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

姜　 洋
２０１０年３月
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　 第一章
　 了解期货与早籼稻 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章的内容涉及期货的基础概念和早籼稻
的基础知识。通过本章的学习，读者能了解到
期货的特点、早籼稻的属性和商品特性。

一、 你听说过期货吗？

期货一般指期货合约，就是指由期货交易所统一制定的、规定在将来某
一特定的时间和地点交割一定数量标的物的标准化合约。这个标的物，又叫
基础资产，是期货合约所对应的现货。标的物可以是某种商品，如早籼稻，
也可以是某个金融工具，如外汇、债券，还可以是某个金融指标，如国债收
益率或股票指数。如果期货合约的买方将合约持有到期，那么他就有义务买
入期货合约对应的标的物；如果期货合约的卖方将合约持有到期，那么他就
有义务卖出期货合约对应的标的物。当然，期货合约的交易者还可以选择在
合约到期前进行反向买卖来冲销这种义务。

期货市场的保证金制度决定了期货交易的杠杆性，假如最低保证金是
１０％，那么期货交易的杠杆是１０倍，即投资者可用少量资金博取更大的收
益。当然，收益和风险是成正比的，该投资者所承担的风险亦放大了１０倍。
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因此，期货投资者除了需要了解相关品种的专业知识，还需要有较高的风险
承受能力。

保证金
在期货市场上，交易者只需按期货合约价格的一定比率交纳少量

资金作为履行期货合约的财力担保，便可参与期货合约的买卖，这种
资金就是期货保证金。

【案例１ － １】
正是由于杠杆交易的存在，期货市场从来就不缺“暴富神话”。２００８

年，武汉曾经传出一女教师万某用４万元起家，炒期货半年内资产逾千万的
故事，引发全国媒体的争相报道。

２００７年７ ～ ８月份，我国部分地方遭受旱灾，黑龙江的大豆种植面积绝
收的占６０％。这是万某炒作期货的一个重要转折点。２００７年８月下旬，万
某开始重仓介入豆油期货合约，主要是做多豆油ＹＹ０８０５合约，而且几乎天
天满仓。在旁人看来，万某的做法是不按常规出牌，完全是赌博行为。因为
期货交易最忌讳满仓，一旦豆油合约连续两个多跌停板，满仓就会变成爆
仓，面临亏光保证金的风险。当然，如果是单边牛市，万某满仓杀入的做法
就可能赚大钱。结果是，豆油的单边牛市成就了万某。２００７年９ ～ １１月，
豆油ＹＹ０８０５合约从７８００元／吨附近，一路上涨至９７００元／吨，其间她不停
地采取浮盈加仓策略。截至２００７年１１月中旬，万某已有１０多倍的获利。
此后，万某坚定持有豆油期货，直至价格上涨至１４０００元／吨。按２００８年３
月３日收盘结算价计算，万某账面保证金超过１４５０万元。但是，成也萧何，
败也萧何。满仓操作的手法最终导致万某在随后的行情中几近爆仓，利润损
失殆尽。最终，万某的账户仅剩５万元，黯然离场。

资料来源：《上海证券报》。

从这个案例，大家可以看到，期货操作的方向正确了，赚钱很快，但方
向错误了，亏钱也很快，期货交易具有高收益和高风险的特点。
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　 　 二、 本书对参与早籼稻期货的投资主体有什么帮
助？

　 　 参与早籼稻期货的主体有普通投资者、机构投资者，也有稻谷收购、仓
储、贸易和加工企业及稻谷产业链上的相关企业。本书主要介绍早籼稻期货
的基础知识，旨在让早籼稻期货的投资主体及潜在参与者熟悉和了解早籼稻
及期货相关知识。参与早籼稻期货交易的目的可以分为套期保值、套利和投
机，本书结合了不同投资主体的需求，通过案例介绍了相关知识。

三、 早籼稻是什么品种？

早籼稻是稻谷的一种，也是一年中上市最早的品种，为当年种植、当年
收获的第一季粮食。稻谷，一般又指水稻，是我国大宗粮食品种之一，是我
国最主要的口粮大米的加工原粮。稻谷与玉米和小麦共同构成了我国谷物的
三大品种。

水稻是一年生禾本科植物，高约１ ２米，叶长而扁，圆锥花序由许多小
穗组成，所结果实即稻谷，去壳后称大米或米。碾磨时只去掉外壳的稻米叫
糙米，富含淀粉，并含约８％的蛋白质和少量脂肪，还含硫胺、烟酸、核黄
素、铁和钙。碾去外壳和米糠的大米叫精米或白米，多用作煮米饭食用。

稻谷根据播种期、生长期和成熟期的不同，分为早稻、中稻和晚稻三
类。早稻几乎是单一的籼稻，即早籼稻。早籼稻可分为普通（常规）早籼
稻和优质早籼稻。普通早籼稻一般用于储备，而个体加工企业则以加工优质
早籼稻为主。

由于早籼稻是上市最早的稻谷，其价格具有标杆作用，既会影响下季稻
谷的播种面积，又对中晚稻价格走势产生重要影响。当然，早籼稻作为稻谷
的一个小品种，在稻谷中所占的比重不到２０％，研究早籼稻始终要立足于
“早籼稻是我国稻谷中的一部分”这一点，应从整个稻谷市场的角度考虑早
籼稻市场的形势。
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　 　 四、 籼稻与粳稻在我国产量的比例如何？ 两者不
同之处在哪里？

　 　 我国稻谷按品种可分为籼稻和粳稻。籼稻和粳稻的产量比例近十年来基
本保持在“七三开”，２００６年稻谷总产量为１８１００万吨，其中籼稻产量为
１２７００万吨，占７０ １７％，粳稻产量为５４００万吨，占２９ ８３％；２００７年稻谷
总产量为１８６０３ ４万吨，其中籼稻产量为１３４２９万吨，占７２ １９％，粳稻产
量为５１７４万吨，占２７ ９１％。

籼稻与粳稻是在不同温度条件下形成的两个普通栽培稻亚种，籼稻主要
分布在秦岭、淮河以南的平原，粳稻主要分布在秦岭淮河以北及以南的高寒
山区。籼稻亚种与粳稻亚种在生理特性、栽培特点、形态特征上均有区别
（见表１ － １）。

表１ － １ 籼稻和粳稻的特性比较
籼　 稻 粳　 稻

粒型 细长，长度是宽度的３倍以上 短粗，长度是宽度的１ ４ ～ ２ ９倍

外观
稻壳较薄，叶片粗糙多毛，颖壳上毛稀而
短，一般无芒，即使有芒也很短，谷粒较易
脱落

稻壳较厚，叶片毛较少甚至无毛，颖
壳上毛长而密，芒较长，不易落粒等

腹白 早籼米腹白较大，晚籼米腹白较小 腹白小或没有

种植区域 低纬度、低海拔湿热地区，较耐湿、耐热、
耐强光，但不耐寒

高纬度或低纬度的高海拔种植，较耐
寒、耐弱光，但不耐高温

米粒 一般呈长椭圆形或细长形 一般呈椭圆形或卵圆形

淀粉性质
含有较多的直链淀粉。普通大米一般分为高
含量（２５％以上）、中等含量（２０％ ～ ２５％）
和低含量（１０％ ～ ２０％）；糯稻指标≤２％

优质粳稻１ ～ ３级直链淀粉含量分别为
１５％ ～ １８％、 １５％ ～ １９％、 １５％ ～

２０％，普通的１７％ ～ ２５％

出米率 早籼米硬质颗粒较少，耐压性能差出米率较
低；晚籼米硬质颗粒较多，出米率较高

硬质粒多，耐压性能好，加工时不易
产生碎米，出米率较高

米质 胀性较大、黏性较小 胀性较小、黏性较大
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（１）生理特性的区别：籼稻是籼型非糯性稻的果实，具有耐热、耐湿、
耐强光和忌寒冷的特点；粳稻是粳型非糯性稻的果实，具有耐寒、耐弱光和
忌高温的特点。

（２）栽培特点的区别：籼稻主要分布在印度、锡兰、中南半岛、巴基
斯坦、孟加拉等热带地区及我国南方的热带和亚热带地区。粳稻主要分布在
我国北方、长江中下游地区和温度较低的云贵高原高海拔地区及韩国、日本
等。

五、 稻谷和大米是一回事吗？

稻谷和大米都是水稻成熟后收获的粮食，稻谷去壳以后就是大米。另
外，稻谷通常出现在生产、收储环节，而大米形态的粮食则进入消费领域，
所以稻谷又称原粮，而大米则称贸易粮。中国等亚洲国家是水稻发源地并以
大米为主要食物来源，所以稻谷或大米与亚洲人们的日常生活是非常紧密
的。不以大米为主食的国家将大米和稻谷都笼统称为大米。早籼稻是在郑州
商品交易所上市的一个期货品种，也是我国稻谷的一个品种。早籼稻在我国
南方又被俗称为早谷。

六、 稻谷在中国和世界粮食作物中的地位如何？

稻谷是我国第一大粮食作物，约占全国谷物产量的４０％左右。由稻谷
加工成的大米是我国居民的主要口粮，稻谷产量关系国家粮食安全和社会稳
定。稻谷是全球第三大粮食作物，全球总产量达６亿吨左右。稻谷的主产国
主要集中在亚洲地区，亚洲约占世界总产量的９０％。中国稻谷产量居世界
第一，其次是印度、印度尼西亚、越南、泰国、缅甸、菲律宾等国家，其
中，中国稻谷产量约占全球产量的１ ／ ３左右。

我国有６０％以上的人口以大米为主食，年消费在１ ２６亿吨左右。早籼
稻作为稻谷的一种，其产量占稻谷总产量的比重在２０％以下，在整个粮食
作物中，所占比重更小。早籼稻主要用于各地政策性储备、低档口粮、食品
加工，酿造和工业原料，部分陈稻与玉米混合作饲料。早籼稻耐储藏，因此
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全国稻谷库存中早籼稻所占比例远远高于其产量所占的比例。按照每年轮换
１ ／ ３左右的库存计算，大约有一半左右的早籼稻商品粮是用于储备轮换的。
早籼稻在我国粮食作物中，主要起到的就是稳定市场以及保障国家粮食安全
的作用。

七、 早籼稻有什么特点？

早籼稻是生长期短、收获期最早的一季籼稻，早籼稻价格是当年稻谷市
场价格的风向标。早籼稻一般米粒腹白较大，角质粒较少。早籼稻的品质较
中晚籼稻差，早籼米质疏松，耐压性差，加工时易产生碎米，出米率较低，
食味品质也较差，工业上用早籼稻较多。作为率先上市的稻谷，其价格波动
也相对较大。与中晚籼稻相比，早籼稻具有如下特点：

１ 早籼稻生长期雨水充沛、光热充足、病虫害少、灾害性天气较少，
比较容易获得稳产、高产。我国各地积极发展优良品种、推广新技术，良种
面积有所扩大，因此早籼稻单产稳步提高。

２ 早籼稻含水量低、耐贮藏。早籼稻一般可以储藏３ ～ ５年，储备粮早
籼稻轮换则以２ ～ ３年为准，是我国稻谷储备粮的主要品种。

３ 早籼稻用途广，既可食用，也可饲用，还可以作酿造、食品、制药
等工业原料。

４ 早籼米消费市场大，首先是在口粮消费上，其次是在米粉生产、酿
造业、饲料用粮、工业用粮的消费上。

５ 早籼稻营养品质好。早籼稻的蛋白质含量和质量都明显优于中晚稻。
６ 早籼稻卫生品质较高。早籼稻化肥、农药的施用量相对较少，早籼

米的卫生品质也相对较高，因而随着早籼米质量的提高和品种多样化的发
展，早籼米的消费群体将日益扩大。

７ 早籼稻品种质量一致性好，易标准化。早籼稻优质品种较少，品种
之间差异相对较小，更容易将其标准化。中晚籼稻优质品种较多，不同品种
内在质量和价格差异较大，因此其标准化难度也相对较大。
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八、 我国的早籼稻现货市场参与主体是谁？

在早籼稻市场上，存在四类行为主体：农户、企业、消费者和政府。具
体地说，市场参与主体有稻农、稻谷收购企业、农村粮食经纪人、中央及地
方稻谷储备库、大型贸易商、中间商、粮食批发市场、稻谷产业化龙头企
业、大中型大米加工企业（米厂）以及政府。

这四类市场主体在市场上分别扮演着不同的角色。农民作为早籼稻的生
产者，由于生产分散、信息来源渠道窄、市场把握能力差，在早籼稻定价上
比较被动。近年来，在国家政策的支持下，农民的种粮和售粮心理对市场价
格还是有一定影响的。企业作为经营比较集中的群体，在早籼稻的需求方面
扮演着重要的角色，对价格的影响力比较大。而消费者作为分散的终端群
体，处于价格接受者的地位。政府为了保障粮食生产的安全稳定，往往会制
定政策，既保护农民利益，又稳定市场。

　 　 九、 为什么上市稻谷品种选择早籼稻而非大家熟
知的大米或者中晚籼稻？

　 　 在我国郑州商品交易所期货合约交易的诸多标的物中，早籼稻是其中之
一。我国是全球最大的稻谷生产国和消费国，在争夺粮食国际定价权方面，
稻谷期货具有一定的优势。同时，稻谷相对于大米储藏性更好，更易于储
存、不易变质，可以保证期货实物交割的顺利进行。在我国，大米作为上市
期货合约交易的标的物，历史上并不是空白的。２０世纪９０年代粳米和籼米
分别在上海粮油商品交易所和广东联合交易所上市，大米作为期货品种在交
割环节上曾暴露出储存期太短带来的诸多问题。２００９年，水稻这个我国最
大的粮食作物再次设计成期货合约交易的标的物时，选择早籼稻就是吸取了
这个历史教训。另外，在我国的大宗贸易中，稻谷也是主要的贸易品种。

之所以选择早籼稻这个产量相对偏小的品种作为期货合约的标的物，是
因为早籼稻相对其他稻谷更适合作期货标的物。首先，在稻谷品种中，早籼
稻生长期最短，收获上市最早，加上其市场化程度较高，其走势成为年度内
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稻谷价格的风向标；其次，早籼稻品质特殊，具有广泛的用途，产业链完
备，兼具农产品与工业品属性，价格的波动影响较大；再次，早籼稻储备性
强，关系着稻谷的供给与粮食安全，它的上市对于我国稻谷（大米）市场
价格的稳定有重要作用；最后，早籼稻品种较少，耐储存，品种间差异小，
更容易标准化。

十、 早籼稻有什么经济和社会意义？

１ 早籼稻是当年种植、当年收获的第一季主要粮食作物，因此，早籼
稻生产已经成为国家政策是否扶持粮食生产、农民种粮积极性高低的试金
石。

２ 早籼稻生产波动直接影响晚稻生产，进而影响全年的水稻生产。据
有关研究表明，１９９４ ～ ２００５年期间早籼稻与晚稻种植面积的相关系数达
０ ９３。

３ 早籼稻的商品性优于其他各季水稻，是南方稻区最重要的商品粮源。
由于早籼稻作为食用稻的适口性较差，农民除了留一些作为口粮和饲料粮的
补充外，将其大部分作为商品粮出售。而且，随着近年农民务工人数的增多
和农民储粮方式的变化，早籼稻的商品量还在不断增加，因此，早籼稻的商
品率相对较高，约为５０％ ～ ６０％。

４ 早籼稻是主要储备用粮。早籼稻比中晚籼稻耐储存，且是第一季上
市的水稻品种，因此南方地区粮食部门将早籼稻作为储备粮轮换的主要稻谷
品种。从近年来的实践看，各地的政策性储备需求已成为早籼稻的重要出
路，尤其是当年上市的新粮。各地的政策性储备需求成为决定其收购价格高
低乃至短期内市场销售价格走势的最重要因素。

５ 早籼稻是南方多数农民生活的基本保障之一。南方水稻产区涉及１３
个省份近４亿农民，早籼稻是他们的一部分口粮。从综合效益来看，早籼稻
的种植成本与其他作物比相对较低，产量也比较稳定，卫生品质也较好，风
险相对较小。因此，早籼稻对于稳定增加稻农收入有不可忽视的作用。

６ 从长期来看，早籼稻是我国粮食安全的重要支撑。就当前的粮食生
产能力看，早籼稻无论是种植面积还是产量，其他品种都尚难补充或替代。
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失去这一块，我国粮食安全必然受到威胁。

　 　 十一、 我国早籼稻期货上市的背景及对现货市场
的意义？

　 　 早籼稻是我国当年播种、当年收获的第一季粮食，其价格的变动将对当
年粮食价格走势产生重要影响。我国早籼稻现货市场已经放开，早籼稻工业
用量较大，参与主体广泛，价格波动也较大，各品种品质差异小，易储藏，
所以早籼稻期货成为稻谷上市品种的首选。

２００７年以来，粮食价格的持续走高，引起全球震动，粮食的战略地位
凸显。２００７ ～ ２００８年，关于“粮食是一种战略物资还是获利商品”的讨论
在世界各国进行。国际粮食价格高企已经引发了一些国家的食品危机，粮食
生产与安全问题已成为全球性的重大问题，也是我国面临的一项紧迫课题。

２００９年４月２０日，早籼稻期货在郑州商品交易所挂牌上市，弥补了国
内三大谷物独缺稻谷期货的局面。早籼稻期货上市对现货市场产生了重大影
响。

１ 早籼稻期货的上市有利于利用价格发现指导粮食生产。稻谷作为季
产年销的农作物，其供给周期较长，供给弹性较小。依据现货市场价格而不
是期货市场价格来调节其生产量和生产结构将存在明显的时间滞后问题，最
终会增加和积累未来的市场风险。早籼稻期货的上市将有效利用期货市场的
价格发现功能以及期货价格的真实性、超前性和权威性等优势，大大弥补现
货市场价格在引导稻谷经营与生产方面存在的缺陷，理性指导稻谷生产和流
通，极大地避免了粮食生产与经营的盲目性，明显增加了粮食生产的稳健性
与灵活性。

２ 早籼稻期货上市有利于扩大规模效应，促进粮食生产。随着粮食购
销市场化的发展，粮食产业化趋势明显，各地已经出现和正在形成一批省市
级的粮油产业化龙头企业。这些龙头企业充当了农户与销售企业的中介角
色，集中承担了过去被农户分散了的粮油价格风险和粮油交割风险。这对粮
食龙头企业的经营以及粮食产业化的发展造成了非常大的负面影响，而早籼
稻期货的上市可以使它们规避价格风险和交割风险，极大地促进了粮食产业
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化发展和粮食生产。同时，这些企业可以通过早籼稻期货的套期保值来规避
风险，而不是让风险在产业化链条的各环节之间相互传递。这对于维护企业
和农户结成稳定的利益共同体，保障农业产业化的健康发展具有重要的意
义。

３ 早籼稻期货上市有利于促进稻谷相关信息透明化和公开化。农产品
期货市场比现货市场在知识和信息等方面，对参与的农业生产者和经营者提
出了更高的要求。农产品期货市场不仅需要参与者具有一定的期货知识，还
需要具备一定的现货行业知识储备。早籼稻期货上市，可以促使生产者与经
营者收到大量的公开、透明的信息，帮助其打破现货市场的思维，获得更新
的经营理念和更广阔的业务平台。

４ 早籼稻期货上市可提高中国稻谷定价在全球市场的权威性。早籼稻
期货的上市对于稳定粮食生产具有重要意义。中国作为全球第一大稻谷生产
国和消费国，其稻谷期货的推出将对世界稻谷市场产生重要影响。早籼稻期
货市场的活跃，还将引领国际稻谷期货的价格走向，获得全球稻谷的定价
权。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 稻谷和玉米、小麦统称为　 　 　 　 。
２ 稻谷是我国第　 　 　 　 大粮食作物，占全国谷物产量比重的　 　 　 ，

在全球稻谷主产国中排在第　 　 　 　 位。
３ 我国上市的稻谷期货品种是　 　 　 　 。
４ 籼稻的主产地是我国　 　 　 　 ，粳稻的主要产地则是北方地区。
５ 早籼稻是第　 　 　 　 季稻谷，占稻谷产量的比重为　 　 　 　 左右。

二、选择题（不定项）

１ 我国早籼稻期货在什么时候上市的（　 　 ）。
Ａ ２００８年３月２０日 Ｂ ２００８年４月２０日
Ｃ ２００９年３月２０日 Ｄ ２００９年４月２０日
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２ 我国早籼稻现货市场的参与主体包括（　 　 ）。
Ａ 农户 Ｂ 企业
Ｃ 消费者 Ｄ 政府
３ 稻谷是中国第一大粮食作物，是世界第（　 　 ）大粮食作物。
Ａ 一 Ｂ 二
Ｃ 三 Ｄ 四
４ 早籼稻加工后的主要产品是（　 　 ）。
Ａ 早籼米 Ｂ 谷壳
Ｃ 米糠 Ｄ 面粉
５ 早籼稻期货上市的背景是（　 　 ）。
Ａ 国际粮价波动大 Ｂ 粮食地位上升
Ｃ 国家加强农产品期货市场建设 Ｄ 早籼稻现货购销市场放开

参考答案

一、填空题

１ 谷物 ２ 第一、４０％、一 ３ 早籼稻
４ 南方 ５ 第一、２０％

二、选择题（不定项）

１ Ｄ ２ ＡＢＣＤ ３ Ｃ ４ Ａ ５ ＡＢＣＤ
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　 第二章
　 早籼稻期货合约与早籼稻期货市场 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍了早籼稻期货合约、交易规
则及国际与国内期货市场等内容，同时还介绍
了早籼稻期货上市一年来的运行情况以及早籼
稻期货的发展前景。

一、 早籼稻期货合约是怎么规定的？

期货是一种标准化的合约，不是具体的货物。合约的内容是统一的、标
准化的，只有合约中的价格会因各种市场因素的变化而发生不同的波动。期
货合约通常对交易品种的交易单位、报价单位、最小变动价位、每日价格波
动限制、交割日期、交割品级、交割地点、交易保证金等制定了统一的规
则。

期货对应的“货物”称为标的物，通俗地讲，期货要交易的“货物”
就是标的物。标的物为早籼稻的标准化合约，就是早籼稻期货。例如
ＥＲ１００１，是一个期货合约符号，表示２０１０年１月交割的合约，标的物是早
籼稻。
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早籼稻期货是由中国证监会批准上市，在郑州商品交易所挂牌交易的期
货合约。郑州商品交易所规定早籼稻的交易时间为每周一至周五的上午
９：００ ～ １１：３０和下午１：３０ ～ ３：００，合约的交易单位是１０吨／手，交割月
份采用的是单月交割，即１、３、５、７、９、１１月。最小变动价位为１元／吨，
即１０元／手。合约保证金按合约价值的５％收取，每日价格波动限制在上一
交易日结算价的± ３％，早籼稻期货合约（见表２ － １）的设计基本延续了主
要农产品期货合约设计的思路，有利于早籼稻期货合约被市场迅速了解。

表２ － １ 郑州商品交易所早籼稻期货合约
交易品种 早籼稻
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

每日价格波动限制 上一交易日结算价± ３％及《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办
法》相关规定

合约交割月份 １、３、５、７、９、１１月

交易时间 每周一至周五（北京时间，法定节假日除外）
上午９：００ ～ １１：３０　 下午１：３０ ～ ３：００

最后交易日 合约交割月份的倒数第七个交易日
交割日期 合约交割月份的第一个交易日至倒数第五个交易日

交割品级
基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准———稻谷》 （ＧＢ１３５０ －
１９９９）三等及以上等级质量指标及《郑州商品交易所期货交割细则》规
定的早籼稻。替代品及升贴水见《郑州商品交易所期货交割细则》

交割地点 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的５％
最高交易手续费 ２元／手（含风险准备金）
交割方式 实物交割
交易代码 ＥＲ

上市交易所 郑州商品交易所

　 　 资料来源：郑州商品交易所。
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二、 全球有哪些国家上市稻谷期货？

稻谷期货除在中国上市外，还在美国等国家上市。在美国芝加哥期货交
易所上市的稻谷期货的标的物是美国当地产长粒型籼稻谷，其报价单位是美
元／英担（ｃｗｔ）。要换算成我们熟悉的报价，知道英担和吨的关系就可以了。
１英担等于０ ０４５３６吨，那么芝加哥期货交易所的稻谷价格换算成吨价，只
要除以０ ０４５３６或是乘以２２ ０４６即可。如芝加哥期货交易所稻谷期货价格
是１４ ００美元／英担，即３０８ ６４美元／吨，如再要换算成人民币，乘以汇率
即可。

另外，泰国农产品期货交易所（ＡＦＥＴ）和印度国家商品及衍生品交易
所（ＮＣＤＥＸ）以及巴基斯坦国家商品交易所（ＮＣＥＬ）也上市了大米期货合
约。泰国、印度、巴基斯坦是最主要的大米出口国。泰国大米的价格是国际
大米定价的基准，所以以上三国都选择以大米为交易标的物。

据交易所数据显示，泰国农产品交易所白米期货交易量很小，可以忽略
不计。芝加哥期货交易所于１９８６年推出了籼稻期货合约（见表２ － ２），
２００９年其交易量为０ ２５亿吨，交易量世界排名第一。郑州商品交易所于
２００９年４月推出早籼稻期货，当年的交易量为０ １９亿吨，相当于芝加哥期
货交易所的７６％，差距不算大。到了２０１０年，郑州商品交易所早籼稻期货
交易量为２ ６８亿吨，已经远远超越了芝加哥期货交易所的稻谷交易量，是
全球稻谷期货第一大成交量（见表２ － ３）。

表２ － ２ 美国芝加哥稻谷期货合约、泰国大米合约、印度大米合约
所属国家 美　 国 泰　 国 印　 度

交易品种 籼稻 ５％破碎率精米 ＰａｒｍａｌＰＲ － １０６

交易单位 ２０００英担 ５０００公斤 １０公吨
报价单位 美分／英担 泰铢／公斤 Ｒｓ ｐｅｒ ｑｕｉｎｔａｌ

最小变动价位 １ ／ ２美分／英担（１０美元／手） ０ ０２泰铢／公斤 Ｒｅ １

每日价格波动限制前日结算价上下５０ 美分／英
担；现货月合约无价格限制

上一交易日收盘价的
２％

每日价格最大波动
限制是６％
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　 　 续表
所属国家 美　 国 泰　 国 印　 度

合约月份 １、３、５、７、９、１１月 最近合约起连续６个月
份

最小２个月最大１２
个月合约

交易时间
公开喊价：上午９：３０ ～下午
１：１５ＰＭ，星期一至星期五
电子交易：上午６：３３ ～下午
６：００，星期日至星期五

上午：１０：３０ ～ １２：００
下午：１３：３０ ～ １５：００

周一至周五交易时
间：上午１０：００ ～
下午５：００
周六交易时间：上
午１０： ００ ～ 下午
２：００

最后交易日 交割月份第１５日的前一个工
作日 交割月第５个交易日 交割月第２０天

交割日期 最后交易日之后的第７个工作
日 交割月最后交易日 交割月第２０天

交割品级 美国二级以上长粒籼稻谷 商务部公告标准５％破
碎率精米

ＰａｒｍａｌＰＲ － １０６破碎
率５％以下等

交割方式 实物交割 实物交割 实物交割

交割地点 交易所指定交割仓库 曼谷为中心半径１００公
里买方指定仓库

德里为中心半径５０
公里区域

最低交易保证金
根据市场调整（投机初始
２０２５美元维持（保值） １５００
美元）

交割月１９２００ 泰铢／合
约
正常月２００００ 泰铢／合
约

—

交易代码 ＲＲ （公开喊价）
ＺＲ （电子交易） — —

上市交易所 芝加哥期货交易所 泰国农产品期货交易所印度国家商品及衍
生品交易所

表２ － ３ 世界主要稻谷期货交易所稻谷期货交易量

年　 份
芝加哥期货交易所 郑州商品交易所

９０ １７４吨／手 亿吨 １０吨／手 亿吨
２００９年 ２６５４４３ ０ ２４ １９５００８３ ０ １９

２０１０年 ４２００１３ ０ ３８ ２６８５３９０６ ２ ６９

　 　 注：为与国外交易所交易量统计口径保持一致，郑州商品交易所早籼稻交易量为单边交易量。
数据来源：文华财经。
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三、 早籼稻期货交割质量标准是如何规定的？

（一）基准交割品
符合《中华人民共和国国家标准———稻谷》 （ＧＢ１３５０ － １９９９）以及交

易所规定的三等及以上等级的本年度生产的早籼稻，三等以上早籼稻不设升
水。早籼稻生产年度为８月１日～次年７月３１日，早籼稻交割单位为１０
吨。早籼稻质量指标见表２ － ４。

表２ － ４ 早籼稻质量指标

等级 出糙率
（％）

整精米率
（％）

杂质
（％）

水分
（％）

黄粒米
（％）

谷外糙米
（％）

互混
（％）

色泽、
气味

１ ≥７９ ≥５０ ０

２ ≥７７ ≥４７ ０

３ ≥７５ ≥４４ ０ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤ 正常
４ ≥７３ ≥４１ ０ １ ０ １３ ５ １ ０ ２ ０ ５ ０

５ ≥７１ ３８ ０

等外 ≤７１ ０ —
注：“—”为不要求。

　 　 注：圈中所列指标为国标三等早籼稻质量指标，郑州商品交易所对具体交割指标有更详细解读。

（二）早籼稻入库指标浮动范围及升贴水
１ 早籼稻入库时，水分≤ １３ ５％的，足量入库。１３ ５％ ＜水分≤

１４ ５％的，以１３ ５％为基准，水分每超０ １％，扣量０ ２％ （仅适用于江
西、湖南、湖北等主产区）。早籼稻入库水分超标可以通过晾晒或烘干设备
烘干而达到交易所标准。

２ 早籼稻出库时，水分＜ １３ ５％的，水分减量部分由提货人承担。水
分＞ １３ ５％的，以１３ ５％为基准，水分每超０ １％，补量０ １％，由交割仓
库承担（仅适用于江西、湖南、湖北等主产区）。
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３ 早籼稻杂质超过１ ０％但不超过１ ５％的，扣量０ ５％。
４ 入库早籼稻脂肪酸值的规定：本生产年度产早籼稻脂肪酸值不得高

于２１毫克／ １００克（干基），非本年生产早籼稻谷脂肪酸值不得高于２５毫
克／ １００克（干基）。脂肪酸值一旦超标就无法再降，一般保管条件较好的早
籼稻都能达到上述标准。

５ 本年度产早籼稻入库时，黄粒米不得超过０ ５％；非本生产年度产早
籼稻入库时，黄粒米不得超过０ ７％，出库早籼稻的黄粒米不得超过１ ０％。

６ 早籼稻生产年度为当年的８月１日至次年的７月３１日止，仓单的有
效期同生产年度。新粮仓单即为本年度生产的早籼稻注册的仓单，陈粮仓单
为非本生产年度产早籼稻注册的仓单，陈粮仓单较新粮仓单贴水４０元／吨。

四、 为什么选择三等早籼稻作为交割标的物？

郑州商品交易所上市的早籼稻期货的基准交割品是三等早籼稻，合约标
的物选取三等早籼稻，充分反映了早籼稻现货市场的生产与流通特征。

（一）三等早籼稻及以上的早籼稻产量最大
２００９年国家粮食局在早籼稻主产区开展早籼稻质量调查，结果显示，

出糙率变幅为７０ ２％ ～ ８１ ８％，平均值７７ ４％，一等至五等的比例分别为
１８％、４３％、３６％、２％、１％，中等以上的占９７％；整精米率变幅在
１６ ３％ ～ ７４ ６％，平均值５８ ８％，大于５０％和４４％的比例分别为８４％和
９１％；不完善粒变幅为０ ２％ ～ １６ ５％，平均值４ ８％。谷外糙米平均值
０ ２％，超标比例（＞ ２ ０％）约２％。按照上述指标计算，符合三等及以上
标准的早籼稻比例至少在８８％以上，可供交割的三等早籼稻产量大。

（二）三等早籼稻是现货市场的基准价格
早籼稻最低收购价以三等早籼稻价格作为执行的基础，２００９年早籼稻

最低收购价执行预案确定收购价为三等早籼稻价格为１８００元／吨。在收购执
行中，各收购主体瞄准该价格确定早籼稻收购价，相邻等级之间等级差价按
每吨４０元掌握。同时，作为储备的早籼稻也以三等早籼稻为主，三等早籼
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稻价格已然成为现货市场早籼稻购销定价的标杆。
期货交割选择三等早籼稻作为标的物，有利于期货交割与现货贸易的对

接，对活跃市场和发挥期货市场的功能具有重要的意义。

五、 早籼稻期货上市， 对现货市场有什么影响？

早籼稻期货是农产品期货市场中的新成员，在期货的功能发挥上相对处
于幼稚阶段，广大投资者对新品种还有个认识过程，因此，期货对现货的影
响有限，甚至期货走势还要看现货“脸色”。随着早籼稻期货市场功能的完
善和交易的不断活跃，期货价格将逐步主导市场，根据国内外农产品期货与
现货关系的实证研究，也可以证明这一点。由于期货市场信息的充分挖掘和
参与群体的广泛性，期货市场产生的未来价格更具权威性和代表性。但早籼
稻期货市场与现货市场不是对立的，而是整个大市场的组成部分，现货是期
货的基础。早籼稻期货市场的存在，将带来新的期货市场与现货市场的互动
格局，并且将促进国内外市场的关联，早籼稻期货也将成为粮食企业经营管
理中不可替代的风险管理工具。

六、 参与早籼稻期货交易要做好什么准备呢？

１ 了解早籼稻期货合约，掌握市场行情：要熟悉早籼稻期货合约的各
项规定、期货交易、交割及风险控制制度，要对早籼稻期现货行情有一定的
了解，能够判断市场目前基本处于什么样的状态。

２ 掌握期货市场分析方法，制定市场策略：学习了解期货市场分析的
一些必要工具，制定合理的交易策略，能经受得起期货市场价格波动。

３ 选择合法、正规的期货公司，开立账户：合法的期货公司应持有国
家工商行政管理总局颁发的“工商营业执照”和中国证监会颁发的“期货
经纪业务许可证”，而且该公司应运作规范，资信良好。

４ 自己能够正确地下达交易指令：要熟悉期货交易系统软件，能够熟
练下达各种交易指令。

５ 如果自己不愿意或者时间不允许自己参与期货交易，可以选择经纪
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人协助下达交易指令。这就要选择好经纪人，同时需要让经纪人了解你的风
险偏好和资金承受风险的范围。

七、 早籼稻期货报价为何不止一个？

早籼稻期货价格见表２ － ５。

表２ － ５ 早籼稻期货价格行情　 ２００９年１０月２６日 单位：元／吨
品种名称 开盘最高最低最新涨跌买价买量卖价卖量成交量持仓量日增仓
↑籼稻０９１１ １９６２ １９８３ １９６２ １９８３ ２ １９６３ １０ １９９７ 　 １ 　 ６２ 　 １４２０ 　 ２６

↑籼稻１００１ ２０１１ ２０１５ ２０１１ ２０１２ １ ２０１１ １３５ ２０１２ ２９ ２９２８ ３５１３２ － ６０２

籼稻１００３ ２０１５ ２０１５ ２０１２ ２０１３ ０ ２０１３ １２ ２０１５ ６ １２８ ４９５４ ２４

↑籼稻１００５ ２０６２ ２０６７ ２０６２ ２０６４ ２ ２０６４ ２７ ２０６５ ８６ ２１０２ １８４１２ ２４６

↑籼稻１００７ ２０６２ ２０６９ ２０６２ ２０６３ ９ ２０６３ ２ ２０７２ １ ８ １９８ ４

↑籼稻１００９ ２１０２ ２１０５ ２１００ ２１０２ ２ ２１０２ ４ ２１０４ １ ２６ １５５４ － ４

　 　 资料来源：文华财经。

我们看到表２ － ５中早籼稻期货合约有好几个价格，最远能看到一年后
的价格。同时，我们要注意不同的价格对应的符号是不同的，它们反映的是
不同到期月份的市场价格情况。例如，籼稻０９１１合约对应的最新价格是
１９８３元／吨，而籼稻１００１合约对应的最新价格是２０１２元／吨，两个早籼稻
期货合约符号有两个价格，说明了交割履约时间的不同对价格的影响。籼稻
０９１１表示其交割月份是２００９年１１月份，籼稻１００１则表明其交割月份是
２０１０年１月份。因为交割月份不同，价格会有差异，实质上是投资者对未
来不同时间的市场价格不同的预期。一般来说，远月交割合约的价格要高出
近月交割合约的价格，这是因为远月交割的合约持仓成本高出近月合约。

八、 什么是持仓量、 成交量、 结算价、 收盘价？

收盘价是指某一期货合约当日交易的最后一笔成交价格。
当日结算价是指某一期货合约当日成交价格按照成交量的加权平均价。
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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。
成交量是指一段时间（一般为５分钟、１５分钟、３０分钟、小时、日、

周、月和年等）里买入的合约总数或卖出的合约总数。目前，我国期货交
易所成交量是将买方和卖方双边成交计入。

持仓量又称未平仓合约数量，是指到某日收市时为止，没有对冲了结的
合约量。一份合约必须既有买家又有卖家，因而多头未平仓合约数与空头未
平仓合约数相等。目前，我国期货交易所持仓量是多空未平仓数量之和。当
新合约开始交易时，其持仓量等于零。如果买卖双方成交，持仓量就增加，
当新的购买者买入期货合约时持仓量就增加，而在原有的多头卖出合约时，
持仓量就减少。如果新的买方从原多头购入头寸，或者新的卖方已有空头头
寸时，持仓量保持不变。

成交量和持仓量是判断市场流动性的重要指标。

九、 什么是早籼稻的主力期货合约？

因为每一个期货品种，都有许多不同月份的交易合约，其中持仓量最大
的月份，我们称之为主力合约，因为它代表了这个期货品种总的走向，具有
代表性，而且一般它的交易量也是最大的，是多空力量角逐的主要阵地。作
为投资者应尽量选择主力合约进行交易，合约流动性强，方便投资者进出市
场。

和其他农产品期货相似，早籼稻期货作为农产品类期货品种，交易活跃
和持仓量较大的月份一般都集中在１月、５月和９月上。合约到期交割期
间，９月份合约正是新年度早籼稻上市集中的时候，５月份合约正是新年度
早籼稻播种和一年中供应较少的时候，而１月份合约又是大米需求量最大的
时候。这三个时段的早籼稻价格波动得相当剧烈。

　 　 十、 郑州商品交易所每天公布的仓单和有效预报
是什么意思？

　 　 标准仓单是指交割仓库完成入库商品检验、确认合格并签发“货物存
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储证明（保证）书”等后，经交易所注册，可用于证明货主拥有实物或者
可予以提货的财产证明。

早籼稻有效预报就是法人投资者（货主）通过期货公司向交割仓库递
交“交割预报单”，仓库同意接收早籼稻入库，投资者向交割仓库缴纳３０
元／吨的交割预报订金后，仓库向投资者开具“入库通知单”。 “入库通知
单”有效期为４０天。在该期限内投资者入库早籼稻后，仓库返还其交割预
报订金。

以郑州商品交易所２００９年９月２２日发布的早籼稻仓单日报信息为例，
当日仓单数量２１６６张，也就是说共有２１６６０吨早籼稻在仓库注册，可用于
早籼稻期货的交割。有效预报是１８４９张，表明投资者可向交割仓库入库
１８４９０吨早籼稻。当然，有效预报并不是说当天就一定要客户把商品送入仓
库，只是说明了可能入库的商品数量。投资者注册早籼稻仓单都需要经过向
交割仓库预报这个环节，注册成仓单后，有效预报将自动撤销。举例来说，
投资者共向交割仓库预报１０００吨早籼稻入库，仓单日报当日显示仓单数量
为零，有效预报为１００张；早籼稻１０００吨入库后，则仓单日报显示仓单数
量为１００张，有效预报为零；如果早籼稻入库５００吨，则显示仓单数量为
５０张，有效预报为５０张。

　 　 十一、 仓单和交割仓库库存有什么关系？ 它们和
期货价格波动有什么联系？

　 　 仓单是货物的凭证，标准仓单比一般的仓单更进了一步，它是指交易所
认可的符合交易所交割规定标准的仓单。标准仓单既可用于期货交割，还可
用来充抵保证金进行期货交易。标准仓单是指由交易所指定交割仓库完成入
库商品验收、确认合格后，在交易所标准仓单管理系统中签发给货主的，用
于提取商品的凭证。

通常情况下，交割仓库的库存量越大，注册标准仓单难度小，期现价差
不易偏离过大；反之，库存越小，注册标准仓单的成本越大，难度越高，期
现价差更容易偏大。

仓单数量和库存量反映的特定市场环境的供求关系会对期货价格波动带
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来影响。仓单数量及库存转化为仓单的潜力大，说明局部市场环境供应充
足，对期货价格有压制作用；反之，对期货市场构成利多支持。显然，仓单
数量和库存对期货价格波动是有关联的。

十二、 早籼稻期货上市初期运行情况如何？

早籼稻期货于２００９年４月２０日在郑州商品交易所正式上市，标志着我
国稻谷期货正式诞生。自早籼稻期货合约挂牌之后，其运行状况可以划分为
三个阶段。

第一阶段：２００４年４月２０日至７月底。早籼稻期货上市之初，正值消
费淡季，现货价格运行平稳，期价整体表现较为平淡，交易不活跃。之后，
５月下旬和６月上中旬是早籼稻生产的关键时期，我国北方出现干旱，而南
方持续降雨，天气因素推动了早籼稻期价的快步上扬，主力合约ＥＲ０９０９价
格不断上升，最高冲至２０９８元／吨，而此时的现货价格仅为１８４０元／吨。

第二阶段：２００４年８月初至１１月底。进入８月份以后，随着早籼稻收
获期的到来，天气对早籼稻生长造成的实质影响并没有多大，早籼稻实现连
续６年增产，与预期的差别显现。另外，期现货价差过大，促使部分现货企
业进入市场进行期现货套利操作。这些因素推动了早籼稻主力合约ＥＲ０９０９
价格在到期前快速向现货价格回归，进入交割月的合约价格维持在１９００ ～
１９５０元／吨。

第三阶段：２００４年１２月初至年底。伴随着美元破位下行，市场对于通
货膨胀的预期增强，在此形势之下，市场上资金寻求避险保值的需求大大增
强，进而推动黄金、大宗商品价格连续上涨，国内商品市场表现也较为强
劲。与此同时，受１１月中下旬雪灾天气影响，以及年底消费旺季的来临，
早籼稻出现小幅跟涨的迹象，整体则呈现远强近弱的格局。

从近一年运行情况来看，早籼稻期货有以下特点：（１）交割量比例较
大，达到２％；（２）主力合约期货价格一直较现货价格升水较多。
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十三、 早籼稻期货的地位如何？

稻谷是我国第一大粮食作物，约占全国谷物产量的４０％以上，稻谷价
格的波动，对我国粮食价格的影响不言而喻。２００４年，我国全面放开粮食
收购和销售市场，实行多渠道经营。近两年来，早籼稻收购主体明显增加，
竞争非常激烈，价格波动较大，现货企业面临的市场风险日益增加，迫切需
要采取有效手段规避市场风险。早籼稻期货的上市，恰好为现货企业提供了
一个有效的规避风险的手段。

同时，作为全球最大的稻谷生产国和消费国，中国稻谷市场有足够的深
度和广度。早籼稻期货作为农产品期货市场中的新成员，在期货的功能发挥
上相对处于初期阶段，广大投资者对新品种还有个认识过程，因此，早籼稻
期货对现货的影响有限。但随着早籼稻期货市场功能的完善和交易的不断活
跃，期货价格将逐步主导市场，期货价格将更具权威性和代表性。

随着早籼稻期货市场的不断发展，市场将产生新的期货和现货互动格
局，并且将促进国内外市场的关联，早籼稻期货也将成为粮食企业经营管理
中不可替代的风险管理工具。

目前，早籼稻期货品种正得到越来越多的市场关注，将来一定能成为中
国的稻谷定价标准之一。随着早籼稻期货市场功能的发挥，郑州早籼稻期货
价格有望在世界稻谷的定价中扮演重要角色。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ ＥＲ１０１１，是一个期货合约符号，表示　 　 　 　 年　 　 　 　 月交割的
早籼稻合约。

２ 早籼稻期货由中国证监会批准上市，目前在　 　 　 　 交易所挂牌交
易。 　 　 　 　 交易所规定早籼稻的交易时间为每周一至周五的上午９：００ ～
１１：３０和下午１：３０ ～ ３：００，合约的交易单位是　 　 　 　 ，交割月份采用
的是　 　 　 　 交割，即　 　 　 　 月。最小变动价位为１元／吨，即　 　 　 　
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元／手。每日价格波动限制在上一交易日结算价的　 　 　 　 。
３ 每一个期货品种，都有许多不同月份的交易合约，其中持仓量最大

的月份交易合约，我们称之为　 　 　 　 ，因为它代表了这个期货品种总的走
向，具有代表性，而且一般情况下，它的交易量也是最大的，是多空争夺的
主要阵地。作为投资者应尽量在这个月份交易合约，进出也非常方便，市场
的流动性非常充分。和其他农产品期货相似，早籼稻期货作为农产品类期货
品种，交易活跃和持仓量较大的一般都集中在　 　 　 　 月、 　 　 　 　 月和
　 　 　 　 月合约上。

４ 　 　 　 　 是指交割仓库完成入库商品检验、确认合格并签发“货物
存储证明（保证）书”等后，经交易所注册，可用于证明货主拥有实物或
者可予以提货的财产证明。早籼稻有效预报就是客户通过期货公司向交割仓
库递交“交割预报单”，仓库同意接收早籼稻入库，并向交割仓库缴纳
　 　 　 　 的交割预报定金后，仓库向客户开具的“入库通知单”，有效期为
４０天，在该期限内的交割预报都是有效的。

二、选择题（不定项）

１ 早籼稻上一交易日结算价为２０５０ 元／吨，今日涨停价是（　 　 ）
元／吨。

Ａ ２１１２ Ｂ ２１３２

Ｃ ２１５３ Ｄ １９８９

２ 非本年生产的早籼稻符合交割标准需贴水（　 　 ）元／吨。
Ａ １０ Ｂ ２０

Ｃ ３０ Ｄ ４０

３ 世界（　 　 ）国家有稻谷（含大米）期货。
Ａ 美国 Ｂ 泰国
Ｃ 印度 Ｄ 巴基斯坦
４ 参与早籼稻期货交易要准备（　 　 ）。
Ａ 了解早籼稻期货合约，掌握市场行情
Ｂ 了解期货市场分析，制定市场策略
Ｃ 选择合法、正规的期货公司，开立账户
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Ｄ 自己能够正确地下达交易指令
Ｅ 如果自己不愿意或者时间不允许自己参与期货交易，可以选择经纪

人协助下达交易指令
５ 早籼稻最后交易日是（　 　 ）。
Ａ 合约交割月份的倒数第７个交易日
Ｂ 合约交割月份的第７个交易日
Ｃ 合约交割月份的第１０个交易日
Ｄ 合约交割月份的第１５个交易日
６ 下面对早籼稻交割的规定描述正确的是（　 　 ）。
Ａ 期货交割上，一、二等早籼稻对三等早籼稻升水
Ｂ 早籼稻入库时，水分≤ １３ ５％的，足量入库。１３ ５％ ＜水分≤

１４ ５％的，以１３ ５％为基准，水分每超０ １％，扣量０ ２％ （仅适用于江
西、湖南、湖北等主产区）

Ｃ 早籼稻出库时，水分＜ １３ ５％的，水分减量部分由提货人承担。水
分＞ １３ ５％的，以１３ ５％为基准，水分每超０ １％，补量０ １％，由交割仓
库承担（仅适用于江西、湖南、湖北等主产区）

Ｄ 入库早籼稻脂肪酸值的规定：本年度生产早籼稻脂肪酸值不得高于
２１毫克／ １００克（干基），非本年生产早籼稻谷脂肪酸值不得高于２５毫克／
１００克（干基）

参考答案

一、填空题

１ ２０１０　 １１

２ 郑州商品　 郑州商品　 １０吨／手　 单月　 １、３、５、７、９、１１
１０元／手　 ± ３％

３ 主力合约　 １、５、９
４ 标准仓单　 ３０元／吨
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二、选择题（不定项）

１ Ａ ２ Ｄ ３ ＡＢＣＤ ４ ＡＢＣＤＥ ５ Ａ

６ ＢＣＤ
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　 第三章
　 早籼稻的种植 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍了早籼稻的种植与生产状况，
涉及了早籼稻的分类、生长阶段、产量。另外，
本章还对早籼稻产区分布情况及产区自然条件
做了介绍。

一、 稻谷种植历史及早籼稻生产现状是怎样的？

稻谷的种植最早在亚洲和非洲的热带和亚热带地区。稻谷的栽培历史可
追溯到约公元前３０００年的印度，后逐渐向西传播，中世纪引入欧洲南部。
除被称为旱稻的生态型外，稻谷都在热带、半热带和温带等地区的沿海平
原、潮汐三角洲和河流盆地的淹水地栽培。世界上近一半人口，包括几乎整
个东亚和东南亚的人口，都以稻米为主食。大米是我国最主要的口粮品种，
国内约６５％的人口以大米为主食，所以稻谷的生产在国内具有重要地位。

早籼稻是我国稻谷的一支，早籼稻生产的变动，也反映了稻谷生产的变
迁。２０００年我国早籼稻退出保护价收购以后，早籼稻种植面积和产量逐年
下降。２００４年以来，在国家扶持粮食生产发展政策的激励下，早籼稻的种
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植面积和产量开始恢复性增长，双季稻改单季稻的形势得到了一定遏制。
２００４ ～ ２００６年，早籼稻的种植面积年均增长２ ３％，２００４年早籼稻产量由
２９４８万吨回升到３２２１ ６万吨。２００９年早籼稻产量迈上３３００万吨的台阶，
占稻谷产量的比重提升至１７ １％ （见表３ － １）。

表３ － １ 早籼稻播种面积及产量
年份 播种面积（万亩） 占稻谷比例（％） 产量（万吨） 占稻谷比例（％）
２０００ １０２２９ ５７ ２２ ７６ ３７５２ １９ ９７

２００１ ９５８２ ４８ ２２ １７ ３４００ ２６ １９ １５

２００２ ８８０９ ０５ ２０ ８２ ３０２８ ９ １７ ３５

２００３ ８３８５ ４５ ２１ ０９ ２９４８ ４ １８ ３５

２００４ ８９１９ ６ ２０ ９５ ３２２１ ６ １７ ９９

２００５ ９０４１ ８５ ２０ ９０ ３１８７ ４ １７ ６５

２００６ ８９８５ １５ ２０ ４５ ３１８６ ８ １７ ４６

２００７ ８６１３ ６ １９ ８６ ３１５１ ５ １６ ９４

２００８ ８５６２ ４５ １９ ５２ ３１５９ ５ １６ ４６

２００９ ８８０５ １２ １９ ８１ ３３３５ ４９ １７ １０

　 　 数据来源：中国种植业信息网。

二、 稻谷及早籼稻的主产区域与产量如何分布？

我国现在稻谷种植分布区域以南方为主，稻谷生产越来越向优势区域集
中。近年来，我国稻谷生产逐步向长江中下游和黑龙江稻谷产区集中。目
前，南方稻区约占我国稻谷播种面积的９４％，其中长江流域稻谷面积已占
全国的６５ ７％，北方稻谷种植面积约占全国的６％。

以２００９年为例，稻谷播种面积和产量较大的省区有湖南、江西、广西、
广东、四川、安徽、江苏、湖北、浙江、福建、云南等省（区），其播种面
积和产量占全国的８５％左右。分品种来看，早稻生产共有１３个省（区、
市），全部分布在南方，我国早籼稻种植地区包括湖南、江西、广西、广
东、湖北、安徽、福建、浙江、海南、云南、四川、贵州、重庆等１３个省
（区、市），前八位为主要产区，其中，湖南、江西、广西、广东是全国早
籼稻种植面积和产量最大的４个省（区），产量都在５００万吨以上，播种面
积和产量占全国８０％左右；加上湖北和安徽，这６个省（区）的播种面积
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和产量占全国９０％左右。中稻及一季稻生产分布在除广东、海南和青海以
外的全国各地，其中四川、江苏、黑龙江、安徽、湖北、云南、湖南、重庆
等８省（市）播种面积占全国的７０％以上；晚稻生产分布在南方１５个省，
与早稻分布相近。

我国的稻谷在生产上大体上可划分为南北两大稻区：按秦岭—淮河一线
分界，长江流域的上海、江苏、浙江、安徽、湖南、湖北、江西、四川、贵
州、云南、广东、广西、福建等省、市、自治区，以及陕西和河南南部地区
为中国南方稻区，以种植籼稻为主，籼粳并存；北京、天津、山西、内蒙
古、山东、河南中部和北部、黑龙江、吉林、辽宁、陕西中部和北部、宁
夏、甘肃、新疆等省、市、自治区为中国北方稻区，基本上种植粳稻。南方
稻区是中国稻谷生产的主要生产地区。２０００ ～２００７年，除黑龙江外，播种面积
在全国排前九位的湖南、江西、广西、广东、四川、安徽、江苏、湖北均为南
方稻区，这八省南方稻谷播种面积占全国的６７ ３９％，产量占全国的６６ ６８％。
全国稻谷主产区见表３ －２。全国早籼稻主产省早籼稻播种面积及产量见表３ －３。

表３ － ２ 全国稻谷主产区
播种面积（万亩） 稻谷产量（万吨） 单产（公斤／亩）

全国 ４４４４０ ３８ １９５１０ ３ ４３９ ０２

湖南 ６０７０ ８ ２５７８ ６ ４２４ ７５

广东 ２９３９ ５５ １０５８ １ ３５９ ９５

广西 ３１８７ ５ １１４５ ９ ３５９ ５０

福建 １２９６ ９２ ５１５ ３３ ３９７ ３５

浙江 １４０８ １１ ６６６ ６７ ４７３ ４５

江西 ４９２３ ０９ １９０５ ９ ３８７ １３

安徽 ３３７０ ２８ １４０５ ６１ ４１７ ０６

湖北 ３０６７ ６２ １５９１ ９２ ５１８ ９４

黑龙江 ３６９１ ２３ １５７４ ５ ４２６ ５５

吉林 ９９０ ６ ５０５ ５０９ ７９

辽宁 ９８５ ０５ ５０６ ５１３ ６８

江苏 ３３４９ ８５ １８０２ ８９ ５３８ ２０

河南 ９１６ ９５ ４５１ ４９１ ８５

四川 ３０４０ ６５ １５２０ ２ ４９９ ９６

云南 １５５９ ７５ ６３６ ２３ ４０７ ９１

　 　 数据来源：中国种植业信息网。
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表３ － ３ 全国早籼稻主产省早籼稻播种面积及产量
面积（万亩） 产量（万吨） 单产（公斤／亩） 产量占比（％）

全国 ８８０５ １２ ３３３５ ４９ ３７８ ８１ １００ ００

湖南 ２０７０ ９ ８０９ ７ ３９０ ９９ ２４ ２８

广东 １４１７ ４ ５１９ ４ ３６６ ４５ １５ ５７

广西 １４８３ ２ ５５３ ３ ３７３ ０４ １６ ５９

福建 ３２０ ５１ １２５ ５１ ３９１ ６０ ３ ７６

浙江 １７２ ３１ ６７ ８７ ３９３ ８９ ２ ０３

江西 ２１０１ ２ ７９３ ８ ３７７ ７８ ２３ ８０

安徽 ４１０ ９ １５０ ４３ ３６６ １０ ４ ５１

湖北 ５３６ ０７ ２０８ ３２ ３８８ ６１ ６ ２５

　 　 数据来源：中国种植业信息网。

三、 我国早籼稻通常分为哪几种类型？

根据米质，早籼稻可以分为普通稻和优质稻，南方普通早籼稻面积大，
产量高，但因垩白度偏高，导致适口性差、出米率低而降低食用品质。近几
年来，我国花大力气调整农产品种植结构，提高农产品质量，全国优质早籼
稻种植面积不断增加，使早籼稻品种有很大改善，品质不断提高。目前，优
质早籼稻面积约占早籼稻总面积的７５％以上。

根据遗传学特性，早籼稻还可以分为常规早籼稻和杂交早籼稻。常规稻
的基因型是纯合的，其子代性状与上代相同，因此它不需要年年制种，只要
做好防杂保纯工作，就可以连年种植，利于良种的加速繁殖。杂交稻的基因
型是杂合的，子代性状与上代分离，制种不孕率高，所以需要每年制种。水
稻具有明显的杂种优势现象，主要表现在生长旺盛、根系发达、穗大粒多、
抗逆性强等方面，因此，利用水稻的杂种优势可以大幅度提高水稻产量。杂
交稻主要是中晚籼稻品种。

根据粒型不同，现货中早籼稻又可分为长粒型和短粒型。它们的用途不
同，价格也不同，短粒型早籼稻在工业、食品用途上更受欢迎，长粒型早籼
稻较多地进入到低端口粮市场，现货市场将两者分开收购和储藏。一般认
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为，长粒型早籼稻的产量与短粒型早籼稻的产量的比是６∶ ４。

四、 早籼稻的生长阶段怎么划分？

通常，稻谷一生的自然生长发育过程可以分为３个阶段（见表３ － ４）：
从种子萌发至幼穗开始分化前是单纯的营养生长期，形成根、茎、叶等营养
器官；幼穗开始分化至抽穗前为营养生长与生殖生长并进期，最后３片叶及
稻穗形成；抽穗至成熟是单纯的生殖生长期，经历开花、乳熟、蜡熟、完熟
等时期。

表３ － ４ 稻谷自然生长发育过程
阶段 时间跨度 形成

营养生长期 种子萌芽—幼穗分化前 根、茎、叶等营养器官

营养生长与生殖生长并进期 幼穗分化—抽穗前 ３片叶及稻穗

生殖生长期 开花、乳熟、蜡熟、晚熟 稻谷

在高产栽培中为便于掌握生育进程，又把稻谷生长期分为幼苗期、分蘖
期、幼穗形成期及开花灌浆结实期。

在实际操作时，移栽插秧的幼苗期为秧田期，移栽后称本田期。本田期
也分为３个时期：前期，从移栽返青到分蘖高蜂；中期，稻穗分化形成；后
期，从始穗扬花到灌浆成熟。

早籼稻全生育期（播种—成熟）为９０ ～ １１０天（见表３ － ５）。我国早籼
稻一般每年的７月中下旬进入大面积收割阶段，８月份早籼稻集中上市。

表３ － ５ 主产区早稻生长期
月　 份 江西 湖南 湖北 安徽 广西 广东

７月下旬 成熟 成熟 成熟 成熟 成熟
７月中旬 成熟 成熟 成熟 成熟 成熟 成熟
６月下旬 乳熟 抽穗 抽穗 抽穗 抽穗 乳熟
６月中旬 抽穗 抽穗 孕穗 孕穗 抽穗 抽穗
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　 　 续表
月　 份 江西 湖南 湖北 安徽 广西 广东

６月上旬 孕穗 孕穗 分蘖 分蘖 孕穗 孕穗
５月下旬 分蘖 分蘖 分蘖 分蘖 分蘖
５月中旬 分蘖 分蘖 分蘖 分蘖 分蘖 分蘖
５月上旬 分蘖 返青 返青 移栽 分蘖 分蘖
４月下旬 返青 移栽 出苗 出苗 分蘖 分蘖
４月中旬 出苗 出苗 出苗 出苗 育秧 育秧
４月上旬 播种 播种 长叶 长叶
３月下旬 播种 播种 出苗 出苗
３月中旬 出苗 出苗
３月上旬 播种 播种

　 　 资料来源：中国种植业信息网。

五、 全球稻谷主要种植区域及产量是如何分布的？

除了南极洲，全球各大洲都有稻谷种植，主产国集中在亚洲地区，约占
世界总产量的９０％。中国稻谷产量居世界第一，其次是印度、印度尼西亚、
越南、泰国、缅甸、菲律宾等国家。近年来，世界稻谷产量逐年增加，不仅
传统的稻谷种植地区产量稳中有升，美国与拉丁美洲等国家和地区越来越多
的耕地也用于稻谷种植。稻谷作为粮食中的高产品种，其种植面积和区域的
扩大，有利于解决日益增加的人口面临的粮食短缺问题。２００８ ／ ２００９年度，
中国稻谷产量１９３５０万吨，印度产量１４１６４万吨，两国产量合计占全球稻谷
产量的５０％以上。１９９７ ～ ２００９年全球稻谷产量及生产国产量见表３ － ６。

表３ － ６ １９９７ ～ ２００９年全球稻谷产量及主产国产量 单位：万吨

年度全球 中国 印度 印度
尼西亚日本韩国巴基

斯坦
菲律
宾 泰国越南 巴西 美国

１９９７ ５７５０３ ３ ２００７０ １２３８２ ４９２４ １２５３ ７３７ ６５０ ９９８ ２３５０ ２８９３ ８４６ ２ ８３０ １

１９９８ ５８６８３ ４ １９８７１ １２９１３ ５０８７ １１２０ ６８０ ７０１ １０２７ ２３６２ ３０４７ １１５８ ８３６ ７
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　 　 续表

年度全球 中国 印度 印度
尼西亚日本韩国巴基

斯坦
菲律
宾 泰国越南 巴西 美国

１９９９ ６０８８６ ３ １９８４８ １３４５３ ５１９０ １１４７ ７０７ ７７４ １１９６ ２５００ ３１７１ １１４２ ９３４ ５

２０００ ５９４４１ ４ １８７９１ １２７４８ ５１５０ １１８６ ７２０ ７２０ １２５２ ２５８４ ３１０２ １０２０ ８６５ ８

２００１ ５９５４８ １ １７７５８ １４００２ ５１１０ １１３２ ７４１ ５８２ １３００ ２６５１ ３１８７ １０３９ ９７６ ４

２００２ ５６４２７ ８ １７４５４ １０７７４ ５１８０ １１１１ ６６９ ６７２ １３００ ２６０６ ３２６２ １０３７ ９５７

２００３ ５８５４６ ９ １６０６６ １３２８１ ５４３０ ９７４ ６１５ ７２７ １４１５ ２７２９ ３３４６ １２８１ ９０６ ８

２００４ ５９７８２ ４ １７９０９ １２４７１ ５４００ １０９１ ６７４ ７５４ １４５０ ２６３０ ３４４２ １３２３ １０５４

２００５ ６２３２６ １８０５９ １３７７０ ５４２０ １１３４ ６４４ ８３２ １５１１ ２７５８ ３４５０ １１５８ １０１０ ８

２００６ ６２７３１ １ １８１７１ １４００４ ５４７３ １０７０ ６３１ ８１８ １５５２ ２７６５ ３４７３ １１３２ ８８２ ７

２００７ ６４７０７ ７ １８６０３ １４５０５ ５７３６ １０８９ ５９６ ８５５ １６６３ ２９２４ ３６９３ １２０６ ８９９ ９

２００８ ６６１８１ １ １９３００ １４８３７ ５７８３ １１０３ ６５５ ９４５ １６８１ ２９３９ ３５９０ １３００ ９２４ １

２００９ ６３１６７ １ １９５７１ １２５００ ５５４３ １１０１ ７０３ ９２９ １４４３ ２９００ ３４７３ １１１７ ９８８ ６

　 　 资料来源：美国农业部。

六、 全球稻谷的生长周期是怎样的？

稻谷生产主要分布在北半球，但因为稻谷播种所跨的纬度较大，稻谷播
种和收获的时期各有不同。从理论上来说，东南亚地区全年都适合稻谷生
长，但最主要的播种季还是在春夏，而大量收获时期则集中在９ ～ １１月。一
般，在全球纬度较低的热带地区，稻谷可以一年栽插三季，达到一年三熟，
而随着纬度的增加，稻谷向一年两熟至一年一熟过渡。表３ － ７是全球主要
稻谷生长国稻谷生长周期。

表３ － ７ 全球主要稻谷生产国稻谷生长周期
播种期 收获期 大量收获期

亚洲
中国

早稻 ２ ～ ５月 ６ ～ ７月 ７月
中稻 ３ ～ ５月 ８ ～ １０月 ９月
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　 　 续表
播种期 收获期 大量收获期

晚稻 ６ ～ ７月 １０ ～ １１月
北方粳稻 ４月中旬～ ６月中旬 ９月

印度
早熟季 ３ ～ ５月 ６ ～ １２月 ８ ～ １０月
主要产季 ６ ～ １０月 １１月～次年４月 １１月～次年１月

菲律宾
主要产季 ７ ～ ９月 １１月～次年１月 １２月
次要产季 １ ～ ２月 ４ ～ ６月 ５月
第三产季 ５ ～ ６月 ９ ～ １１月

泰国
主要产季

北方 ５ ～ ６月 １１月～次年１月 １１月～次年１月
东北 ６ ～ ８月 １１月～次年１月
中部 ６ ～ ７月 １１月～次年２月
南部 ９ ～ １１月 ３ ～ ５月

次要产季 １ ～ ５月 ６ ～ ８月
越南

主要产季
北部 ５ ～ ９月初 ９月底～ １１月
中部 ５ ～ ９月 ９ ～ １２月中旬
南部 ３ ～ １０月初 １１月底～次年２月

印度尼西亚
主要产季
爪哇岛 １０月～次年３月 ２ ～ ６月 ３ ～ ５月

苏拉威西南部 ５ ～ ６月 ８ ～ １０月 ８ ～ ９月
苏门答腊北部 ７ ～ １１月 １２月～次年３月 １ ～ ３月
苏门答腊南部 １０月～次年１月 １ ～ ６月 ４ ～ ６月

日本 ４ ～ ５月 ９ ～ １１月 １０月
朝鲜 ５ ～ ６月 ９ ～ １０月 ９月
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　 　 续表
播种期 收获期 大量收获期

韩国 ６ ～ ７月 １０ ～ １１月 １０月
巴基斯坦 ４月中旬～ ７月中旬 １０月中旬～ １１月 １１月初
南美
巴西

南部 ８ ～ １０月 ２ ～ ５月 ３ ～ ４月
东北 ３ ～ ５月 ８ ～ １０月 １０月
北部 １１ ～ １２月 ４ ～ ６月 次年５月

北美
美国

美湾地区 ４ ～ ６月 ８ ～ １０月 ８月底～ ９月
加州 ４ ～ ６月 ９月中旬～ １１月 １０月

　 　 资料来源：国际水稻研究中心。

　 　 七、 我国早籼稻主产区的自然条件及灌溉条件如
何？

　 　 早籼稻主产区处亚热带和暖温带区域，其中早籼稻产量最大的湖南、江
西、广西和广东属亚热带季风气候。湖南和江西处于东亚季风气候区的西
侧，加之地形特点和离海洋较远，两地既有大陆性气候的光温丰富特点，又
有海洋性气候的雨水充沛、空气湿润特征。亚热带季风气候使其具备早籼稻
生长所需的光热水气条件。

湖南位于长江中游的南部，居东经１０８°４７′ ～ １１４°１５′、北纬２４°３９′ ～
３０°０８′之间。就气候而言，湖南属亚热带季风湿润气候，四季分明，严寒期
较短。年平均气温在１６℃ ～ １８℃之间，年降水量在１２００ ～ １７００毫米之间，
日照１３００ ～ １９００小时，无霜期多达２７０ ～ ３１０天。这些气候因素均有利于亚
热带农作物水稻的培植与生长，加上湘中盆地和湘北平原土地肥沃，且洞庭
湖水系水产丰饶，有利于早籼稻生长发育。耕地灌溉条件方面，湖南实有耕
地５７２４万亩，其中水田４３７５万亩，有效灌溉面积４０４５ ５万亩，旱涝保收
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面积３９２７万亩，占耕地比重６８ ６％。
江西地处北回归线附近，气候温和，年平均气温１８℃；雨量充沛，年

平均降水量１６３７ ９毫米。纵横全省的２４００多条河流汇入中国最大的淡水湖
———鄱阳湖，最后又注入长江，并形成了鄱阳湖平原地区，为全省早稻的主
产区域之一。全省水资源总量１４１６亿立方米，水面积１６７万公顷，占全国
淡水总面积近１０％，人均水拥有量高于全国平均水平。江西亚热带湿润气
候特征明显，天气条件适宜稻谷生长。耕地方面，江西耕地面积３２２０ ４万
亩，其中有效灌溉面积２７６０万亩，占耕地面积比是８５ ７％，旱涝保收面积
是２２１８万亩，占耕地面积比重是６８ ９％。

八、 全球其他稻谷种植区域的自然条件是怎样的？

（一）泰国的自然条件
泰国是中国的近邻，位于中南半岛中南部，地处北纬５°３７′ ～ ２０°２７′和

东经９７°２２′ ～ １０５°３７′之间。从地形上划分为４个自然区域：北部山区的丛
林、中部平原的广阔稻田、东北部高原的半干旱农田，以及南部半岛的热带
岛屿和较长的海岸线。泰国地处热带，绝大部分地区属于热带季风气候，全
年可以明显地分为三季：雨季、凉季和热季。每年５月中旬到１０月中旬的
西南季风，使泰国普遍降雨，为雨季；由于东北季风的影响，当年１１月到
翌年２月中旬，来自中国的干冷空气，使泰国除了南部、东南部以外的大部
分地区（尤其是北部和东北部）进入凉季；２月中旬到５月中旬，从东南方
向进入泰国的南海气流，使全国气候炎热和干燥，为热季。凉季和热季很少
下雨，也叫做干季。

泰国年温差很小，即使在凉季，月平均气温也不低于１８℃。４月是最热
的月份，最高气温一般在３３℃ ～ ３８℃，南部半岛地区属海洋性气候，终年
温暖湿润，年湿差小，年平均气温在２６℃ ～ ２７℃。泰国北部的气温则低于
全国其他地区，最高温度约２０℃，在一些山区，最低温度可达０℃。

由于其地形特点，泰国降水量较东南亚其他国家少，年平均降水量约
１５５０毫米。西部山脉挡住了从印度洋来的西南季风，致使中部年平均降水
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量不足１５００毫米；东北部地区除高耸的高原边缘年降水量可达３０００毫米以
外，其余低平部分年降水量仅在１０００毫米上下。雨量最充沛的是处于迎风
坡面的沿海地区，最高可达５０００毫米。优越的自然条件，为泰国稻谷生产
提供了有利的条件，使得泰国成为全球最主要的大米出口国。

（二）越南的自然条件
越南位于中南半岛东部，北纬８°１０′ ～ ２３°２４′、东经１０２°０９′ ～ １０９°３０′。

越南全国地处北回归线以南，高温多雨，属热带季风气候。年平均气温
２４℃左右。年平均降雨量为１５００ ～ ２０００毫米。北方分春、夏、秋、冬四季。
南方雨旱两季分明，大部分地区５ ～ １０月为雨季，１１月至次年４月为旱季。
东部沿海为平原，红河三角洲地势平坦，河网密布，是越南主要产米区之
一，但是红河及其支流经常发生严重的洪水。湄公河三角洲土壤肥沃，面积
为３万平方公里，几乎是红河三角洲的４倍，是世界上最富庶的水稻产区之
一。稻谷是其主要粮食作物，主要分布在红河三角洲、湄公河三角洲及沿海
平原地区。这里绝大部分地区一年可种两季稻，一些地区可种三季稻，而且
产量潜力较大。北方的红河水系与南方的湄公河水系，给两大平原带来了大
量的腐殖质，使土地相当肥沃。这两大平原的稻田占了耕地面积的９０％左
右，成为世界上著名的“谷仓”之一。越南是全球第二大大米出口国。

（三）印度的自然条件
印度是全球重要的粮食产地，其稻谷产量位居全球第二位。印度是世界

耕地面积排名第一的国家，耕地面积约１ ６亿公顷（约合２４亿亩）。印度
耕地广阔，地处热带，水热条件优异。印度北部主要是恒河平原，主要由恒
河和布拉马普特拉河冲积形成，地势比较开阔低平，土层比较厚，而且开垦
历史悠久，是重要的粮食产区。

印度终年高温，年平均气温在２０℃以上，最冷月的平均气温一般也在
１８℃以上。冬季北部高大山地和高原阻挡了冷空气的南侵，使得本地区冬季
气温相对较高。年降水量大，干湿季明显，降水集中在夏季。年降水量一般
在１５００ ～ ２０００毫米以上。冬季，在干燥的东北季风控制下，降水稀少。印
度气候也分为雨季和干季，雨季是粮食播种、生长的重要季节，雨季雨量的



早

籼

稻 ３８　　　

多寡直接影响印度粮食的产量。

九、 影响早籼稻产量的自然因素有哪些？

早籼稻生长主要受温度、光照、水分和病虫害的影响。
早籼稻是喜温作物，对温度的要求较高（见表３ － ８），故早籼稻的种植

区域集中在南方。

表３ － ８ 早籼稻生长阶段对温度的要求
阶段 温度 形成灾害温度 后果

播种 １２℃以上 持续低于此温度
栽插 １７℃以上 持续低于此温度

烂秧、死苗

孕穗期 １７℃以上 低于此温度 颖花退化，不实粒增加、抽穗延迟

安全齐穗期 ２２℃ ～ ３５℃
连续２ 天低于温度下
限，高于上限 低温：空壳瘪谷；高温：结实率下降

灌浆结实期 ２３℃ ～ ２８℃
３５℃以上
低于１３℃ ～ １５℃

低温物质运转减慢；高温呼吸消耗增加。
温度低于１３度，灌浆相当缓慢

早籼稻是喜阳作物，对光照条件要求较高。早籼稻单叶饱和光强一般在
３万～ ５万勒克斯（光照度单位）左右，而群体的光饱和点随叶面积指数增
大而变高，一般最高分蘖期为６万勒克斯左右，孕穗期可达８万勒克斯以
上。因此，持续的寡照天气会影响稻谷的生长发育。

早籼稻全生长期需水量一般在７００ ～ １２００毫米之间，大田蒸腾系数在
２５０ ～ ６００之间，水稻蒸腾总量随光、温、水分、风、施肥状况、品种光合
效率、生育期长短及熟期而变化。早籼稻在开花期蒸腾量最高。在返青期、
减数分裂期、开花与灌浆前期受旱减产最严重。

对早籼稻而言，早熟种早籼稻在平均气温大于１０℃时，积温２４００℃，
生育天数１１０天；中熟种早籼稻在平均气温大于１０℃时，积温２４００℃ ～
２６００℃，生育天数１１０ ～ １２０天；晚熟种早籼稻在平均气温大于１０℃时，积
温２６００℃以上，生育天数１２０天以上。有效积温通常用于作物生育速度的
计算和发育时期的预报。各地气温差异很大，不同类型的水稻品种，各自对
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积温都有一定要求。其稳定性、准确性大大高于用天数计算。积温不足会延
迟稻谷收获时间。

从各阶段来看，播种至分蘖期病害，主要有生理性烂秧、青枯病和立枯
病；分蘖至出穗期病害，主要有稻瘟病的叶瘟、白叶枯病和纹枯病；出穗至
成熟期病害，主要有稻瘟病的穗颈瘟、枝梗瘟、谷粒瘟、稻曲病。亚洲稻谷
因虫害而造成的损失占总损失的３０％。

【案例３ － １———２０１０年低温寡照及洪涝灾害对早籼稻产量的影响】
２０１０年４月以来，江南地区降水较多，气温偏低，日照偏少，降水偏

多。４月１日～ ２８日，江西全省平均降水３２６毫米，偏多５ １成；雨日普遍
为１６ ～ ２１日，日照６３ １小时，偏少２９ ４小时；平均气温是１５ ４℃，偏低
２ ２℃。持续低温阴雨天气对早籼稻播种、育秧和栽插都产生了不利影响，
主要表现在：前期发芽慢，播种稍有延迟；二是秧苗生长慢，秧苗较弱小细
长；三是直播早稻烂种、烂秧较为严重；四是降雨天气太多，不利于早籼稻
大田移栽田间作业的开展；五是插秧后早籼稻生长发育慢，返青时间长。

２０１０年５月以来，江西省连续出现三次强降雨过程。其中，第三轮降
水过程从１２日开始，至１４日结束，全省平均降雨量超过７２ ３毫米，是江
西入汛以来最广的一次暴雨过程。持续的低温阴雨天气对早稻栽插、分蘖和
生长都产生了不利的影响，早籼稻返青时间长，分蘖速度慢。

进入６月以来，江西省气温仍较往年均值偏低，推迟了早籼稻的生育
期，造成早籼稻有效分蘖不足，结实率下降，灌浆缓慢。６月正值早籼稻产
量形成的关键时期，而此时的暴雨洪涝灾害使部分稻田被淹没，早籼稻授粉
不足，因此产量下降。

国家统计局数据显示，２０１０年全国早稻总产量为３１３２万吨，比２００９
年减少了２０４万吨，减少了６ １％。２０１０年全国早稻播种面积为８６９１万亩，
比２００９年减少了１１４ １万亩，减少了１ ３％。全国早稻因播种面积下降减产
４３ ２万吨，因单产下降使早籼稻减产了１６０ ４ 万吨。早稻单产下降了
４ ９％，单产下降的主要原因是早稻生长前期的低温寡照和后期洪涝灾害的
影响。２０１０ 年全国早稻单产３６０ ４ 公斤／亩，比２００９ 年减少了１８ ５ 公
斤／亩，下降了４ ９％，主产区早稻单产全部下降，其中，江西下降了



早

籼

稻 ４０　　　

１１ １％，浙江下降了８ ７％，湖北下降了４ ５％。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 我国　 　 　 　 的人口的主粮是稻谷。
２ 早籼稻自然生长发育过程可以分为３个阶段，分别为　 　 　 　 、

　 　 　 　 、 　 　 　 　 。
３ ２００９年我国早籼稻产量为　 　 　 　 万吨，比上年增长　 　 　 　 。
４ 全球第一、第二大大米出口国为　 　 　 　 、 　 　 　 　 ，全球第二大

稻谷生产国为　 　 　 　 。
５ 全球稻谷生产主要集中在　 　 　 　 洲。

二、选择题（不定项）

１ 我国早籼稻产量前两名的省区是（　 　 ）。
Ａ 湖南 Ｂ 江西
Ｃ 广东 Ｄ 广西
２ 早籼稻主产区是（　 　 ）。
Ａ 亚热带 Ｂ 热带
Ｃ 暖温带 Ｄ 寒温带
３ ２００９年早籼稻产量占稻谷的比重为（　 　 ）。
Ａ ２０ １％ Ｂ ３５ １％

Ｃ １７ １％ Ｄ ２２ １％

４ 影响早籼稻生长的因素有（　 　 ）。
Ａ 温度 Ｂ 光照
Ｃ 水分 Ｄ 病虫害
５ 中国稻谷产量最大的省份是（　 　 ）。
Ａ 湖南 Ｂ 江西
Ｃ 黑龙江 Ｄ 江苏
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参考答案

一、填空题

１ ６５％

２ 营养生长期、营养生长与生殖生长并进期、生殖生长期
３ ３３３５ ４９万吨　 ５ ５７％
４ 泰国、越南、印度
５ 亚洲

二、选择题（不定项）

１ ＡＢ ２ ＡＣ ３ Ｃ ４ ＡＢＣＤ ５ Ａ
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　 第四章
　 早籼稻的流通与消费 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍了早籼稻的流通和消费。通
过对本章的阅读，可以加强投资者对早籼稻收
购、贸易、储备、消费等环节的认识，为投资
早籼稻期货做必要的知识储备。

一、 早籼稻的用途和消费结构怎样？

早籼稻的用途较为广泛，包括口粮、饲料用粮、工业用粮和种子用
粮等，见表４ － １、图４ － １。由于早籼稻的优质率不断提高，口感有所改
进，生长期间病虫害、农药使用量都较中晚籼稻少得多，加上又比较容
易“出饭”，近年来早籼稻的消费仍以口粮为主。据国家粮油信息中心测
算，２００７年早籼稻口粮、饲料用粮、工业用粮、种子用粮的比例约为
６７∶ ２４ ∶ ７∶ ２。从发展趋势上看，早籼稻口粮消费逐步减少，饲料用粮和工业
用粮较快增长。

根据２００７年数据，尽管早籼稻口粮消费比例较高，但只占稻谷口粮消
费量的１５％左右、占国内粮食口粮消费量的８％左右；早籼稻在饲料用粮，
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特别是工业用粮方面具有行业代表性，其占稻谷饲料用粮、工业用粮的比例
分别是５５％和９２％左右。另外，早籼稻总消费量约占稻谷总消费量的
１８％、约占国内粮食总消费量的６％，因此，早籼稻只是粮食作物中一个较
小的品种。

作为口粮，由于比较“出饭”，学生和民工是早籼稻最主要的消费群体。
随着加工技术的改进，以早籼稻作为原料加工的蒸谷米，营养价值比较普通
大米高，已经畅销中东、欧美、非洲等国际市场。

作为工业用粮，早籼稻主要用来生产米粉、啤酒、糖浆等。米粉是南方
地区大众化食品之一。早籼稻脂肪含量低，直链淀粉含量高，最适合做米粉
原料，生产出的米粉具有绿色环保、营养、卫生、保健、耐储存、价格低廉
等优点。储存一年以上的早籼稻，水分低、出粉率高，加工出的米粉口感
好、韧性大、保存时间长、不易老化。早籼米是啤酒生产中的辅助原料，可
以使啤酒获得较好的物理稳定性和透明度，并提高啤酒的生产能力和降低生
产成本，是仅次于米粉的以早籼稻为原料的加工产品。以早籼米为原料生产
的高麦芽糖浆，又称白饴糖，是一种麦芽糖含量高、杂质少、耐温高的新型
淀粉糖，在饮料、糖果、罐头、面包、糕点、果酱、乳制品、医药等方面广
泛应用，可明显改善品质，提高质量，降低成本，延长保存期，调整成品口
味。另外，早籼米还广泛用于生产米制系列食品，如米饼、米糕、速煮米、
方便米饭、冷冻米饭等。

在南方早籼稻产区，农民也把早籼稻作为饲料来喂养家禽，有的直接用
早籼稻谷，有的则是将早籼稻谷或脱壳后的糙米粉碎，再拌以青饲料或浓缩
饲料后使用。

早籼稻加工后的副产品也有多种开发和利用途径：第一，米糠可以榨米
糠油，其下脚料可以提炼植酸钙、谷维素、甾醇等医药产品；第二，稻壳可
用于制作无毒、可自行降解的快餐盒，稻壳燃烧可以发电，稻壳灰可用于制
作白碳黑和化肥；第三，碎米利用微生物发酵可用于生产富含活体有益微生
物（双歧杆菌、乳酸菌）的保健功能饮料。
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　 　 表４ － １ ２００６ ～ ２００７年我国早籼稻消费结构 单位：万吨

类　 　 别
２００６年 ２００７年

消费量 占比 消费量 占比
口粮１ ２２００ ６８ ４０％ ２１５０ ６７ ３０％

饲料用粮２ ７４０ ２３％ ７６５ ２３ ９０％

工业用粮３ ２２５ ７ ００％ ２３０ ７ ２０％

种子用粮 ５０ １ ６０％ ５０ １ ６０％

总消费 ３２１５ １００％ ３１９５ １００％

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。１ 口粮指城镇和农村人口食用消费。２ 饲料用粮指工业饲料生
产和农户散养畜禽用。损耗计算在饲用范围，不单列。３ 工业用粮指用于生产淀粉、米粉等产品。

图４ － １　 ２００７年早籼稻消费结构（单位：万吨）
　 　 资料来源：国粮信息中心、江西瑞奇期货。

二、 早籼稻是怎样流通的？

（一）流通形式
稻谷作为一种商品，在其流通过程中形态的改变主要是稻谷、大米。

农民、农场种植的稻谷集中运送至粮食市场，由大米加工企业采购、加
工成大米后，再分销于居民食用。简言之，稻谷的流通就是集中加工、分
散销售。稻谷脱壳后可以减少运输量三分之一左右，因此，稻谷在产地
加工更经济。
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（二）流通通道
早籼稻产销区位明确，流向基本稳定。早籼稻主产区为长江中下游地区

（湖北、湖南、安徽、江西、广西、广东等省），主销区主要为北京、天津、
上海、浙江、福建、广东、广西、海南等省区市。产销区位明确，决定了必
须有相当的流通数量，并且流向明确。多年来，长江中下游的湖北、湖南、
安徽、江西四省输出的早籼稻主要经铁路、公路干线以及长江航线运往东南
沿海及西南地区。

　 　 三、 国家对早籼稻的收购、 储备和轮换是怎样进
行的？

　 　 国家规定，早籼稻的收购、储备和轮换由中储粮总公司及其子公司和地
方储备粮公司执行。中储粮总公司规定，长江以南地区稻谷储存期限为２ ～ ３
年。中央储备粮实行均衡轮换制度，每年轮换的数量一般为中央储备粮储存
总量的２０％ ～ ３０％，轮空期最长不超过４个月，因此，中储粮的轮入轮出
周期一般为３ ～ ６个月。国内储备稻谷的轮换规律一般是在上半年轮出较多，
４、５、６月是各储备库的轮出期，下半年集中轮进，８月份早籼稻上市后开
始补库，１０月份补库结束。

早籼稻易于储藏，价格较低，是主产区稻谷储备的主要品种，早籼稻的
数量占有很大的比例。一般认为，早籼稻储备量占整个稻谷储备量的一半。
据估计，全国各级早籼稻储备量约占早籼稻产量的５０％，即１５００万吨左
右，其中，湖南、江西、广西和广东的早籼稻储备量约为３１０万吨、３５５万
吨、３７０万吨和３００万吨。长江以南地区早籼稻的储存年限通常为３年，每
年轮换１ ／ ３。那么每年轮换的早籼稻规模可达５００万吨，轮换出的早籼稻主
要用作工业用粮。一般，储存两年的早籼稻出粉率最高，生产米粉最合适，
米粉用早籼稻占据早籼稻工业用粮的最大比重。



早

籼

稻 ４６　　　

四、 我国早籼稻最低收购价收购是怎么回事？

根据历年《早籼稻最低收购价执行预案》规定，在安徽、江西、湖北、
湖南４个早籼稻主产区执行最低收购价的企业为：（１）中储粮总公司及其
有关分公司；（２）上述４省地方储备粮公司；（３）北京、天津、上海、浙
江、福建、广东、海南等７个主销区省级地方储备粮公司。为调动企业参与
早籼稻收购和经营的积极性，在预案执行期间，原则上停止中央、地方储备
和最低收购价库存早籼稻的大批量集中拍卖活动。据国家粮油信息中心统
计，２００６年、２００７年我国早籼稻的商品率分别为５１ ０９％和４８ ５４％。据此
推断，早籼稻的商品率在５０％左右。

五、 什么是早籼稻的经营性收购？

从２００４年国家开始实行稻谷最低收购价政策，同时粮食收购市场完全放
开，收购主体多元化，早籼稻收购市场竞争激烈。早籼稻收购市场竞争激烈
主要表现在中储粮收购、地方储备收购、经营加工企业收购和个体粮商等多
家竞争局面，部分地区还出现抢购粮源情况。经营性收购的主体包括：作为
最低收购价委托收储库点的国有和国有控股粮食企业，在预案启动前和预案
终止后，参与市场自主收购；非委托收储库点的其他国有和国有控股粮食企
业入市收购，发挥主渠道作用；各类粮食经营、加工企业和民营、个体粮商。

国有粮站和国有粮食收储加工企业仍为市场收购主体，民营大米加工企
业收购比较活跃，边收购、边加工、边销售，少数个体粮食经纪人和私营粮
站也参与收购。

六、 我国稻米进出口贸易状况如何？

（一）进出口以精米为主
在稻谷的国际贸易中，以稻米贸易为主，稻谷形式的贸易很少。１９９８
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年以来，我国精米出口占稻米出口的比重每年都在９３％以上，精米进口占
稻米进口的比重在９５％以上。

（二）我国大米以出口为主，进口量较少
１９９０ ～ ２００８年，我国累计净出口稻米１９４３ ５万吨。其间，我国稻米出

口呈现先增后减、再增再减的趋势，１９９８年是出口稻米最多的一年，达
３７４ ４万吨，占世界大米总出口量的１９％，随后净出口数量开始下降；２００４
年我国大米出口量大幅下降，较２００３年减少了１６９万吨，减幅达６７ ２％；
２００５年大米出口量继续下降，为６７ ２万吨；２００６年大米累计出口１２４万
吨，同比增长８４ １％；２００７年大米累计出口１３０ ５万吨；２００８年大米累计
出口９７万吨。

与出口相比，我国大米进口量微乎其微，只占世界大米贸易量（２５００
万吨）的１ ５％左右。由于国内稻米市场价格大幅上扬，２００４年我国稻米进
口量突破７６万吨，是１９９７年以来进口量最多的一年；２００５年稻米进口量
略有下降，为５１ ４万吨；２００６年进口７２万吨，同比增长４０ ０％；２００７年
进口量为４７万吨；２００８年进口量为３３万吨。大米的进口配额仅占我国大
米总产量的３％～ ４％，加上进口大米价格一般高于国内大米价格，因此今后
几年大米进口可能会有所增加，但配额很难全部实现，不会对国内大米市场
产生太大影响。

１９９０ ／ １９９１年度至２０１０ ／ ２０１１年度中国大米进出口量见图４ － ２。
我国进口稻米的消费地区主要是大城市和沿海发达地区，广东是进口

稻米量最多的省份。此外，北京、福建、浙江和天津进口量也较大。从出口
来看，主要集中在大城市和中东部主产区。东北三省是我国稻米主要出口地
区，出口稻米为粳米，江西和安徽是主要的籼米出口地区。

（三）进出口国家和地区
我国稻米的出口目标国主要是非洲和不发达国家，出口稻米更多属于援

助性质。与泰国、美国、越南等世界上主要的稻米出口国相比，我国稻米出
口乏力，其原因有同等质量下国内市场稻米价格偏高，品质较差，也有稻米
出口贸易体制不够灵活等因素。近年来，我国东北稻米向日本、韩国的出口
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图４ － ２　 中国大米进出口量
　 　 数据来源：美国农业部。

有扩大的趋势，而出口到印度尼西亚、菲律宾、马来西亚等国家的稻米数量
大幅度下降（见表４ － ２）。

我国稻米进口来源国家和地区比较单一，主要是泰国。近几年从泰国进
口的稻米占我国稻米总进口的比重一直在９９％以上，主要是进口香米等高
质量稻米，以满足国内高端消费需求。近几年，来自越南和缅甸的大米进口
量也有较大幅度增长（见表４ － ３）。

表４ － ２ ２００６ ～ ２００８年我国大米分国别出口数量 单位：千吨

国家 ２００６年 ２００７年 ２００８年
菲律宾 ２５ １２ ０ ５０ ０ ０８

印度尼西亚 ０ ０４ ０ １１

朝鲜 ３８ ６０ ８１ ０４ ２０ ０８

韩国 １４０ １７ １５８ ９５ １６１ ７２

日本 ７９ ９２ ７４ ４１ ３２ ９３

伊拉克 ０ ２０ ０ ４０ ０ ３３

科特迪瓦 ２１５ ７８ ３０５ ３９ ２０２ ０６
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　 　 续表
国家 ２００６年 ２００７年 ２００８年
古巴 ７３ ２４ —
其他 ７２１ ３９ ６１０ ５５ ５２９ ４０

总计 １２２１ １８ １３０４ ５２ ９４６ ７２

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。

表４ － ３ ２００６ ～ ２００８年我国大米分国别进口数量 单位：千吨
国家 ２００６年 ２００７年 ２００８年
泰国 ６７８ ６９ ４３８ ７３ ２８６ ４０

越南 ３５ ５５ ２６ ５２ １ ３２

美国 ０ ００ ０ １１ —
缅甸 ０ ２４ ０ ３０ ２ ８９

其他 ４ ５０ ４ ８７ ４ ９７

总计 ７１８ ９９ ４７０ ５３ ２９５ ５７

　 　 数据来源：国家粮油信息中心。

七、 我国稻谷的供需状况如何？

稻谷的供给和需求有别于我们一般意义上说的产量与消费。供给包括期初
库存、当年产量和进口，需求包括国内消费与出口。近几年来，我国稻谷供给
相对宽松，需求比较稳定，年末都有一定量的结余，期末库存量在不断增加。

我国稻谷基本上是自给自足，也出口一部分，主要是支援第三世界国家。
我国每年从泰国进口少量高档大米以满足高端消费需求。据国家粮油信息中心
预测数据，２００９ ／ ２０１０年度我国稻谷产量１９５１０ ４万吨，其中早籼稻产量３３３５ ３
万吨，加上进口的５０万吨，我国稻谷的新增供给量１９５６０ ４万吨。２００９ ／ ２０１０年
度我国稻谷国内消费１８４６８万吨，出口１００万吨，稻谷新增需求就是１８５６８万吨，
年度结余量为９９２ ４万吨（新增供给－新增需求）。据美国农业部数据预测，
２００９ ／ ２０１０年度我国稻谷期末库存为５８４２ ９万吨，消费量为１９１８８ ６万吨，库存
消费比为３０ ４５％。２０１０ ／ ２０１１年度中国稻谷供需平衡分析见表４ － ４。
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表４ － ４ ２０１０ ／ ２０１１年度中国稻谷供需平衡分析
单位：千公顷，吨／公顷，千吨

项　 　 目 ２００８ ／ ２００９ ２００９ ／ ２０１０ ２０１０ ／ ２０１１

２月估计 ２月预测 ２月预测
播种面积 ２９２４１ ２９６２７ ２９８２７

　 　 　 　 早稻面积 ５７０８ ５８７０ ５５７７

　 　 　 　 中稻面积 １７４２３ １７５２７ １７８５０

　 　 　 　 晚稻面积 ６１１０ ６２３０ ６４００

单位产量 ６ ５６３ ６ ５８５ ６ ６７２

　 　 　 　 早稻单产 ５ ５３５ ５ ６８２ ５ ６１６

　 　 　 　 中稻单产 ７ ２４ ７ ２２３ ７ ３３９

　 　 　 　 晚稻单产 ５ ５９１ ５ ６４１ ５ ７３１

生产量 １９１８９７ １９５１０４ ２００００３

进口量 ３６３ ５００ ５００

新增供给 １９２２６０ １９５６０４ ２００５０３

食用消费 １５６５００ １５９０００ １６１５００

　 　 　 　 其中大米 １０７９８５ １０９７１０ １１１４３５

　 　 　 　 其中糠麸 ４８５１５ ４９２９０ ５００６５

饲料及损耗 １５０００ １４０００ １５０００

工业消费 １０５００ １０５００ １１０００

种用量 １１８０ １１８０ １１９０

年度国内消费 １８３１８０ １８４６８０ １８８６９０

出口量 ９９０ １０００ １０００

年度总消费量 １８４１７０ １８５６８０ １８９６９０

年度结余 ８０９０ ９９２４ １０８１２

　 　 资料来源：国家粮油信息中心。

期末库存与年度结余
期末库存是在一个库存周期结束时，可供使用或出售的货品、物

资或原料的账面价值。稻谷期末库存就是稻谷库存周期结束时可供消
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费的稻谷总量，是一个累计的概念。而年度结余是指本年度新增供给减去总消费后的结
转库存量，计入到期末库存中，是期末库存的一部分。当年度结余为负数时，期末库存
下降；当年度结余为正数时，期末库存增加。年度结余是一个能很好反映本年度供给与
消费关系的指标，结余量大则供给宽松，结余小则供给较为紧张。

八、 我国早籼稻市场的主要特点有哪些？

从我国早籼稻的小农生产模式、产量大和国家政策干预较多来看，我国
早籼稻市场的主要特点是一个“大商品、小市场”的格局，由于国家近年
来启动托市政策，早籼稻库存大部分集中在国家手中，价格大幅波动减少，
流通量下降，贸易企业不多。

（一）早籼稻产销区相对集中
我国早籼稻主产区在南方，湖南、江西、广西、广东、湖北、安徽、福

建、浙江八省区稻谷产量约占全国早籼稻产量的８０％左右。也就是说，早
籼稻市场的供给是相对集中的。在消费市场方面，早籼稻主销区在东南沿
海，主要早籼稻调入省份是福建和广东地区。

（二）早籼稻市场的消费结构在不断调整
作为口粮，早籼稻因为适口性较差，所占比重在不断下降，而作为工业

用途的比重在不断加大。有资料显示，２００７年早籼稻的口粮比重下降到
６６ ３％，而工业比重增加到８％。

（三）我国早籼稻消费基本保持稳定
农村由于外出人员增加多、人均消费减少，早籼稻口粮留量有所下降，

商品率增加。但由于我国食用大米的人口有所增加，以及用于饲料消费及工
业消费的数量增加，总的消费量保持缓慢增长的趋势。

（四）优质早籼稻的比重在上升
近几年来，我国花大力气调整农产品种植结构，提高农产品质量，全国
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优质早籼稻种植面积不断增加，使早籼稻品种有很大改善，品质不断提
高。例如，２００５年江西优质稻谷比重扩大，主要指标达到三级以上的优
质早籼稻面积约１２００万亩，占江西早籼稻面积约５８ ４％，同比提高约３
个百分点。

图４ － ３　 南昌籼稻１９９５ ～ ２０１１年价格走势图
　 　 资料来源：江西瑞奇期货公司。

延伸阅读：早籼稻国内主要现货市场、价格长期图表（见图４ － ３）
座落于京九大动脉和长江黄金水道交汇点的九江，有一家以稻谷交

易为主的大型粮食交易市场。依托“中国谷物网”，它成立了电子现货
订单交易、电子竞价交易、电子招投标交易、网上挂牌（协商）交易四
大平台，这就是南方粮食交易市场。

九、 全球大米出口量有多大？

２００８ ／ ２００９年度，全球大米出口量２８９１万吨。除中国外，世界大米主
要出口国与主要生产国基本一致。出口量最大的５个国家分别是泰国、越
南、巴基斯坦、印度和美国（见表４ － ５）。２００８ ／ ２００９年度，五大主要出口
国出口份量占世界大米出口总量的８０％。泰国大米和美国大米出口量分别
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占各自产量的一半左右。泰国作为全球最大的大米出口国，其出口的１００％
Ｂ级价格大米是全球大米的基准价。

表４ － ５ 世界主要大米出口国出口量 单位：万吨

年度 泰国 越南 印度 巴基斯坦 美国

２００６ ／ ２００７ ９５０ ４５２ ５５０ ２８４ ２９２

２００７ ／ ２００８ １００１ ４６５ ４６５ ３００ ３３５

２００８ ／ ２００９ ８５７ ５９５ ２０９ ２９１ ３００

２００９ ／ ２０１０ ９００ ６７３ ２２０ ４００ ３４７

２０１０ ／ ２０１１ １０００ ５８０ ２５０ ２６５ ３５５

　 　 数据来源：美国农业部。

泰国大米进口到中国成本计算
泰国１００％Ｂ级大米２００９年１０月下旬离岸报价５４０美元／吨；以货

物价值１１０％的比例投保，保费率为２‰，运费为１０美元／吨，港口杂
费为１００元／吨，汇率为６ ８３，进口关税税率为９％，增值税率按１３％计算。

泰国大米进口成本＝ （５４０ × １１０％ × ２‰ ＋ ５４０ ＋ １０） × ６ ８３ × （１ ＋ ９％） × （１ ＋
１３％） ＋ １００≈４７３７元／吨。

十、 全球大米消费量是多少？

稻谷经过加工后得到大米和米糠。大米是多数亚洲国家和地区人民的主
食，同时也是一些食品加工业的原料；米糠中含有较多的粗脂肪、粗蛋白及
无氮抽出物，可以用来榨糠油、制作糠饼等。近年来，世界大米消费逐年增
加。据美国农业部报告显示，２００８ ／ ２００９年度全球大米消费量是４３７０８万
吨，估计２００９ ／ ２０１０年度全球消费量是４３８１３万吨，预计２０１０ ／ ２０１１年度全
球大米消费是４５２２８万吨（见图４ － ４）。
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图４ － ４　 全球大米消费
　 　 资料来源：美国农业部。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 早籼稻消费结构分为四大类：口粮、种子、　 　 　 　 、　 　 　 　 。
２ 早籼稻主要调入省区为　 　 　 　 、福建。
３ 早籼稻的流通形式为　 　 　 　 、 　 　 　 　 。

二、选择题（单选）

１ 早籼稻消费结构中占比最大的是（　 　 ）。
Ａ 口粮　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 种子
Ｃ 饲料用粮 Ｄ 工业用粮
２ 早籼米每年的轮换规模大约为（　 　 ）万吨。
Ａ ５００ Ｂ １０００

Ｃ １５００ Ｄ ２０００

３ 中国稻米的主要进口国为（　 　 ）。
Ａ 泰国 Ｂ 越南
Ｃ 印度 Ｄ 美国
４ 国际大米基准价是以（　 　 ）来定的。
Ａ 中国早籼米 Ｂ 美国长粒米
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Ｃ 泰国１００％ Ｂ级大米 Ｄ 越南５％破碎率大米
５ （　 　 ）是稻谷年度结余。
Ａ 产量—消费 Ｂ 期初库存
Ｃ 期末库存 Ｄ 新增供给—总需求

参考答案

一、填空题

１ 工业用粮、饲料用粮　 　 　 ２ 广东　 　 　 ３ 集中加工、分散销售

二、选择题（单选）

１ Ａ　 　 　 ２ Ａ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ Ｃ　 　 　 ５ Ｄ
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　 第五章
　 早籼稻产业链 　

　 　 【本章要点】

　 　 早籼稻产业链是对产业层次、产业关联度、
资源加工深度和满足需求程度的形象表达。通
过本章的学习，读者可以了解早籼稻产业链的
概况和企业群结构，了解不同产业的企业之间
的关联，以及各行业在市场中面临的风险，加
深对早籼稻期货相关实体产业的认识。

一、 什么是早籼稻产业链？

早籼稻产业链是从早籼稻原粮资源通过若干产业层次不断向下游产业转
移直至到消费者的路径。它包含四层含义：产业链层次的表达；产业链产业
关联度的表达（产业关联性越强，链条越紧密，资源配置效率也越高）；产
业链资源加工深度的表达（产业链越长，表明可达到的深度越深）；产业链
需求程度表达。产业链始于自然资源，止于消费市场。

围绕早籼稻资源形成的产业链，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和服务，下游环节向上游环节反馈信息。
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早籼稻工业用途较多，产业链较长，从上游的种植、收购、仓储，到中
游的大米加工、销售，再到下游行业工业用粮及早籼稻的精深加工，涉及的
产业包括米粉行业、食品行业、酿酒行业、淀粉糖业、油脂行业、生物质发
电、生物制药及建筑材料等（见图５ － １）。

图５ － １　 早籼稻产业链结构图

【案例５ － １———金佳谷物早籼稻产业链】
江西金佳谷物股份有限公司是国家级农业产业化龙头企业，在早籼稻产

业链的探索发展上，组建了农业合作社，形成了以稻谷加工为核心，向稻壳
发电、碎米淀粉糖、稻米油生产延伸，综合利用粮食的循环经济产业链。

金佳公司通过建立农业合作社，与广大农民签订了稻谷收购合同，涉及
稻谷种植面积１０万亩左右，实现了稻谷统一供种，同时通过分布广泛的稻
谷收购站点，从源头上保证了稻谷原粮的供应及质量。在保证原粮供应的基
础上，公司产业链建设规划清晰，形成了年产１８万吨优质大米、稻壳发电
６兆瓦、淀粉糖产能６万吨及稻米油产能５０００吨的产业链。

一般情况下，籼稻加工成大米能产生的副产品成分是：２０％的稻壳；１０％的
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细糠；４％左右的碎米。利用这些副产品向下延伸产业链，为公司扩大收入来源
及稳定收益拓展了渠道。２０１０年上半年自金佳电厂实现并网发电约１００万度，
使用稻壳１６００吨。碎米生产淀粉糖转化率为９０％，淀粉糖相对白糖甜度为
０ ４６，白糖价格的大幅上涨，利用碎米生产淀粉糖替代白糖的需求增加，生产淀
粉糖有利可图。稻米油是利用米糠经压榨法或浸出法制取的食用油，米糠的组
成成分为油脂１５％ ～ ２２％，相当于大豆的含油量。稻谷全身都是宝，综合利用
大米加工产生的副产品，既能提高企业经营效益，又能提高企业在市场的竞争
力，发展早籼稻全产业链，实现产业化经营将是未来早籼稻市场的发展趋势。

二、 早籼稻产业链基本特点有哪些？

早籼稻产业链基本特点如下：

（一）产业链较长
早籼稻因其品质特殊，工业用途多，产业链较长。早籼稻产业链包括：

上游的种植、收购、贸易、储存等；中游的大米加工及销售；下游的米粉、
啤酒、糖浆等的加工以及精深加工。

（二）参与主体多
早籼稻的收购、仓储、加工企业多。早籼稻八大主产省储备库数量非常多，

国有企业是早籼稻收购和仓储市场的主体，是国家调控粮价的执行主体，中储
粮收购的早籼稻政策性比例大，地方储备则是经营性比例达，政策性比例小。
因大米加工行业进入门槛低，早籼稻主产区和主销区加工企业数量众多。

（三）地域分布不平衡
早籼稻产业链主要分布在主产区，销区则以大米和米粉加工为主，其他

下游产业及精深加工基本分布在主产区。

（四）产业集中度和成熟度不同
早籼稻上游收购和仓储业及中游的加工业发展时间长、产业发展成熟，



早籼稻产业链

第
五
章 ５９　　　

产业集中度较高，下游精深加工业刚起步，规模较小，有待发展。

（五）产业链上游、中游受政策影响大
我国口粮受政策的关注较多，上中游产业易受政策的影响。

（六）产业链中游、下游企业受价格影响大
产业链中游和下游企业市场化程度高，受价格波动的影响大。

早籼稻产业链树（见图５ － ２）

图５ － ２　 早籼稻产业链树
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三、 早籼稻种植主体有哪些？

早籼稻的种植比较分散，家庭联产承包责任制的农村土地制度决定了当
前我国在早籼稻种植方面以分散农户种植的主要形式。

不过近年来随着农村土地使用权流转的盛行，种粮大户的数量增多，
规模不断扩大。而农业专业合作社作为新时期发展迅速的农民自发组织，
是在农村家庭承包经营基础上，同类农产品的生产经营者或者同类农业
生产经营服务的提供者、利用者，自愿联合、民主管理的互助性经济组
织。这种组织形式迎合了“三农”发展的需求，为其成员提供农业生产
资料的购买，农产品的销售、加工、运输、贮藏以及与农业生产经营有
关的技术、信息等服务。随着种粮大户和农业合作社的发展，在种植规
模和售粮方面，他们都有改变过去被动的格局，自主调节生产和销售的
需求。

随着农业产业化的发展，大型的粮食企业发展了订单农业并建立了生产
基地。订单农业和生产基地的建设，为大型粮企稳定粮源，发展产业化经营
起到了积极的作用。然而，在订单农业的执行过程中，这些大型企业往往面
临市场价高时农户违约，而市场价低于订单价时订单才能执行的风险。生产
基地的建设是大型企业发展道路上摸索出来的新型运作模式，一般为“企
业＋生产基地＋农户”的运作模式。企业通过生产基地来获取稳定粮源，
但同时要承担风险，包括减产和粮源价格下跌等。

【案例５ － ２———利用期货价格发现功能，农业合作社售粮收益高】
江西某农业专业合作社２０１０年收获早籼稻３０００吨，较２００９年减少

１５％。面对如此严重的减产，农民自然想通过高价弥补减产损失，而且先于
早籼稻上市的小麦收购价格快速上涨也使得农民对早籼稻价格的上涨预期强
烈。

然而２０１０年７月底早籼稻上市之后，早籼稻价格平稳略涨，未能有效
反映早籼稻减产带来的影响。合作社理事长付某表示不理解，未减产的小麦
价格尚能快速上涨，为何早籼稻价格反倒涨幅远低于小麦。于是付某关注起
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近期的农业消息，得知２０１０年小麦价格快速上涨，国家暂停最低收购价的
小麦收购了，而且２０１０年早籼稻最低收购价预案未能启动，这使得早籼稻
市场的收购热情暂时受到压制。

付某根据自己多年的生产经验认为，如果早籼稻收割延迟一周，就会影
响晚籼稻的生产，这样晚籼稻生产遭遇寒露风的几率会大幅增加，晚籼稻减
产的可能性非常大。但当前迫于晚稻栽插前农资准备需要资金，付某与合作
社其他成员商讨后决定先行以１９４０元／吨价格卖出１５００吨早籼稻，满足生
产的资金需求，等中晚籼稻上市时再卖出剩余的早籼稻。

２０１０年９月中下旬，南方籼稻主产区遭遇寒露风，中晚稻减产的预期
强烈。早籼稻期货价格１０月国庆节后快速上涨，其涨势出乎预料。之前已
经对农业信息格外关注的付某通过电视知道了期货市场的情况，并知道期货
有发现价格的功能。于是付某向当地的期货公司了解期货与现货之间的关
系，并密切关注起早籼稻期货价格的动向。

２０１０年１０月中旬以来，早籼稻期货价格受中晚籼稻减产预期的支撑及
早籼稻减产的影响显现，早籼稻期货价格快速上涨。进入１１月份，中晚籼
稻大量上市，在价格上涨的预期下，现货市场收购呈现抢粮局面，已经进入
购销淡季的早籼稻价格也水涨船高。稻谷等农产品价格的快速上涨，引起了
政府重视。２０１０年１１月，国务院出台了调控物价的“国十六条”。受到政
策调控的压力，１１月中下旬，早籼稻期货价格冲高回落，现货价格也趋于
稳定。付某遂决定以市场价２１００元／吨卖出剩余的１５００吨早籼稻。通过期
货市场的价格发现功能，付某所属合作社的早籼稻每吨多卖了２６０元，合计
多收入３９００００元。

利用期货价格发现功能，该合作社顺利地以高价卖出早籼稻。稻谷专业
合作社不仅解决了农民粮食销售难问题，还能利用期货价格发现功能为售粮
提供指引，增加农民售粮收入，壮大合作社的实力，取得了良好的经济效
益。

四、 早籼稻市场收购主体有哪些？

早籼稻市场收购以国有企业成分重、参与竞争主体多为主要特点。收购
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主体包括粮食经纪人、粮管所、地方加工企业、县级收储公司、购销公司、
地方储备企业、中央储备企业。其中，国有粮食收购主体，如中储粮总公
司、中粮集团、中国华粮物流集团公司及其他粮食部门是国家调控粮价政策
的执行主体，承担着市场稳定的职能。

早籼稻市场收购主体多，小型收储主体分布广泛，产区每个市、县
均有收储公司、储备库，县按乡镇设置有粮管所、粮站，甚至配有加工
厂。２００６年，湖南、江西、安徽和湖北４省取得早籼稻最低收购价贷款
资格的企业共１８４９家；２００８年中储粮总公司在江西省指定了２０６个收储
库点承担国家临时存储稻谷收购工作。早籼稻收购仍以国有粮库和购销
企业为收购主渠道。２０１０年，早籼稻主产省（区）各类粮食经营企业累
计收购新产早籼稻６７６ １万吨，其中，国有粮食企业收购４２５ ８万吨，
占比６３％。

早籼稻收购市场竞争主体多，而早籼稻的集中收购期短，这就使得早籼
稻上市时期易出现粮源紧张的局面，在多灾年份更容易出现抢粮的局面。在
现货收购市场上，由于信息的相对闭塞，局部地区的减产可能导致该地区盲
目抢购而出现价格过高的局面，这就使得收购企业可能面临早籼稻价格后期
下跌的风险。

作为储备粮存储企业，中储粮总公司规定，在按规定的补贴费用标准包
干后，储备企业对中央储备粮油的轮换自负盈亏。轮换产生的盈利，应主要
用于改善粮食的保管及用作今后轮换的风险准备；轮换产生的亏损由企业自
行承担消化。大型仓储企业面临稻谷轮出和轮入这段时期价格波动的风险，
一旦价格上涨，仓储企业将面临亏损的风险。

五、 早籼稻贸易企业是怎样运作的？

早籼稻贸易企业作为早籼稻产业链上的中间环节，一边连接市场，一边
连接农户。随着我国粮食流通体制改革的推进以及粮食收购市场完全放开，
早籼稻贸易企业在整个稻谷产业中的作用日益凸显，成为早籼稻经营活动中
的一支生力军。

由于早籼稻产销区位明确，流向基本稳定，早籼稻贸易企业一般都在早
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籼稻上市集中期收购原粮，经过一段时间的存储后，再把早籼稻转向市场，
主要形式有销区储备补库、加工企业采购等。

早籼稻贸易企业连接农民与市场两头，既承受着稻谷价格波动带来的风
险，又面临着资金运转不畅的困境。早籼稻在存储过程中对仓库条件的要求
比较高（如占库容量大、通风条件好、运输方便等），而长期存储还会造成
一些损耗和霉变，所以存储环节既占用了大量资金，又存在潜在的额外损
失。在销售环节上，如果需求疲软或者国储大量拍卖和轮出，高价收购的早
籼稻将面临跌价和销售不畅的风险。

【案例５ － ３———贸易企业利用期货规避库存风险】
贸易企业在早籼稻市场中主要通过时间差赚取价差利润，然而正是因为

时间差的存在，使得早籼稻可能面临价格下跌的风险。若收购的同时就卖出
早籼稻，那就不存在风险的问题。然而，在大多数情况下，农产品的季产年
销特性决定了贸易企业的当期收购量大于当期的销售量，这就使得贸易企业
的库存早籼稻面临敞口风险。

金佳谷物新干购销公司是拥有一定库存的稻谷贸易企业。２００９年８
月该公司以１８４０元／吨共收购早籼稻２００００吨，其中，１５０００吨签订了销
售合同，早籼稻净库存实际有５０００吨。因为２００９年早籼稻启动了最低
收购价预案，入市收购主体较多，推高了早籼稻收购价格，收购期结束
后早籼稻价格可能走软，所以该公司决定通过期货市场对库存的早籼稻
进行保值，于２００９年８月２０日卖出保值头寸５００手，均价锁定在２１００
元／吨。

２００９年１２月份，早籼稻现货价格较为疲软，价格下跌２０元／吨至１８２０
元／吨，早籼稻期货价格跌幅较深，ＥＲ１００１合约价格回落至２０００元／吨附
近。该企业以１８２０元／吨的价格签订了库存早籼稻的销售合同，同时在期货
市场上买入早籼稻合约对冲空头头寸，均价是２０００元／吨。

套期保值效果见表５ － １。
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　 　 表５ － １ 贸易企业套期保值效果
日　 　 期 现货市场 期货市场

２００９年８月２０日 １８４０元／吨收购早籼稻，形成库存
５０００吨

２１００元／吨卖出ＥＲ１００１合
约５００手

２００９年１２月１０日 以１８２０元／吨均价签订销售合同 以２０００元／吨的均价平仓
ＥＲ１００１合约

结果 － ２０元／吨 ＋ １００元／吨
　 　 分析：该企业通过期货套期保值，虽然在现货市场上亏损了，但期货市场保值获得盈利１００
元／吨，期现货市场统一核算，多得８０元／吨的利润

六、 早籼稻加工企业的一般运作方式是怎样的？

早籼稻产业链上，大米加工企业进入门槛低，数量多，２００７年全国纳
入统计的大米加工企业７６９８个，年生产能力１４６６６万吨，平均产能为１ ９
万吨／个，日均加工能力５２吨，加工规模较小。

加工早籼稻为主或常年单一加工早籼稻的企业，通常直接为啤酒厂、米
粉厂、饲料厂、味精厂加工原料。由于工业生产的特点，这些加工企业一般
规模较大，在收购季节会大量收购早籼稻，然后慢慢加工早籼稻。这类企业
一般都有自己的仓容。一般的企业，早籼稻加工规模较小，可以采取即时收
购即时加工、边收购边加工的经营方式。对于大型的早籼稻加工企业来说，
稳定经营，保住市场份额是关键；对于小规模加工企业来说，抢占市场是关
键。不管出于哪点考虑，企业面临的风险是不会改变的，大企业需要保护库
存，规避价格下跌的风险；小企业需要获取更廉价的原粮，以低价的优势获
取市场青睐，否则小企业难脱停产的命运。

七、 我国早籼稻加工企业特点是什么？

（一）早籼稻加工企业数量较多
早籼稻和中晚籼稻的加工可以使用同一套设备，只是加工精度不同，而
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且早籼稻加工对设备要求和精度要求较低，因此中晚籼稻加工企业都可以加
工早籼稻。同时，稻谷收购企业如粮食储备库通常都有自己的大米加工厂。
不过，不同的企业依原粮收购情况及下游原料需求情况加工重点有所不同，
或以中晚籼稻为主，或以早籼稻为主，或单一加工早籼稻及中晚籼稻。

（二）部分早籼稻加工企业规模较大
以加工中晚籼稻为主同时加工早籼稻的企业，早籼稻加工规模一般较

小；即时收购即时加工、边收购边加工的小型大米加工企业，早籼稻加工规
模通常也较小。以加工早籼稻为主或常年单一加工早籼稻的企业，通常直接
为啤酒厂、米粉厂、饲料厂、味精厂加工原料。由于工业生产的特点，这些
加工企业一般规模较大，其中部分加工企业通常实行生产、采购、储存、加
工、销售一体化的综合经营，其资金雄厚，有一定的仓容，少的数千吨，多
的数万吨。这些企业在收购季节除边收购边加工外，还储存一定数量的原粮
用于非收购季节加工，有的还自建了一定规模的粮源基地，如江西的金佳谷
物、中粮（江西）米业等。

（三）早籼稻加工企业分布广泛
早籼稻加工企业广泛分布在各主产省和主销区。早籼稻产量越大、工业

加工企业越多的省区，一般早籼稻加工企业也越多。例如，湖南省益阳兰溪
是全国知名的大米加工市场，有大米加工企业２４０多家，其中早籼稻加工企
业就有七八十家，占比将近一半。江西省新干县是“中国稻米加工强县”，
有大型稻米加工企业３０多家。经过几年的发展年加工能力从原来的３０万吨
发展到目前的２００多万吨。广西米粉加工企业多，早籼稻的加工企业也相对
较多。由于脱壳后运输成本较低，早籼稻一般在产区粗加工后以大米形式运
往销区，销区再按照口粮及工业用粮的要求进行相应的精加工。

八、 大米加工企业的发展趋势怎样？

当前，大米加工企业呈现出一些新的发展趋势：一是民营企业迅速发
展，占主导地位；二是企业规模不断扩大，集约化经营发展迅速；三是龙头
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企业经营规模不断扩大；四是稻谷产业化经营取得成效，以龙头企业带动稻
谷产业发展的格局基本形成；五是大米精深加工水平逐年提高，产业链不断
延伸；六是品牌意识明显增强。

九、 蒸谷米加工企业的运作是怎样的？

蒸谷米（Ｐａｒｂｏｉｌｅｄ Ｒｉｃｅ）国际市场俗称“半熟米”，是以稻谷为原料，
经清理、浸泡、蒸煮、干燥等水热处理后，再按常规稻谷碾米加工方法生产
的大米制品，具有营养价值高、出饭率高、出油率高、储存期长、蒸煮时间
短等特点。蒸谷米在中国还不广为人知，但在欧美、中东等区非常畅销，以
健康米、绿色而著称，其全球年贸易量有５００万吨左右。由于蒸谷米渗透了
米皮的颜色，不像一般精白米具有洁白的外观，在国内销售量不大，国内蒸
谷米主要用于出口，出口地以中东和东南亚为主，蒸谷米生产海外订单稳
定，企业经营规模大，在订单确定的情况下，降低蒸谷米生产成本就是其关
键所在。

国内蒸谷米生产原粮以早籼稻为主，因其订单稳定，企业在原粮采购上
可以进行周密部署。一般情况下，这种企业年处理原粮４０万吨左右。早籼
稻集中上市期企业就要入市大量采购，只有企业高出周边其他企业报价时才
能满足其用粮需求。受企业仓容所限，库存早籼稻难以满足全年生产需求。
早籼稻集中收购期结束后，企业仍需在市场上寻购早籼稻，此时市场余粮不
多，企业持续性采购早籼稻将引起周边地区早籼稻售价抬高，企业将面临采
购成本提高的风险。

十、 米粉与早籼稻有什么关联？

米粉是指以大米为原料，经浸泡、蒸煮、压条等工序制成的条状、丝状
米制品，而不是词义上理解的以大米为原料研磨制成的粉状物料。米粉质地
柔韧，富有弹性，水煮不糊汤，干炒不易断，配以各种菜码或汤料进行蒸煮
或干炒，爽滑入味，深受广大消费者（尤其南方消费者）的喜爱。湖南、
江西、广东、广西地区８０％以上的人口每天都要吃米粉。
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米粉品种众多，可分为排米粉、方块米粉、波纹米粉、银丝米粉、湿米
粉、干米粉等。米粉主要用陈早籼米制作，１年以上的陈早籼米出粉率最
高，是陈早籼稻的主要消化渠道之一。广东省米粉生产主要集中在东莞，大
企业一天要加工几百吨，小企业一天加工８ ～ １０吨。加工能力在１５０００ ～
２００００吨／年大米的大型米粉厂估计有７０ ～ ８０家。广西南宁有７０ ～ ８０家米
粉生产企业，全区则有几百家。

米粉加工企业愿意使用碎米较多、较陈的早籼稻加工的早籼稻，因为这
种早籼米出粉率高。常规短粒型早籼稻因淀粉含量高、出粉率好，受到市场
青睐。在早籼稻现货市场上，因陈早籼稻工业用途多，新、陈早籼稻的消费
比例大概是１ ∶ １。２００９年全国米粉（米线）产量为５５万吨，年生产能力
１０６万吨。早籼稻工业用粮２５０万吨／年左右，米粉生产就占据了２０％以上
的比重，米粉生产行业的发展与早籼稻可谓息息相关。

十一、 啤酒酿制与早籼稻有什么关系？

啤酒是人类最古老的酒精饮料，是水和茶之后世界上消费量排名第三的
饮料。２００９年，亚洲的啤酒产量约５８６７万升，首次超越欧洲，成为全球最
大的啤酒生产地。２００９年中国啤酒产量４２３６ ３８万吨，居全球首位。

据国家统计局啤酒行业数据，２００６年全国累计生产啤酒３５１５万吨，同
比增长１４ ２０％，随着国民经济的发展，消费升级时代的到来，啤酒等以往
非主流食品的消费量将得到大幅提升。我国啤酒产量从１９８５年的３１０万吨
一路提升到２００６年的３５１５万吨，年均增长率超过４０％。２００７年我国啤酒
消费已经达到３９３１３７０万升，居全球第一位，并且增长速度达到了１３ ８％，
创下了近１０年以来最快的增长速度，远远高于全球啤酒消费量３％左右的
增长速度。

啤酒生产的主料为麦芽，辅料为大米，两者使用比例为７∶ ３。大米淀粉
含量高

!

浸出率也高
!

含油质较少。但大米淀粉的糊化温度比玉米高，因
此，以大米为辅助原料酿造的啤酒色泽浅

!

口味清爽。大米是中国在啤酒生
产过程中用量最多的辅助原料。辅料９０％都使用大米，少量使用淀粉、玉
米、糖浆、小麦芽等。
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啤酒用大米，早米、晚米、陈米都可以，要求碎米率不能太高，越新越
好。一般做啤酒米选择圆短粒早米，因为它的淀粉含量高。以燕京啤酒厂为
例，其产量为４００万吨／年，需１６万吨大米，合早稻２３万吨，也就是生产
１００万吨啤酒，就需要消耗５ ７５万吨早籼稻。国内啤酒销售价格２００３年以
来表现出持续上涨，单价从２００３年的２ ０９２元／升上升了到２００６年的２ ３６５
元／升，３年上涨了１４％，平均每年上升４ ４９％，主要原因之一就是成本上
升，主要成本中的大麦、大米、包装物等的价格的快速上涨导致了啤酒价格
的上涨。

啤酒销售半径小、地域性强，市场集中度低。青岛啤酒、华润啤酒、燕
京啤酒三家已经占据了我国３６％左右的市场份额，市场集中程度较低。全
国大部分省市都有自己的啤酒企业，啤酒市场的竞争程度较为激烈，原料成
本的不断提升，也考验着啤酒企业应对原料涨价的能力及如何把握机会突出
重围。

【案例５ － ４———啤酒企业参与期货锁定采购成本】
南昌某啤酒生产企业年产啤酒２０万吨，需要辅料大米１万吨，折合早

籼稻１ ４５万吨，即月度使用量约为１２００吨早籼稻。一般情况下，企业根据
现货市场情况判断价格走势来采购，如果认为早籼米价格将上涨，则以略高
于市价的价格签订全年的早籼米采购合同；如果判定全年早籼米价格比较疲
弱，则采取边生产边采购的策略。

２０１０年５月，该公司得到早籼稻预计减产的信息，认为早籼米价格肯
定会上涨，价格可能会上涨至１９６０ ～ ２０００元／吨。随着啤酒消费旺季来临，
企业希望在２０１０年７月购入１２００吨早籼稻。２０１０年５月，当地早籼稻现货
市场有价无市，以１９００元／吨的市场报价来完成现货采购是不现实的，而且
此时购入早籼稻形成的财务成本较高。当时早籼稻期货ＥＲ１１０７合约报价
１９４０元／吨，这样通过期货市场完成采购就列入了公司的考虑重点。公司决
定在期货市场先行买入６００吨早籼稻。６月初，公司以１９４０元／吨的均价成
交６０手ＥＲ１１０７合约，以此对７月将进行的现货交易进行避险，锁定企业
生产成本。

２０１０年７月，现货价格因减产出现上涨，而期货价格之前透支了减产
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上涨的影响，随着交割月的临近，期货价格快速向现货价格靠拢，该公司决
定在期货市场增加早籼稻买入量至１２００吨，买入均价为１９２５元／吨。到７
月末，早籼稻现货上涨了６０元／吨至１９６０元／吨，但该企业通过期货市场交
割已提前锁定成本为１９２５元／吨，相较７月现货采购节约了３５元／吨的成
本，１２００吨早籼稻合计节约了４２０００元。

十二、 米糠油是怎么来的？

米糠油是由稻谷加工过程中得到的米糠用压榨法或浸出法制取的一种植
物油。米糠富含油脂，含油率约为１８％，除供食用外，可用于制肥皂、硬
化油、甘油、硬脂酸、油酸、油漆树脂等。

稻谷除去稻壳即为糙米，糙米由米糠层（种皮）、胚及胚乳三部分组
成，米糠约占糙米总重的１４％。米糠的组成成分———油脂约占１８％，相当
于大豆的含油量，蛋白质为１２％ ～ １６％。米糠榨油后的糠粕是优质饲料，
比米糠要好，因其含油低，不易酸腐变质。

以前米糠的用途少，一般都作为初级饲料使用，定价极低，所以米糠油
压榨原料价格低，企业获利丰厚。随着米糠油开发前景向好，米糠的需求量
逐步增加，米糠的价格向其价值靠拢，定价逐步市场化。米糠油压榨企业的
利润随米糠进购成本而波动，米糠价格已成本为影响米糠油压榨企业利润的
重要因素，企业的采购风险敞口存在避险需要。

十三、 米糠油的市场前景如何？

米糠油具有很高的营养价值。在欧美韩日等发达国家，它是一种与橄榄
油齐名的健康营养油，深受高血脂、心脑血管疾患人群喜爱，并早已成为西
方家庭的日常健康食用油。目前，米糠油已受到世界许多国家的关注，成为
继葵花籽油、玉米胚芽油之后又一新型食用油。美国市场米糠油的零售价格
达２ ６５ ～ ３美元／千克，远远超过大豆油、花生油等传统食用油的售价。

我国是世界上最大的稻米生产国，年产米糠量达１０００万吨左右，但绝
大部分还没有被作为重要油源加以利用，而被用作畜禽饲料。若将国内米糠
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产量的一半用于加工米糠油，则每年可得８０万吨米糠油。虽然我国米糠油
原料资源丰富，但米糠油的生产和消费还处在起步阶段。２００９年，大米加工
副产品米糠８６２万吨，其中制油用占９％，饲料用占３７％。２００９年国内米糠
油产量１４万吨左右，其发展的空间还很大。

国内随着金龙鱼稻米油的推出，米糠油受到的关注开始增加。国内食用
油对外依存度较高，传统食用油价格的高企且国内食用油缺口的存在，使得
米糠油的压榨前景备受关注。国内丰富的稻谷和米糠资源、倡导健康生活的
方式及国内食用油缺口的存在，将为米糠油的生产拓展广阔的空间。

【案例５ － ５———米糠油压榨企业降低采购成本】
米糠油脂含量高，环境温度高时，容易发热、酸败变质，所以使用时越

新鲜越好，使用越快越好，夏季米糠从米厂加工出来时，存放时间最长不得
超过一个星期，冬季也不得超过１５天。因此，榨油厂原则上尽量采购新年
度稻谷加工出来的优质米糠，如果因为季节原因当地市场上无法采购到新稻
谷米糠时，也可以采购陈稻谷米糠。夏季采购陈稻谷米糠以５ ～ ６天的使用
量为宜，过多则处理不及，米糠酸败会导致米糠油的食用口感不好。

基于米糠的上述特点，米糠油压榨企业是无法持有大量原料库存的，只
能随行就市采购米糠，这就使得米糠油压榨企业面临原料价格上涨的敞口风
险。某米糠油压榨企业困扰于原料采购的风险难于通过现货市场有效规避，
２０１０年开始该企业探索利用早籼稻期货来锁定原料采购成本。该企业月消
耗米糠１５００吨，基于米糠与早籼稻期货价格波动方向与波动幅度基本一致
的原则，可以利用早籼稻期货进行套期保值。米糠价格约为早籼稻价格的
８０％，采取价值相当的套保策略，企业计划持有期货早籼稻１４４００ 吨
（１８０００ × ８０％ ＝ １４４００吨），确立在ＥＲ１００９合约上买入１４４０手，根据基差
（现货价格－期货价格）的变动确定买入套期保值的点位，当基差大于
－ ２００元／吨时买入期货套期保值头寸。企业在现货市场完成一定的采购量
时，再平出相应的套期保值头寸。当主力合约转至ＥＲ１１０１合约时，公司持
有的期货头寸全部展期至１月合约。
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十四、 谷壳主要有哪些用途？

２００９年国内大米加工产生稻壳１４９８万吨，其中发电占用４％，供热占
用２９％。

谷壳发电是我国比较新的产业。目前，我国利用谷壳发电的企业还不
多，不过随着国家节能减排、推广新能源政策的实施，预计将有更多的企业
立项谷壳发电，因稻谷产业链的完善可为企业带来更大的效益。江西金佳谷
物有６兆瓦的谷壳发电机组，年发电量４２００万度，每年可节约标准煤１４万
吨，向大气少排放二氧化碳气体４万吨。一般，利用谷壳发１度电要消耗３
斤稻壳，发电同时产生的热量还可以被其他生产车间利用，电厂的高温可以
融化碎米生产淀粉糖浆。另外，国家为鼓励谷壳发电，每度电还给补贴
０ ２５元。

谷壳燃烧供热是国内稻壳主要的用途之一，１吨谷壳的燃烧值相当于
１吨标准煤燃烧值的１ ／ ２ （１吨标准煤燃烧值７００３卡，１吨谷壳燃烧值
３０００ ～ ３５００卡）。谷壳燃烧后产生的谷壳灰还可以再利用。谷壳灰可以
被加工生产成建筑材料和炭黑等，谷壳灰也是很好的肥料，含有大量的
氮肥和钾肥，可以用其作肥料还田。谷壳炭是稻壳经闷烧而成的黑色碳
状物，含有丰富的钾、磷、钙等营养元素，含钾５％ ～ １０％，含磷１％ ～
４％，且肥效快。在花卉盆景的混合料中掺入一定量的谷壳碳，能促进其
光合作用，利于碳水化合物的合成及植株的生长，还能防止倒伏，提高
植物抵抗病虫害的能力。谷壳炭具有良好的透气性和吸水性，能够改良
土壤结构，提高盆土温度。

十五、 早籼稻与淀粉糖有什么关系？

淀粉糖是利用含淀粉的粮食、薯类等为原料，经过酸法、酸酶法或酶法
制取的糖。麦芽糖、葡萄糖、果葡糖浆等，统称为淀粉糖。我国淀粉糖行业
在２１世纪刚起步，获得了突飞猛进的发展，２００５年淀粉糖产量４２０万吨，
２０１０年淀粉糖产量即达到１０００万吨左右。
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早籼稻淀粉含量高，每斤早籼稻碎米可转化成０ ９斤的淀粉糖浆。谷壳
发电企业可利用发电过程中产生的热量融化碎米，再经过处理形成淀粉糖
浆。淀粉糖甜度为白糖的４６％，随着白糖价格水涨船高，淀粉糖的替代需
求明显增加。在食品领域，淀粉糖因为其独特的效用，正越来越多地应用于
饮料、糕点、乳制品和糖果等行业，部分取代了蔗糖。比如，结晶果糖由于
能量低，代谢不受胰岛素制约，可以供糖尿病患者食用，且不易被口腔微生
物利用，对牙齿的不利影响小于蔗糖，所以被预测为２１世纪代替蔗糖的新
型糖源。淀粉糖在医药领域的应用也相当广泛，淀粉糖可用于生产多种产
品，如抗菌素、酒精等都可用葡萄糖为原料发酵制取。

【案例５ － ６———淀粉糖生产企业利用早籼稻期货规避风险】
淀粉糖行业处于稻谷产业链中副产品深加工的下游，由于近年来白糖价

格高涨，使得淀粉糖的替代需求明显增加。淀粉含量高的早籼稻在淀粉糖转
化上的用量日渐增加。目前，淀粉糖生产企业一般会和下游企业签订淀粉糖
的销售单，但处于产业链上游的早籼稻碎米收购却较为分散，淀粉糖生产有
规避碎米采购敞口风险的需求。

湖南某淀粉糖生产企业是南方地区最大的稻谷精深加工企业，该公司年
消化１０万吨碎米用于生产淀粉糖。２０１０年以来，受益于糖价上涨，该公司
淀粉糖的需求明显增加，淀粉糖订单量激增。在下游订单价及加工费用基本
确定的情况下，该公司需要锁定碎米进购成本。２０１０年的稻谷市场波动剧
烈，而碎米由于储存期较短，大米加工企业生产的碎米又采取即产即销的模
式，因此该淀粉糖企业无法集中大规模采购和保存碎米，这样规避碎米价格
的波动风险就很有必要。在现货市场上通过订单合同较难控制碎米采购风
险，考虑到碎米价格与早籼稻价格的高度相关性，该企业决定利用早籼稻期
货市场开展套期保值。

２０１０年９月下旬，早籼稻期货价格跌至２１３６元／吨低点，经过分析
认为，碎米与早籼稻价格存在较大的上涨风险，适合买入早籼稻期货。
根据品种相近原则及企业碎米库存缺口，该企业采取保守策略，决定对
２００００吨碎米进行保值，按碎米与早籼稻比价１ ∶ １ ２计算早籼稻的买入量，
买入早籼稻期货２４０００吨，价格控制在２１６０元／吨。经过１０ ～ １１月的剧烈
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波动，早籼稻期货价格与现货价格在高位趋于稳定，大米加工量在１１月以
后也逐步放大，该企业加大了碎米的进购力度，并根据现货采购进度逐步平
仓期货合约。该企业通过期货市场的操作，成功地规避了原料价格大幅上涨
的风险。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 早籼稻产业链，存在着　 　 　 　 关系和　 　 　 　 的交换，上游环节
向下游环节输送　 　 　 　 ，下游环节向上游环节　 　 　 　 信息。

２ 早籼稻在加工早籼米过程中还会有　 　 　 　 、　 　 　 　 、　 　 　 　 等副
产品。

二、选择题（不定项）

１ 早籼稻产业链有（　 　 ）。
Ａ 稻壳发电　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 稻米油
Ｃ 淀粉糖 Ｄ 饲料加工
２ 早籼米的淀粉糖转化率约为（　 　 ）。
Ａ ５０％ Ｂ ６０％

Ｃ ８０％ Ｄ ９０％

３ 我国的蒸谷米生产，主要使用（　 　 ）为原料。
Ａ 早籼稻 Ｂ 晚籼稻
Ｃ 粳稻 Ｄ 糯稻
４ 米糠的出油率为（　 　 ）。
Ａ １０％ Ｂ １５％

Ｃ １８％ Ｄ ２０％

三、简答题

１ 我国早籼稻产业链的主要特点是什么？
２ 早籼稻市场收购主体有哪些？
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参考答案

一、填空题

１ 上下游、相互价值、产品和服务、反馈
２ 米糠、碎米、稻壳

二、选择题（不定项）

１ ＡＢＣＤ　 　 　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 　 ３ Ａ　 　 　 　 ４ Ｃ

三、简答题

１ 产业链较长；参与主体多；地域分布不平衡；产业集中度和成熟度
不同；产业链上中游受政策影响大；产业链中下游受价格影响大。

２ 粮食经纪人；粮管所；地加工企业；县级收储公司；购销公司；地
方储备企业；中央储备企业。
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　 第六章
　 影响早籼稻期货价格的因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要围绕影响早籼稻期货价格的因素
展开，通过对影响价格走势的因素分析，帮助
投资者分析市场行情，同时也帮助投资者对期
货市场的未来走势作出判断。

一、 早籼稻供求关系对其价格有什么影响？

任何商品，供求关系对其价格变化都有影响，早籼稻价格也不例外。当
早籼稻社会需求的绝对量增加，供应短缺时，其市场价格就会上涨；反之，
价格必然下跌。但供求关系并非影响早籼稻价格的唯一的决定因素，除了供
求关系之外，还包括价值、农产品比价关系、政策、货币价值走向、国际价
格水平、货币供应量等因素。当然，最终价值是价格的决定性因素。因为上
述各种因素往往是通过改变供求关系来体现的，所以，供求关系成为市场上
投资者最为关心的因素。
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二、 天气与气候变化对早籼稻价格影响大吗？

早籼稻是农作物产品，而农作物产品的生产基本条件就是要有适宜的自
然环境，俗话说“靠天吃饭”就是指这个道理。天气和气候变化具体指水
稻生长期间的温度、水分、光照等天气条件改变。早籼稻生长的好坏决定了
其产量的多少，从而带来供给量的变化，影响供求平衡，进而影响价格。例
如，气温过低会导致早籼稻生长初期易死苗，中期易空壳和瘪谷，后期易使
早籼稻生长缓慢。如果气温过高，则容易导致早籼稻结实率下降。由此可以
看出，天气与气候的变化对早籼稻价格有很大的影响。早籼稻价格变化方向
和幅度受天气和气候变化影响很大程度上还表现在实际天气改变与市场预期
的差异上。如果有关部门和投资者及市场人士都预测未来一段时间将发生干
旱和高温天气，但这段时间的实际天气却是雨水充足，温度适宜，也就是说，
天气的实际状况要比预期的好，那么早籼稻价格就会下跌；反之，价格上涨。

三、 季节性供求对早籼稻价格有什么影响？

作为农作物，其供给与需求具有较为明显的季节特征。早籼稻价格也受
到季节性因素冲击，但要和中、晚籼稻的生产收获结合起来考虑。一般来
说，早籼稻的收购价低点出现在中、晚籼稻收割期，即１０ ～ １１月份，因为
此时是全年供给压力最大的时期。相对于供给，需求在一年当中表现得比较
平稳。在其他条件不变的情况下，季节性因素对早籼稻价格形成的冲击通常
随着时间的推移会逐步被市场消化。通常，１１月份以后新增供给因素的压
力将逐步减弱，早籼稻价格将逐步走高。在消费旺季到来时，如春节效应和
农民工节后返城，需求量增加，往往出现早籼稻市场价格的季节性高点。上
述季节性价格波动是一般性规律，在实际分析早籼稻价格波动时，不可预期
的天气变化可能形成反季节的价格走势，如不利的天气可能使早籼稻面临减
产威胁，抢购潮可能使价格高点出现在收购季节；而若天气变化有利于早籼
稻生长，增产的压力可能使早籼稻价格更加疲弱。这些因素都可能令早籼稻
价格产生更宽幅的波动。此外，政策的实施也可对早籼稻市场价格的季节性
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波动有熨平效应。

四、 生产成本是价格的 “铁底” 吗？

生产成本包括固定成本和变动成本。当生产收入超过了生产成本时，生
产者才有利可图。农业生产的固定成本包含了沉没成本，即即使不生产也已
经投入且无法回收的成本。在经济学上有生产临界点的说法，即当生产获得
的收入超过了变动成本并能够回收部分固定成本时，生产者就会启动生产。
农村劳动力如果不能脱离农业生产，其机会成本几乎为零，农村土地流转不
活跃，土地的机会成本也可以忽略。此时，在农业生产中投入劳动力及土地
要素成本都可纳入到沉没成本的范畴，当生产收入超过了扣除上述要素的成
本后，农民还是会启动生产。

在早籼稻的生产上，曾出现过价格跌破生产成本的时候，就是２０００年
早籼稻上市时期价格最低点只有６６０元／吨。每亩早籼稻变动成本为２０６元，
亩产量３９０公斤，折合的可变成本为５２８元／吨，价格超过了变动成本，农
民还愿意继续生产。但若加上家庭用工、土地租金等成本，２０００年早籼稻
总的生产成本达到了３７７元／亩，每吨早籼稻成本合计９６６元，成本比价格
高出３００元／吨，农民是亏钱的，但来年还是继续生产，这就是因为价格比
变动成本高，农民销售早籼稻所获利润除覆盖了变动成本还能回收部分固定
成本。不过按照农产品价格与下期产量的关系，当季价格过低则下季农民极
有可能削减产量。当季价格决定下季的产量，当季价格过低则下季生产的动
力不足，当季价格高则会刺激农民的种植热情。２０００年后，我国早籼稻产
量不断下滑就是因为价格过低农民削减了播种面积。

五、 早籼稻的种植成本具体构成是怎样的？

早籼稻种植成本来自三大块：一是物资与服务费用；二是人工费用；三
是土地租赁费用。

第一，物资与服务费用包括种子费、化肥费、机械作业费、农药费、水
电排灌排涝费、农机具维修费、折旧费等。
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第二，人工费用。稻谷种植属于精耕细作型的产业，需要投入一定的劳
动力来管理田间生产。早籼稻生产至收获需雇工栽插和抢收等，所耗的劳动
力成本应计入人工费用。

第三，土地租赁费用。随着农地机会成本的上升，大宗成片种植早籼稻
的土地租赁成本也相应增加。农村土地租赁的特点为：零星土地租赁便宜，
大宗土地租赁的成本则较高。

随着我国经济社会发展，要素的流动性增强，农业生产的要素成本不断
提高。早籼稻种植成本中，土地成本和劳动力成本上升趋势难以逆转。近年
来，早籼稻种植成本的刚性上涨为早籼稻价格提供了有力支撑。据有关方面
统计，２００７年早籼稻的总成本较２００４年上涨了１６ ５２％，现金成本上涨了
３０ ４９％，总成本与现金成本４年来年均涨幅分别为４ ０９％、７ ０３％。种植
成本增加支撑早籼稻收购价格随之上升。

早籼稻的成本收益情况是影响农民种植积极性的主要因素之一，早籼稻
成本对市场价格有一定的影响力，市场粮价过低，农民会惜售，收益情况会
影响农民对下一年度的种植安排。收益增加，农民可能会增加种植面积；反
之可能会减少种植面积。

六、 早籼稻种植成本与收益如何测算？

这里我们计算２００８年早籼稻的种植成本。

（一）物资与服务费用
１ 种子费：种子一般占稻谷产量的６‰左右。也就是说，亩产７５０斤需

要种子约４ ５斤，每年种子价格会有变化，２００８年普通早籼稻种子费每亩
大概２０元。

２ 化肥费：化肥包括复合肥、尿素、钾肥和磷肥，合计１１０元／亩。
３ 机械作业费：平均每亩机耕费５０元，机割费６０元。
４ 农药费：早稻平均打药２ ～ ３次，２００８年每亩农药费用达３０元左右。
５ 水电排灌、排涝、农机具维修４０元左右。物资与服务费用合计３１０

元／亩。
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（二）人工费用
管理田间生产，每亩用工６个工作日，自身劳动力投入按照３０元／日计

算，则人工费用高达１８０元／亩。

（三）土地租赁费用
农民自留地种植一般是不计入土地成本，２００８年规模较大的农田流转

成本大致是１５０元／亩。
综上估计，自留地早籼稻生产成本大约是４９０元／亩，规模生产计入土

地成本的总成本是６４０元／亩。
现金收入为早籼稻产值和国家补贴。２００８年江西早籼稻平均亩产７７３

斤，２００８年８月早籼稻收购高峰期其主流收购价是０ ９５元／斤，则早籼稻产
值为７３４ ３５元／亩，国家给农户每亩直补６８元，获得现金收入８０２ ３５元／亩。

早籼稻每亩收益等于现金收入减去生产成本是１６２ ３５ 元／亩，即
８０２ ３５ － ６４０ ＝ １６２ ３５元／亩。相对投入和产出比来说，早籼稻生产收益不
错，但是与劳动力从事其他行业的收益相比，如与赴外打工的收益相比，早
籼稻生产比较收益并不高。其他行业收益的增长将影响农民早籼稻生产的积
极性。

七、 相关农产品的走势对早籼稻期货有什么影响？

不同商品的价格受各主要因素的影响程度不同，其价格变化幅度也各不
相同，但同属农产品类的商品价格走势，在同一时间、同一市场，其比价关
系往往具有一定的稳定性，这主要是因为它们之间具有可替代性。例如，与
早籼稻价格相关性比较大的其他农产品主要有小麦和玉米等谷物。当小麦或
玉米价格过度上涨，稻谷被作为替代品，会抑制小麦或玉米的价格涨幅。当
稻谷价格上涨过多时，稻谷的部分需求会被其他谷物替代，稻谷价格受需求
减少影响而下跌。小麦或玉米价格与稻谷价格比例保持在一定区间波动，通
过替代需求影响其他相关农产品的价格，从而对早籼稻期货价格产生影响。

根据我国学者研究，稻谷与小麦和玉米价格之间有较强的相关性，其相
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关系数分别为０ ９６３９和０ ９７０５。早籼稻价格除了与相关农产品价格有一定
比例关系，与其他不同类商品之间也会形成比价关系，这个比价关系同样也
会对早籼稻期货价格产生影响。如早籼稻与以粮食为饲料的畜产品之间就存
在着一定的比价关系。

八、 早籼稻价格和能源有没有关系？

早籼稻与玉米、小麦并列为我国三大主要谷物农产品。在业界，早籼稻
总是被拿来和玉米相比。确实，早籼稻与玉米有一些可比性，如两者的淀粉
含量都非常高。在饲料方面，早籼稻在一定程度上也可替代玉米。在生物能
源方面，玉米已走在了在早籼稻的前面。玉米提取的淀粉经发酵能产生酒
精，并实现了规模化生产。理论上讲，早籼稻提取淀粉也可以发酵产生酒
精，但由于早籼稻产量不高，只有稻谷产量的１７％左右，商品量有限，而
且由于国内对口粮管制比较严格，早籼稻做生物能源的概念就此搁浅了，只
是理论上可行，其实际推广价值不高。

但是，早籼稻加工的副产品———稻壳，确实能与能源概念联系起来。稻
壳可用来发电，而且有关数据显示２吨稻壳的热能相当于１吨标准煤。所
以，稻壳作为可再生资源在一定范围内替代石化能源是符合我国生物能源转
化不争地、不争粮、不争油的产业政策的，也是符合国情的。

九、 国内大米与国际大米价格联动性如何？

随着全球经济一体化，国际大米与国内大米价格走势相互影响也逐渐加
大。与玉米和小麦比较，大米国内外的价格联动性最高，但受供需格局、天
气与政策的影响不同，国内外市场关联性常常强弱不同。有时国内稻米市场
明显强于国外市场，有时又明显弱于国外市场。以全球金融危机为界，金融
危机前国内市场明显弱于国外市场，金融危机后国内市场又强于国外市场走
势。总体上讲，国内外大米市场相互影响，大趋势是一致的，但国内大米价
格波动幅度明显小于国际市场，原因在于国内市场政策在定价方面的影响更
为突出，加上进出口量的比重不高，也导致了国内外市场联系被阻隔，市场
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传导机制受到抑制。
从过去１０年的两个市场表现看，根据学术研究结果表明，国内外稻米

价格相关系数为０ ８８，２００６年以来相关系数为０ ９。玉米和小麦的相关系
数则低得多，分别为０ ６５和０ ４。

随着国内农产品期货市场功能的发挥，可以预期大米等农产品价格与国
外的联系程度将进一步加深。

　 　 十、 宏观经济环境变化对早籼稻期货价格有什么
影响？

　 　 影响早籼稻价格最核心因素是供求关系，但宏观经济运行环境变化会
对早籼稻价格产生持久、深远的影响，有时其影响也是非常直接的。一般情
况下，宏观经济环境变化是通过改变供求关系来影响价格的。例如，宏观经
济形势向好，国内生产总值增速加快，出口也增加，对早籼稻的消费也在增
加，消费增加又促使早籼稻价格上涨；反之，早籼稻价格将会面临下跌压
力。宏观经济环境变化也会影响到早籼稻种植成本，进而影响价格。如消费
者物价指数（ＣＰＩ）、生产者物价指数（ＰＰＩ）上升，将伴随着农业生产资料
价格上涨，使种植成本上升，对价格也起到了推动作用。有时，宏观经济环
境变化，促使货币汇率发生变化，往往对早籼稻等农产品价格也产生非常直
接的影响。１９９４年由于人民币大幅贬值，造成早籼稻价格短时间内非供求
关系改变而引起的大幅上涨就是一例。

当然，在分析宏观经济环境对早籼稻价格有什么影响时，也要认识到，
早籼稻作为农产品有其自身的周期性波动规律，其根源在于农业生产的两个
特点：一是受自然条件影响大，产量会因为不可控因素而波动；二是供应的
季节性。

　 　 十一、 为什么在金融危机中国内早籼稻价格非常
坚挺？

　 　 ２００８年下半年，全球性金融危机爆发，国内大宗商品市场也出现历史
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罕见的系统性风险，这种风险在２００８年１０月集中释放，整个市场可谓覆窟
倾巢，农产品市场也未能幸免。在农产品中，特别是期货市场，波动最大的
是油脂类商品，而国内小麦、玉米期货表现相对抗跌，跌幅远远小于油脂
类，现货早籼稻也表现较为坚挺。早籼稻期货在２００９年４月份上市，基本
上避开了金融危机带来的影响。从早籼稻现货走势看，价格波动也很小，即
使在国际大米市场价格几乎跌去一半的情况下，国内早籼稻仍在相对高位平
稳运行。为什么国内早籼稻市场在国际大米市场和国内油脂大起大落的背景
下，能走出独立、稳健的行情？一言以蔽之，还是稻谷市场所处的环境不
同。首先，国内稻谷连年好收成，国库充盈，供应充足，这与国际市场形成
了巨大反差。其次，进出口在稻谷供需平衡中的作用微乎其微，国内的供求
完全可以不通过对外贸易来平衡，国际市场价格的剧烈波动很难传导到国内
市场。这也说明了为什么我国谷物农产品市场在金融危机爆发后，抗跌性比
油脂强得多的一个重要原因。最后一个不容忽视的原因是政策对市场的影
响。在国际金融危机爆发后，我国政府及时出台了稳定粮食市场的强有力政
策，如大幅提高水稻收购价，增加国家临时储备，这些措施有力地稳定了早
籼稻市场。很明显，政策对我国早籼稻市场的运行具有不可替代的熨平效
应。

十二、 人民币汇率变动对早籼稻价格有何影响？

自２００５年７月以来，人民币相对美元一直保持升值的态势，这提高了
人民币在国际市场的实际购买力。

人民币升值后，一方面，在国际市场上，我国农产品用外币表示的价格
将上升，相应的，出口数量也将下降，从而进一步加剧了国内农产品销售困
难的问题。另一方面，在国内市场上，用本币表示的进口农产品的价格将下
降，进口数量将随之上升。虽然短期内我国稻谷和大米产品进出口额都相对
很小，再加上关税配额的限制作用和国内外巨大的价格差，进出口受升值
的负面影响不是很大，但由于进口额较大的大豆、油菜籽和植物油等产品
受升值影响进口大幅增加，压制了这些产品的价格，刺激了对大豆和植物
油等产品的需要，间接地影响了国内稻谷等产品的消费，对价格形成不利



影响早籼稻期货价格的因素

第
六
章 ８３　　　

影响。
人民币升值还有利于化肥的进口，抑制化肥的出口，这有利于农业生产

投入品（主要是化肥、农药）供应量的上升和价格的下降。在农业的生产
成本中，化肥的投入占了绝大部分，人民币的升值有利于早籼稻生产成本的
下降。

所以整体来说，人民币的升值趋势是影响早籼稻的价格的利空因素。

　 　 十三、 国家收储与地方收储对早籼稻期货价格的
影响有多大？

　 　 我国每年早籼稻产量有３０００多万吨，商品率是５０％左右，也就是
１５００多万吨，其中有一半的早籼稻商品粮是用于储备的，占早籼稻商品量
的绝对多数，对早籼稻价格影响很大。从近年来的实践看，各地的政策性储
备需求已成为早籼稻的重要出路，尤其是当年上市的新粮，各地的政策性储
备需求成为决定其收购价格的高低乃至短期内市场销售价格走势的最重要因
素。

早籼稻期货作为新上市的品种，很多时候还是要看现货价格的“脸
色”，现货价格的波动，可能在期货市场上引起千层浪。再加上交割制度的
设计，交割月份期货合约价格向现货价格的回归。在早籼稻价格上扮演重要
角色的收储，也会影响到早籼稻期货价格走势。

早籼稻最低收购价政策
早籼稻最低收购价政策是国家稳定市场粮价，保护种粮农民利益，

促进农民增产、增收的重要举措，它是按照“有利于保护农民利益，
有利于粮食安全储存，有利于监管，有利于粮食销售”的原则执行的。在早籼稻市场价
格低于最低收购价格时，它要求指定收储库点可按照早籼稻最低收购价在库内挂牌收购
农民交售的早籼稻。以当年生产的国标三等早籼稻为标准品，自２００４年国家实行最低
收购价格政策以来，到２０１１年，最低收购价格分别为每斤０ ７０元、０ ７７元、０ ９０元、
０ ９３元和１ ０２元。
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　 　 十四、 国家农业政策对早籼稻价格的影响力有多
大？

　 　 国家农业政策主要有农作物种植补贴政策、农资综合补贴政策、农作物
良种补贴政策、农产品最低收购价政策和公开销售政策。以上补贴政策是对
农民种粮进行直接补贴。２０１１年我国农资综合补贴安排资金８３５亿元、种
粮直补资金安排１５１亿元，对早籼稻价格影响较大的农业政策主要是稻谷最
低收购价政策和公开销售政策。以近十年来的早籼稻价格为例，价格在惠农
政策出台前后有明显变化。近十年来早籼稻价格波动较大。２０００年早籼稻
价格跌落到１０００元／吨以下，随后几年，早籼稻价格在低谷震荡，２００３年
稻谷减产刺激了价格快速上涨，２００４年国家开始实行最低收购价格制度，
早籼稻为０ ７元／斤。这一政策的实行，极大地提高了农民生产的积极性，
稻谷开始了丰产增收的局面，价格也开始小幅回落。２００７年后，全球粮食
价格高涨，国内粮价也开始大幅走高。２００８年早稻价格涨到近２０００元／吨
历史高点后开始回落，国家实施临时收储政策，提升了价格。早籼稻２００９
年的最低收购价提升至０ ９元／斤，为早籼稻价格制定了政策底线。之后，
早籼稻价格在１８００ ～ １９００元／吨区域平稳运行。

２００５年１１月以来，国家有关部门组织粮食批发市场每周一次公开竞价
销售最低收购价稻谷（早籼稻为主）。在新稻上市期间，全面停止储备粮的
轮出，对调节市场供求、平抑和稳定稻谷市场价格发挥了明显作用。

十五、 全球稻谷库存变化为什么备受市场关注？

稻谷库存就是稻谷总供给减去稻谷总需求后的余额，是研究价格主要的
基本面指标。全球稻谷库存主要集中在稻谷主产国和消费国，中国的产量、
消费与库存都位居世界第一。其他稻谷库存较多的国家主要有印度、菲律
宾、印度尼西亚、泰国、日本和越南等。据美国农业部统计，２００７年全球
稻谷期初库存为１０７５１万吨，期末库存为１１０８５万吨，库存增加３３４万吨；
２００８年估计期初库存为１１４８２万吨，期末库存为１２９５８万吨，库存增加
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１４７６万吨；２００９年预计期初库存为１２９５８万吨，期末库存为１２２７１万吨，
库存减少６８７万吨。

稻谷库存量的变化反映了当前市场上供给与消费的差额。库存高企，一
般表明市场的供给相对宽松，需求较弱势，稻谷价格受压。以２００８年为例，
稻谷期末库存较年初增加了１４７６ 万吨，全球稻谷价格高位回落，泰国
１００％ Ｂ级大米价格也从１０００美元／吨回落到５５０美元／吨，并保持了较长时
间的低迷。

十六、 早籼米加工企业的利润状况如何？

早籼稻的消费中还是以口粮比重最大，所以企业加工早籼稻的利润对早
籼稻价格还是有一定影响的。加工早籼稻利润高，则企业会加大收购力度，
进而推动早籼稻价格上涨；若加工利润薄，则企业收购早籼稻的动力不足，
早籼稻价格自然难于上涨。

早籼稻加工企业利润核算（理论）公式：
利润＝大米销售收入（大米出米率５６％ ×早籼米价格） ＋副产品销售

收入（碎米率９％ ×碎米价格＋米糠１１％ ×米糠价格＋谷壳２１％ ×谷壳价
格） －原粮采购成本－人工、电力、包装成本－税费、损耗

如以２０１１年一季度市场价为例，得加工利润３８元／吨。
利润＝大米销售收入（５６％ × １ ６７元／斤） ＋副产品销售收入（９％ ×

１ ２８元／斤＋米糠１１％ × ０ ８８元／斤＋ ２１％ × ０ １５元／斤） － ２０１０年产三等
早籼稻１ １０元／斤－ ０ ０４元／斤－ ０ ０２元／斤＝ ０ ０１８７元／斤

折成期货通用单位，就是加工１吨早籼稻的利润是３７ ４元。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 除了供求关系之外，影响早籼稻价格的还包括 等。
２ 天气情况的好坏会影响水稻的生长状况，从而影响产量和供需关系，

进而影响价格。如果投资者和市场人士预期未来一段时间将发生干旱和高温
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天气，但这段时间实际天气却是雨水充足，温度也适宜。也就是说，天气条
件实际状况比预期好，那么水稻价格就会 ；反之，价格 。

３ 农产品的商品价格走势，表现为同一时间、同一市场、不同农产品
价格之间的比例关系往往具有一定的关联性，这主要是因为它们之间具有可
替代性所致。例如，与早籼稻价格相关性比较大的其他农产品主要有

和 。
４ 稻谷库存是稻谷总供给减去稻谷总需求后的余额。世界稻谷库存主

要集中在稻谷主产国和消费国， 的产量、消费与库存都位居世界第
一。其他稻谷库存较多的国家主要有 、 、 、

、 和 。

二、选择题（单选）

１ 早籼稻种植成本来自三大块：一是物资与服务费用；二是人工成本；
三是土地租赁费用。其中，物资和服务费用包括（　 　 ）。

Ａ 种子费、化肥费、农药费
Ｂ 种子费、化肥、农药费、雇佣劳动力的费用
Ｃ 种子费、化肥费、农药费、水电排灌排涝费
Ｄ 种子费、化肥、农药费、机械作业费、水电排灌排涝、农机具维修
２ 稻谷的供给和需求有别于我们一般意义上说的产量与国内消费。供

给包括期初库存、当年产量和进口量，需求包括国内消费与出口量。假设
２００９ ／ ２０１０年度，稻谷期初库存６０００万吨，稻谷产量２００００万吨，进口６０
万吨；２００９ ／ ２０１０年度，我国稻谷国内消费１９０００万吨，出口１５０万吨。那
么，我国２００９ ／ ２０１０年度稻谷的供给量和需求量分别是（　 　 ）。

Ａ ２６０００万吨和１９１５０万吨 Ｂ ２６０６０万吨和１９１５０万吨
Ｃ ２５９４０万吨和１８８５０万吨 Ｄ ２６０００万吨和１８８５０万吨

三、判断题

１ 早籼稻的价格不会低于生产成本。 （　 　 ）
２ 我国对早籼稻价格影响较大的农业政策主要是保护价政策。 （　 　 ）
３ 中国是全球最大的大米出口国，出口的１００％ Ｂ级价格大米是全球大
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米的基准价。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 天气与气候变化、季节性、种植成本
２ 下跌　 上涨　 　 　 　 　 　 　 　 ３ 小麦　 玉米
４ 中国　 印度　 菲律宾　 印度尼西亚　 泰国　 日本　 越南

二、选择题（单选）

１ Ｄ　 　 　 　 　 ２ Ｂ

三、判断题

１ × 　 　 　 　 　 ２ √ 　 　 　 　 　 ３ ×
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　 第七章
　 认识早籼稻期货的投资价值 　

　 　 【本章要点】

　 　 早籼稻期货对投资者来说是一种投资工具，
对早籼稻相关企业来说，它既是现货市场的一
个补充，又是一个生产经营的风险管理工具。

　 　 一、 早籼稻期货的价格代表了什么？ 它对哪些企
业有作用？

　 　 我们知道，期货的本质是一种远期交易，是在目前条件下，买卖双方
通过某一合约来确定未来价格。那么，我们可以说，早籼稻期货的远期价格
并不是对目前市场供求关系的反应，而是综合现在的信息，对未来的早籼稻
价格的一种判断。

因为早籼稻期货价格能反映未来的价格情况，而且公开透明，具有权威
性，所以对种植稻谷的农户、做现货生意的批发和零售商、大米加工企业和
饲料企业等所有使用稻谷的下游企业，他们能利用早籼稻期货及早了解未来
市场信息，作出有利于自己生产经营的决策。
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【案例７ － １———早籼稻期货发挥价格发现功能】
２０１０年是籼稻生产的多灾之年，上半年早籼稻因低温寡照和洪灾减产，

下半年中晚籼稻又遭寒露风影响。自早籼稻播种以来，低温寡照天气的缠绕
令早籼稻播种出现死苗烂秧、移栽推迟、返青缓慢、有效分蘖不足。６月份
是决定早籼稻是否高产的关键时期，低温致使早籼稻灌浆缓慢、收获延迟，
而６月底长江沿岸洪涝灾害也加剧了早稻减产。早籼稻期货价格提前反映出
早籼稻减产对价格的影响，６月底早籼稻期货价格开始步入上升通道，早籼
稻期货指数７月上涨４ ２７％。２０１０年７月中下旬，早籼稻现货价格高开于
１９２０元／吨，随之小幅上涨至１９６０ ～ １９８０元／吨。

因早籼稻收获延迟，晚籼稻栽插顺延。而２０１０年９月中下旬寒露风提
前来袭，晚籼稻扬花授粉不足，早籼稻减产已令中晚稻增产压力增大，市场
对籼稻产量的担忧在１０月中旬爆发了。１０月，早籼稻期货价格高歌猛进，
ＥＲ１１０５合约迅速摆脱２１５０ ～ ２２５０元／吨的运行区间，步入新高运行区间
２３００ ～ ２４５０元／吨。随之上市的中晚籼稻价格也刷新了历史，达到２４００
元／吨，步入购销平淡期的早籼稻现货价格也跟涨至２１００元／吨左右。

　 　 二、 如何利用早籼稻期货与早籼稻现货价格差异
进行投资？

　 　 早籼稻期货价格与现货价格之间存在一定的关联性。期货价格和现货
价格走势趋同，但又有差异。

当期货市场与现货市场之间存在不合理价差时，众多的投资者可以通过
在两个市场上进行反向交易，从而使价差趋于合理。一般来说，期货价格和
现货价格之间的价差主要反映了持仓费用。但现实中，价差并不绝对等同于
持仓费用。当两者出现较大的偏差时，期现套利机会就会存在。例如，当期
货价格高于现货价格太多时，投资者可通过在期货市场上做空，而在现货市
场上买入，进行无风险套利，随着期货市场空头力量以及现货市场上多头力
量逐渐增强，期货价格与现货价格会逐渐趋于一致。反之，当期货价格低于
现货价格太多时，投资者可通过在期货市场上做多，而在现货市场上做空，
进行无风险套利，随着期货市场多头力量以及现货市场空头力量逐渐增强，
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期货价格与现货价格会逐渐趋于一致。

【案例７ － ２———利用现货和期货两个市场的差异降低成本】
２０１０年３月底以来，ＥＲ１００５合约价格不断下挫，跌破现货价格。从贸

易商的角度考虑，此时在期货市场买入早籼稻形成库存是比较合理的。该企
业在１９１０元／吨开始建立买入头寸，随价格走低不断买入５月合约头寸共计
１００手，均价１９０６元／吨，基本匹配了该公司的１个月的现货经营规模。

至５月初，早籼稻期货在周边市场看空氛围的带动下，价格一直难有起
色，而现货市场上，早籼稻批发价格已经顺势上涨到了１９８０元／吨。该企业
考虑了期货出库费用等，认为在期货市场交割更划算，到期获得１０００吨三
等早籼稻，再加上可确定的出库费用及运费就可顺利地采购到所需早籼稻，
然后在现货市场上处理该批早籼稻，通过期现货市场的操作，该公司获得毛
利７４元／吨。

上述案例中，该企业通过在早籼稻期货市场进行交割，成功锁定了早籼
稻的购买成本。早籼稻现货价格的上涨，并没有增加该企业采购早籼稻的成
本，企业采购面临的价格上涨风险转移了。

　 　 三、 为什么早籼稻期货上市时远期价格比现货价
格高得多？

　 　 一般情况下，期货价格通常要高于现货价格，因为期货价格中要包含
持仓费用。持仓费是指为拥有或保留某种商品、资产等支付的仓储费、保险
费和利息等费用总和。除此之外，期货到期交割手续中所支付的手续费也是
构成期货价格高于现货价格的因素之一。举例来说：假定某企业在未来３个
月后需要某种商品，它可以有两种选择，一是立即买入３个月后交割的该商
品的期货合约，将其持有到期，接受交割；二是立即买入该种商品的现货，
将其储存３个月后使用。买入期货合约本身除要缴纳保证金而产生资金占用
成本外，不需要更多的成本；而买入现货则必须支付从购入商品到使用商品
期间的仓储费、保险费以及资金占用的利息成本。如果期货价格与现货价格
相同，很显然企业都会选择在期货市场而不愿意在现货市场买入商品，这会
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造成买入期货合约的需求增加，现货市场的需求减少，从而使期货价格上升
现货价格下降，直至期货合约的价格高出现货价格的部分与持仓费相同为
止。这时企业选择在期货市场还是在现货市场买入商品是没有区别的。因
此，在正向市场中，期货价格高出现货价格的部分与持仓费的大小有关，持
仓费体现的是期货价格形成中的时间价值。持仓费的高低与持有商品的时间
长短有关。一般来说，距离交割的期限越远，持有商品的成本就越高，期货
价格高出现货价格的部分就越多。

另外，由于早籼稻期货上市时，市场投资者对通货膨胀有较高的预期，
而且早籼稻是个新上市品种，交割仓库库容较紧张，企业参与较少，投机资
金较多，市场预期早籼稻注册仓单比较困难，导致投机资金涌入早籼稻期
货，所以出现远期合约价格远高于近期合约价格、近期合约价格又远高于现
货价格的现象。早籼稻期货上市一段时间后，随着市场对其慢慢了解，企业
参与的积极性提高，注册仓单逐渐增多，远期合约和近期合约的差价减少，
近期合约价格和现货价格逐渐吻合。

四、 早籼稻期货市场的投资主体怎样参与期货？

早籼稻期货是２００９年４月２０日上市的新品种，目前期货市场参与的主
体还不是很多。据了解，早籼稻期货市场的参与主体有大米加工企业、饲料
加工企业、贸易商、粮食储备库、投资公司以及一般投资者等。

一般投资者通常做短线交易，而投资公司等参与期现套利和跨商品套利
的较多，大米加工、饲料加工和贸易商等粮食相关现货企业则以套期保值为
主。这些投资主体的参与，一定程度上活跃了早籼稻期货市场。

随着早籼稻期货市场的完善发展，早籼稻期货的价值开始发挥出来。早
籼稻期货的价格发现功能和规避风险功能已经过实践的检验。早籼稻期货对
其产业链上的投资主体也将更具吸引力，早籼稻作为工业用途广泛的稻谷品
种，其产业链较长，怎样保持企业在产业链上生产的安全及保持经营的稳
定，借助早籼稻期货就很有必要了。如啤酒、味精、饲料加工企业，淀粉生
产企业，米粉米面类生产企业就可以参与到早籼稻期货中来。早籼稻产业链
企业可划分为上、中、下游企业，处于产业链不同阶段的企业可有不同的操
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作策略。

【案例７ － ３———大型粮油综合企业利用期货市场开展的避险操作实践】
江西某大型粮油综合企业是以稻谷加工为核心的集粮食生产、收购、仓

储、销售及副产品深加工综合利用的粮食循环经济产业链企业，也是全国重
点农业产业化龙头企业。该企业一直致力于“从农田到餐桌”完整产业链
的建设，稳健经营是企业发展的根本理念。该企业参与期货市场已经有一段
时间了，对期货市场也有较深认识。多年来参与期货交易的经验，为企业的
稳定经营作出了贡献。

该企业开展套期保值涉及的品种不仅有早籼稻，还有小麦和菜籽油、豆
油，甚至白糖。在整个产业链的循环过程中，该企业所面临的市场风险主要
表现在原料采购和产成品销售以及储备粮油轮换作业时的市场价格波动风
险。表７ － １是该企业加工、生产和轮换过程中风险与套期保值对应表。

表７ － １ 企业加工、生产和轮换过程中风险与套期保值

产业层次 大米加工
面粉加工

淀粉糖生产
稻米油生产 仓储业

与期货品种套保关系 消费型 生产型 贸易型

风险 原料价格上涨 产品销售
价格下跌

轮入时上涨
轮出时下跌

保值类型 买入套保为主 卖出套保为主 买入或卖出保值

期货操作
相关品种 早籼稻、强麦 白糖、豆油或菜籽油 早籼稻

菜籽油

由于淀粉糖和稻米油生产所需要的原料为碎米和米糠，都属大米加工的
附产品，在企业内部供应相对有保障，故没有纳入到套期保值操作范畴。自
公司开展粮食期货套期保值业务以来，先后利用小麦、早籼稻和菜籽油期货
避险操作，获得了较为满意的效果。本案例仅以与本书有关的早籼稻为例做
说明。
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作为一家大型现代化粮油加工企业，如何保证稻谷原粮的顺利采购和控
制成本及规避库存风险成为企业生产经营中头等重要的事情。由于稻米加工
利润微薄，除了采购成本，在保有大量原粮库存时，企业同时又面临着市场
价格下跌的风险。

１ 早籼稻买入套期保值（发生时间是２０１０年６月底～ ８月）。２０１０年６
月份新粮上市前，该企业根据对生产形势的判断，认为早籼稻受低温寡照灾
害及洪涝灾害的影响，单产可能下降。另外，当时通货膨胀压力较大，小麦
收购的示范效应又在前面，所以，该企业凭借对稻谷市场多年经验，认为早
籼稻收购价格高开高走的可能性较大。每年公司的早稻收购量较大，为了保
证收购的顺利开展，防范新早稻价格上涨带来的原粮采购成本上升风险，公
司遂于６月底７月初买入早籼稻期货ＥＲ１１０１合约３０００手，锁定采购成本。
新粮上市后，由于企业在期货市场已经采取套期保值策略，敢于合理加价收
购早籼稻，保证了企业的收购进度。随着早稻现货收购进度达到预期量，期
货和现货价格均上涨，企业逐步将早籼稻期货平仓了结。结果期货市场上的
盈利有效地弥补了企业在现货收购上的损失，在保证收购量的同时，成本得
到了控制，在当地还树立起大公司的形象。

２ 卖出套期保值，规避库存风险（发生时间是２００９年４月～ ２００９年８
月）。某企业为稻谷加工企业，本为天然的买入套期保值企业，但为什么要
做卖出套期保值？２００９年４月２０日，早籼稻期货上市，而早在上市之前，
公司与期货代理机构对于期货价格定位及未来（２００９ ／ ２０１０年度）的早籼稻
市场波动区间作了精细的测算和充分的市场研究，并对早籼稻上市现货收购
价作了较为准确的判断，准备采取不同的策略：ＥＲ０９０９合约如果价格在
１９００ ～ １９６０元／吨为套期保值买入区间，在１９６０ ～ ２０２０元／吨之间为无操作
价值区间，其价格在２０３０元／吨以上时就进入套期保值卖出区间。而在现货
市场，由于该公司２００９年大米加工能力已达１０万吨水平，而在早籼稻上市
之际，必须收到５万吨的原粮以保证其加工能力的实现。公司担心早籼稻收
购价会逐步上升，所以只要ＥＲ０９０９合约价格在１９００ ～ １９６０元／吨区间，就
立即进行买入保值操作。如价格已高于买入套期保值操作区间，那么买入套
期保值就没有意义。４月２０日，早籼稻期价到达２０５０元／吨，这样的价格
水平，即使担心粮价上涨，也无法在期货上买入保值。经过大量研究，该公
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司投资小组认为２００９ ／ ２０１０年的籼稻市场“承压运行”格局不会变，又由
于该公司在７月初开始的早籼稻收购过程中价格定位合适，农民卖粮涌跃，
为了兑现对农民的承诺，收购量大增，稻谷原料的库存水平偏大。公司认
为，库存资产需要适当保值，而在基差达到－ ２００元／吨时，进行卖期保值，
以降低原料库存过大带来的风险是可行的。

　 　 五、 早籼稻贸易商在期货操作上的双向交易是什
么？ 和现货有何区别？

　 　 贸易商在现货市场赚钱有两种情况：第一种，当贸易商对早籼稻的行情
看涨时，先会大量买进，待价格上涨后然后卖出；第二种，当贸易商认为早
籼稻的行情会下跌时，先会从别人那里借来货物在市场上抛售，待价格下跌
后再用低价买回货物还给别人。这样的先买后卖和先卖后买的两种交易行
为，如果在期货市场实施，我们称为双向交易。

我们知道，如果现货市场的参与者都认为将来早籼稻行情在短时期内会
大幅度上涨，那么现货市场就会连续几天出现有价无市的现象，几天后贸易
商才能以较高的价格买到足够的货物。而期货市场不同，由于有众多的投机
者参与，市场的流动性很好，相对现货市场，每天都有大量的成交，贸易商
能及时地以合理的成交价格买到货物，这对于企业生产经营有很大的益处。

【案例７ － ４———规避大米进口风险———卖出套期保值】
某贸易商主要经营大米的进口贸易。２００９年１１月起泰国大米价格在菲

律宾大米进口招标会的带动下节节攀升，月度涨幅超过２０％。该贸易商一
方面担心若价格继续走高，大米进口成本攀升恐令盈利空间缩水，一方面又
担心价格虽在快速上涨但基础并不牢靠，签订进口合同到大米发运国内的时
间差内存在价格下跌的风险。该企业进退两难，此时，早籼稻期货上市已过
半年并趋于成熟，该企业遂决定利用早籼稻期货市场做卖出套期保值，同时
签订大米进口合同。

该贸易商２００９年１２月１１日签订１００％ Ｂ级大米进口合同５０００吨，价
格是６００美元／吨（折合人民币４０９８元／吨），发货时间是１月２８日，签订
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合同的同时在期货市场上以２１４０元／吨卖出５００张ＥＲ１００５合约。到了１月
底，泰国大米价格下挫至５８０美元／吨（３９６２元／吨），该企业按市价在国内
市场出售泰国大米，同时在期货市场买入平仓，了结空头头寸。具体操作见
表７ － ２。

表７ － ２ 卖出套期保值
日期 现货市场 期货市场

２００９年１２月１１日买入５０００吨大米，价格６００美元／
吨

卖出早籼稻５月合约５００手，价格２１４０
元／吨

２０１０年２月１日 大米价格跌至５８０美元／吨 以２０３５元／吨价格平仓

套保效果 现货市场亏损２０美元／吨，折合人
民币１３６元／吨 期货市场盈利１０５元／吨

虽然该贸易商在期货市场卖出套期保值没能完全规避掉风险，但是通过
在期货市场的套期保值，企业还是很好地规避了价格下跌的大部分风险。比
之现货市场风险的完全敞口，进口贸易企业在探索利用国内期货市场套期保
值方面迈出了成功的一步，规避了大米价格的部分风险，也为以后利用期货
市场套期保值积累了经验。

　 　 六、 早籼稻企业为什么要利用期货市场？ 对企业
的生产经营有什么指导作用？

　 　 ２００６年以来，稻谷实行国家托市收购，主产省的大多数国有粮食企业
只需要进行收购和保管，无需承担经营盈亏，无需担心价格波动。但２００８
年的金融危机仍然使相当多的企业，尤其是早籼稻生产、贸易及加工企业受
到了冲击。

２００８年初，南昌地区早籼稻现货价格１６８０元／吨，早籼米现货价格
２５００元／吨。到２００８年８月新早籼稻上市收购时，早籼稻现货价格上涨到
１９４０元／吨，比年初大幅上涨２６０元／吨，而早籼米现货价格２６５０元／吨，
只比年初上涨１５０元／吨，大米加工企业出现亏损。这种企业客观上就有参
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与早籼稻期货套期保值、规避风险的需求。
传统的粮食经营无非是一购一销，被市场左右，风险非常大。２００８年

８、９月间，由于国家提高早籼稻托市价格，导致粮食企业认为早籼稻价格
将持续大幅上涨，纷纷抢购，价格达到１９４０元／吨。但此后不久，收购价格
一路下滑，到２００９年初跌至１８４０元／吨。由于缺乏判断市场的工具，粮食
企业很容易因判断失误而面临巨大风险。

早籼稻期货上市了，这种情况就发生了变化。由于早籼稻期货价格提供
了权威的价格信号，粮食企业可以将早籼稻期货价格的变化作为判断市场的
重要参考，来提高企业的经营能力和竞争能力。

比如，当看到早籼稻期货市场处于牛市时，粮食企业可以在原计划买入
数量的基础上加大现货采购量，同时在期货上做买入套期保值；早籼稻期货
处于熊市时，粮食企业就可以在原计划数量基础上减少现货采购量，在期货
市场的买入套期保值也相应减少。

也就是说，粮食企业可以利用期货市场的两大功能为企业服务：一是跟
踪期货价格走势，通过分析期货市场反映出的信息为企业的现货经营提供决
策支持；二是进行套期保值操作，规避现货价格风险。

七、 大米加工商如何利用期货市场对冲价格风险？

为了发展农业产业化，解决农民卖粮难、卖价低的问题，同时也为了使
自己的原料供应有保障，一些涉农企业开始尝试“龙头企业＋农户”的订
单农业模式。这种模式的特点是：农户与企业签订订单，约定早籼稻上市
时，企业以市场的价格收购农户手中的早籼稻。但这种模式在实践中常遇到
困难，主要原因是这种模式中的订单履约率没有保障，难以实现双赢。因为
当市场行情上涨，超过原来预定收购价时，农户不愿把手中的早籼稻交给企
业，而企业又没有办法约束。而当市场行情大幅度下跌时，企业由于担心经
营亏损，不愿按原收购价从农户手中收购。由于当时缺乏风险管理工具，使
得这种订单农业模式难以扩展。

２００９年第二季度，正值早籼稻播种之际，４月２０日早籼稻期货在郑州
商品交易所上市，某涉农企业根据期货价格和当时现货市场的价格开始制订



认识早籼稻期货的投资价值

第
七
章 ９７　　　

经营方案（见表７ － ３）：

表７ － ３ 某涉农企业在现货和期货市场上的操作
现货市场 期货市场

２００９年
６月２０日

早籼稻现货价格１９００元／吨，该企业和农户
签订１００００吨的收购合同，交货期为８月中
上旬，并承诺交货时以高于市场收购价２０
元／吨收购

早籼稻ＥＲ０９０９合约价格２０５２元／吨，
该企业以２０５２ 元／吨的价格卖出
ＥＲ０９０９合约１０００手

２００９年
８月２４日

早籼稻市场收购价１８２０ 元／吨，该企业以
１８４０元／吨收购

该企业把１０００手的ＥＲ０９０９合约陆续
平仓，平均价格１９７２元／吨

效果

农户在收获前以高于市场价格售出早籼稻，此时农民就如同“点价”，升水有保障，
可以安心田间管理，销售不愁。该企业虽然签订的收购价比现货价高，但保证了加
工大米的来源，同时在期货市场以较高的价格卖出套期保值，规避了早籼稻价格下
跌的风险，最终现货收购多付出２０元／吨，但期货市场盈利８０元／吨，相抵还盈利
６０元／吨，实际降低了企业的收购成本

以高于当时现货市场的价格和农户签订２００９年８月收割的早籼稻，又
在期货市场卖出早籼稻９月份期货合约。由于早籼稻９月份交割的合约价格
远高于现货市场价格，不管后期现货价格是否下跌和上涨，该企业都已锁定
利润。

到２００９年８月中下旬，虽然早籼稻现货价格上涨，和签订订单时价格
相同，但农户获得了比当时现货价格更高的卖价，企业也稳定了粮源供应，
建立了企业与农户的产销关系，取得了双赢的效果，为今后扩大双方的规模
奠定了基础。

【案例７ － ５———保证加工原料的量和价格———买入保值】
江西省某大型大米加工企业，具备年加工２０万吨稻谷的生产能力，同

时在产品综合利用上也达到很高的水平。其大米销售主要面向海外市场。该
企业生产主要原料为早籼稻和晚籼稻。由于该企业的加工规模和稳定的海外
订单较大，为保证原料的供应和控制采购成本，该企业在环鄱阳湖地区构建
了１００万亩水稻生产基地，实施“公司＋基地＋标准化”的模式，对种粮
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实行标准化管理。统一供应良种、统一技术指导、统一供应环保农药化肥、
统一收购储存。同时，该企业还与江西省十余家农场建立了产销联合的关
系。收购的早籼稻统一精深加工，统一销售。但这些举措仍不能完全满足企
业生产所需原粮，而且若早籼稻价格上涨，该公司订立的早籼稻收购合同仍
有违约的风险，怎样规避原粮价格上涨带来的风险就需要借助期货市场套期
保值业务了。该企业在早籼稻期货市场上买入套期保值的具体操作见表７ － ４。

表７ － ４ 买入套期保值
时间 现货市场 期货市场 基差

２００９年５月１５日 １９００元／吨 ２０３５元／吨买入５００手 － １３５元／吨

２００９年８月１５日 早籼稻上市，收购５０００
吨，价格为１８５５元／吨

１９７５元／吨卖出平仓５００
手 － １２０元／吨

盈亏 现货少付２２ ５万元 期货亏损３０万元 基差走强１５元／吨

套期保值效果 ８月份由于基差走强，企业以１８５５元／吨价格收购早籼稻，相比５月份收购
节省资金２２ ５万元，期货平仓产生亏损３０万元

２００９年５月，也是早籼稻期货上市１个月后，该企业的期货部门认真
分析了我国稻谷市场的未来走势，决定开展买入保值业务。在制订了周详的
套期保值计划后，即在早籼稻ＥＲ０９０９合约上买入５００手期货，保证金比例
为１０％，每手手续费按５元收取。等到８月中旬，早籼稻新稻上市之际，
从现货市场收购早籼稻，再将持有的５００手早籼稻卖出平仓，卖出均价
１９７５元／吨，手续费５元／手。

套期保值效果分析：在制订本套期保值计划时，企业认为，尽管５月现
货价格适中，但企业资金较为紧张，仓库库容也不宽裕，考虑到９月份上市
时有一定上涨的可能性，所以从优化资金和现货仓储资源角度出发，决定到
８月份再收购新粮较为合适。

从期现市场的盈亏情况看，表面上企业是亏损７ ５万元，但从节约财务
费用来考虑，可减少８５０万元的资金投入，由此节约的３个月利息支出大约
是１０万元，这还没有算节约的仓储费用。更根本的一点是，该企业回避了
未来稻谷价格上涨带来的风险，确保了出口订单和贸易利润没有因早籼稻价
格波动而产生损失。
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买入套期保值的会计处理
买入期货合约时的会计分录：
借：购入期货合约 １ ０１７ ５００

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 贷：期货交易清算 １ ０１７ ５００

借：资本公积———套期损益（手续费） ２ ５００

　 　 贷：银行存款 ２ ５００

３个月后购入现货的会计分录：
借：库存商品 ９ ２７５ ０００

　 　 贷：银行存款 ９ ２７５ ０００

记录价格变化以及卖出期货合约、交纳手续费的会计分录：
借：期货交易清算 ９８７ ５００

　 　 贷：卖出期货合约 ９８７ ５００

借：资本公积———套期损益 ３００ ０００

　 　 贷：期货保证金 ３００ ０００

借：资本公积———套期损益 ２ ５００

　 　 贷：银行存款 ２ ５００

冲销期货合约及记录手续费的会计分录：
借：卖出期货合约 ９８７ ５００

　 　 期货交易清算 ３００ ０００

　 　 贷：购入期货合约 １ ２８７ ５００

借：库存商品 ３０５ ０００

　 　 贷：资本公积———套期损益 ３０５ ０００

以上会计处理的结果为：由于期货价格下降，该经销商又追加了保证金３００ ０００元，
又由于支付了５ ０００元的手续费，该项期货交易的损失合计为３０５ ０００元，此结果导致该
经销商实际记入购买早籼稻的成本为９ ５８０ ０００元（９ ２７５ ０００ ＋ ３０５ ０００），即早籼稻价格
为１ ９１６元／吨。

八、 早籼稻仓储企业是否可以参与期货市场对冲？

无论什么性质的粮食仓储企业，除了要保证储粮安全外，储粮的动态管
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理是一项挑战性业务，利用稻谷期货市场的价格发现机制与套期保值机制，
进行粮食收购，能冲抵粮食储备的轮换风险，可以很好地解决长期以来储备
粮经营单位备受困扰的轮换风险问题。以早籼稻为主要储粮的南方粮食储备
企业，可借助早籼稻期货市场这个平台以实现早籼稻库存轮换模式的创新。

具体来说，如果企业打算未来几个月对早籼稻进行轮换处理，就可以通
过期货市场卖出近月合约，买进远月合约以实现轮换风险的控制。只要远月
合约相对于近月合约贴水或认为远月升水处于合理水平时，就可以操作。

【案例７ － ６———仓储企业锁定利润———卖期保值】
稻谷季产年销的特点以及粮食储备的现状，决定了稻谷的上市时期也是

稻谷大量收购的时期，收购企业往往会形成比较大的库存。为了避免收储企
业库存期稻谷价格下跌的风险，可以选择在期货市场做卖出套期保值。

南方某粮食仓储企业的主要库存品种是早籼稻。由于２００９年全国大规
模的粮食清仓查库工作，该库的２００００吨早籼稻没有办法按照原计划于５月
份在现货市场出售，只能推迟到７、８月份集中销售。５月份早籼稻现货价
格为１８８０元／吨，企业担心早籼稻价格因７、８月份时新稻大量上市，造成
供给短期内大量增加，使得价格回落。当时ＥＲ０９０９合约价格在２０４０元／吨
左右，根据对期货、现货市场的分析，该企业果断决定在期货市场卖出
２０００张９月合约进行套期保值，锁定经营利润。到８月初，该企业以１８００
元／吨价格将现货全部处理完毕，同时在期货市场以１９６０元／吨平掉空头头
寸。该企业通过早籼稻期货套期保值（见表７ － ５），成功地规避了现货价格下
跌造成企业经营利润下降的风险，同时为新年度早籼稻收购腾出了足够的库
容，期货市场为企业生产经营的连续性和稳定性提供了有效的金融支持。

表７ － ５ 卖出套期保值
现货市场 期货市场

５月１２日 早籼稻价格为１８８０元／吨 卖出２０００手９月合约，价格２０４０元／吨

８月１２日 以１８００元／吨的价格卖出２００００
吨早籼稻

以１９６０元／吨的均价平掉早籼稻９月合约空
头持仓

套期保值结果 现货亏损１６０万元 期货平仓获利，２０００ × １０ × ８０ ＝ １６０万元
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　 　 现货价格与期货价格均下跌，现货价格的下降幅度刚好和期货市场的价
格下降幅度相等，从而使得企业在现货市场的亏损刚好可以用期货市场的盈
利弥补。当然，套期保值并不一定就是期现市场的盈亏刚好互补，也可能存
在现货价格的下降幅度小于期货价格的下降幅度，那么此时企业套期保值综
合效果是盈利的；反之，现货价格下降幅度大于期货价格的下降幅度，那么
期现市场总体来说是亏损的，不过相比现货单方面的亏损，此时的亏损因期
货市场的盈利可以部分被弥补。

【案例７ － ７———仓储企业利用期货不同月份合约进行轮储】
南方某粮食仓储企业的早籼稻库存占总库存的５５％。２０１０年４月该企

业计划在３个月后的７月份开始对早籼稻进行轮换。由于期货早籼稻期货合
约标的物质量要求与国家标准一致，该粮食仓储企业持有的期货合约均可选
择实物交割或对冲了结。假定，７月份早籼稻合约价为１９８０元／吨，９月份
的合约价为２００５元／吨，远期升水２５元／吨。而企业经市场分析认为按７月
早籼稻合约价１９８０元／吨轮出合适，远月升水亦在可接受的范围，遂在期货
市场卖出７月期货合约，同时买进９月期货合约。该企业通过期货交易同时
卖出和买进相对于需要轮出数量的７月早籼稻期货合约和轮进数量的９月早
籼稻期货合约。到了７月中旬，企业将７月期货合约选择了实物交割，锁定
了轮出价格，将９月的期货合约选择对冲了结。到了８月份，假定９月合约
价格为２０２０元／吨，该企业认为早籼稻现货市场形势明朗，逐渐将９月的多
头头寸平仓，同时在现货上敲定直接收购或委托收购价格，入库成本为
２０００元／吨。结果，该企业在早稻现货市场上轮出价格低于轮入价格，产生
了２０元／吨的损失，但借助期货市场操作有１５元／吨利润作为补偿，实际损
失５元／吨，完全在轮换费用范围之内。在实际期货操作过程中，是否选择
交割或对冲，还可根据期货的流动性和早籼稻注册仓单构成来决定。

　 　 九、 稻谷贸易流通企业规避价格风险时， 应该如
何利用期货市场？

　 　 粮食贸易流通企业在价格波动方面有双重风险，第一种就是在没有稻
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谷库存或库存较低时和下游企业签订了销售合同，第二种就是稻谷收购过多
或库存较高，还没有和下游企业签订销售合同。

第一种情况企业将面临价格暴涨的风险，第二种情况企业将面临价格下
跌的风险。企业一旦碰到这些风险情况，将出现巨额亏损的可能。

【案例７ － ８———稻谷贸易企业可以利用期货市场做贸易】
某贸易流通企业在日常经营中，利用现货与期货价格的变动，经过成本

利润测算，进行套期保值，锁定利润。这家企业现货有买有卖，套期保值方
式灵活多变。该企业先在一个合约持有买单，又在另一个合约持有卖单，同
时进行保值。比如在ＥＲ０９０９合约上以２０５２元／吨进行卖出保值，同时在
ＥＲ１００１合约期价跌破２０００元／吨时持有买入保值。

企业还可利用交割管理库存：从农户手中收购早籼稻后，将其中暂时未
卖的一部分早籼稻注册成仓单进行交割，将库存风险转移给期货市场，由期
货市场承担仓储费及资金利息，随后在后续交割月份陆续买回，节约了该部
分费用。期货完全可以作为现货经营的一个工具，为现货服务。如果价格不
涨，买回很合适，则节约了费用；如果价格上涨，涨幅超过了现货则平仓，
涨幅小于现货就选择交割。

　 　 十、 饲料生产企业在采购环节和库存期间能利用
早籼稻期货市场吗？

　 　 早籼稻主要在每年的８月份大量上市，由于近年来国家启动托市收购，
进入１１月份后饲料企业就很难买到比价相对便宜、一定数量的早籼稻了。
所以饲料生产企业往往要在８ ～ ９月份大量收购足够的早籼稻储存起来，以
应付需要，但这既占用了资金和利息，还要支付不菲的仓储费，而且还担心
现货价格的下跌。

有了早籼稻期货市场，饲料生产企业就可以把其中暂时不用的一部分早
籼稻做期货套期保值，避免现货价格下跌带来的损失；或者把一部分早籼稻
注册成仓单进行交割，将库存风险转移给期货市场，由期货市场承担仓储费
及资金利息，随后在后续月份陆续买回，节约部分费用。
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【案例７ － ９———饲料企业锁定成本———买入套期保值】
某饲料企业计划在５月份购入１０００吨早籼稻用以饲料加工。当前市场

上，早籼稻现货批发价格有不断走强的趋势，如果签订现货购销合同只能定
期但不能定价，这样会使企业面临价格上涨的风险。如果现在就按市价购入
早籼稻，企业现金流又较紧张，后续经营的安排将非常被动。该企业领导了
解到可以通过郑州商品交易所的早籼稻期货在５月份获得一批早籼稻，并且
采取的是保证金交易，有利于企业资金的流动且完全符合企业的利益，便考
虑在早籼稻期货市场买入套期保值。

２０１０年４月２１日，该企业所在地区的早籼稻现货价格１９４０元／吨，期
货市场５月合约价格为１９０６元／吨，企业综合考虑了各方面因素，决定在期
货市场买入套期保值。如果期现货价格同步上涨，那么企业就可以在期货市
场平仓，在现货市场购入早籼稻。若期货市场价格涨幅小于现货市场涨幅，
那么可以选择在期货市场买入交割，达到锁定采购成本的目的。

至５月初，早籼稻期货在周边市场看空氛围的带动下，价格一直难有起
色，而现货市场上，早籼稻批发价格已经顺势上涨到了１９８０元／吨，该企业
遂决定在期货市场交割，不用在现货市场购入早籼稻，而且该企业能做到以
５月份合约的买入价格１９６０元／吨按时保证获得１０００吨三等早籼稻。

上述案例中，该企业通过在早籼稻期货市场上进行交割，成功锁定了早
籼稻的购买成本。早籼稻现货价格的上涨，并没有增加该企业采购早籼稻的
成本，企业采购面临的风险完全转移出来了。

十一、 如何理解早籼稻期货套期保值的风险？

套期保值一词来自英文词汇“ｈｅｄｇｅ”，有篱笆、栏栅之意，在期货市场
上实际是指保值性期货买卖。套期保值是期货的重要功能———规避风险得以
实现的手段。

粮食企业进行套期保值的目的不在于追求超预期的盈利，而是要和现货
经营结合起来，规避现货经营中的价格波动风险、锁定利润或控制成本。套
期保值交易并不是一定能提高盈利水平，投资者认为进行规避风险的期货操
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作没有风险也是不实际的。
进行套期保值操作也是有风险的，风险主要来自以下几个方面：
第一，由于到期期货合约与现货走势的背离，基差出现不利的变化，使

套期保值业务会出现亏损。
第二，由于期货临近交割时，保证金比例会逐渐提高，那么套期保值的

资金供应要有保证，否则期货的头寸难以保证。
第三，期货的流动性出现问题，使到期合约的平仓难以实现。
第四，对于卖出套期保值，在有利交割的情况下，交割环节出问题也会

带来潜在的风险。如准备的实物达不到合约要求的质量标准、增值税发票未
能及时开出等。

第五，按交易所的交易规则，在出现极端状况（连续涨跌停板）下，
需要进行强行平仓时，可能投资者的套期保值头寸也会受到限制，导致现货
的风险敞口扩大，当然这种概率在早籼稻期货中极小。

除第五种情况属企业无法预知的情况外，其他四种情况都是企业自身能
够化解的风险。最重要的是，不要在行情对自身有利的时候做成投机，在不
利的时候做成套期保值，把套期保值和投机弄混了。

敞口
公司在经营中所面临的风险通常被称为敞口，这些风险通常包括

利率风险、汇率风险、商业周期风险、通货膨胀风险、商品价格风险
及行业风险等。公司风险管理是企业评估所面临的各种来源的风险并通过运用金融衍生
工具、保险合约以及其他活动来管理上述有关风险。期货合约是在交易所内交易的金融
衍生工具，企业可以充分利用期货市场来对冲和管理自己所面临的风险。

持仓限制
为了防止某些大户恶意操纵早籼稻期货价格，交易所对持有早籼

稻期货合约的会员和客户在不同的时间段都有限制措施。套期保值企
业客户注意及时向交易所申报套期保值额度，申报了套期保值额度的持仓不受持仓限
制，这样能防止持仓超过限制被交易所强行平仓，从而给企业造成损失。
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【案例７ － １０———违背原则做套期保值风险大】
某粮食企业２０１０年要收购早籼稻１万吨，由于对后期价格走势没有把

握，担心价格波动的风险，８月下旬该企业决定在期货市场做套期保值并卖
出１０００手以规避库存风险。９月份企业加工消耗了早籼稻２５００吨，库存剩
余７５００吨，此时企业按套期保值原则应该平出２５０手空头头寸。然而，
２０１０年９月早籼稻期货价格不断走低，该企业看到期货市场的盈利空间大，
并未根据库存消耗而平仓，反倒继续增加空单至２０００手，已经大大超过了
现货风险敞口头寸，而且保证金占用已超过期货账户资金总额的８０％，一
旦价格朝不利方向变动，那么企业将面临极大的风险。１０月份在美国农业
部报告意外调减农产品产量及国内中晚稻减产预期的双重推动下，资金大举
进驻早籼稻期货，其合约价格快速攀升，企业空头持仓浮亏近２００万元，期
货账户保证金不足被强行减仓至保证金临界水平。

该案例中，企业未能遵守套期保值的基本原则，虽然遵循了企业的现货
头寸与期货净头寸在方向上必须相反的原则，但从现货对冲的角度来看，企
业未遵守期货净头寸不得超过企业自身的全部产能或经营计划这一原则。同
时，该企业期货持仓比重过高，难以承受期货市场价格波动风险而导致被动
离场。通过该案例，我们认为企业参与套期保值一定要匹配其现货经营，且
保证金占用比例应控制在５０％左右。

　 　 十二、 对一般投资者来说， 早籼稻期货有哪些机
会？

　 　 期货投机交易分为两种：价差投机和套利交易。
所谓价差投机是指投机者通过对价格的预期，在认为某期货合约价格上

升时买进，在价格下跌时卖出，然后待有利时机再卖出或买进原期货合约，
以获取利润的活动。进行价差投机的关键在于对期货市场价格变动趋势的
分析预测是否准确，因为影响期货市场价格变动的因素很多，特别是投机
心理等偶然性因素难以预测，正确判断难度较大，所以这种投机的风险较
大。
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套利交易是期货投机交易中的一种特殊方式，它利用期货市场中不同月
份、不同市场、不同商品之间的相对价格差，同时买入和卖出不同种类的期
货合约，来获取利润。正如一种商品的现货价格与期货价格经常存在差异，
同种商品不同交割月份的合约价格变动也存在差异；同种商品在不同的期货
交易所的价格变动也存在差异。由于这些价格差异的存在，使期货市场的套
利交易成为可能。

具体的操作形式有以下几种：
（１）看涨买进：投资者对未来一段时间某一月份合约的价格预计比现

在的该合约价格出现上涨，然后买进的交易行为。
（２）看跌卖出：与看涨买进相反，投资者对未来一段时间某一月份合

约的价格预计比现在的该合约价格出现下跌，然后卖出的交易行为。
（３）期现套利。
（４）跨品种套利。
（５）跨期套利。
（６）跨市场套利。
下面介绍一下投资者甲看涨买进和投资者乙看跌卖出的例子。

【案例７ － １１———期货买卖如何计算盈亏】
２０１０年８月２４日，早籼稻２０１０年５月份合约（即ＥＲ１００５）价格从前

一交易日的２１１０元／吨上涨到２１４０元／吨，投资者甲认为该合约价格将继续
上涨，于是以２１４０元／吨的价格买入１０手。２０１０年８月３１日，ＥＲ１００５合
约价格果然上涨至２１６０元／吨，投资者甲把１０手该合约卖出平仓，总共盈
利（２１６０ － ２１４０） × １０ × １０ ＝ ２０００元。

同是８月２４日这一天，投资者乙认为ＥＲ１００５合约价格２１４０元／吨与现
货价格１８４０元／吨高出太多，到２０１０年５月份该合约价格肯定在２１４０元／
吨以下，于是以２１４０元／吨的价格卖出１０手。９月３０日，ＥＲ１００５合约价格
大幅下跌至２０５０元／吨，投资者乙把该合约买进平仓，总共获利（２１４０ －
２０５０） × １０ × １０ ＝ ９０００元。
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自 　 测 　 题

一、填空题

１ 早籼稻期货交易最小交易单位是 手，而每１手期货合约的
单位是 吨，我们假设当前早籼稻期货价格为２０００元／吨，那么１手
早籼稻期货合约价值为 元。

２ 早籼稻期货价格 ，具有 ，相关企业能利用早籼稻
期货了解未来市场信息，作出有利于自己生产经营的决策。

３ 价差投机是指投机者通过对价格的预期，在认为价格上升时买进，
在价格下跌时卖出，然后待有利时机再 或 原期货合约，以
获取利润的活动。

二、选择题

１ 早籼稻期货价格与现货价格之间存在（　 　 ）。
Ａ 一致性 Ｂ 关联性
Ｃ 差异性 Ｄ 不相关
２ 粮食企业可以利用期货市场的（　 　 ）功能为企业服务。
Ａ 跟踪价格 Ｂ 价差投机
Ｃ 套期保值 Ｄ 操纵价格
３ 对于普通投资者来说，通过（　 　 ）方式来参与早籼稻期货。
Ａ 价差投机 Ｂ 套利交易
Ｃ 套期保值 Ｄ 操纵价格
４ ８月２４日，早籼稻２０１０年５月份合约（即ＥＲ１００５）价格为２１４０

元／吨，某投资者以２１４０元／吨的价格买入１０手。９月３０日，ＥＲ１００５合约
价格下跌到２０５０元／吨，该投资者把１０手该合约卖出平仓，该投资者的收
益情况是（　 　 ）。

Ａ 获利９０００元 Ｂ 亏损９０００元
Ｃ 获利２０００元 Ｄ 亏损２０００元
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三、判断题

１ 持仓费是指为拥有或保留某种商品、资产等而支付的仓储费、保险
费和利息等费用总和。 （　 　 ）

２ 粮食企业进行套期保值、规避现货经营中的价格波动风险的目的在
于追求超预期的盈利。 （　 　 ）

３ 套利交易是指投机者通过对价格的预期，在认为价格上升时买进，
在价格下跌时卖出，然后待有利时机再卖出或买进原期货合约，以获取利润
的活动。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ １　 １０　 ２００００

２ 能反映未来的价格情况而且公开透明　 权威性
３ 卖出　 买进

二、选择题（不定项）

１ Ａ　 　 　 　 　 ２ ＡＢＣ　 　 　 　 　 ３ ＡＢ　 　 　 　 ４ Ｂ

三、判断题

１ √ 　 　 　 　 　 ２ × 　 　 　 　 　 ３ ×
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水，即基差的绝对值大于持仓成本时，采取在现货市场上购买商品，在期
货市场建立相应数量的近月头寸，将现货验货入库、注册仓单、期货交割
的方式来赚取期现价差获得无风险收益。如出现现货升水，即基差的绝对
值小于持仓成本时，如果投资者持有仓单，则可采取注销仓单，在现货市
场上出售的方式盈利。

反之，当某一上市品种近期供给严重不足，近期产量及库存量远远不
足以满足市场需求，或市场预计将来该商品的供给会大幅度增加，则会出
现反向市场。此时，人们对某种商品的需求非常迫切，价格再高也愿意承
担，从而造成现货价格飙升，近期月份合约价格也随之上升，远期月份合
约则因未来供给将大量增加的预测，价格相对平稳。因此出现了现货价格
较期货价格高，或近期期货价格比远期期货价格高的不正常情况。此时，
持有现货并储存到未来某一时期仍需支付持仓费，只是由于市场对现货及
近期月份合约需求迫切，购买者愿意承担全部持仓费而已。与正向市场相
同，随着时间的推进，现货价格与期货价格会逐步接近，到交割月份时趋
向一致。反向市场条件下，基差为正，如果投资者拥有仓单，可以注销仓
单在现货市场售卖，并在期货市场远月合约做多来赚取期现价差的无风险
收益。

六、 早籼稻期现套利的成本价如何核算？

早籼稻由现货市场转移到期货市场抛售的成本价除了计算收购价外，还
要计算交易交割费、入库费、仓储费、运输费、资金占用利息及早籼稻主要
指标达到期货交割标准的费用。具体列示如下：收购价；交易交割费；入库
费（汽车运输包装粮）、仓储费；未达到期货交割标准的现货处理，使之符
合交割标准需要的费用；短途运输；资金利息；开具增值税发票可能面临的
成本变动。

例如，收购价格为１８００元／吨，在现货市场上待到１月可以卖到１９００
元／吨，但在期货市场上卖出价格为２０００元／吨，增值税损失＝ （２０００ －
１９００） ÷ １ １３ × １３％ ＝ １１ ５元／吨。
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水４０元／吨，每吨盈利１０８元／吨。再扣除该公司需要付出的增值税，则盈
利为１９１１５０元。

【案例９ － ５———早籼稻期现套利３】
８月３日，某企业以２０５０元／吨在ＥＲ０９０９合约卖出５０００吨，同时在现

货市场以１８４０元／吨从农民手上收购５０００吨早籼稻。
８月２４日，ＥＲ０９０９期货价格下跌到１９３０元／吨左右，而现货价格仍然

平稳，该企业决定在早籼稻现货市场上以１８４０元／吨的价格出售，然后在期
货市场上平仓。

这单业务每吨盈利１２０元，合计盈利６０００００元。具体操作见表９ － ３。

表９ － ３ 期现套利案例２
现货市场 期货市场 基差

８月３日 以１８４０元／吨收购５０００吨早籼
稻

以２０５０元／吨卖出５００手（每手
１０吨） ９月份到期的早籼稻期
货合约

－ ２１０元／吨

８月２４日 以１８４０元／吨卖出５０００吨早籼
稻 以１９３０元／吨买入平仓 － ９０元／吨

结果 现货市场不盈不亏，期货市场盈利１２０元／吨。相当于现货市场１８４０元／吨收购的早
籼稻在期货市场以１９６０元／吨的价格卖出了

增值税
增值税是以（含应税劳务）在流转过程中产生的增值额作为计税

依据而征收的一种流转税。我国规定，农业产品征收１３％的优惠税率，
早籼稻期货交割卖方开具发票也按１３％税率计增值税额。

早籼稻期货ＥＲ０９０９合约交割结算价是１９５３元／吨，那么卖方开具１吨早籼稻的增
值税发票税额为：

税额＝ １９５３ ÷ （１ ＋ １３％） × １３％ ＝ ２２４ ６８ （元／吨）
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　 　 八、 早籼稻期现套利风险小、 利润大， 一般投资
者能做吗？

　 　 我们从前面的案例可以看到，投资者早籼稻期现套利需要几个条件：
１ 投资者具备现货经营渠道。
２ 投资者有较好的资金实力和信用，保证现金流。
３ 投资者有一般纳税人的资格。

九、 早籼稻期货跨市套利可行吗？

目前，郑州商品交易所的早籼稻期货挂牌时间较短，和芝加哥商品交易
所的籼稻期货还难以比较。从国内早籼稻现货历史来看，由于国内外稻谷进
出口极少，国内和美国稻谷价格相关系数很低。目前来看，这两个交易所之
间的早籼稻期货的跨市套利不具备条件。

南方粮食交易市场有早籼稻远期合同交易，由于交割的指标低于早籼稻
期货，其远期合同价格较期货价格差价在５０ ～ １００元／吨。

延伸阅读：早籼稻电子批发市场远期交易与期货的区别（见表９ － ４）

表９ － ４ 早籼稻电子批发市场远期交易与期货的区别 单位：元／吨

品种 最新价 涨跌 成交量 订货量
ＺＸ１００３ １９３６ － １ ３１２ ２３４

ＺＸ１００１ １９３１ － １ ２３６ ２４０

ＺＸ０９１２ １９２２ － ２ ２５２ ２００

ＺＸ０９１１ １９１１ － １ １４ ５６

ＺＸ０９１０ ０ ０ ０ ０

　 　 资料来源：南方粮食交易市场。
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　 　 远期合约是指交易双方分别承诺在将来某一特定时间购买和提供某
种资产，并事先签订合约，确定价格，以便将来进行交割。

早籼稻期货与远期交易较为相似，二者的区别在于：早籼稻期货合
约是标准化合约，在交易所场内交易，参与的投资者较多，流动性很好；
而早籼稻远期合约通常不是标准化合约，是在交易所以外的场外交易，
通常是从事粮食生产、加工、贸易的现货企业参与，流动性很差。

十、 跨期套利是怎么回事？

跨期套利又称跨月套利，是利用同一商品不同交割月份合约之间的价差
进行交易并在出现有利变化时对冲而获利的交易方式。跨期套利主要分为买
入近月合约同时卖出远月合约的正向套利，卖出近月合约同时买入远月合约
的反向套利，以及在三个合约间分别买卖的蝶式套利。

正向套利是当同一种商品远月合约价格远远大于近月合约价格加上
远月与近月时间差内的持仓费用之和时，在买入近月合约的同时卖出等
量远月合约，之后，当两个月份合约价差缩小时对冲获利。如果二者价
差继续扩大，则等待近月和远月合约相继交割。因为最初建立头寸时的
价格差足够支付近月到远月交割期间的持仓费用，所以交割后仍然可以
获得一部分利润。

反向跨期套利指的是套利交易者认为市场远月合约估价偏低，而近月合
约估价偏高，于是采取卖近买远的操作，以期待市场向合理价差回归而双向
对冲获利。

【案例９ － ６———早籼稻期货跨期套利】
９月１１日，早籼稻ＥＲ１００１价格为２０６８元／吨，早籼稻ＥＲ１００５价格为

２１３０元／吨，两者之间的价差达到６２元／吨，远高出两者之间的正常差价，
客户以２０６８元／吨买进近月合约ＥＲ１００１，数量１０手，又以２１３０元／吨卖出
远月合约ＥＲ１００５，同样是１０手。这就是正向套利。
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１０月１５日，客户以２０１２元／吨的价格卖出１０手原买进的合约ＥＲ１００１，
又以２０４４元／吨的价格买进原卖出的合约ＥＲ１００５。不计手续费，共盈利
３０００元，具体操作见表９ － ５。

表９ － ５ 正向跨期套利案例

９月１１日 买入１０手１月份到期的早籼稻
期货合约，价格为２０６８元／吨

卖出１０手５月份到期的早籼稻
期货合约，价格为２１３０元／吨 价差６２元

１０月１５日卖出１０手１月份到期的早籼稻
期货合约，价格为２０１２元／吨

买入１０手５月份到期的早籼稻
期货合约，价格为２０４４元／吨 价差３２元

单个合约的
盈亏状况 亏损５６元／吨 盈利８６元／吨 价差缩小３０元

最终结果 盈利３０元／吨，总盈利３０ × １００ ＝ ３０００元

正向套利操作中面临的风险
正向套利具有不仅可以通过对冲平仓获利，而且可以通过最终交

割获利的特点，常常被称为低风险甚至无风险套利。但事实上，这种
买近卖远的套利交易同样是有风险的。当远近月价差出现套利机会，投资者在进行了买
近卖远的套利操作后，如果价差缩小，当然可以实现双向对冲，获利出局。但如果二者
价格差继续扩大，不得不通过交割完成套利操作时，就会有风险了。如果进行交割，远
近月合约间的费用大致包括几个方面：交易保证金占用资金利息、交割货款利息、交易
手续费、仓储费及损耗、交割费用、增值税等。上述几项费用中，不确定的主要是交易
保证金占用资金利息和增值税。特别是增值税，在近月完成交割后，如果远月继续大幅
上涨，则增值税的支出将可能持续增加，会很快使不多的预期利润消失，甚至出现亏
损。

值得一提的，在实际交易中，正向套利的“无风险”套利机会很少见，预期利润也
比较低，很容易随着交易保证金的占用资金利息和增值税的增加而消失。如果投资者发
现并抓住了不多的正向套利机会，在近月合约交割后，就应该时刻关注远月的牛市是不
是在继续深化。如果远期价格暴涨，增值税等费用支出可能会远大于预期获利时，在盘
面上平掉远月合约空单，并将近月所接仓单流向现货市场是较好的选择。
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反向套利操作中面临的风险
在同一个生产消费周期内，某种商品近月与远月的正常价差应该

是持有近月合约到远月期间的所有费用，即近月合约价格＋期间持仓
费用＝远月合约价格。所以，反向套利交易者认为当远月合约价格小于近月合约价格加
上持仓费用时，则可能就是远月价格被低估，而近月合约被高估。但事实上，这种想法
并不是总是正确的。我们知道，不论是期货市场还是现货市场，都有牛市和熊市之分。
在牛市里，市场价格是持续上涨的，而在熊市里，市场价格是持续下跌的。如果我们回
头观察一个生产周期内牛市里的某商品各月份的现货价格，我们会发现远月的价格是大
于近月价格加上持仓费用的。远月价格由于牛市的延续而获得了额外的升水。由于有额
外的利润存在，现货企业才愿意囤货，并待价而沽。而在一个熊市结束后，我们可以发
现远月的价格可能小于近月价格加上持仓费用，因为熊市的商品价格是逐期下跌的，商
品远月价格相对近月贴水。因此，在不同的市场环境中，远月价格高于或低于近月商品
价格加上持仓费用都有可能是正常的。

上面我们讨论的是事后看现货市场上的远月商品价格和近月商品价格的比较。有人
认为期货上也许不是这样。我们也可以分析一下期货上远月和近月合约的情况。假设某
种商品的生产和消费周期是每年的１０月１日至次年的９月３０日（比如玉米、稻谷）。在
１２月的某一天我们观察来年的５月和７月的期货合约。假定当年度减产，供给不足，在
１２月份以前，５月和７月都处于牛市上涨阶段，而且由于预期未来供给紧张或者需求旺
盛，７月合约价格应该高于５月合约价格加上持仓费用。但是随着时间的推移，比如到
了次年２月、３月，年前较高的现货价格抑制了前期消费，在新年开始后该种商品供应
并没有出现紧张，于是现货和期货价格均低走，此时处于熊市状态下的５月和７月合约
的价格差距可能会变化，即７月价格可能会低于５月价格加上持仓费用。当然，如果当
年丰产，供应充足，也可能出现先跌后涨的情况。

上面我们考量的是同一生产和消费周期内的不同合约间的套利，而不同生产或消费
周期内的不同合约的套利风险更大。例如，ＥＲ１００５和ＥＲ１００９合约分别属于不同的作物
年度，前者属于旧年度作物合约，后者属于新年度作物合约，存在跨年度的风险。

　 　 十一、 早籼稻期货的相关品种有哪些？ 品种之间
能否套利？

　 　 早籼稻和玉米、小麦同为农作物，并且同样能做饲料和食用，具有较强
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的替代性，所以早籼稻期货的主要相关品种是玉米和小麦期货。
从图９ － ３郑州小麦和南昌早籼稻现货对比图可以看出，早籼稻和小麦

价格走势有很高的相关性。

　 　 资料来源：江西瑞奇期货公司。
图９ － ３　 郑州小麦和南昌早籼稻现货对比图

【案例９ － ７———早籼稻和强筋小麦跨品种套利】
南昌某综合粮油贸易企业拥有现货背景，是南昌地区较有影响的现货贸

易商，具有较高的市场分析能力。本案例出现的套利机会即是该企业根据现
货市场不同粮食品种的价差长期跟踪分析的结果。

根据该企业对早籼稻与普通小麦的价差关系研究，产区（南昌和郑州）
的早籼稻和普通小麦的价格接近是常态。通过价值分析，强筋小麦在现货市
场上应高于普通小麦１００元／吨，因此，如果强麦价格与早籼稻价格处于同
一水平，可以认为不是稻谷价格被高估，就是强筋小麦价格被低估。在
２００９年９月，郑州商品交易所的早籼稻与强筋小麦期货的比价近乎为１ ∶ １，
这就给企业带来了买强筋小麦期货同时卖出早籼稻期货的套利机会。

２００９年９月１日，ＥＲ１００１合约价格和ＷＳ１００１合约（强筋小麦１００１合
约）价格接近，企业以２１３０元／吨的价格卖出ＥＲ１００１合约２０００吨，同时
以２１３０元／吨的价格买进ＷＳ１００１合约２０００吨。

９月２９ 日，ＥＲ１００１ 价格跌到１９９０ 元／吨，ＷＳ１００１ 价格跌到２０９５

元／吨，企业将两合约平仓。
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这样，ＥＲ１００１每吨盈利１４０元，ＷＳ１００１每吨亏损３５元，合计盈利
２１００００元。具体操作见表９ － ６。

表９ － ６ 早籼稻／强筋小麦套利案例

２００９年９月１日 买入２００手１月份强筋小麦合约，价格
为２１３０元／吨

卖出２００手１月份到期的早籼稻
期货合约，价格为２１３０元／吨

２００９年９月２９日 卖出２００手１月份强筋小麦合约，价格
为２０９５元／吨

买入２００手１月份到期的早籼稻
期货合约，价格为１９９０元／吨

单个合约的盈亏状况亏损３５元／吨 盈利１４０元／吨
最终结果 （１４０ － ３５） × ２０００ ＝ ２１００００元

　 　 注：１手＝ １０吨。

和早籼稻期货相关的跨品种套利主要针对的是和早籼稻期货合约时间相
同或相近的小麦或玉米合约，而且最好是离交割较远的期货合约。

跨品种套利所面临的风险
跨品种套利是指利用不同期货品种之间的价差变化进行获利的投

资手段。能够实行跨品种套利的期货合约之间必须具有很强的相关性，
品种之间的相关性越强，出现跨品种套利机会时的投资风险相对就越小。但是跨品种套
利在某些时候也会出现较大的风险，要注意防范。比如，买早籼稻期货合约和卖强筋小
麦期货合约套利，两者的正常价差不会很大，但如果在小麦播种和生长过程中遇上大
旱，小麦可能大幅减产，就会出现强筋小麦与早籼稻的差价大大高于历史的情况，若判
断这种价差将会长期维持，投资者就需要及时止损；若判断为短期因素的冲击，那么就
要做好应对这种不利变动的资金准备。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 期货价格和现货价格的一致性是通过期货交易的　 　 　 　 来实现的。
２ 早籼稻当前现货价格是１８２０元／吨，期货主力合约５月份价格是
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２０５０元／吨，那么基差是　 　 　 　 元／吨。

二、判断题

１ 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
差价关系。 （　 　 ）

２ 套利与套期保值在交易形式上相同，只是前者只在期货市场上买卖
合约。 （　 　 ）

３ 套利者往往先买进或卖出一份合约，再做相反操作，先后扮演多头
和空头的双重角色。 （　 　 ）

４ 如果不同交割月份合约价格间关系不正常，无论价差过大还是过小，
交易者都可以相机采取行动进行跨期套利。 （　 　 ）

５ 在正向市场上，如果供给不足，需求相对旺盛，则可能导致近期月
份合约价格的下降幅度小于远期月份合约价格的下降幅度。 （　 　 ）

６ 在正向市场牛市套利中，如果近期和远期合约价格均下降，则交易
者绝对不可能获利。 （　 　 ）

７ 在正向市场中，客户在做买入套期保值时，如果基差值变大，在不
考虑交易手续费的情况下，客户将会盈利。 （　 　 ）

三、计算题

１ ５月２０日，某交易者买入两手早籼稻５月合约，价格为２０８０元／吨，
同时卖出两手早籼稻７月合约，价格为２１００元／吨。两个月后的７月２０日，
早籼稻５月合约价格变为２１１０元／吨，而早籼稻７月合约价格变为２１６０元／
吨，请问：５月２０日和７月２０日相比，两合约价差有何变化？（　 　 ）

Ａ 价差扩大了３０元／吨 Ｂ 价差缩小了３０元／吨
Ｃ 价差扩大了５０元／吨 Ｄ 价差缩小了５０元／吨
２ 某交易者在５月３０日买入１手早籼稻９月合约，价格为２０５０元／吨，

同时卖出１手早籼稻１１月合约，价格为２０８０元／吨。７月３０日，该交易者
卖出１手早籼稻９月合约，价格为２０７０元／吨，同时以较高价格买入１手早
籼稻１１月合约，已知其在整个套利过程中净亏损１００元／吨，且交易所规
定，１手＝ １０吨，试推算７月３０日的早籼稻１１月合约价格。（　 　 ）
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Ａ ２１００元／吨 Ｂ ２１１０元／吨
Ｃ ２１２０元／吨 Ｄ ２０９０元／吨
３ 某交易者在３月２０日卖出１手早籼稻７月合约，价格为２０４０元／吨，

同时买入１手早籼稻９月合约价格为２０９０元／吨。５月２０日，该交易者买入
１手早籼稻７月合约，价格为２０１０元／吨，同时卖出１手早籼稻９月合约，
价格为２０７５ 元／吨，交易所规定，１ 手＝ １０ 吨，请计算套利的净盈亏。
（　 　 ）

Ａ 亏损１５０元 Ｂ 获利１５０元
Ｃ 亏损１６０元 Ｄ 获利１６０元

参考答案

一、填空题

１ 到期交割
２ － ２３０

二、判断题

１ √ 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

６ × 　 　 　 ７ ×

三、计算题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｂ


