管条件不好，就会导致霉变发生，从而致使霉粒和不完善粒超
标。所以在选择仓库时要考察仓储条件，并与仓库签定保管协议书。

杂质也是影响玉米质量的关键。杂质过多，不但影响达标，而且杂质会
吸附水分，导致霉粮发生。

我们在交割玉米时，大都选择散粮交割，但由于散粮交割是分车皮取
样，而检测结果一般是在散粮灌入筒仓后才能出来，这有可能因部分指标不
合格最终导致整个筒仓无法注册成仓单。因此，我们在准备交割粮的时候，
应对所有的交割质量标准做一个详细的了解并严格执行到位。

在产区储存玉米时，尽量避免用过高的筒仓保管玉米，部分散装粮食不
能符合交割标准的原因出在不完善粒上。散粮不完善粒高的原因是上游仓储
企业的筒仓内没有遛管，即没有防破损措施，散粮灌仓时，粮食从几十米的
高空跌落时，造成破损粒增加。

２ 一定要注意保证运输。在一般市场条件下，期现套利的利润来源主
要是产区和大连不同性质仓库的仓储费用的差价，这就要求我们既不能过早
地把货物运到大连（运过去早，则仓储费高，利润会大打折扣）；也不能过
晚（如果过晚，来不及交割的话，结果更糟糕）。所以对产区的运输条件和
仓库的发货装车能力要求非常高。这需要产区粮食部门以及粮库与铁路部门
有一个长期的良好合作关系，要做到计划周密，使得交割粮能够装得上，运
得出。

３ 严密的财务预算。要保证套利交易成功，就要对所有环节所发生的



玉

米 １７８　　

费用有一个严密的预算，特别是对仓单成本要计算周密。比如，黑龙江地区
的玉米仓单成本是指将黑龙江省的玉米加工筛选成符合期货交割标准的玉米
并运到大连交割仓库的过程中所要花费的运费、交易费用、仓储费用等一切
费用，再加上黑龙江省当地玉米收购价格的总和。具体计算公式如下：

玉米仓单成本＝黑龙江玉米库内收购价格（期货交割标准） ＋清选烘
干费用＋运费、杂费＋入库费＋检验费＋仓储费＋交易交割费＋资金利息＋
包装费

其中：
黑龙江玉米库内收购价格（期货标准）：农村当地收购价格与库内收购

价格之间有一个短途运输费用和送粮贩的合理利润。
期货玉米烘干清选费用：一般来讲，农民出售的玉米都不能满足期货的

交割标准，需要烘干并花费一定的人力将其筛选成符合交割标准的玉米，需
要花费一定的费用。

产区仓库储存保管费用：在发往大连之前，在当地保管储存期的费用。
运费、杂费：将玉米运到大连需要一定的运输费用，火车站也要收取一

定的费用，如国税、地税、篷布使用费。
入库费：玉米运到大连港口后，运送到交割仓库所要花费的费用。
检验费：入库时对玉米进行质量检验所要花费的费用。
仓储费：玉米进入交割仓库后的存储费用。
交易交割费：期货交易所和期货经纪公司收取的交易手续费和交割手续

费。
资金利息：收购玉米所占用资金的利息成本，如贷款需要支付一定的贷

款利息。
包装费：装运玉米所需麻袋的费用。
以上费用各个地区不同，在从事套利交易之前，要前往产地对以上费用

做详细的调研。
４ 资金保障。无论是在产区收购玉米还是在期货市场抛空，都需要资

金的支持，可以说，农产品的期现套利是一个资金密集型的贸易行为。目前
东北产区特别是黑龙江省的农业发展银行对玉米收储企业的资金支持的力度
还是非常大的，但使用农发行的资金必须由产区粮食企业长期的商业资信能
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力做为前提，所以收储企业的资信要高，除非粮食企业本身就拥有较大规模
的自有资金。国有粮食企业按照规定可以从事期货市场的套期保值和套利，
但实际的情况是，很多国有粮食收储企业对参与期货市场仍抱有谨慎甚至排
斥的态度，事实上，也正是这种态度使很多套利机会白白流失。

５ 套利失败的总结。在过去几年中，粮食企业在利用期货市场进行套
期保值和套利的过程中取得了许多成功的经验，但也有一些教训。总体来
看，失败原因如下：

（１）进行投机操作。一些粮食直接进入期货市场操作，刚开始时，都
是以套期保值和套利为目的，但操作一段时间后，觉得投机也不错，于是开
始转变成投机操作，结果因经验不足等原因，造成亏损。

（２）卖出数量超出实际现货数量。一部分现货企业在进行套期保值和套利
操作时，超出了自己预计对冲的现货数量，超出的部分就成为投机交易，结果
因价格大幅上涨，自己没有足够的玉米可供交割，造成了较大损失。

（３）对期货交易的保证金制度了解不够。当行情出现较大波动时，因
无力追加保证金而被迫“砍仓”，从而出现亏损。

六、 玉米跨期套利如何进行？

前面我们讲过跨期套利的概念，跨期套利是指利用同一交易所同种商品
但不同交割月份期货合约的价差进行的套利交易。由于持仓成本的存在，在
理论上玉米期货远期合约的价格要高于近期合约，而持仓成本就是这个价
差。但由于各种原因，不同月份的价差可能出现超过合理持仓成本的现象，
这就形成套利机会。

跨期套利的进行与前面讲过的期现套利差不多，首先要判断套利的方
向，其次要根据计算套利的成本识别套利的机会。套利成本的计算参考上述
期货套利部分。

下面用具体例子给大家讲解跨期套利。

【案例９ － ５———跨期套利】
以２０１１年１月２５日，Ｃ１１０５合约结算价２２０３元／吨，Ｃ１１０９合约结算
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价２３５０元／吨为例，理论上连玉米跨期套利的持仓成本＝交易费＋交割费＋
仓储费＋资金利息＋增值税等。

具体说明如下：
（１）将５月玉米存放到９月，每吨玉米的仓储费为：０ ６ × １２２ ＝ ６１元／

吨
（２）接Ｃ１１０５的玉米交到Ｃ１１０９，资金占用成本为： （２２０３ ＋ ２３５０ ×

１０％） × ６ ０６％ × １２２ ／ ３６５ ＝ ４９ ３８ （元／吨）
（３）交易费：１ × ２ ＝ ２ （元／吨）
（４）交割费：１ × ２ ＝ ２ （元／吨）
（５）增值税：１４７ × １３％ ／ １ １３ ＝ １６ ９１ （元／吨）
据此可以计算出持仓成本为：６１ ＋ ４９ ３８ ＋ ２ ＋ ２ ＋ １６ ９１ ＝ １３１ ２９ （元／

吨）。
可见，Ｃ１１０９合约和Ｃ１１０５合约的价差已超过了两个合约的套利成本，

产生了无风险套利机会。在实际的套利操作当中，可能会出现非交割和交割
套利的两种方式：

第一，如果两合约之间价差缩小，则按跨期套利的方法，直接在期货市
场中平仓了结，实现目标利润。

第二，如果两合约之间价差扩大，则通过两次实物交割完成交易，通过
接仓单的方式，实现套利利润。

针对第一种情况：如果价差Ｃ１１０９合约与Ｃ１１０５合约价差缩小至１３１，
就在期货市场同时完成对冲赚取价差缩小的利润。

保证金占用：
Ｃ１１０５合约为：１０ × ２２０３ × １０％ ＝ ２２０３ （元／吨）
Ｃ１１０９合约为：１０ × ２３５０ × １０％ ＝ ２３５０ （元／吨）
手续费：１０ × ２ × ２ ＝ ４０ （元／吨）
利润：（２３５０ － ２２０３ － １３１）× １０ － ４０ ＝ １２０ （元／吨）
利润率：利润／ （保证金＋手续费） ＝１２０ ／ （２２０３ ＋２３５０ ＋４０） ＝２ ６％
该方案优点：占用资金量较小，盈利率高，无风险。
缺点：市场有时可能不会出现这样的机会，这时我们需要执行交割方案。
针对第二种情况：当价差出现不利变动时，则只能采取交割方式取得既
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定利润。
利润：（２３５０ － ２２０３ － １３１ ２９）× １０ ＝ １５７ １ （元／吨）
该方案优点：无任何风险，收益稳定。缺点：动用资金较多。
在跨期套利过程中需要注意的问题
１ 一般理论上跨期套利的收益率是在考虑交割的情形下计算出来的，

一旦出现有利的价差变化情形，可以将套利头寸全部平仓，无需动用资金进
行交割，可以明显增加套利收益。

２ 个人客户不允许交割，单位客户需要具备相应资格。
３ 周密的资金安排。期现套利可能涉及实物交割，在交割日需要提交

全部货款。但在交割之前，期货交易的保证金不多，所以，周密合理的利用
资金，可以提高资金使用效率。

４ 增值税风险的防范。根据我国税务法规，期货交割中计税价格依据
为期货交割结算价，而不是期货交易时的交易价格，这样增值税计税基础价
格与期货交易价格不同，从而在增值税方面带来不确定性。

可以通过以下办法来规避增值税风险。开始建仓时，按照套利数量，减
少１１ ５％的远月合约空头头寸，在远月合约临近交割时，补足１１ ５％的空
头头寸。

当价格上涨时，在高价补足的空头头寸正好弥补多缴的增值税；当价格
下跌时，在低价补足的空头头寸正好充抵少缴的增值税。

如何结合市场行情来判断玉米跨期套利的市场机会？
除了计算套利成本来判断套利机会外，很多时候我们会结合实际

的市场行情来判断机会的有无。常见的配合成本法寻找套利机会的途
径有以下几种：

（一）图表分析法
在进行套利交易前，首先应对目前的套利关系用图表加以分析。在普通的交易方

面，图表是决定时点的主要工具，它对价格（价差）的波动提供了历史性资料。套利图
表与一般的价格表的差异在于，它记载着不同月份的合约之间彼此相互的关系。所以，
套利将图表作为分析、预测行情的工具，它并不注重绝对的价格水平，而是在图表中标
出价差的数值，以历史价差作为进行套利分析的依据。
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（二）季节性分析法
套利常会显示出季节性的关系，即在一个特定的时间显示出价格变动幅度的宽窄差

异，实践证明，其符合性的程度相当高，此种套利即为季节性套利，必须回溯分析多年
前的价格资料，并且应将现在的供求状况加以考虑，然后研究确定过去的市场行为是否
能够在未来的几年再现。这种类比研究法是以多种市场分析方法综合而得分析技术，此
方法是用来证明最初导致价差变化的因素能否在套利季节再度发生。为了使这种季节性
的趋势增加可信度，重要的是确定这些因素可能发生作用的程度。

作为谷物商品，玉米价格具有显著的季节性特点，在收获期间价格相对较低，而在
其他时间的价格则可能较高。而且，在玉米的不同生长阶段受气候及病虫害的影响也有
差异，这样各合约间价格差距会出现不同方向、不同幅度的波动，投资者可根据历史数
据来判断当前价格差异是否正常，如果存在较明显的异常则很可能存在跨期套利的机
会。例如，５月和９月玉米生长处于不同的阶段，市场流通的陈粮也存在价格差异，一
般这两个月合约之间的价差多在７０ ～ ９０元／吨之间，若低于５０元／吨时可以考虑卖出５
月合约的同时买入９月合约，当价差恢复到正常水平则可以获利。当价差明显偏高时也
可买入５月合约并卖出９月合约进行套利。在选择套利时机时，除了关注合约价差之外，
还应考虑到不同合约成交量的差异，对于成交量过低的合约成交有难度，所以不宜参
与。

（三）相同期间供求分析法
在收集以往套利资料时，不要将不同期间的资料拿来做比较。在期间相似的情形

下，通常相同的供求力量会引起类似的套利。因此，在价格剧烈上涨的期间里，参考同
期的利多市场可得到相似的价格行为。例如美国在２０世纪７０年代初，“逆转市场”主
宰了整个行情，后来比较正常的市场结构引导市场走向，但有的供给量较吃紧的商品期
货如咖啡、可可仍保持着逆转形式。了解引起市场不均衡的因素及特定商品对这些不均
衡状况的反应，可在后来的套利中有所参考和借鉴。

七、 有哪些跨期套利的机会是我们需要放弃的？

值得我们注意的是，虽然我们花了很大的力气发现了一些套利机会，但
有很多套利机会是必须放弃的。

１ 不做跨年度的跨期套利。
２ 不做非短期因素影响的正向套利。不做非短期因素影响的正向套利，

由于套利机会是根据中长期价格关系找到短期价格出现偏离的机会，产生套
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利机会的因素一般都是短期或者突发事件引起的价格异变，所以，一般不应
介入非短期因素影响的正向套利机会。

３ 不做流动性差合约的套利。不做流动性差合约的套利，如果组建的
套利组合中一个或两个期货合约流动性很差，则我们就要注意该套利组合是
否可以顺利地同时开仓和平仓，如果不能，则要考虑放弃该次套利机会。此
外，如果组合构建得足够大，则组合的两个合约都存在一定的冲击成本。

资金的机会成本和借入成本在实际投资中，两个交易账户均须备有足够
的预留保证金，这会增加利息成本，从而降低收益率。我们需要考虑资金来
源是自有资金还是借贷资金，而资金借入的期限和套利头寸的持有期限可能
并不匹配。

八、 玉米可以与哪些品种进行跨品种套利？

在上面我们提到，玉米的跨品种套利包括玉米与小麦、玉米与大豆、玉
米与豆粕之间的套利。玉米能与这些品种进行套利的主要原因是玉米与这些
品种因某一方面的内在联系相关性较高，几乎均在９０％以上，这就保证了
玉米和相关品种之间能够维持特定的价差，而各品种间因各自的影响因素不
同又略有差异，价差并不会时刻维持在特定的合理水平，会随着各自影响因
素的不同，呈现一定幅度的波动，当不合理的价差出现时则是玉米跨品种套
利的好机会。下面就玉米与各品种之间套利的内在联系进行简单剖析。

（一）玉米和小麦之间可以进行套利
玉米和小麦均为口粮，是我国粮食储备当中非常重要的两大品种，涉及

国家的粮食安全问题和１３亿国民的吃饭问题，同时又都可用作食品加工，
尤其在饲料生产中两者均为能量饲料，具有替代作用。因此，玉米与小麦的
价格走势存在较强的相关性，相关性高达９３ ０％，两者长期也维持着一定
的比价关系，小麦价格通常高于玉米价格，两者之间的价差一般为正数
（见图９ － １）。不过，因为各自的影响因素并不完全相同，玉米和小麦的价
差并不是时刻都恒定的，而是存在一定的变化（见图９ － ２）。比如，因为小
麦和玉米的收获季节不同，两者价差会存在一定的季节特征，通常在小麦收
割后的６、７月份，现货市场面临集中供应的压力，此时小麦价格往往相对
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较低；而此时玉米正在生长发育期，市场供应减少，期货炒作题材较多，此
时玉米价格往往相对较高，两者之间的价差往往呈现出缩小的趋势。而在
９、１０、１１月份玉米收获的季节，玉米价格相对较低，小麦价格相对较高，
两者之间的价差往往呈现出进一步扩大的趋势。套利者就是通过发现这种不
合理价差来进行套利的。综上，套利者进行操作的过程首先是发现小麦与玉
米之间的正常的合理的价差区间，然后利用短时间内出现的异常价差机会进
行套利。

图９ － １　 强麦及玉米相关性显著
（二）玉米和大豆之间可以进行套利
玉米和大豆作为世界两大重要农作物，其产量巨大，两者间由于种植上

存在一定的冲突性，当种植收益上出现变动时，农民会相应调整其大豆玉米
的种植面积，而在我国大豆和玉米长久以来都是我国最重要的两种农作物，
并且其产地主要集中在我国华北东北，两者对于土地的需求同样存在较大的
冲突性，从而导致两者价格受到一只无形的手的调控，当大豆与玉米价差偏
高时，农户种植大豆的积极性增加，玉米种植面积相应下滑，大豆受到种植
面积增加压榨，大豆价格开始下滑，玉米受到种植面积下滑预期提振，玉米
价格开始上行，两者之间的价差回归合理价差。因此，国内外大豆玉米长久
以来都保持一个相对稳定的比价关系，这种比价关系受到价格、种植面积和
种植成本等因素的共同制约，当价差因各自基本面影响因素的不同而远离正
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图９ － ２　 玉米小麦期货价差走势图
常区间时，有回归正常区间的内在动力，此时也就存在着套利的机会。

（三）玉米和豆粕之间也可以进行套利
我们知道大豆和玉米之间存在一定的内在制约力，豆粕是大豆加工后的

主要产品之一，豆粕和大豆的相关性极高，故豆粕和玉米之间单从大豆与玉
米的关系来讲就有一定内在的约束力；此外，豆粕和玉米的消费用途比较一
致，都是饲料原料，豆粕因具有蛋白高，氨基酸平衡，以及适口性好等特
点，可以在饲料中提供重要的植物性蛋白，玉米也是重要的能量饲料来源，
玉米和豆粕同处于一个饲料产业链中，均会受到下游养殖的影响，需求影响
的一致性使得豆粕跟玉米之间存在较强的相关性。这是我们进行大豆与豆粕
间的跨品种套利的基础。但同时豆粕和玉米均有其自身的基本面，两者的价
差有时会出现偏离，不过一旦两者价格的偏离程度超过正常区间时，饲料厂
便会考虑改变饲料配方，比如豆粕价格过高，饲料厂就开始考虑在饲料配方
中适当减少蛋白原料豆粕的使用，尽量多的使用能量饲料玉米，这样豆粕需
求逐渐缩减，价格逐渐回落，玉米需求增加，价格逐渐上涨，从而两者之间
的价格逐渐回归正常。当玉米价格过高时，道理也是一样的。可见，豆粕及
玉米的供需基本面不同会产生不合理价差，从而有套利的机会，而不合理价
差出现时由于两者在饲料配方中的替代性会令两者有回归正常价差的动力，
从而能够保证套利的顺利实现。可见，玉米与豆粕之间饲料替代性及较强相
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关性、供需差异性使套利得以实现的前提。

九、 玉米跨品种套利的基本做法是怎样的？

从上面我们可以看到，玉米与小麦、玉米、豆粕之间均存在着某种内在
的联系，这种内在的联系决定了玉米与小麦、玉米、豆粕套利的可能性。同
时，各品种的供需等基本面又存在着很大的差异，这种差异则决定了套利利
润的来源和大小。

如果要寻找玉米与小麦、玉米、豆粕跨品种套利的机会，则需要从以下
几个方面进行分析。

（一）对套利对象的供需基本面进行对比分析，判断套利是否可行
供需关系的对比分析实际上是确定套利的方向问题，即买什么品种和卖

什么品种的问题，总的原则是买进那些供需关系相对紧张，后期涨势相对较
好的品种，而对应的是卖出那些供需关系相对宽松，后期跌势相对较大的品
种。供需关系对比分析大致包括以下几个方面：

１ 玉米和其他相关品种的产量对比，包括单产比较、种植面积比较和
总产量的比较以及影响产量的因素的比较。对于玉米和小麦来讲，玉米、小
麦的生产具有相对独立性，进口量较低，出口量相对稳定，每年的国内产量
则成为影响国内供给的主要因素，进而呈现出比较明显的季节性走势，即在
丰收的时候价格回落，青黄不接时价格攀高。一般而言，国内玉米在１０月
底开始陆续上市，上市时正是玉米现货价格走低的时候，玉米价格在收割期
供应量达到最高时开始下跌，在春天和初夏（６月份）玉米供应紧缺及新作
产量不确定时价格达到高点。夏天的中期到晚期时（７、８月份），新作产量
情况会逐渐明朗，但也是受天气影响最为关键的时期，价格可能在此时达到
顶峰。而小麦一般与玉米正好相反，一般，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（２、３月份左右），小麦消费进入高峰期，小麦价格也达到年内
高点。春节过后价格逐步回落，在４、５月份青黄不接时，价格会略有反弹，
随后一直回落到６、７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４、５月份小麦产区常常进行陈化粮、
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库存小麦的拍卖，制约了这一期间小麦价格的回升。从上面我们看到，一般
在６、７月份小麦价格位于低位，而玉米价格处于相对高位，两者之间的价
差处于相对低位，而在春节左右小麦处于消费高峰期达年内高点，而玉米则
是集中上市高峰期，价格相对较低，进而小麦与玉米价差在此时相对较高，
６、７月份与春节左右小麦和玉米均有可能有套利的机会出现，大家可以关
注这两个时点。

与玉米小麦等粮食类品种不同，我国大豆的进口依赖度较强，分析我国
大豆供应时肯定要考虑全球大豆的供应情况，无论国际还是国内大豆，其种
植、供应是季节性的。全球大豆以南北半球分为两个收获期，南美（巴西、
阿根廷）大豆收获期是每年的３ ～ ５月，而地处北半球的美国、中国的大豆
收获期是９ ～ １０月份。因此，每隔６个月，大豆都有集中供应。一般来说，
在收获期，大豆的价格比较低。其次，大豆、玉米等作物的种植效益每年都
不一样，如果上一年玉米种植效益好，则在下一年大豆的种植面积可能就会
相应的缩减，正因为这样，大豆的种植面积也是经常变化的，从而对大豆市
场价格产生影响。再次，大豆的生长期大约４个月，种植期内气候因素、生
长情况、收获进度都会影响大豆产量，进而影响大豆价格。

豆粕的供应受到大豆供应及油厂利润等情况的综合制约，需要我们进行
综合比较，包括对大豆的进口情况、港口的库存情况、油厂的库存及利润等
进行分析。

在分析大豆与玉米的套利分析时应注意不同品种供应的不同特点。
２ 消费状况的比较。玉米的消费主要来自饲料、口粮和工业加工，其

中饲料占到７０％以上。由于牲畜和家禽饲养是玉米最大的用途，因此如果
牲畜和家禽饲养量上升，则玉米价格看涨；反之则看跌。高企的油价和低廉的
玉米价格为燃料乙醇的玉米深加工带来机遇。１吨燃料乙醇大约需要３ ２吨～
３ ３吨玉米。国家规定乙醇汽油价格与同标号汽油价格一样，扣除７７０元／吨的
加工成本，在原料玉米价格不超过１３０８元／吨的情况下，乙醇汽油就具有明显的
成本优势。分析玉米的消费时要考虑下游养殖以及原油市场的情况。

大豆的食用消费相对稳定，对价格的影响较弱。大豆压榨后，豆油、豆
粕产品的市场需求变化不定，影响因素较多。大豆的压榨需求变化较大，对
价格的影响较大。
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一般来讲，随着第三季度水产养殖旺季来临、第四季度食用油消费的旺
季，大豆、豆粕的消费在下半年会相对比较好，会对大豆、豆粕形成较强的
支撑，此阶段大豆、豆粕趋涨的可能较大，而玉米则往往在４、５月份到７、
８月份青黄不接趋涨的可能较大，因为养殖户为赶上“十一”、 “中秋节”
等节日，一般在４、５月份开始启动生猪补栏，对玉米有所提振。此外，原
油亦在三季度用量相对旺盛，上行可能较大，玉米生产乙醇成本增加，会相
应的提振玉米市场，故此阶段玉米上行的可能较大。各品种有各自不同的消
费特点，需要套利交易者仔细把握、比较，以期能发现较理想的套利时机。

３ 进出口的比较。我国是主要的大豆进口国，玉米、小麦、豆粕的进
口较少，在分析大豆的供需时尤其需要考虑进口方面对供应的影响，玉米、
小麦则主要分析国内供需就可以了。由于大豆的产地不同，收获季节不同，
因此进口量的大小在不同的时段会有很大的不同，同时进口也会受到诸如港
口阻塞、相关生产国罢工以及关税政策等突发事件的影响。这些因素均可能
会引起阶段性供需产生变化，进而有可能产生明显的套利机会，在我们寻找
套利机会时是需要注意的。

４ 库存状况的比较。在一定时期内，一种商品库存水平的高低直接反
映了该商品供需情况的变化，是商品供求格局的内在反映。因此，研究库存
变化有助于了解价格的运行趋势。一般在库存水平提高的时候，价格走低；
在库存水平降低的时候，价格走高，结转库存水平和价格存在负相关关系。
对于套利的各品种做供需分析时通过库存状况的对比来判断各品种相对紧缺
程度。

（二）根据套利对象之间的历史价差是否合理来判断有无套利机会
在对套利对象的供求关系进行了分析之后，我们还要了解并掌握他们之

间的历史价差的变化情况，以作出是否入市的判断。
１ 玉米和小麦的历史价差情况。从历年的数据统计来看，小麦与玉米

的价差９０％的概率落在１００ ～ ５５０之间，说明价差在这个区间是大概率事
件，偏离这个区间的价差是小概率事件（见图９ － ３和图９ － ４）。如果一旦
价差关系偏离这个正常价差后，两者将会出现消费的替代现象，最终两者的
价差关系将逐渐恢复到正常的区间内。按照托市条件下季节性规律，小麦现
货通常在１月中上旬达到年内高位，春节前后随着加工采购的淡季到来出现
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回调，并经历４ ～ ５个月的震荡期。如果产量正常，６ ～ ７月逐渐面临新粮上
市的压力而行情走低。而玉米通常是１１月初左右见底，春节期间出现弱势
期，春节后开始启动第二阶段上涨，７ ～ ８月份建立年内高点。由于季节性
规律差异，强麦与玉米价差通常会在春节后至６月份之间缩小。我们在对品
种的套利分析时需要注意这些细节。

图９ － ３　 玉米和小麦历史价差情况

图９ － ４　 小麦与玉米的价差发生的概率
２ 对于玉米和大豆的历史价差情况。根据对２００４年９月２２日～ ２０１１
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年７月８日的大豆与玉米历史比价进行分析发现，在１６５２个样本数据中，
大豆与玉米比价位于区间０ ～ １ ８０的个数为６３，概率为３ ８１％，比价位于
区间１ ８０ ～ １ ９０之间的个数为１６９，概率为１０ １７％，比价位于区间１ ９０ ～
２ ６０的个数为１２１４，概率为７３ ４９％，比价在区间２ ６０ ～ ３ ５０的个数为
２０７，概率为１２ ５３％。从以上可以看出，大豆和玉米的价差一般来讲主要
集中在１ ８０ ～ ２ ８０区间内的概率为９０％以上，集中在１ ８ ～ ２ ６区间内的概
率为８５％左右。如果比价一旦超过该区间，则套利机会有望出现。历年大
豆与玉米价差走势与价差直方图见图９ － ５和图９ － ６。

图９ － ５　 历年大豆与玉米价差走势图

３ 对于玉米和豆粕的历史比价情况。通过历史的统计数据来看，自
２００５年至今，豆粕与玉米的期价比值基本处于１ ５ ～ ２ ２之间，其中比值高
于１ ５的概率超过８５％ （见图９ － ７和图９ － ８）。如果豆粕和玉米的期价比
值偏离这个区间，则套利机会出现。

（三）确定套利区间、采取相应的对策
在对比玉米与小麦、大豆、豆粕的历史价差之后，对当前套利对象的价

差情况作出初步定性，即看看当前的价差是偏大、偏小，还是处在正常的区
间；或是他们之间的价差正处在趋势性的变化当中，然后采取相应的套利交
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图９ － ６　 大豆、玉米价差直方图

图９ － ７　 历年豆粕与玉米价差走势图易来进行操作。
１ 当玉米与小麦、大豆、豆粕价差过大时，卖出玉米合约，买入相应

的其他期货合约。
２ 当玉米与小麦、大豆、豆粕价差过小时，卖出其他合约的同时，买

入玉米合约。
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图９ － ８　 豆粕与玉米价差直方图
３ 当玉米与小麦、大豆、豆粕价差按照原趋势放大时，买入玉米期货

的同时，卖出其他相应的合约。
４ 当玉米与小麦、大豆、豆粕价差按照原趋势缩小时，卖出玉米期货

的同时，买入其他相应的合约。
像我们在上面讲到的，我国玉米和小麦行情具有相对独立性，季节性规

律较为明显，进而套利亦具有较明显的季节性特点，在两者的套利时机把握
上会相对容易一些。但大豆的进口依赖度较强，影响因素相对复杂一些，在
套利的时候需要根据各品种的特点注意把握时机。

十、 举例说明玉米跨品种套利具体应当如何操作？

上面给大家讲了如何识别玉米跨品种套利的机会，识别出套利对象有机
会套利，那么下一步就是具体的套利操作了。首先来看一下玉米和小麦套利
的例子。

【案例９ － ６】
２００９年７月１日，强麦１００１合约的价格是２１５０元／吨，而玉米１００１的

价格是１６２０元／吨，当时小麦与玉米的价格相差５３０元／吨，某套利者通过
这两种商品合约之间的价差分析，小麦和玉米的历史均值在４７０元／吨左右，
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而目前５３０元／吨的价差相对较高，且按照以往玉米和小麦季节性走势规律，
小麦与玉米在每年８ ～ ９月份的正常价差往往会落在４００ ～ ５００之间，而当时
的价差明显大于常年的正常水平，如果市场机制运行正常，价差会在随后的
几个月间逐步恢复正常区间（见图９ － ９）。于是，该投资者认为进行套利的
机会来临，该套利者决定以２１５０元／吨的价格卖出１手１月份的强麦合约，
同时以１６２０元／吨的价格买入１手１月份的玉米合约，以期望市场通过品种
自身的价差关系进行自我调节，在未来的某个时间恢复到合理的价差区间
内，从而获利平仓赚取套利交易的利润。

图９ － ９　 强麦与玉米的价差图

投资者在方案制定时，必须先计划好开仓的价差、开仓时间、预期利润
以及止损点等，另外还需要对该方案占用的资金进行估算，该投资者具体操
作流程如下：

１ 首先根据价差走势及季节性规律判断方向。买玉米１月合约，卖强
麦１月合约。

２ 操作数量的确定。计划各建仓１００手（双向２００手）。
３ 资金要求５０万。
４ 止损。价差达到５００元／吨。
５ 操作计划。在９月１０日分批建仓，平均价格２１５０元／吨。
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６ 资金及盈利估算。此方案设计２００手的持仓，持仓保证金大概３７万
元，止损最大亏损３万元，目标价差４００元／吨，盈利１３万元。盈亏比４ ∶ １
左右。

该投资者的操作过程见表９ － １。

表９ － １ 套利操作过程及结果
时间 强麦１００１ 玉米１００１ 价差关系

７月１日 卖出开仓１００ 手，价格
２１５０元／吨

买入开仓１００ 手，价格
１６２０元／吨 价差５３０点

９月１０日 买入平仓１００ 手，价格
２１１０元／吨

卖出平仓１００ 手，价格
１６８０元／吨 价差４３０点

交易结果
（２１５０ 元／吨－ ２１１０ 元／
吨） × １０吨／手× １００手
＝ ４００００元

（１６８０ 元／吨－ １６２０ 元／
吨） × １０吨／手× １００手
＝ ６００００元

（５３０ 元／吨－ ４３０ 元／
吨） × １０ 吨／手× １００

手＝ １０００００元

套利结果 如预期一样，经过两个多月时间，两个品种的价差缩小１００点，１手套利组合
赢利１０００元

到３月１０日，小麦１００１合约与玉米１００１合约的价差如期缩小至４３０
元／吨，基本达到预期的利润，于是该投资者选择同时平仓了结，盈利约１０
万元，收益率接近２０％。当时整个市场还未完全从金融危机中恢复过来，
投资者操作比较谨慎。由于整个市场呈现牛皮震荡的行情，不少选择单向操
作的投资者找不到趋势方向，但该投资者通过抓住套利机会，成功获得了一
笔稳定且可观的收益。

【案例９ － ７】
２０１１年２月９日，随着前期的小麦旱情炒作，强麦与玉米的期货价差

被拉大到了６２０元／吨的历史高位。由于玉米处于历史性供需拐点，而小麦
面临高库存高升水问题，前面我们亦讲到玉米和小麦具有比较明显的季节性
走势规律，一般在３、４月份到７、８月份玉米进入青黄不接期，玉米走强的
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可能还是比较大，而此时小麦进入收获期，走弱的可能较大，故此时多玉米
空强麦可能面临的风险回报较小。

按照托市条件下季节性规律，小麦现货通常在１月中上旬价格达到年内
高位，春节前后随着加工采购的淡季到来出现回调，并经历４ ～ ５个月的震
荡期。如果产量正常，６ ～ ７月逐渐面临新粮上市的压力而行情走低。而玉
米通常是１１月初左右见底，春节期间出现弱势期，春节后开始启动第二阶
段上涨，７ ～ ８月份建立年内高点。由于季节性规律差异，强麦与玉米价差
通常在春节后至６月份之间缩小。

小麦高库存高升水，国家控制着小麦运行箱体，缺乏小麦发生超级行情
的质变基础。国家随时可以拿出几百万吨甚至几千万吨小麦来定向销售或者
拍卖。

玉米国内库存消费比处于２０年最低，面临历史性供需结构调整。节后
小麦消费平淡，现货平稳，并维持弱势，局部略涨；玉米在春节后企业备库
存需求增强，短期价格已经上涨３０ ～ ４０元／吨左右，至５月中上旬预期有两
波现货拉升行情。优质强筋麦现货出库价格在２３００ ～ ２４００元／吨，９月期货
升水在４００元左右。大连港玉米平仓价在２１００元／吨左右，吉林地区节后收
购价格９月合约升水在１６０元／吨左右。

强麦期货主要炒作旱情，以往旱情炒作通常对行情拉动只有二三百点，
其中包括３、４、５月敏感期连旱的行情。此时强麦的行情拉升已经超过了三
百点。且小麦尚未到返青期，旱情对小麦的影响应该有限，华北有人工浇灌
传统，多数田地能够做到人工浇水，只是相对常年浇水量和次数有所减少。
冬小麦产区约有１ ／ ６左右麦田无法浇水，但比例相对较小。另外，当年旱情
在历史大旱中属于较早发生的，而２月下旬之前小麦需水量偏少，对产量形
成的权重所占偏低。主要产区贸易商反映当前旱情可能造成一二成的减产，
只要２月份及时降雨便能追回损失。在这样的情况下，强麦后期趋弱的可能
还是比较大。

从历年的数据统计来看，小麦与玉米的价差９０％的概率落在１００ ～
５５０之间，如果比价关系偏离这个正常价差后，两者将会出现消费的替
代现象，最终两者的价差关系将逐渐恢复到正常的区间内。从历史统计，
强麦玉米价差曾经在２００４年９ ～ １０月份９月合约新上市期间达到过６８０
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以上的纪录高点。在２００９年第一季度金融危机后期和２０１０年１１月两次
达到过５８０ ～ ５８５左右的高位。截至２０１１年２月９日，小麦和玉米９月
合约的收盘价差达到了６２０的高位，后期存在较强的回落可能，其安全
边际较高。

此外，从技术上看强麦冲击２月８日涨停板以上高位，出现大资金踊跃
外逃迹象，阻力较大，更增加了套利的安全性。

综合以上对玉米和小麦的季节性供应、历年数据统计以及技术分析来
看，２月份存在比较好的买玉米卖强麦的套利机会。

当时该投资者预期５月中旬之前玉米现货有可能出现两波拉升行情，按
经验可能达到１５０元／吨左右。如果在４、５月份天气敏感期不出现极端连续
干旱，面临小麦即将集中上市的压力，小麦将很难被拉动。若此，乐观估计
到６月之前价差预期缩小至３００元左右，小麦和玉米套利收益可能将达３００
个点左右。

当然，在套利过程中并不是一点风险都没有的，在这个操作中可能面临
的风险来自天气。虽然冬春连旱５个月以上的情况发生概率非常低，但气象
部门近日已经在警告有这种风险。这也是此次套利操作的基本面止损条件。

当时该投资者因为是小资金操作，利用玉米９月与５月价差偏高的机
会，用５月玉米多单与９月强麦空单组合，若逢９月和５月价差缩减时则可
移仓远月。

经过初步判断之后决定进行买玉米卖小麦套利操作之后，该投资者于２
月１０日以３０５０元／吨的价格卖出１００手９月份的强麦合约，同时以２２７０
元／吨的价格买入１００手５月份的玉米合约，到３月１６日，该投资者看到玉
米９月合约与５月合约的价差在缩减，该投资者将玉米５月头寸以２２５０
元／吨全部平仓，同时以２３８０元／吨在９月份建立等量头寸。截止到６月中
旬，小麦９月合约和玉米９月合约的价差缩减到３５０元／吨左右，基本实现
套利目标，政策面仍具一定的不确定性，为了锁定盈利，该投资者决定结束
套利、及时止盈，该投资者在６月１６日在小麦及玉米两个市场平掉所有期
货头寸，小麦期货平仓价为２７２０元／吨，玉米期货的平仓价为２３７０元／吨。
套利过程及结果见表９ － ２。
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表９ － ２ 套利过程及结果
时间 强麦１１０９ 玉米１１０５及１１０９ 价差关系

２月１０日卖出开仓１００手，价
格３０５０元／吨

买入１１０５合约开仓１００手，价
格２２７０元／吨 价差７８０点

３月１６日持有头寸１００手，价
格２８２０元／吨

卖出１１０５合约平仓１００手，价
格２２５０元／吨；同时以２３８０元／
吨买入１００手玉米１１０９合约

价差５７０点／ ４４０点

６月１６日买入平仓１００手，价
格２７２０元／吨

卖出１１０９合约平仓１００手，价
格２３７０元／吨 价差３５０点

交易结果
（３０５０ 元／吨－ ２７２０

元／吨）× １０吨／手×
１００手＝ ３３００００元

（２２５０ 元／吨－ ２２７０ 元／吨） ×

１０吨／手× １００ 手＋ （２３７０ 元／
吨－ ２３８０元／吨） × １０吨／手×
１００手＝ － ３００００元

（７８０元／吨－ ５７０元／吨） ×

１０ 吨／手× １００ 手＋ （４４０
元／吨－ ３５０元／吨） × １０吨
／手× １００手＝ ３０００００元

套利结果如预期一样，经过两个多月时间两个品种的价差缩小３００点
１００手套利组合赢利３０万元，１手套利组合盈利３０００元

玉米自２月份以来到５月份一直延续整理，小麦自３月份以来一直延续
整理，再加上政策调控及周边金融环境的不明朗，进行单边操作需要冒较大
的风险，在这种情况下，套利就不失为一个稳妥有效的办法。

通过以上介绍，大家可能对玉米和小麦套利有了一定的认识，下面给大
家介绍大豆和玉米套利的例子。

【案例９ － ８———大豆和玉米跨品种套利】
前面我们讲到，大豆与玉米作为主要的经济作物，具有相似的种植条

件，因此生产者往往会根据种植收益来选择两者的种植面积，从而对两者价
格偏离度有所制约。玉米与大豆之间是正相关的关系，其相关系数达０ ９，
使得两者之间的比价关系大部分时间维持在一个正常的波动区间内运行。当
价格走势出现大的变化时，比价关系会出现偏差，当比价关系开始由偏差向
常态运动区间回归时，可能出现跨品种套利的机会。

从２０１０年下半年以来无论是国际还是国内玉米的涨势要明显好于豆类，
首先是２０１０年６月份的天气炒作从谷物市场蔓延开来，再就是后来全球玉
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米库存趋紧的预期强烈，均导致玉米呈现强劲的走势，ＣＢＯＴ玉米市场曾
一度到达８美元／蒲式耳，这种涨势一直延续到２０１１年的６月份。国内的
玉米市场受到政策调控担忧的影响，从理智的角度看，价格继续上行有一
定的难度；而豆类市场在２０１０年下半年也牛气了一把，但是在２０１１年２
月份以来，受到南美丰产的压力，出口需求季节性疲软，缺乏需求支撑，
盘面难以形成像样的上行，整体以牛皮整理市为主，拖累大连豆粕亦呈整
理市。

２０１１年６月份，美国农业部于６月３０日公布最新种植面积报告，预
测美国２０１１年玉米种植面积为９２３０万英亩，年比增加５％，远高于市场
平均预测的９０７７万英亩，创下自１９４４年以来次高水平，仅次于２００７年
的９３５０万英亩。预测玉米收割面积为８４９０万英亩，年比增加４％。预测
美国２０１１年大豆种植面积为７５２０万英亩，年比下降４％，远低于市场平
均预期的７６５３万英亩。预测收割面积为７４３０万英亩，年比下降３％。东
北三省地区玉米、水稻种植面积大幅增加，而大豆种植面积大幅减少，减
幅达２０％以上。种植面积的大幅减少必然导致总产量的减少，从根本上
奠定了将来大豆价格上涨的基础。２０１１下半年美豆的出口也会好转，８、
９月份美豆油需求亦将好转，将提振大豆需求，豆类下半年基本面应相对
好一些。

根据历史经验，ＣＢＯＴ大豆与玉米的比价关系一般在２ ４ ～ ２ ８之间，
当两者的比价关系偏低时，后期比价关系回归正常区间的可能较大，大豆与
玉米两者将会出现套利机会。当玉米、大豆比价过低时，在比价向正常区间
回归的过程中可以进行买大豆卖玉米的跨品种套利，目前的比价关系在２ ０
之下，处于正常区间之下，有买大豆卖玉米套利交易的机会。

经过综合分析，该投资者决定进行买大豆卖玉米的套利交易。具体操作
上，在６月２０日买入１００手１２０５大豆合约，价格为４４９０元／吨，同时卖出
１００手的玉米合约，价格为２４２０元／吨，当时两者比价为１ ８６，截止到７月
２０日，玉米１２０５合约价格２３８０元／吨，大豆价格在４６５０元／吨，两者价差
回归到１ ９６左右，该投资者赚得１２００元／手。在当时（６月份）豆类并未
突破整理区间，上涨趋势仍不十分明朗，而玉米能否继续回落仍不确定的情
况下，进行套利不失为当时投资的上策。
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【案例９ － ９———玉米和豆粕跨品种套利】
２０１０年９月２日，豆粕１１０５合约的价格是２９８０元／吨，而玉米１１０５合

约的价格是２０１５元／吨，两者的价差为９６５元／吨，两者比值为１ ４８。某套
利者通过这两种商品合约之间的价差分析，历史上豆粕与玉米期价价差均值
为１０２０元／吨，比值基本处于１ ５ ～ ２ ２之间，而目前两者的比值１ ４８低于
历史正常区间。根据当时两者的基本面对比来看，２０１０年玉米种植面积增
加、进口增加、政策调控均会对大连玉米期货盘面形成压制，而豆类的基本
面要相对偏多一些，天气炒作美豆飙涨提振我国豆类市场，大豆进口成本增
加、油厂利润缩减，提价心理较强，国庆节和中秋节临近，养殖行情较好对
连粕形成需求提振。从技术上来看，当时豆粕已经突破２００９年下半年以来
的三角形整理上沿，上行趋势非常明显。而玉米基本面仍受到政策调控压
制、技术面亦受到自２００８年以来技术压力线的压制，均线系统亦显示在９
月１日玉米１１０５合约５、１０日均线死叉，短期偏空明显。该投资者经过综
合考虑后，认为豆粕后期的涨势要好于玉米，豆粕和玉米的比值有望扩大、
最终回归历史正常区间的可能比较大，此时豆粕、玉米有套利的机会。于
是，该套利者决定以进行买豆粕卖玉米套利操作，以期望市场通过品种自身
的比价关系进行自我调节，在未来的某个时间恢复到合理的价差区间内，从
而获利平仓赚取套利交易的利润。

根据价差及基本面判断好了套利方向后，还需要对建仓时间、操作数量
进行确定，也就是什么时候开始套利、买卖几手、准备多少资金的问题，该
投资者通过以上分析认为目前套利时机已到，计划从９月２日开始套利操
作，市价开仓。为了使买卖资金配比对等，于是采用豆粕玉米２ ∶ ３的比例，
根据自己的资金状况决定买２０手豆粕卖３０手玉米，占用资金在１２万左右。

此外，还要考虑风险控制，因为跨品种套利更多的是看历史价差及基本
面判断方向的，有一定的主观性，存在反向运行的可能，故套利也不是完全
没有风险的，所以套利者在进行操作时需要做好风险控制，在操作前就要做
好止损准备。建仓时豆粕、玉米价差为９６５元／吨，该投资者综合考虑后设
定止损价差为９００元／吨左右。该投资者根据自己资金及风险偏好，认为这
样的亏损是能够接受的最大限度。
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在确定了方向、数量后要对套利的建仓时间及价格进行准确的定位。该
投资者考虑到当时时机已经成熟，且豆粕价格正值突破之际，上行会比较强
劲，有利于比值扩大，进而提高盈利水平，所以该投资者决定在９月２日进
行分批建仓。此外，投资者还需要考虑资金及盈利估算，此方案设计５００手
的持仓，持仓保证金１２万元左右，止损最大亏损１ ３万～ ２万元，目标比
值１ ５６左右（对应价差１２００元／吨左右），盈利５万～ ７万元左右，盈亏比
４∶ １左右。

该投资者的操作过程及投资效果见表９ － ３。

表９ － ３ 套利过程及结果
时间 玉米１１０５ 豆粕１１０５ 价差关系

９月２日 卖出开仓２０手，价格２０１５元／吨 买入开仓３０手，价格２９８０元／吨 ９６５元／吨

１０月１１日买入平仓２０手，价格２１４０元／吨 卖出平仓３０手，价格３３３０元／吨 １１９０元／吨

交易结果 （２０１５ 元／吨－ ２１４０ 元／吨） × １０

吨／手× ３０手＝ ３７５００元
（３３３０ 元／吨－ ２９８０ 元／吨） × １０

吨／手× ２０手＝ ７００００元 —

套利结果 如预期一样，经过一个多月时间豆粕和玉米价差（比值）扩大，该投资者盈利为
７００００元－ ３７５００元＝ ３２５００元

截至到１０月１１日，豆粕１１０５合约与玉米１１０５合约的价差如期扩大至
１１９０，已经基本接近预期目标，该投资者担心美豆上市之际价格有回落压力，
于是决定获利了结，最终该套利者获利３２５００元。

　 　 十一、 玉米跨品种套利需要注意的风险控制是什
么？

　 　 跨品种套利需要同时操作不同的期货品种，对于投资者而言无法持有商
品合约进入交割月，所以对于大多数投资者而言，跨品种套利不可能是无风
险的套利，只能是投机性的套利。套利交易在一般情况下需要的持仓时间较
长，因此通常情况下建议套利投机者在合约的活跃期过去之前尽量择机止盈
离场，以免后期合约不活跃造成的流动性风险。当然，投资者在进行套利时
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一定要设置止损点，当价差和比值没有朝投资者预期的方向变化时，为防止
亏损的进一步放大，投资者也需要有止损的意识。虽然从长期来看，有替代
关系的商品比值最终会回归到合理的价位上，但投资者未必能持有到盈利的
那一刻。针对套利的风险，我们可以通过分批建仓和严格止损等操作手段来
规避交易过程中的风险。

十二、 为什么能利用玉米期货进行跨市场套利？

跨市套利是投资者对不同交易所的玉米合约的同时买卖，也就是说，在
某个交易所买入某一交割月份的玉米合约的同时，在另一个交易所卖出同一
交割月份的玉米合约；或者在某个交易所卖出某一交割月份的玉米同时，在
另一个交易所买入同一交割月份的玉米合约。

许多国外交易所有玉米期货，如芝加哥期货交易所、东京谷物交易所都
进行玉米期货交易。国内交易玉米商品的如吉林玉米中心批发市场（ＪＣＣＥ）
和大连商品交易所（ＤＥＣ）。一般来说，玉米在各交易所间的价格会有一个
稳定的差额，一旦这一差额发生短期的变化，交易者就可以在这两个市场间
进行套利，购买相对价格较低的合约，卖出相对价格较高的合约，以期在期
货价格趋于正常时平仓，赚取低风险利润。

由于存在地域和时空的差异，玉米在不同国家的期货市场上往往存在合
理的价格差异。一般来说，它们彼此的比价或价差稳定在一个固定的区域，
即使有时会出现短暂的异常，但在市场需求的调节下，这种异常最终也会恢
复到正常水平。这就为玉米的跨市套利提供了可能性和机会。

受到现行政策法规的制约，人们通常是用实物进口成本来衡量套利机
会。当某一国际化程度较高的商品在不同国家的市场价差超过其进出口费用
时，就存在进行跨国际市场的套利机会。进出口费用一般包括关税、增值
税、报关检疫检费用、信用证开证费、运输费用、港杂费等。例如，在国内
期货市场中，当美国玉米进口成本价格远低于大连玉米期货价格时，可认为
套利机会出现，即可进行买入ＣＢＯＴ玉米合约，同时卖出大连玉米合约进行
跨市套利操作。

除了需要存在合理的价格差异，跨市套利还有三个前提：第一，期货交
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割标的物的品质相同或相近；第二，期货品种在两个期货市场的价格走势具
有很强的相关性；第三，进出口政策宽松，商品可以在两国自由流通。

由于我国玉米能够自给自足，进出口量相对较小，具有相对独立性，与
ＣＢＯＴ等市场的玉米相关性不是很大，还不完全具备与这些交易所玉米套利
的基础。目前比较常见的玉米跨市场套利是国内的吉林玉米中心批发市场
（ＪＣＣＥ）的玉米和大连商品交易所（ＤＥＣ）之间的套利。

总的来说，跨市套利交易风险相对较小，利润也相对稳定，因而是适合
于具有一定资金规模的机构投资者和追求稳健收益的投资者的一种期货投资
方式。

十三、 玉米跨市套利该如何进行？

相对于玉米的常规套利而言，跨市套利是一种更为复杂，也更为专业的
套利方式。一套完整的跨市套利策略，通常会涉及机会识别、数理验证、动
因分析、历史检验、趋势确定、成本计算、风险控制等一系列复杂的环节。
正是由于跨市套利本身所具有的复杂性和专业性，为跨市套利的策略制定、
实施、监控和改进等提出了更高的要求，同时也加大了跨市套利操作的风
险。玉米跨市套利操作时主要步骤如下：

（一）机会识别
从成本的角度来讲，一般先对实物进出口费用进行比较，之后确定是否

存在跨市套利机会。而从市场角度来讲，可对近三个月国内外各品种的价格
走势、成交量、持仓量等数据进行分析，从中识别出可能存在的套利机会。
其中，主要是选取国内外各品种的价格指数，周期可分为１周、１个月、３
个月、６个月、１年等，根据研究的具体需要进行选取。在对比分析历史数
据表现（如１年）及近期数据的基础上，挖掘出具有内外套利机会的品种。

（二）历史确认
这一步主要是要确认上述选中的内外套利品种的比值或者价差（一般

选取比值），是否在某一区间内进行波动，也就是要观察假如进行相关套利
操作，风险是否可控。在可能的情况下，应统计出比值波动的界限，也就是
风险的上界和下界。
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（三）概率分布及相关性确认
接下来需要对上述数据的分布及相关性进行确认，相关性确认，目的是

确保两品种价格走势之间存在着一定的联系以及统计依赖关系。
（四）基本面因素分析
上述的套利机会识别都是从数据计算和分析的角度展开。但基本面也是

不可忽视的决定性因素。因此，在数据分析的基础上，应注意结合基本面，
以便为跨市套利机会的捕捉和选择提供更好的依据和支持。

（五）基金持仓验证（ＣＦＴＣ）
由于跨市套利中涉及国外品种，但外盘基本面的分析难度较大，在此，

可以借助ＣＦＴＣ与外盘品种价格趋势的关系来判断相关国外品种的价格走
势。由于国外期货市场较为成熟，投资者结构也较为合理（机构投资者为
主），因此基金持仓具有一定的参考价值。此外，跨市套利关注的重点是商
品关系的变化状态和趋势，而商品间的关系趋势又往往是由其构成的单品种
趋势所决定。ＣＦＴＣ是可以有效揭示单品种趋势的软件和工具，无疑会为我
们的决策提供更好的参考。

【案例９ － １０———ＤＣＥ玉米与ＪＣＳＥ玉米的跨市套利】
（一）品种比较
通过对大连商品交易所（以下简称ＤＣＥ）和吉林玉米中心批发市场

（以下简称ＪＣＳＥ）两个市场玉米品种的对比分析，可以得出以下结论：
１ ＤＣＥ和ＪＣＳＥ两个市场的玉米交易标的物标准品完全一致。从合约与

合同的对照中可以看出，ＪＣＳＥ以“Ｃ”为标识的玉米电子交易合同的标的
物和ＤＣＥ玉米期货合约交割的标准品所有的品质指标完全一致（引用的国
家标准一样），替代品的容重、水分、杂质等指标都相同。也就是说，在
ＪＣＳＥ市场采购的玉米在ＤＣＥ玉米期市交割没有问题。

２ 交易（交收）单位一样。无最小交割量限制，最小单位都是１手，
即１０吨。

３ 两个市场最近的交割（收）时间相差一个月，ＤＣＥ玉米的合约的交
割期是单月的第１２个交易日，ＪＣＳＥ以“Ｃ”为标识的玉米电子交易合同是
双月的１５日，也就是说，在任何一个市场完成交割到另外一个市场注册仓
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单，时间上应该都来得及，而且ＪＣＳＥ在大连地区有１２个仓库，在营口地区
有５个仓库，这更为交割（收）提供了便利。

４ 两个市场对交割（收）总量都没有限制，单个月份的成交总量两个
市场很接近。ＪＣＳＥ优质玉米（以“Ｃ”为标识的玉米电子交易合同）８月
合同从３月２５日起日成交量成倍放大（从每日单边２万批到４月１４日单边
７ ９万余批，相当于双边达１５ ８万批，１批为１０吨），当前主力月份合同每
天成交量维持在单边４万到５万批，这为大资金进出市场提供了方便。

（二）操作模式
１ 实物收售操作。我们把从ＪＣＳＥ购货到ＤＣＥ玉米交货称为正向操作；

反之，则为反向操作。由于ＪＣＳＥ是以长春为基准价，而ＤＣＥ玉米市场是以
大连为基准价，两个市场的玉米价格存在地区价差，根据ＪＣＳＥ市场交割规
定，大连与长春地区价差６０元／吨。一般情况下，ＤＣＥ玉米的价格高出
ＪＣＳＥ的“Ｃ”为标识的玉米电子交易合同价１００ ～ １１５元／吨为正常值，因
为从出库到入库的成本平均在４０元／吨左右，还要加上少量的交易费用。

初步测算只要相邻两个月价差超过１２０点时（即大连玉米市场价格高
出吉林玉米市场价格１２０元／吨），就可以进行跨市套利操作。具体费用测
算：吉林市场在大连所设玉米交货仓库出库费每吨４ ６元、交割费１元、仓
储费半月时间２ ３元、损耗费１个月时间１ ２元，合计为９ １元（汽车运输
出库）。大连玉米市场入库费每吨３元、检验费３元、交割费１元、短途运
费１５元、仓储费半月时间９元，合计为３１元（汽车运输入库）。总体来看，
从吉林玉米市场购货后（从大连地区仓库提货）换成大连玉米市场的标准
仓单成本为每吨４０元左右，即两个市场玉米价格的价差为１１５ ～ １２０元／吨
时，在吉林玉米市场购货到大连玉米市场交割能基本保本。价差在１２０元／
吨以上时，则有利可图（９月以后可以进行散装交割，无须包装物及包装费
用）。即如果ＤＣＥ玉米价格和ＪＣＳＥ玉米价格的价差在１２０元／吨以上，可考
虑正向套利。

２ 利用价差变化进行套利。虽然两个市场的价格都受玉米供需关系的
影响，但是由于两个市场的基本功能不一样，参与者的构成不同，对同一事
件的反映会因为参与者的心理影响而有先有后，两个市场的价格变化也并非
完全一致，两个市场的价差存在变化，即一个市场可能会对事件的影响反应
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过度，而另外一个市场可能反映不足。经过近一年时间的观察，我们发现吉
林玉米市场和大连玉米市场两个相邻月份价差虽然在不断变化，但变化波动
范围一直较为稳定，一般为６０ ～ １３０元／吨，这为在两个市场间利用价差套
利提供了很好的机会。在价差相对大时做正向操作，当价差缩小后，在
两个市场同时转让合约（合同），这样有可能会在一个市场盈利比在另
一个市场亏损的多，也可能两个市场都是盈利。例如２００５年３月２９日，
吉林玉米市场８月合同价为１２３０元／吨，大连９月玉米合约价格为１３５０
元／吨，价差为１２０元／吨。以４月１３日两市收盘价计算，两市价差为
８２元／吨（大连玉米期货价格为１３２８元／吨，吉林玉米市场价格为１２４６
元／吨）。４月１４日，吉林玉米市场最高价达到了１２６０元／吨，大连玉米
期货市场最低价为１３１７元／吨，两市瞬间最小价差为为５７元／吨，价差
比在此之前缩小了６３元／吨。

如果两个市场价差在７０元／吨以下时，可以考虑反向操作，即买进大连
玉米期货合约，卖出吉林玉米合同，当价差回到合理水平９０ ～ １１０元／吨时，
在两个市场同时转让合约（同）也可以获取价差收益。当然，与所有的反
向套利一样，这具有一定的风险（因不具有实际交收的可行性）。

以下是２００５年某机构投资者进行跨市套利的一个例子。
某机构投资者，通过一段时间的观察，发现吉林市场优质玉米合同与大

连市场玉米合约之间价格差在不断变化，而且从３月２５日起吉林玉米日成
交量成倍放大。成交量的放大，为机构资金进出市场提供了方便，该机构投
资者在寻求最佳投资时机。

３月２９日，该机构以１２３０元／吨的价格在吉林玉米市场买进８月合同
玉米１０００批，每批定金８００元，占用资金８０万元。与此同时，其以１３５０
元／吨的价格在大连玉米市场卖出９月合约玉米１０００手，占用保证金６７ ５
万元。此次操作锁定两个市场玉米价差１２０元／吨。４月１３日，该机构投资
者在两个市场以收盘价的价位平仓，当时的价差为８２元／吨（大连玉米市
场价格为１３２８元／吨，吉林玉米市场价格为１２４６元／吨），获利３８元／吨，
获毛利３８万元，除去在吉林玉米市场支付交易服务费８０００元、在大连玉米
市场支付交易手续费６０００元后，获利３６ ６万元，利润率为２４ ８％，占用时
间为半个月。
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分析：该机构投资者能利用两个市场的价格差进行套利，应该讲是一个
比较实用的投资方法。由于购得吉林玉米中心批发市场优质玉米（“Ｃ”字
头的玉米合同）在大连期货市场交割没有任何障碍，这为套利的实现提供
了可靠的保证。万一价差不缩小，从吉林市场购得玉米到大连市场交割也是
可以实现的，只要价差大于支付地区的价差６０元／吨以及出入库费用（４０
元／吨左右）。现阶段如果大连和吉林市场玉米价格差大于１２０元／吨，在吉
林玉米市场买入优质玉米合同，在大连玉米市场卖出相邻月份的玉米合约，
其风险是较小的。

值得注意的是：如果玉米价格上升（或下降）趋势确立，那么两个市
场玉米价格会同时上涨或下跌，锁定价差无利可图。在两个市场玉米价格上
升（或下降）一段时间后，基本面没有大的变化的情况下，采用这种跨市
套利的方法较适宜。在两个市场的玉米价格在一定区间震荡之时，投资者可
以在吉林市场买入玉米合同，同时在大连玉米市场卖出临近月份的玉米合
约，锁定价差（１２０元／吨以上，价差越大越好），当价差缩小时，在两个市
场同时转让（平仓）玉米，可以获取价差变化收益。

以上分析基于市场现行的交易、交割规则，投资者具体操作时还须根据
市场规则的变化及时作出相应调整。

十四、 跨市套利在操作中需要注意哪些事项？

在跨市套利中应特别注意以下几个方面的因素：
１ 运输费用。运输费用是决定同一品种在不同交易所间价差的主要因

素。一般来说，离产地近的交易所期货价格较低，离产地远则价格较高，两
者之间的正常价差为两地间的运费。投资者在进行跨市套利时，应着重考虑
两地间的运输费用和正常的价差关系。

２ 交割品级的差异。跨市套利虽然是在同一品种间进行，但不同交易
所对交割的品质级别有不同的规定。同时，各交易所对替代品的升贴水标准
也有很大的差异。投资者在进行跨市套利时，应对各交易所间交割品级的差
别有充分的了解。

３ 市场风险。期货套利投资的市场风险主要是指在特定的市场环境下
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或时间范围内，套利合约价格的异常波动。处在这种市场情形之下的套利交
易者如果不能及时采取应对措施，在交易所落实化解市场风险的措施过程
中，被冲掉获利的方向的持仓，留下亏损的单向头寸，导致整个套利交易的
重大损失的可能性也是真实存在的。

４ 交易风险。交易风险一般是指投资者在套利头寸的建仓／平仓过程中
发生的意外情况，尤其是在行情剧烈变化的情况下，价格起伏波动太快，一
些原本空间不大的套利在开平仓时，随时都可能出现价格或者持仓数量的失
误，导致整个套利操作的混乱，直接影响和改变该次套利投资的结果。

５ 交易单位与汇率波动。投资者在进行跨市套利时，可能会遇到不同
交易单位和报价体系问题，将会在一定程度上影响套利的效果。如果在不同
国家的市场进行套利，还要承担汇率波动的风险。投资者在进行套利前应对
可能出现的损失进行全面估量。

６ 保证金和佣金成本。跨市套利需要投资者在两个市场缴纳保证金和
佣金，保证金的占用成本和佣金费用要计入投资者的成本之中。只有两市间
套利价差高于上述成本之时，投资者才可以进行跨市套利。由于跨市套利是
在两个市场进行交易，其交易成本一般要高于其他套利方式。

７ 信用风险。由于国内禁止未经允许的境外期货交易，目前大多数企
业只能采用各种变通形式通过注册地在香港或新加坡的小规模代理机构进行
外盘操作，这种途径存在一定的信用风险。如有些企业虽与一些国外的正规
代理机构签订外盘代理协议，但从法律角度看，这种协议的有效性仍存在疑
问。外盘业务的正常开展及资金安全，主要依赖国外代理机构的信誉。又
如，有些企业为了规避法律障碍，利用自己在境外拥有的海外关联企业名
义，与国外代理机构签订代理协议，然后进行外盘操作。因此，涉及与外盘
有关的套利操作，必须注意回避非交易性风险。

８ 时间敞口风险。由于内外盘交易时间存在一定差异，因此很难实现
同时下单的操作，不可避免地存在着时间敞口问题，加大了跨市套利的操作
性风险。

９ 政策性风险。政策性风险或称系统性风险，指国家对有关商品进出
口政策的调整、关税及其他税收政策的大幅变动等，这些都可能导致跨市套
利的条件发生重大改变，进而影响套利的最终效果。
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自 　 测 　 题

一、不定项选择题

１ 下面有关套利与普通投机交易说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 普通投机交易是利用单一期货合约价格的上下波动赚取利润，而套利是

从不同的两个期货合约彼此之间或不同市场之间的相对价格差异套取利润
Ｂ 普通投机者关心和研究的是单一合约的或不同市场之间的涨跌，而

套利者关心和研究的则是不同合约之间或不同市场之间的价差
Ｃ 普通投机交易在一段时间内只作买或卖，而套利则是在同一时间在

不同合约之间或不同市场之间进行相反方向的交易
Ｄ 普通投机交易存在风险，套利交易不存在风险
２ 跨市套利是投资者对不同交易所的同种商品合约的同时买卖，因此

跨市套利可以（　 　 ）。
Ａ 在某个交易所买入某一交割月份的某种商品合约同时，在另一个交

易所买入同一交割月份的同种商品合约
Ｂ 在某个交易所买入某一交割月份的某种商品合约同时，在另一个交

易所卖出同一交割月份的同种商品合约
Ｃ 在某个交易所卖出某一交割月份的某种商品合约同时，在另一个交

易所买入同一交割月份的同种商品合约
Ｄ 在某个交易所卖出某一交割月份的某种商品合约同时，在另一个交

易所卖出同一交割月份的同种商品合约
３ 根据套利方式的不同，期货套利总体上可以分为两大类（　 　 ）。
Ａ 期现套利和期货价差交易
Ｂ 期现套利和跨期套利
Ｃ 期现套利和跨商品套利
Ｄ 期现套利和跨市套利
４ 相对于常规套利而言，跨市套利是一种更为复杂、也更为专业的套

利方式，一套完整的跨市套利策略，通常会涉及（　 　 ）。
Ａ 机会识别和数理验证
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Ｂ 历史检验与趋势确定
Ｃ 概率分布及相关性确认
Ｄ 基本面因素分析及成本计算
５ 跨市套利在操作中需要特别注意的有（　 　 ）。
Ａ 运输费用及交割品级的差异
Ｂ 信用风险、时间敞口风险及政策性风险
Ｃ 交易单位、汇率波动、保证金和佣金成本
Ｄ 交易风险及市场风险
６ 虽然我们花了很大的力气发现了一些套利机会，但有很多套利机会

是必须放弃的，下列套利机会我们要放弃（　 　 ）。
Ａ 两个套利的合约流动性都比较差
Ｂ 突然的气温下降，引起了东北小部分地区早霜，市场预测玉米有可

能减产，玉米价格有可能上涨
Ｃ 期货交易账户中的资金是借贷资金，资金借入的期限和套利头寸的

持有期限并不匹配
Ｄ 以上机会都需要放弃

二、判断题

１ 套利交易是利用单一期货合约价格的上下波动赚取利润。 （　 　 ）
２ 跨品种套利是指利用两种不同的但相互关联的商品之间的期货合约

价格差异进行套利。 （　 　 ）
３ 在出现合理价差的情况下，跨市套利者可以把芝加哥期货交易所

（ＣＢＯＴ）的玉米和大连商品交易所（ＤＥＣ）的玉米组合起来进行套利。
（　 　 ）

４ 跨市套利没有交易风险，利润稳定，因而是适合于具有一定资金规
模的机构投资者和追求稳健收益的投资者的一种期货投资方式。 （　 　 ）

５ 套利交易通过对冲，调节期货市场的供求变化，从而有助于合理价
格水平的形成。 （　 　 ）

６ 跨市套利者进行套利时，只需要关心价差即可，不需要关注各个交
易所对交割品质级别的规定。 （　 　 ）
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７ 投资者在进行跨市套利时，可能会遇到不同交易单位和报价体系问
题，将会在一定程度上影响套利的效果。 （　 　 ）

８ 由于跨品种套利需要同时操作不同的商品品种，对于投资者而言无
法持有商品合约进入交割月，所以对于大多数投资者而言，跨品种套利不可
能是无风险的套利，只能是投机性的套利。 （　 　 ）

９ 政策性风险或称系统性风险，指国家对有关商品进出口政策的调整、
关税及其他税收政策的大幅变动等，这些都可能导致跨市套利的条件发生重
大改变，进而影响套利的最终效果。 （　 　 ）

１０ 因为跨品种套利是利用两种不同的但相互关联的商品之间的期货合
约价格差异进行套利，因此，不需要关注两个品种基本面的变化情况。

（　 　 ）

三、计算题

１ ２００９年９月２８日，小麦１００５合约价格为２１２０元／吨，玉米１００５合
约价格为１７１５元／吨，价差为４０５元／吨；到２００９年１０月２９日，小麦１００５
合约价格涨至２１５８元／吨，玉米１００５合约价格涨至１７２９元／吨，价差扩大，
请问此时该做何种套利，套利盈利如何？

２ ２００９年８月３１日，豆粕１００５合约价格为２９６０元／吨，玉米１００５合
约价格为１７８０元／吨，价差为１１８０元／吨；到２００９年９月２７日，豆粕１００５
合约价格跌至２７００元／吨，玉米１００５合约价格跌至１７２０元／吨，价差缩小，
请问此时该做何种套利，套利盈利如何？

参考答案

一、不定项选择题

１ ＡＢＣ　 　 　 ２ ＢＣ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ ＡＢＣＤ

６ ＡＣ

二、判断题

１ × ２ √ ３ √ ４ × ５ √
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６ × ７ √ ８ √ ９ √ １０ ×

三、计算题

１ 应该用跨品种套利操作。２００９年９月２８日买入小麦１００５合约１手
的同时卖出玉米１００５合约１手，１０月２９日卖出小麦１００５合约的同时买入
玉米１００５合约，实现跨品种套利。

具体操作过程见表９ － ４。

表９ － ４ 操作过程及结果
时间 小麦１００５ 玉米１００５ 价差关系

９月２８日买入开仓１ 手，价格２１２０
元／吨

卖出开仓１ 手，价格１７１５
元／吨 价差４０５点

１０月２９日买出平仓１ 手，价格２１５８
元／吨

买入平仓１ 手，价格１７２９
元／吨 价差４２９点

交易结果（２１５８元／吨－ ２１２０元／吨）
× １０吨／手＝ ３８０元／手

（１７１５元／吨－ １７２９元／吨）
× １０吨／手＝ － １４０元／手

（３８０ 元／吨－ １４０ 元／吨）
× １０吨／手＝ ２４００元／手

套利结果如预期一样，经过两个多月时间两个品种的价差扩大至４２９点，１手套利组合盈利
２４００元

２ 应该用跨品种套利操作，具体操作见表９ － ５。

表９ － ５ 操作过程及结果
时间 豆粕１００５ 玉米１００５ 比价关系

９月２８日卖出开仓１ 手，价格２９６０
元／吨

买入开仓１ 手，价格１７８０
元／吨 １ ６６

１０月２９日买入平仓１ 手，价格２７００
元／吨

卖出平仓１ 手，价格１７２０
元／吨 １ ５７

交易结果（２９６０元／吨－ ２７００元／吨）
× １０吨／手＝ ２６００元／手

（１７２０元／吨－ １７８０元／吨）
× １０吨／手＝ － ６００元／手

比值减０ ０９点，该卖出套
利盈利２０００元

套利结果如预期一样，经过两个多月时间两个品种的比价缩减至１ ５７点，１手套利组合盈利
２０００元
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　 第十章
　 玉米期货交割须知 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章从玉米期货实物交割的概念、形式、
操作流程以及注意事项等方面详细介绍一下实
物交割，使大家能够比较全面地了解并利用期
货市场。

一、 玉米期货实行滚动交割， 具体是怎样操作的？

我国商品期货交易所实行的实物交割制度有两种，一是集中交割，二是
滚动交割。玉米合约采用的是滚动交割方式。滚动交割是指在合约进入交割
月以后，由持有标准仓单和卖持仓的卖方客户主动提出，并由交易所组织匹
配双方在规定时间完成交割的交割方式。滚动交割由客户提出交割申请，会
员代客户办理。办理时间为交割月第１个交易日至交割月最后交易日前１交
易日。具体流程如下：

（一）滚动交割流程的第１日是配对日
１ 卖方申报交割。进入交割月后，同时持有标准仓单（已办理充抵保

证金的仓单除外，下同）和交割月单向卖持仓的客户可以通过会员提出交
割申请，会员在交割月第１个交易日至最后交易日前１交易日闭市前，均可
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向交易所申报交割。提出交割申请的相应持仓和仓单予以冻结，其卖持仓对
应的交易保证金不再收取。

２ 买方申报意向。持有交割月单向买持仓的买方在交割月第１个交易
日至最后交易日前１交易日闭市前可以向交易所申报交割意向。

配对日闭市后，交易所通过系统为申请交割的卖方会员找出该交割月多
头持仓，按照“申报交割意向的买持仓优先，持仓时间最长的买持仓优先”
的原则进行交割配对。配对结果一经确定，买卖双方不得变更。配对日闭市
后，买方会员的配对买持仓的交易保证金转为交割预付款。滚动交割结算价
为配对日结算价。配对日结算时，交易所对买卖双方会员配对持仓按配对日
结算价进行结算处理，产生的盈亏在当日的“大连商品交易所会员资金结
算表”中单独列示。

配对日闭市后，配对持仓从交割月合约的持仓量中扣除，不再受持仓限
额限制。“交割通知单”和配对结果等滚动交割信息随配对日结算单通过会
员服务系统发送给买卖双方会员，会员服务系统一经发送，即视为已经送
达。配对结果等信息通过相关公共媒体和信息商对社会公众发布。配对结果
确定后，买方应及时向卖方提供有关增值税发票开具内容的事项，卖方在配
对日后７日内将增值税发票交付买方。配对日后（不含配对日）第２个交
易日为交收日。

（二）交收日闭市之前，买方会员须补齐与其配对交割月份合约持仓相
对应的全额货款，办理交割手续

交收日闭市后，交易所按“最少配对数”原则将卖方交割的各仓库仓
单分配给对应的配对买方。分配结果一经确定，买卖双方不得变更。交收日
闭市后，交易所给买方会员开具“标准仓单持有凭证”。交易所将８０％交割
货款付给卖方会员，交易所在收到卖方会员提交的增值税专用发票后，将剩
余的２０％的货款付给卖方会员。

（三）在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者须以交割履约
最后交易日闭市后，同一客户号买卖持仓相对应部分的持仓视为自动平

仓，不予办理交割，平仓价按交割结算价计算。交割结算价是期货合约自交
割月第１个交易日起至最后交易日所有成交价格的加权平均价。最后交易日
闭市后，交易所按“最少配对数”的原则通过计算机对交割月份持仓合约
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进行交割配对。配对结果一经确定，买卖双方不得变更。最后交易日闭市
后，交易所将交割月份买持仓的交易保证金转为交割预付款。

（四）最后交割日闭市前
卖方会员须将与其交割月份合约持仓相对应的全部标准仓单和增值税发

票交到交易所，买方会员须补齐与其交割月份合约持仓相对应的全额货款。
最后交割日闭市后，交易所给买方会员开具“标准仓单持有凭证”，交易所
将８０％的货款付给卖方会员，交易所在收到卖方会员提交的增值税专用发
票后，将剩余的２０％的货款付给卖方会员。

增值税发票的流转过程为：交割卖方客户给对应的买方客户开具增值税
发票，客户开具的增值税发票由双方会员转交、领取并协助核实，交易所负
责监督。会员迟交或未提交增值税发票的，按交易所有关规定处理。

　 　 二、 交割过程中， 企业和期货公司分别需要做哪
些事情？

　 　 在交割过程中，标准仓单转让人和受让人（提货方）均为企业。标准
仓单转让人应做好交割的准备，包括检查仓单凭证数量与转让数量相符，将
已经付清仓储费用的标准仓单及增值税专用发票交交易所。

仓单受让人（提货方），应按照交易所的规定，按期拨付承接仓单的资
金，向交易所提交所需商品的意向书。其内容包括品名、牌号、数量以及指
定交割仓库名等。买方需要在规定的时间内到交易所交付货款，交款后取得
标准仓单，而后做好货物出库后的检验及运输准备工作，完成货物的接受过
程。

对于期货公司，可以协助企业进行套期保值方案的设计，协助标准仓单
转让人或受让人向交易所进行实物交易的申报事宜，为企业现货发运、到站
接货、仓储安排、申请仓单、抵押贷款到实物交割提供全程的咨询服务。

三、 企业进行期转现有什么优越性？

期转现是指持有方向相反的同一月份合约的会员（客户）协商一致并
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向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持有的合约按照交易所
规定的价格由交易所代为平仓，同时按照双方协议价格进行期货合约标的物
数量相当、品种相同、方向相同的仓单的交换行为。

举例来说，在上海，某个月份有一个买家，想要通过实物交割买入１００
吨玉米，另外还有一个卖家，也是上海的，正好也想通过期货市场卖出１００
吨玉米。按照正常的交割方式，他们只能分别到指定的交割仓库去完成交割
程序（由于上海没有玉米的指定交割仓库，他们最后可能是在大连的玉米
仓库进行交割），即卖家把玉米从上海运到大连去，买家再把同一批货从大
连运回上海。从结果来看，显然双方都浪费了运费和时间。有了“期转
现”，就可以让他们直接在上海完成货物交收。

期转现交易的优越性体现在以下几个方面：
１ 期转现有利于降低交割成本。粮食期货中引进期转现，有利于粮食

经营企业、面粉加工企业和食品企业顺利接到现货，节约搬运、整理和包装
等费用。

２ 期转现使买卖双方可以灵活的选择交货地点、时间和品级等。期转
现能够满足加工企业和生产经营企业对不同品级货物的要求。加工企业和生
产经营企业可以灵活地选择交货地点，降低了交货成本，弥补了期货标准化
过程中所失去的灵活性。

３ 期转现可以提高资金的利用效率。期转现既可以使生产、经营和加
工企业回避价格风险，又可以使企业提高资金利用效率。加工企业如果在合
约到期集中交割，必须一次拿出几百万元甚至几千万元把原料购进，增加了
库存量，一次性占用了大量资金。期转现可以使企业根据加工需要分批分期
地购回原料，减轻了资金压力，减少了库存量。生产经营企业也可以提前和
分批收到资金，用于生产。

４ 期转现比“平仓后购销现货”更有优越性。期转现使买卖双方在确
定现货买卖价格的同时，确定了相应的期货平仓价格，由此可以保证期现市
场风险同时锁定。如果买卖双方采取平仓后再购销现货，双方现货价格商定
后，可能由于平仓时期货价格波动而给一方带来损失。

５ 期转现比远期合同交易和期货交易更有利。远期合同交易可以回避
价格风险，但面临违约问题和流动性问题，面临被迫履约问题。期货交易虽
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没有上述问题，但存在交割品级、交割时间和地点的选择等没有灵活性，而
且成本较高。期转现吸收了上述交易的优点，解决了上述问题。

四、 企业怎样进行玉米 “期转现” 操作？

玉米期转现交易的流程包括：寻找对手；商定平仓和现货交收价格；向
交易所申请；交易所核准；办理手续；纳税。

（一）买卖双方为现货市场的贸易伙伴
第一步，商定远期交货意向。买卖双方如果达成远期交货意向并希望远

期价格稳定（保值或成本稳定），买卖双方可以初步商定远期交收货物，并
通过期货市场保值。

第二步，买卖双方在期货市场上建仓。买卖双方在期货市场上选择与远
期交收货物最近的合约月份建仓，建仓量和远期货物量相当，建仓时机和价
格分别由双方根据市况自行决定。这相当于通过期货市场，买卖双方签订了
一个远期合同。

第三步，进行期转现。
（１）协商现货交收价格和平仓价格。到买卖双方希望交货的日期，买卖

双方首先商定平仓价格（在审批日期货价格限制范围内）和现货交收价格。
商定的平仓价格和现货交收价格之间的差额要合理。差额的确定要考虑

期转现节约的交割成本、仓储费和利息等。
（２）签订期转现协议和现货买卖协议，并报交易所审批。商定成功后，

买卖双方要签订“期货转现货协议（审批）表”和现货买卖协议或仓单转
让协议，带上述协议到交易所交割部申请期转现，交易所根据上述材料进行
审批。

（３）交易所接到“期货转现货协议（审批）表”和现货买卖协议或仓单转
让协议后进行核对，符合条件的，第２日批准，并在批准当日的１５点闭市后当
即平仓。不符合条件的，通知买卖双方的会员，会员要及时通知客户。

（４）办理手续。如果用仓单期转现，批准日的下一日，买卖双方到交
易所办理仓单过户和货款划转，并缴纳规定手续费。如果用仓单以外货物进
行期转现，买卖双方按照现货买卖协议进行现货交收。
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（５）纳税。用仓单期转现的，买卖双方到税务部门办理纳税手续。
（二）买卖双方偶然进行期转现
第一步，寻找期转现对象。希望期转现的一方可自行找期转现对方，或

通过交易所发布期转现信息，寻找期转现对方。
第二步，进行期转现（方法同上述第三步）。
【案例】以买卖双方商定的价格平仓期货部位和以双方商定的另一价格

进行现货交收。期转现双方为非现货贸易伙伴
４月初，美国一出口商根据出口合同，需要在６月份购买玉米５００００吨。为

了防止价格上涨，在芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）做买期保值，即买入７月份玉
米期货合约３９３张（约５００００吨），价格１５２２元／吨（折合人民币元）。

６月初，一玉米储存商为了防止玉米现货价格的下跌，也在这个市场卖
出７月份玉米期货合约４００张（５０８００吨），期货价格为１６００元／吨。

６月中旬，７月份玉米期货合约的价格上涨到１６５０元／吨（结算价格），
现货价格为１７００元／吨左右。这时，出口商需要玉米，向储存商询购玉米，
得知上述储存商也在期货市场做了卖期保值，因而希望购买玉米和平仓期货
头寸同时进行。假若到期交割成本３５元／吨，储存和利息等成本５元／吨。

第一方案：期转现。
玉米储存商同意期转现，则出口商和储存商可按下述程序达成期转现协

议：双方商定７月１５日签订现货合同，合同规定双方以１６２０元／吨的价格
交收玉米，同时签署期转现协议，协议规定买卖双方按照１６４０元／吨的价格
平仓头寸３９３张。

１ 出口商实际购入玉米价格。
出口商平仓盈亏：１６４０元／吨－ １５２２元／吨＝ １１８元／吨
商定的交收玉米价格：１６２０元／吨
购货玉米实际价格：１６２０元／吨－ １１８元／吨＝ １３９２元／吨
出口商购买玉米的实际价格比建仓价格低，也比“交割”方式得到玉

米的价格低。
２ 玉米储存商实际销货价格。
储存商平仓盈亏：１６００元／吨－ １６４０元／吨＝ － ４０元／吨
商定的交收玉米价格：１６２０元／吨
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实际销售玉米价格：１６２０元／吨－ ４０元／吨＝ １５８０元／吨
玉米储存商实际销售价格低于建仓价格１６５０元／吨，如果“到期交割”

要付出其他成本４０元／吨，因此，相对交割来说，给玉米储存商节约成本
４０元／吨。

第二方案：交易所平仓后买卖现货。
如果玉米出口商和储存商分别在交易厅平仓，再买卖玉米，得到的购销

玉米价格如下（假如双方平仓价格有三种可能）：
出口商和储存商平仓价格１６３０元／吨，１６４０元／吨，１６５０元／吨
出口商购入玉米价格：１４９２元／吨，１３９２元／吨，１２９２元／吨
储存商销售玉米价格：１５９０元／吨，１５８０元／吨，１５７０元／吨
平仓价格为１６３０元／吨时，出口商“平仓购买玉米”的实际成本比

“期转现”购买玉米的实际成本低，玉米储存商销售玉米的实际收益比“期
转现”方式销售玉米的实际收益要少。如果平仓价格为１６５０元／吨，出口商
平仓买卖玉米实际支付比期转现购买玉米实际成本高，储存商销售玉米的实
际收益比“期转现”方式销售玉米的实际收益要多。但由于交易厅平仓价
格不确定，因此，期转现对买卖双方来说还是相对更稳妥有利的。

五、 出现玉米期货交割争议和违约风险该怎么办？

玉米在交割的过程中可能会遇到以下问题，一是对交割品的质量争议；
二是买卖双方不履行交割承诺、违约的风险。

１ 质量争议。当货主与指定交割仓库就玉米的检验结果发生争议时，
由交易所指定的质量检验机构进行复检，复检结果为解决争议的依据。交割
质量争议的检验机构为交易所所在地的技术监督局下属的检测机构。

玉米复检费用由提出争议者先行垫付。复检结果与指定交割仓库的检验
结果相符，由此产生的一切费用（检验费和差旅费等）和损失由提出争议
者负担；复检结果与指定交割仓库的检验结果不相符，由此产生的一切费用
（检验费和差旅费等）和损失由指定交割仓库负担。

买方或卖方与指定交割仓库之间产生交割纠纷，首先由双方自行协商解
决，达不成一致意见的，应在发生交割纠纷后１５日内以书面形式提请交易
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所调解，逾期交易所不再受理调解申请。调解不成的，可通过法律途径解
决。交易所不受理已经出库的交割商品的质量和数量的争议。

２ 交割违约。具有下列行为之一的，构成交割违约：在规定期限内，
卖方未能如数交付标准仓单的；在规定期限内，买方未能如数解付货款的。

在计算买方交割违约合约数量时，违约部分应预留合约价值２０％的违
约金和赔偿金。买卖方交割违约合约数量的公式为：

卖方交割违约合约数量（手） ＝应交标准仓单数量（手） －已交标准
仓单数量（手）

买方交割违约合约数量（手） ＝ ［应交货款（元） －已交货款（元）］ ÷
（１ －２０％） ÷交割结算价（元／吨） ÷交易单位（吨／手）。

发生交割违约后，交易所于违约发生当日结算后通知违约方和相对应的
守约方。违约通知通过会员服务系统随当日结算数据发送，会员服务系统一
经发送，即视为已经送达。

守约方须在下一交易日１１：００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。终止交割
后，交易所交割担保责任了结。

构成交割违约的，由违约方支付违约部分合约价值５％的违约金，同时
按以下办法处理：

卖方违约的，买方可作如下的一项选择：终止交割，交易所退还买方货款；
继续交割，交易所在最后交割日后的３个交易日内发布标准仓单征购公告，并在
最后交割日后的第７个交易日组织征购。征购成功，交易所支付给买方标准仓
单；征购失败，卖方支付给买方违约部分合约价值１５％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：终止交割，交易所退还卖方标准
仓单；继续交割，交易所在最后交割日后的３个交易日内发布标准仓单竞卖公
告，并在最后交割日后的第７个交易日组织竞卖。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合约价值１５％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。

征购价格不高于交割结算价的１２５％，竞卖价格不低于交割结算价的
７５％。若买卖双方都违约的，交易所按终止交割处理，并对双方分别处以违
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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所得货款可用于违

约处理。会员在实物交割环节上蓄意违约的，按《大连商品交易所违规处
理办法》第二十五条规定执行。

六、 玉米期货的交割仓库主要分布在哪些省份？

根据现货市场的实际情况，大连商品交易所将大连、营口、锦州等地设
为玉米期货交割的基准地。这主要是考虑以下因素：

在交割仓库的地域设置上，第一步，交割地点要环渤海，因为它覆盖面
广，而玉米将来要面临北出南进的格局，一定要通过海路出去。第二步是考
虑陆路运输的作用。在玉米交割地，通过海路出口的玉米实际上只占５０％
左右，通过陆路运输到江浙地带的玉米流量也很大。

鉴于以上考虑，大量商品交易所将玉米交割仓库设置在了大连、营口、
锦州。

七、 玉米期货标准仓单是怎样生成的？

玉米合约的交割必须以标准仓单的形式来进行。卖方客户要进行交割，
必须要提前进行交割预报、发货入库、标准仓单注册、交割（或标准仓单
注销）及出库等环节。在正常情况下，玉米从入库后到最后仓单注册需７
天左右的时间。

标准仓单生成包括交割预报、商品入库、验收、指定交割仓库签发及交
易所注册等环节。货主向指定交割仓库发货前，必须到交易所办理交割预
报，填写“交割预报表”，交易所在３个工作日内予以答复，并按“择优分
配、统筹安排”的原则安排指定交割仓库。货主须向交易所安排的指定交
割仓库发货。未办理交割预报入库的商品不能用于交割。

会员办理交割预报时，必须按１０元／吨向交易所缴纳交割预报定金。交
割预报自办理之日起有效，有效期为４０天。在有效期内按交割预报执行的，
交割预报定金在商品入库后予以返还；部分执行的，按实际到货量返还；未
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按预报执行的，交割预报定金不予返还。
已经交割过的商品如在原指定交割仓库继续进行交割，不需办理交割预

报。办理完交割预报的货主在发货前，须将车号、品种、数量、到货时间等
通知指定交割仓库，指定交割仓库凭“交割预报表”合理安排垛位、接收
商品。交割商品入库后，会员凭指定交割仓库及交易所确认的“交割预报
表”到交易所返还交割预报定金。

货主如未按交易所安排的指定交割仓库发货，必须到交易所重新办理交
割预报，同时该批商品必须运到交易所新安排的指定交割仓库进行交割，由
此产生的费用及出现的后果由货主承担。

商品收发重量以指定交割仓库检重为准。商品入库、出库，货主应到库
监收监发。货主不到库监收监发的，则认定货主对指定交割仓库所收所发的
实物数量、质量没有异议。指定交割仓库按交易所有关规定对入库商品的种
类、质量、包装等进行检验。入库商品检验合格后，指定交割仓库填写
“储存商品检验证明”（附指定交割仓库商品检验报告）报交易所。

交易所或交易所委托质检机构对指定交割仓库检验合格的商品进行核查，
确认无误后，允许指定交割仓库向会员或客户开具“标准仓单注册申请表”。
“标准仓单注册申请表”上需注明会员号、客户码、交割品种、申请数量、水分
等级、需加盖指定交割仓库公章和法定代表人章、仓库经办人签章、客户章
（签字），同时注明开具日期及指定交割仓库仓储及损耗费用付止日。

会员或客户与指定交割仓库结清有关费用后，领取“标准仓单注册申
请表”。会员或客户凭指定交割仓库开具的“标准仓单注册申请表”到交易
所领取“标准仓单持有凭证”。达不到期货标准的商品，货主如提出委托处
理，指定交割仓库可视其自身的整理能力及商品的实际情况处理，处理费用
由货主承担。标准仓单自交易所注册之日起生效。

客户如何办理交割预报？
标准仓单注册的过程中存在一些不确定的因素，如果其中某个环

节出现问题（例如运输出现问题或质量、包装不合格等）就有可能导
致注册周期延长。建议客户一般至少应在距离最后交割日１５天之前办理交割预报并组
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织玉米入库。
办理交割预报时，首先由会员代客户填写“交割预报表” （一式三份，可以在交易

所网站下载）并盖章后到交易所交割部办理（或凭传真件至交割部办理）；交易所根据
“择优分配，统筹安排”的原则，同时考虑会员的选择意向指定交割仓库；预报被批准
后，会员须向交易所缴纳１０元／吨的交割预报定金，同时将“交割预报表”传真至指定
交割仓库、存档（交易所网站中有所有仓库的联系方法）。

拿到批准后的“交割预报表”即可与指定的仓库联系发货事宜。交易所根据实际情
况与仓库沟通后在最短时间内办理，一般情况下，立即答复，最迟在３个工作日内答
复。

八、 玉米期货标准仓单如何流通？

标准仓单流通是指标准仓单用于在交易所履行合约的实物交割、标准仓
单交易及标准仓单在交易所外转让。标准仓单进行实物交割的，按有关品种
交割细则规定办理。有关标准仓单交易的组织和实施办法由交易所另行制
定、公布。

标准仓单转让必须通过会员在交易所办理过户手续，同时结清有关费
用。交易所向买方签发新的“标准仓单持有凭证”，原“标准仓单持有凭
证”同时作废。未通过交易所办理过户手续而转让的标准仓单，发生的一
切后果由标准仓单持有人自负。

九、 玉米期货仓单怎样注销？

标准仓单注销是指标准仓单合法持有人到交易所办理标准仓单退出流通
手续的过程。标准仓单持有人注销标准仓单，须通过会员提交标准仓单注销
申请及相应的“标准仓单持有凭证”。标准仓单注销申请包括：会员名称、
会员号、客户名称、客户码、注销品种、数量。交易所注销相应的标准仓
单，结清有关费用，并开具“提货通知单”。货主在实际提货日３天前，凭
“提货通知单”与指定交割仓库联系有关出库事宜。货主提货时，须向指定
交割仓库提供提货人身份证、提货人所在单位证明，同时与仓库结清自标准
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仓单注销日次日至提货日的有关费用。货主必须在“提货通知单”开具后
１０个工作日内到指定交割仓库办理提货手续。逾期未办的，按现货提货单
处理，凭现货提货单提取的商品，指定交割仓库不保证全部商品质量符合期
货标准。标准仓单相应的期货商品转为现货后，如需再次生成标准仓单，必
须按期货合约标准重新检验。玉米标准仓单在每年的３月份最后１个工作日
之前必须进行标准仓单注销。

交易所是如何为客户的入库玉米选择仓库的？
交割预报制度是为了加强对仓库货物来源的管理，由交易所根据

仓库管理水平、贮存条件等统筹安排客户的发运仓库。
客户可以提出意向发运仓库供交易所参考。交易所根据“择优分配，统筹安排”

（主要考虑交割仓库的库容量、仓库等级、仓库的保粮水平等）的原则，同时考虑客户
的选择意向指定交割仓库。

十、 玉米期货的指定交割仓库是怎样管理的？

指定交割仓库的日常业务分为三个阶段：商品入库、商品保管和商品出
库。指定交割仓库应保证期货交割商品优先办理入、出库。经交割预报的商
品在入库过程中，指定交割仓库应及时进行抽样检验或者验收，并将入库数
量、检验结果及时录入计算机。指定交割仓库对期货交割业务进行计算机管
理，期货账目及有关单据须按交易所规定的统一格式进行处理，并定期发送
至交易所。指定交割仓库对检验后的样品应设专门地点存放，以备查验。期
货货物须合理堆放。

指定交割仓库应对保管的期货商品进行定期检测，检测内容包括：水
分、温度、虫情、鼠情等，并做好记录以备查验。对水分较大或水分不均的
期货商品，指定交割仓库应及时采取相应的保管措施，确保商品质量。

在高温季节（５月１日～ １０月３１日），各指定交割仓库必须对露天保
管的商品采取加盖顶席、苇席兜底的保管措施。指定交割仓库在高温季节
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应及时对期货商品进行熏蒸。指定交割仓库应定期灭鼠，减少期货商品损
耗。

指定交割仓库必须积极配合货主发运商品，不得故意拖延。指定交割仓
库应及时将出库商品的进度、垛位及发运方向等情况反馈到交易所。

十一、 期货交易所是如何对交割仓库进行监管的？

指定交割仓库必须对库存交割商品投保财产险，必须对期货交割商品单
独设账管理，必须确定一名负责人主管期货交割业务，指定专人负责交割商
品的管理和办理标准仓单业务。

为保证和提高交易所指定交割仓库为会员、客户的服务质量，切实改进
仓库管理水平，交易所对指定交割仓库实行仓库自查、交易所抽查和年审制
度。

１ 自查制度。各指定交割仓库根据本办法、交割细则、标准仓单管理
办法和仓库的实际情况，每月选择一项或几项工作内容进行检查，并将检查
结果送交易所。

２ 交易所抽查制度。交易所根据掌握的情况或会员、客户的反映，随
时对各指定交割仓库的一项或多项工作进行抽查，并做好详细记录，以检查
指定交割仓库在日常工作中对交易所的各项规定的执行情况。

３ 年审制度。交易所每一年度对指定交割仓库的工作做一次年度检查
和评比。交易所将根据审核评比结果，调整交割仓库的配货量和交割限量。
对确不符合指定交割仓库要求又不能做改进的仓库，交易所将取消其指定交
割仓库资格。

交易所审查的内容包括仓储设施、库容库貌、业务能力、业务实绩、账
目管理、会员满意程度以及交易所认为必要的其他内容。交易所有权根据市
场情况调整指定交割仓库的交割限量。

指定交割仓库应向交易所缴纳风险抵押金作为仓库履行义务的保证。若
未发生经济赔偿的，交易所将其利息返还给仓库，利息按中国人民银行公布
的同期银行活期存款利率计算；若发生经济赔偿的，交易所首先用其所缴纳
的风险抵押金赔偿，抵押金不足以赔偿的，交易所有权向指定交割仓库追
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索。
风险抵押金的具体数额和缴纳方式在指定交割仓库的协议书上明确。

进口玉米能否进行国内期货交割？玉米仓单有效期是怎样规定的？
玉米期货交割的质检机构分别有哪些？

进口玉米不能进行国内期货交割，只有国内检验合格的玉米才可以进行
国内期货交割。

大连商品交易所没有明确文件规定玉米仓单的有效期，故只要过期仓单
上的玉米期货符合检验标准就可以再次生成新的仓单进行质押。

国内玉米期货交割的质检机构只有两家：大连质检所、中检集团辽宁分
公司。

玉米期货交割费用如何计算？

玉米期货的交割费用一般包括交易手续费，交割手续费，
入库、出库费用，仓储损耗费（包括现货及期货仓储费用）、检验费。

玉米交割成本见表１０ － １。

表１０ － １ 玉米交割成本 单位：元／吨

项目类别 合计 备　 　 注
入库费用 ２０元／吨左右（火车）
检验费 １元／吨
交易手续费 ０ ３元／吨
交割费 １元／吨
现货仓储费用０ ２元／吨／天

期货仓储费用５月３１日－ １０月３１日０ ６元／吨／
天；其余时间０ ５元／吨／天

交割的各项费用为目前大商所的费用标准，
这个费用不是一成不变的，大商所会根据实
际情况有所调整；而且每个期货公司的费用
规定也不一样，该费用仅做参考。具体还需
见大商所及各期货公司的具体规定。



玉

米 ２２６　　

自 　 测 　 题

一、判断题

１ 通过交割，期货、现货两个市场得以实现相互联动，期货价格最终
与现货价格趋于一致，使期货市场真正发挥价格晴雨表的作用。 （　 　 ）

２ 期货交割分为实物交割和现金交割。 （　 　 ）
３ 标准仓单是由交易所统一制定的、期货公司指定交割仓单在完成入

库商品验收，确认合格后签发给货物卖方的实物提货凭证。 （　 　 ）
４ 实物交割是指期货合约到期时，根据交易所的规则和程序，交易双

方通过该期货合约所载商品所有权的转移，了结未平仓合约的过程。实物交
割方式包括集中交割和滚动交割两种。 （　 　 ）

５ 期货转现货是指持有同一交割月份合约的交易双方通过协商达成现
货买卖协议，并按照协议价格了结各自持有的期货持仓，同时进行数量相当
的货款和实物交换。 （　 　 ）

６ 在交易所规定的交割期限内，买方未能如数解付货款的，属于交割
违约。 （　 　 ）

７ 任何客户都可以进行套期保值，而且套保额度没有限制。 （　 　 ）
８ 集中交割需要交易所进行配对，买方需要一次性将货款付清。

（　 　 ）
９ 套期保值的申请必须在套期保值合约交割月份前一月份的第一个交

易日之前提出，逾期交易所不再受理该交割月份的套期保值申请。 （　 　 ）
１０ 自然人投资者允许进行玉米期货交割。 （　 　 ）

二、选择题

１ 玉米期货交割方式有（　 　 ）。
Ａ 集中交割　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 滚动交割
Ｃ 期货转现货 Ｄ 现金交割
２ 标准仓单的生成包括（　 　 ）。
Ａ 交割预报 Ｂ 商品入库、验收
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Ｃ 指定交割仓库签发 Ｄ 交易所注册
３ 下列属于交割违约的情况有（　 　 ）。
Ａ 在规定期限内，卖方未能如数交付标准仓单的
Ｂ 在规定期限内，买方未能如数解付货款的
Ｃ 在规定期限内，卖方未能如数交付标准仓单，且买方未能如数解付

货款的
Ｄ 在规定期限内，卖方未能如数交付标准仓单，但买方如数解付货款
４ 交易所收到套期保值申请后５个交易日进行审核，应该作出（　 　 ）。
Ａ 对符合套期保值条件的，书面通知其准予办理
Ｂ 对不符合套期保值条件的，书面通知其不予办理
Ｃ 对相关证明材料不足的，告知申请人补充证明材料
Ｄ 对不符合套期保值条件的，电话通知其不予办理
５ 除了套期保值必须的申请材料外，卖出套期保值客户还需提交的证

明材料有（　 　 ）。
Ａ 原材料生产企业保值商品的消耗定额、生产能力及当年的生产计划

的证明材料
Ｂ 原材料生产企业保值商品的购销计划（合同）及上一年度总产量的

证明材料
Ｃ 原材料加工企业、流通经营企业和其他企业保值商品的现货仓单或

拥有实货的其他凭证（购销合同或发票）
Ｄ 交易所要求提供的其他材料
６ 接上题，买入套期保值客户还需提交的证明材料有（　 　 ）。
Ａ 原材料加工企业保值商品的消耗定额、加工能力、生产经营计划的

证明材料
Ｂ 原材料加工企业保值商品的生产商品的购销合同及上一年度总产量

的证明材料
Ｃ 原材料加工企业、流通经营企业和其他企业保值商品的现货仓单或

拥有实货的其他凭证（购销合同或发票）
Ｄ 交易所要求提供的其他材料
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三、填空题

１ 玉米的交割费用包括（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）。
２ 标准仓单注销申请包括（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、

（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）。
３ 套期保值的申请必须在（　 　 ）之前提出，逾期交易所不再受理该交

割月份的套期保值申请。
４ 交易所对套期保值的申请，按主体资格是否符合，（　 　 ）、

（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）、（　 　 ）是否相当进行审核，确定其套
期保值额度。

参考答案

一、判断题

１ √ 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

６ √ ７ × ８ × ９ √ １０ ×

二、选择题

１ ＡＢＣ ２ ＡＢＣＤ ３ ＡＢＣＤ ４ ＡＢＣ ５ ＡＢＣＤ

６ ＡＢＣＤ

三、填空题

１ 交易手续费　 交割手续费　 入库和出库费用　 仓储损耗费　 检验费
２ 会员名称　 会员号　 客户名称　 客户码　 注销品种　 数量　 提货仓

库意向
３ 套期保值合约交割月份前一月份的第１个交易日
４ 套期保值品种　 交易部位　 买卖数量　 套期保值时间与其生产经营

模　 历史经营状况　 资金
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附　 录

附录一

大连商品交易所玉米交割质量标准
（ＦＣ ／ ＤＣＥ Ｄ００１ － ２００９）

１　 范围
本标准规定了用于大连商品交易所交割的黄玉米质量指标、分级标准及

检验方法。
本标准适用于大连商品交易所玉米期货合约交割标准品和替代品。
２　 引用标准
下列文件中的条款通过本标准的引用而成为本标准的条款。凡是注日期

的引用文件，其随后所有的修改单（不包括勘误的内容）或修订版均不适
用于本标准。凡是不注日期的引用文件，其最新版本适用于本标准。

ＧＢ　 １３５３ － ２００９玉米
ＧＢ ／ Ｔ ２０５７０ － ２００６玉米储存品质判定规则
３　 定义
本标准采用的定义按ＧＢ １３５３ － ２００９和ＧＢ ／ Ｔ ２０５７０ － ２００６解释。
４　 质量指标
４ １　 玉米期货合约交割标准品品质技术要求：
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容重／ （ｇ ／ Ｌ） 杂质含量（％）水分含量（％）
不完善粒含量（％）
总量 其中：生霉粒

色泽、气味

≥６５０ ≤１ ０ ≤１４ ０ ≤８ ０ ≤２ ０ 正常

４ ２　 玉米期货合约质量差异扣价：

项目 标准品质量要求 替代品质量要求 替代品扣价（元／吨）
容重／ （ｇ ／ Ｌ） ≥６５０ ≥６２０且＜ ６５０ － ２０

水分含量／ （％） ≤１４ ０ ＞ １４ ０且＜ １４ ５ ０

生霉粒（％） ≤２ ０ ＞ ２ ０且≤４ ０ － ２５

４ ３　 玉米储存品质技术要求：入库指标，宜存；出库指标，宜存或轻
度不宜存。

４ ４　 散粮交割玉米出库不完善粒总量允许范围为≤１１％。
４ ５　 卫生检验和植物检疫按国家有关标准和规定执行。
５　 检验方法
按照ＧＢ １３５３ － ２００９和ＧＢ ／ Ｔ ２０５７０ － ２００６执行。
６　 附加说明
本标准由大连商品交易所负责解释。
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二

大
连
商
品
交
易
所
交
割
仓
库
名
录

序
号

交
割
仓

库
名
称

办
公

地
址

邮
编

联
系
人

联
系

电
话

装
运

站
／ 港

交
割

专
区

存
放

地
址

基
准
库
／ 非

基
准
库

与
基
准
库
升

贴
水
（元
／ 吨
）

１

吉
粮
集
团
大

连
运
销
总
公

司

大
连
市
甘
井

子
区
甘
海
路

４
号

１１
６０
３１

李
柏
芳
０４
１１
－
８２
１２
１３
３９
　

１３
９０
４２
６１
９１
１

铁
路
：甘
井
子
站
吉

粮
集
团
大
连
运
销

总
公
司
专
用
线

船
舶
：甘
井
子
港

甘
井
子
港
库
区

大
连
市
甘

井
子
区
甘

海
路
４
号
非
基
准
库

－
１０

２

辽
宁
大
连
吴

家
国
家
粮
食

储
备
库

大
连
市
金
州

区
站
前
街
道

吴
家
村

１１
６１
００

田
振
滨
０４
１１
－
８７
７０
０８
３６
－

８０
１２

１３
５０
０７
７０
０２
１

铁
路
：金
州
站

吴
家
库
库
区

大
连
市
金

州
区
站
前

街
道
吴
家

村

非
基
准
库

－
１０
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续
表

序
号

交
割
仓

库
名
称

办
公

地
址

邮
编

联
系
人

联
系

电
话

装
运

站
／ 港

交
割

专
区

存
放

地
址

基
准
库
／ 非

基
准
库

与
基
准
库
升

贴
水
（元
／ 吨
）

３
大
连
北
良
港

务
有
限
公
司

大
连
经
济
技

术
开
发
区
海

青
岛
柳
柴
沟

１１
６６
００

黄
振
华
０４
１１
－
３９
８９
８１
８６

１３
３０
４１
１０
３８
８

铁
路
：金
州
站
北
良

港
专
用
线

船
舶
：北
良
港

北
良
港
库
区

大
连
经
济

技
术
开
发

区
海
青
岛

柳
柴
沟

基
准
库

０

４

大
连
北
海
储

运
有
限
责
任

公
司

大
连
市
甘
井

子
区
革
镇
堡

棋
盘
村

１１
６０
３５

郑
学
文
０４
１１
－
８６
４２
８０
９５

０４
１１
－
８６
４２
８６
０７

１３
８０
４０
９４
４５
５

铁
路
：革
镇
堡
站
北

海
专
用
线

北
海
库
库
区

大
连
市
甘

井
子
区
革

镇
堡
棋
盘

村

非
基
准
库

－
１０

５
大
连
华
腾
物

流
有
限
公
司

大
连
甘
井
子

区
革
镇
堡

１１
６０
３５

敬
伟

０４
１１
－
８６
４５
８０
８２

１３
９４
２０
２０
２２
８

铁
路
：革
镇
堡
站
五

矿
专
用
线

革
镇
堡
五
矿
库

库
区

大
连
甘
井

子
区
革
镇

堡
非
基
准
库

－
１０

６
大
连
金
禾
仓

储
有
限
公
司

大
连
甘
井
子

区
大
连
湾
镇

毛
莹
子
村

１１
６１
１３

邹
红
艳
０４
１１
－
８７
６０
２４
４２

１３
８４
２８
７３
６７
８

铁
路
：金
州
站

金
禾
库
库
区

大
连
甘
井

子
区
大
连

湾
镇
毛
莹

子
村

非
基
准
库

－
１０

７

大
连
经
济
技

术
开
发
区
湾

港
储
运
有
限

公
司

大
连
甘
井
子

区
大
连
湾
镇

新
街
四
号

１１
６１
１３

张
　
伟
０４
１１
－
８２
６２
７６
９３

１３
６０
９８
４８
２６
７

铁
路
：金
州
站
大
连

湾
专
用
线

船
舶
：大
连
湾
港

和
尚
岛
库
区

甘
井
子
区

大
连
湾
镇

新
街
四
号
基
准
库

０

８
大
连
港
集
团

有
限
公
司

大
连
市
开
发

区
新
华
路
１

号
１１
６１
１３

段
明
峰
０４
１１
－
８７
５９
８９
２８

１３
９０
４０
８０
５７
８

铁
路
：金
桥
站
大
窑

湾
港
专
用
线

船
舶
：大
窑
湾
港

大
窑
湾
港
库
区

大
连
市
开

发
区
新
华

路
１
号

基
准
库

０
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表

序
号

交
割
仓

库
名
称

办
公

地
址

邮
编

联
系
人

联
系

电
话

装
运

站
／ 港

交
割

专
区

存
放

地
址

基
准
库
／ 非

基
准
库

与
基
准
库
升

贴
水
（元
／ 吨
）

９
营
口
港
务
集

团
有
限
公
司

营
口
市
鲅
鱼

圈
区
新
港
大

路
１
号

１１
５０
０７

高
宝
星
０４
１７
－
６２
６８
７５
１

１３
８４
１７
９０
１２
１

铁
路
：鲅
鱼
圈
站

船
舶
：鲅
鱼
圈
港

鲅
鱼
圈
港
库
区

营
口
市
鲅

鱼
圈
区
新

港
大
路
１

号

营
口
港
鸿
德
库

库
区

营
口
经
济

技
术
开
发

区
青
龙
山

大
街
北
段

营
口
港
农
垦
库

库
区

营
口
经
济

技
术
开
发

区
芦
屯
镇

哈
大
铁
路

东
侧

营
口
港
博
丰
库

库
区

营
口
经
济

技
术
开
发

区
港
务
局

２
号
门
路

南
侧

营
口
港
通
辽
库

库
区

营
口
经
济

技
术
开
发

区
疏
港
路

北
侧

营
口
港
神
井
库

库
区

营
口
经
济

技
术
开
发

区
黄
河
路

中
段
北
侧

非
基
准
库

－
５
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续
表

序
号

交
割
仓

库
名
称

办
公

地
址

邮
编

联
系
人

联
系

电
话

装
运

站
／ 港

交
割

专
区

存
放

地
址

基
准
库
／ 非

基
准
库

与
基
准
库
升

贴
水
（元
／ 吨
）

１０
锦
州
港
股
份

有
限
公
司

锦
州
经
济
技

术
开
发
区
锦

港
大
街
一
段

１
号

１２
１０
０７

顾
梅
松
０４
１６
－
３５
８６
１３
８

１３
６０
４１
６６
９６
１

铁
路
：高
桥
镇
高
天

地
铁
转
锦
港
专
线

船
舶
：锦
州
港

锦
州
港
库
区

锦
州
经
济

技
术
开
发

区
锦
港
大

街
一
段
１

号
锦
州
港
良
丰
物

流
库
区

锦
州
港
内

锦
州
港
恒
大
物

流
库
区

锦
州
市
经

济
技
术
开

发
区
碧
海

街
１
号

非
基
准
库

－
１０

１１

辽
宁
锦
州
锦

阳
国
家
粮
食

储
备
（中
转
）

库

锦
州
经
济
技

术
开
发
区
兴

海
路
西
段

１２
１０
０７

吴
海
财
０４
１６
－
３５
８１
５３
７

１３
７０
４０
６５
６６
８

铁
路
：高
桥
镇
锦
阳

粮
库
专
用
线

锦
阳
库
库
区

锦
州
经
济

技
术
开
发

区
兴
海
路

西
段

非
基
准
库

－
２０

１２
锦
州
中
孚
仓

储
有
限
公
司

锦
州
经
济
技

术
开
发
区
阜

新
路

１２
１０
０７

张
晓
东
０４
１６
－
３５
７９
５７
８

１３
９４
１６
２６
６６
７

铁
路
：高
桥
镇
中
孚

专
用
线

中
孚
库
库
区

锦
州
经
济

技
术
开
发

区
阜
新
路
非
基
准
库

－
２０
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附录三

大连商品交易所套期保值管理办法

第一章　 总　 　 则

第一条　 为充分发挥期货市场的套期保值功能，促进期货市场的规范发
展，根据《大连商品交易所交易规则》等有关规定制定本办法。

第二条　 会员、客户在大连商品交易所（以下简称交易所）从事套期
保值业务，必须遵守本办法。

第二章　 套期保值的申请与审批

第三条　 套期保值交易分为买入套期保值交易和卖出套期保值交易。
第四条　 需进行套期保值交易的客户应向其开户的期货公司会员申报，

由期货公司会员进行审核后，按本办法向交易所办理申报手续；非期货公司
会员直接向交易所办理申报手续。

第五条　 申请套期保值交易的客户和非期货公司会员必须具备与套期保
值交易品种相关的生产经营资格。

第六条　 申请套期保值交易的会员或客户，必须填写《大连商品交易
所套期保值申请（审批）表》，并向交易所提交下列证明材料：

（一）企业营业执照副本复印件；
（二）企业近２年在交易所的交易实绩；
（三）企业近２年的现货经营业绩；
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（四）国有企业、国有资产占控股地位或主导地位的企业，应出具其法
定代表人签署的同意进行相关套期保值业务的证明；

（五）企业套期保值交易方案（主要内容包括风险来源分析、确定保值
目标、明确交割或平仓的数量）。

（六）企业近２年保值商品或其相关产品的销项增值税发票记账联的复
印件；

（七）企业近２年经过审计的资产负债表、损益表、现金流量表；
（八）企业历史套期保值情况说明；
（九）期货公司担保企业套期保值材料真实性的声明。
第七条　 卖出套期保值交易另须提交的证明材料：
（一）原材料生产企业保值商品的消耗定额、生产能力、当年的生产计

划、原材料购销计划（合同）及上一年度总产量的证明材料，以及交易所
要求提供的其他材料；

（二）原材料加工企业、流通经营企业和其他企业保值商品的现货仓单或拥
有实货的其他凭证（购销合同或发票），以及交易所要求提供的其他材料。

第八条　 买入套期保值交易另须提交的证明材料：
（一）原材料加工企业保值商品的消耗定额、加工能力、生产经营计划

或生产商品的购销合同及上一年度总产量的证明材料，以及交易所要求提供
的其他材料；

（二）原材料生产企业、流通经营企业及其他企业保值商品的购销计划
（合同）的证明材料，以及交易所要求提供的其他材料。

第九条　 套期保值的申请必须在套期保值合约交割月份前一月份的第一
个交易日之前提出，逾期交易所不再受理该交割月份的套期保值申请。

第十条　 交易所对套期保值的申请，按主体资格是否符合，套期保值品
种、交易部位、买卖数量、套期保值时间与其生产经营规模、历史经营状
况、资金等情况是否相当进行审核，确定其套期保值额度。套期保值额度不
超过其所提供的套期保值证明材料中所申报的数量。

全年各合约月份套期保值额度累计不超过其当年生产能力、当年生产计
划或上一年度该商品经营数量。

第十一条　 交易所收到套期保值申请后５个交易日进行审核，并按下列
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情况分别处理：
（一）对符合套期保值条件的，书面通知其准予办理；
（二）对不符合套期保值条件的，书面通知其不予办理；
（三）对相关证明材料不足的，告知申请人补充证明材料。

第三章　 套期保值交易

第十二条　 获准套期保值交易的交易者，必须在交易所批准的建仓期限内
（最迟至套期保值合约交割月份前一个月份的第１０个交易日），按批准的交易部
位和额度建仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易额度。

需要变更套期保值交易时，应及时向交易所书面提出变更申请。
第十三条　 交易所批准的套期保值建仓期限的第一日收市时，交易所按

照套期保值额度将对应交易编码客户的投机持仓自动转为套期保值持仓。
交易所转仓时，按照当日结算价将投机持仓进行平仓，同时按照当日结

算价重新建立套期保值持仓，不收取交易手续费。
第十四条　 套期保值额度在进入交割月份前一月份的第一个交易日起不

得重复使用，已建立的套期保值持仓只能平仓或实物交割。

第四章　 套期保值的监督管理

第十五条　 交易所对会员提供的有关生产经营状况、资信情况及期、现
货市场交易行为进行调查和监督，会员及相关客户应予协助和配合。

第十六条　 交易所对套期保值交易的持仓量单独计算，不受持仓限量的
限制。为化解市场风险，按有关规定实施减仓时，按先投机持仓后套期保值
持仓的顺序进行减仓。

第十七条　 会员及客户在进行套期保值交易时，有欺诈或违反交易所规
定行为的，其已建仓的套期保值持仓按投机持仓处理或予以强行平仓，并按
《大连商品交易所违规处理办法》的有关规定处理。

第五章　 附　 　 则

第十八条　 本办法解释权属于大连商品交易所。
第十九条　 本办法自公布之日起实施。
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本书是一本以期货投资者为主要服务对象的普及型读物，也特别针对各
类实体企业自身经营需要，尤其是在套期保值方面，提供了不少值得借鉴的
应用型案例。因此，本书也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
言与案例说明问题，尽量避免深奥的理论性介绍。本书针对玉米种植、经
营、消费等各个环节的具体情况，着重介绍了实体企业如何发挥期货市场的
独特功能来规避价格风险。从供求关系入手，详细介绍了影响玉米期货市场
的各方面因素，为投资者提供参考。

需要说明的是， “期市有风险，入市须谨慎”。本书由于篇幅有限，
无法一一列举企业或者投资者在参与期货交易中所面临的各种情况和风
险。因此，对于企业而言，参与套期保值，应当结合当前经济形势及自
身的实际经营情况，运用科学的方法，制定合理的套期保值方案，并严
格控制交易风险。对于普通投资者而言，则应在审慎评估自身的抗风险
能力、熟悉掌握交易品种市场特点和操作技能的前提下入市投资，从而
避免不必要的风险。

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，具体编写人员通过公开遴选，并经专家评审最终确定。

本书由北京中期期货有限公司王骏、王玉红、杨莉娜、马兵、张向
军、吴峥峥、曹洁、许晶、陈黎、郭长坤、任璀平、陈旭、陈越强等同
志承担编写任务。本书在编写过程中得到了大连商品交易所、北京中期



后 　 　 记 ２３９　　

期货有限公司领导的指导和帮助，在此表示衷心感谢。书中错误之处，
敬请批评指正。

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


