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９２５ 准确把握买卖时机，当机立断 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２６ 跟着大势走，没有必要与市场行情作对 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２７ 灵活运用基本因素分析法和技术分析法，不墨守成规 （ ）⋯⋯

９２８ 要有大将风度，输得起，赢得起 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第１０章 期货投资的风险管理和市场监管 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１ 期货交易的风险管理 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１１ 篇首案例：住友事件 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１２ 期货交易风险的基本特点 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１３ 影响期货交易风险变化的主要因素 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１４ 期货交易风险管理的基本任务 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１５ 期货市场风险管理的体系 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０２ 期货市场监管 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０２１ 期货市场监管的含义 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０２２ 美国期货市场监管的组织体制 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０２３ 美国期货市场监管法规的主要内容 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３ 期货欺诈与防治 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３１ 期货欺诈概况 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３２ 操纵期货市场 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３３ 欺诈客户 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３４ 交易所的欺诈行为 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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论论论

第１章　期货市场概述
第２章　期货市场与市场经济
第３章　期货合约
第４章　期货市场的组织结构
第５章　期货市场的业务流



程

本
篇着重介绍进行期货投资所必备

的基础知识：期货市场的基本特征

以及产生、发展过程；期货市场在

市场经济条件下的运作原理；期货合约的概

念、意义及其构成要素；期货市场的组织结

构；期货交易程序及其业务操作流程。



华华华尔尔尔街街街智智智慧慧慧 ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＷＷＷｉｉｉｓｓｓｄｄｄｏｏｏｍｍｍ

散户交易者，总体来说，一般都固守当地市场，他们都是在他们自
己地区的正常营业时间营业。这些市场的信息在当地报纸和电视中
都可以见到。这是对他们的生活影响最大的市场。美国的散户交易
者通常主要交易美国股指、美国利率、美国农产品等。这些市场在美
国正常营业时间里具有非常好的流通性。

———巴利·林德

我仍然相信现在的公开喊价交易方式是大型市场如长期国债市

场和欧洲美元市场中较快的交易方法，但它也是成本较高的交易方
式。它的交易大厅中人员密集，这样也使它受到延迟和人为错误的影
响。你只要第二天看看ｏｕｔ－ｔｒａｄｅｓ的比例你就明白市场中的风险太
高了。期货业为清除ｏｕｔ－ｔｒａｄｅｓ已做了很多工作，但它和基于屏幕
的交易系统比起来仍然是较慢、更容易出错的系统。

———劳伦斯·莫尔纳

我坚定地认为最值得芝加哥商业交易所追逐的主要目标市场之

一就是新兴市场。我现在既做所有新兴市场产品的交易也做它们的
经纪业务。我看到了期货交易所能在新兴市场上发挥的一切优势。
如果我们能提高价格的透明度，而且通过它，可能能够阻止灾难和混
乱，我想如果交易所能持续地增加新兴市场的业务，那它的前途是很
光明的，而且我想它们做出贡献的价值也已经很明显了。

———詹姆斯·奥列夫

散户交易者将发现很难在技术系统之外进行交易活动。手工处
理他们的业务的成本太高。去创建一个概念上和实体上的一种技术
设施，使公开喊价系统在经济上和功能上和正在演进的电子交易环境
相竞争，这已成为交易所的义不容辞的责任。最终的目标应该是大厅
的工作人员全部由大厅经纪商组成，他们以书面或口头的电子通讯形
式与后台办公室联络。

———丹尼尔·雷巴帕特

·２·
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期期期货货货市市市场场场概概概述述述
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期货交易（ＦｕｔｕｒｅｓＴｒａｄｉｎｇ）

现货交易（ＰｈｙｓｉｃａｌｓＣｏｎｔｒａｃｔ）

远期市场（ＦｏｒｗａｒｄＣｏｎｔｒａｃｔ）

现货市场（ＰｈｙｓｉｃａｌｓＭａｒｋｅｔ）

期权交易（ＯｐｔｉｏｎＴｒａｄｉｎｇ）

近期交易（ＳｐｏｔＣｏｎｔｒａｃｔ）

即期交易（ＴｏＡｒｒｉｖｅＣｏｎｔｒａｃｔ）



本本本本本本本本本本本本本本 章章章章章章章章章章章章章章 概概概概概概概概概概概概概概 要要要要要要要要要要要要要要

１）期货市场的基本概念及其主
要特点

●篇首案例：美国期货交易所与交

易期货买卖权合约概览

●期货市场的基本概念

●期货市场的主要特点

　●期货交易与其他交易的异同

●期货商品

２）期货市场的产生和发展
●交易方式的自然演进

●期货市场的产生和发展

本 章 目 标

在学完本章内容以后，您将能够：
１）基本掌握期货市场的基本概念和主要特点；

２）全面把握期货市场的产生和发展进程；

３）基本理解期货商品的基本特征和种类。

１１　期货市场的基本概念

１１１　篇首案例：美国期货交易所与交易期货买卖权合约概览

期货交易所
期货买卖权
合约类型

合约大小 合　约 交　易　量

１９８７ １９８８ １９８９ １９９０

１芝加哥
交易所

玉米 ５，０００英斗 ６６１，５１９ １，５９１，２２３ １，５１９，１６４ ２，１１６，３０２

（ＣＢＯＴ） 小麦（软红冬麦） ５，０００英斗 １２４，５９８ ４４５，５７５ ４８４，９５２ ４８２，９４１

黄豆 ５，０００英斗 １，２４２，０７２ ３，２４５，１３４ １，９７５，４４０ ２，０８９，３８２

黄豆粉 １００吨 ８１，２１３ １７２，４２８ １１２，４７４ １８１，４２９

黄豆油 ６０，０００磅 ８５，７３５ １２４，１３１ １０１，１５８ １３８，０８９

燕麦 ５，０００英斗

白银 １，０００英两 １０，００９ ８，３０３ ８，３４６ １，３９８

美国长
期公债 １００，０００美元 ２１，７２０，４０２ １，５０９，４２５ ２０７８４０１９ ２７３１５４１１

·４·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



美国十
年期中
期公债

１００，０００美元 １，４２１，８５２ １，０１１，６２６ １，１６８，１９６ ９３６，７５４

美国五
年期中
期公债

１００，０００美元 ８７，４４０

日本长
期公债 ２，０００万日元 ４７５

抵押贷
款证券 １００，０００美元 １３，５６４ １９，２３１

市政公
债指数

１，０００美元
×市政 １１８，６３２ １７１，７８８ ８８，５９１ ８５，６１３

　　　公债指数期货价格

＊东京股５，０００美元×东京
价指数

　　　股价指数期货价格

＊利率交换一三年期２５美元
×固定利率的收益率

＊利率交换一五年期２５美元
×固定利率的收益率

合计 ２５４６６０３２ ２６２７９６３３ ２６２５５９０４ ３３４６１７９９

＊在１９９１年推出

２芝加哥商业 活猪 ３０，０００磅 １４７，８５９ １３０，２０６ １２７，２５８ １７１，３０６

交易所（ＣＭＥ）活牛 ４０，０００磅 １，２２２，３９７ １，０６７，５９３ ８８６，８５８ ７１３，２７６
猪腹肉 ４０，０００磅 １５，１１２ １２，１４３ ５３，６４３ ４６，２８６
饲养用幼牛 ４４，０００磅 １３４，８３０ １６３，４３３ １５２，４８３ １６８，３１０
木材 １５０，０００材 ６，４８３ ２２，１７１ １７，４５０ ２９，７１７
欧洲美元 １，０００，０００ ２，５６９，９５７ ２，５９９，８３９ ６，００１，５２２ ６，８５９，６２５
定期存单 欧洲美元

英镑 ６２，５００英镑 ５６９，０６２ ５４３，３８０ ４０５，９９３ ５０１，１８７

德国马克 １２５，０００
德国马克 ３，１２５，６８７ ２，７３４，０７９ ３，７９５，１３５ ３，４３０，３７４

瑞士法朗 １２５，０００瑞士法朗 １，０５３，３２３ １，０６９，７９８ １，４８８，６８２ １，１３０，４４７

日元 １２，５００，０００日元 ２，２５０，８１３ ２９４４，８８９ ３，１２７，２４７ ３，１１６，１３０

加币 １００，０００加币 ４８，６９０ ３１３，９０１ ２７４，３６２ ２８３，６０９

澳币 １００，０００澳币 ６，８１１ ２３，２５７ ２７，３８１

美国国库券 １，０００，０００美元 １１，６３４ ５９１６ １６，７１３ ３２，２８３

Ｓ＆Ｐ５００
股价指数

５００美元×指
数期货价格 １，８７７，２９５ ７３４，８２７ １，１６１，８２７ １，６３８，１３１

·５·



日经股价
平均数

５美元×日
经股价平均
数期货价格

８，７９３

＊嫩鸡肉 ４０，０００磅
合计 １３０３３１４２ １２３４８９８６ １７５３２２３２ １８１５６８５５

＊在１９９１年推出

３纽约商品 黄金 １００两 ２，０８０，０６７ １，６９８，６９６ １，６０３，７９９ １，９３１，８０４

交易所 白银 ５，０００英两 ９１８，０６４ ８７２，１０６ ７５２，６４５ ７４７，４９９

（ＣＯＭＥＸ） 铜 ２５，０００磅 ６１２，８５０ ４０２，７９０ ２２１，７２５

高级铜 ２５，０００磅 ２ １２，３１０ １０７，３８７

合计 ３，６１０，９８１ ２，９７３，５９４ ２，５９０，４７９ ２，７８６，６９０

４纽约商业 原油 １，０００桶 ３，１１７，０３７ ５，４８０，２８１ ５，６８５，９５３ ５，２５４，６１２

交易所 燃料油 ４２，０００美
国加仑 １４３，６０５ １２５，８１２ ２９８，１３６ ４０６，８１０

（ＮＹＭＥＸ） （１，０００桶）

无铅汽油 ４２，０００美国加仑 ３３２，０９４ ４３５，６８５

（１，０００桶）

白金 ５０英两 ３７４６

合计 ３，２６０，６４２ ５，６０６，０９３ ６，３１６，１８３ ６，１００，８５６

５咖啡、糖与 １１号砂糖 １１２，０００磅 ３２，９２７ １，５３６，３４５ １，９３２，７５２ ２，３９３，０１６

可可交易所 Ｃ级咖啡 ３７，５００磅 ２５，６３９ ６５，２０４ １１４，２１６ ２８２，５６６

（ＣＳＣＥ） 可可 １０公吨 １３，９１０ ９５，５０９ １５３，５６２ ３４４，９４４

合计 ４７２，４７６ １，６９７，０５８ ２，２００，５３０ ３，０２０，５２６

６纽约棉花 棉花 ５０，０００磅 ７３，４８０ １２４，２６０ ４２４，８４１ ２８４，９９１

交易所（ＮＹＣＥ） 桔子汁 １５，０００磅 ６８５ ５，８７３ １３，１７５ ６３，０２９

·６·



美国五年期
中期公绩 １００，０００美元 １３，４７９ １，２７８

美元指数 ５００美元×
美元指数 １４，５３８ １０，５２５ ４，８４４ ９９，６６８

期货价格

合计 ８８，７０３ １５４，１３７ ４４４，１３８ ４４７，６８８

１９８７ １９８８ １９８９ １９９０

７堪萨斯市交
易（硬红冬麦）
所（ＫＣＢＴ）

小麦 ５，０００英斗 ３３，２２８ ３０，１７８ ３８，１６９ ６５，７９４

合计 ３３，２２８ ３０，１７８ ３８，１６９ ５６，７９４

８纽约期货
交易所
（ＮＹＦＥ）

ＮＹＳＺ综合
股份指数

５００美元×指
数期货价格

２０６，６３ ２３，３０４ ３９，４８２ ２５，５０１

ＣＲＢ期货
价格指数

５００美元×指
数期货价格 １，００７ ３，５４６ ３，５４４

合计 ２０６，６３１ ２４，３１１ ４３，０２８ ２９，０４５

９美中商品 黄豆 １，０００英斗 １２，３１７ ２１，０４３ ２０，０１９ ２３，５７８

交易所
小麦

（软红冬麦） １，０００英斗 ５３０ ５３３ １，６７２ ３，４０８

（ＭＧＥ） 黄金 ３３，２英两 ７４ ７７ １，６６０ ２，３２４

合计 １２，９２１ ２１，６５３ ２３，３５１ ２９，３１０

１０明尼亚波
美国小麦
（硬红春麦） ５，０００英斗 １，２２９ １，８４７ ２，１０４ ４，５０９

里斯谷物交 欧洲春麦 ５，０００英斗 １２ ２２
易所（ＭＧＥ） 合计 １，２２９ １，８４７ ２，１１６ ４，５３１
所有期货
交易所总计： ４６，１８５，９８５ ４９，１３７，４９０ ５５，４４６，１３０ ６４，１０３，０９４

１１２　期货市场的基本概念

期货市场，是在市场经济发展过程中产生的，为期货交易者提供期货
标准合约交易的场所和领域。期货市场活动必须按照特定的规则和程
序、在特定的场所内集中进行。而期货交易则是期货市场活动的主要内
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容。
所谓期货交易，就是在期货交易所内买卖标准化期货合约的交易。

这种交易是由转移价格波动风险的生产经营者和愿意承受价格风险以获

取风险利润的投机者参加的，在交易所内根据公开、公平、公正以及竞争
的原则进行的。这种交易的目的不是获得实物，而是回避因价格波动而
带来的风险或者进行投机获利，一般很少进行实物交割，在绝大多数情况
下以对冲平仓的方式了结交易。
期货交易买卖的对象是期货合约，期货合约是在期货交易所进行交

易的标准化的、受法律约束并规定在将来某一特定时间和地点交收某一
特定商品的合约。在期货合约的所有要件中，惟一可变的是价格，其余的
要件如商品的品名、品质、数量、交货时间及交货地点等都是既定的。期
货价格是在一个有组织的期货交易所内通过公开竞价的方式产生的。由
于期货合约是一种标准化的合约，惟一的变量是价格，这就使得买卖双方
得以在合约到期日以前进行与原来买卖部位方向相反的操作，以解除双
方在合约到期后进行实物交割的责任。这种操作方式在期货交易中亦称
“对冲平仓”，指的是交易者通过进行与原来交易部位数量相等但方向相
反的操作，以结清其在期货市场上的部位，解除其在合约到期后进行实物
商品的交收的责任的行为。套期保值者利用期货市场买卖期货合约，并
在合约到期前予以对冲，实现其现货市场商品的保值，避免因价格不利变
动而引起的损失。投机者也利用价格的频繁波动，正确预测价格走势，通
过合约的买卖赚取差价利润。

１１３　期货市场的主要特点

１期货市场具有专门的交易场所
期货交易是在专门的期货交易所内进行的，一般不允许场外交易（除

了ＥＦＰ———期货转现货交易以外，ＥＦＰ 是惟一合法的场外交易方式）。
期货交易所不仅为期货交易者提供了一个专门的交易场所，提供了进行
期货交易所必需的各种设备和服务，而且还为期货交易制定了严密的规
章制度，使得期货市场成为一个组织化、规范化程度很高的市场，同时，它
还为所有在期货交易所内达成的交易提供财务上和合约履行方面的担

保，这是期货交易区别于现货即期交易和现货远期交易的一个重要方面。
由于期货交易所内汇集了众多的买方和卖方，并对交易行为进行规范，为
交易提供担保，这就为期货合约的买卖创造了有利条件，即使得交易者寻
找交易对手比较容易，也使得交易者不必担心交易的安全性而专心致志
于期货合约的买卖，从而使得期货交易所内买卖合约的活动比较频繁，大
大提高了市场流动性。
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２期货市场的交易对象是标准化的期货合约
期货交易买卖的标的是标准化的期货合约，现代期货市场的产生正

是以标准化期货合约的出现为标志的，这也是期货交易区别于现货远期
合约交易的又一个重要方面。正是鉴于现货远期合约交易的非标准化特
征，所以，在期货交易产生之初，期货交易所就为期货交易制定了标准化
的期货合约，这在期货市场发展史上是一个重要的里程碑。期货合约的
数量、等级、交割时间、交割地点等条款都是标准化的。合约中惟一可变
的变量是价格。标准化期货合约的出现，既简化了交易手续，降低了交易
成本，又防止了因交易双方对合约条款的不同理解而可能出现的争议和
纠纷。同时，由于期货合约是标准化的，这就为合约持有者今后进一步转
让该合约创造了便利条件。

３适宜于进行期货交易的期货商品具有特殊性
由于期货市场自身的特点，决定了并非所有的商品都适宜于进行期

货交易，大多数适宜于进行现货即期和远期合约交易的商品，并不适宜于
进入期货市场进行交易。

４期货交易是通过买卖双方公开竞价的方式进行的
在期货交易中，期货合约的买卖是由代表众多的买方和卖方的经纪

人在交易所内通过公开喊价或计算机自动撮合的方式达成的。期货市场
是一个公开、公平、公正和竞争的场所，由于期货交易和期货市场的这种
特征，就使得期货市场上的期货价格能够较为准确地反映出现货市场上
真实的供求状况及其变动趋势。

５期货市场实行保证金制度
在期货市场进行交易需要交纳一定数量的履约保证金（一般为成交

金额的５～１５％），并且在交易的过程中，需要维持一个最低的履约保证
金水平，随着期货合约交割期的临近，保证金水平会不断提高，这种做法
的目的是为了给期货合约的履行提供一种财务担保，也就是说，如果交易
者未能将其所持有的期货合约在合约到期前进行对冲平仓，那么就必须
在合约到期后根据合约的规定进行实物交割。保证金制度对于期货交易
来说是至关重要的，它增加了期货交易的安全性，使得期货交易所和结算
所能够为在交易所内达成并经结算所结算的期货交易提供履约担保。

６期货市场是一种高风险、高回报的市场
期货交易是一种保证金交易，投入５～１５％的资金就可以从事１００％

的交易，正是由于这种杠杆原理，决定了期货交易是一种高风险，同时也
是一种高投资回报的交易。投入一定数量的资金，交易者可能获得数倍
甚至数十倍于这笔资金的收益，同时也面临着数倍甚至数十倍于这笔资
金的投资风险。然而，也正是由于期货市场的这种高风险、高回报的特
点，吸引着越来越多的投资者源源不断地加入到期货市场中来。
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７期货交易是一种不以实物商品的交割为目的的交易
交易者进行期货交易的目的有两种———套期保值或者进行投机。期

货交易的这两种特定的目的决定了期货交易是一种不以实物商品的交割

为目的的交易。期货交易中最后进行实物交割的比例很小，一般只有１
～３％，绝大多数的期货交易者都以对冲平仓的方式来了结交易，这也是
期货交易区别于现货即期和现货远期合约交易的一个重要方面。
现货即期和现货远期合约交易，从实质上讲，都是一种以实物商品的

所有权的转移为目的的交易，从形式上看是一种商品和货币相互换位的
交易，现货远期合约交易只不过是把这种商品与货币的位置互换推迟到
将来的某个时期来进行。而期货交易虽然必须先达成在未来某个时期交
割实物商品的期货合约，虽然还必须以商品和货币的相互换位为基础，但
是，由于期货交易是在专门的期货交易所内进行的，期货交易所内聚集着
该商品的众多买方和卖方，这使得交易者寻找各自的交易对手比较容易。
同时，又由于期货合约是标准化的，买卖起来非常容易，所以，一份期货合
约达成以后直至合约交割期到来前这段时间内，通常已被多次买进卖出，
这就在很大程度上使得期货交易变成一种买卖期货合约的交易，而不是
一种买卖实物商品的交易。正由于期货合约在期货交易所内买进卖出都
比较容易，这就使得买卖双方能够在合约到期前进行对冲平仓，以解除到
期进行实物交割的责任，正是因为期货市场的这种对冲平仓机制，所以在
期货交易中，期货合约最后进行实物交割的比例很小。
总之，由于期货合约可以比较方便地进行买进卖出，由于期货交易者

可以通过在合约到期以前在期货市场上将该合约对冲平仓以免除到期进

行实物交割的责任，这就使得期货交易主要成为一种买卖期货合约的交
易，使得期货交易从实物商品的流通中独立出来，成为一种货币和期货合
约之间互相换位的交易，成为一种“纸上交易”。正因为如此，期货交易就
为准备转移价格风险的经营者提供了一条转移价格风险的渠道。避险者
可以在期货市场上买卖期货合约，并在合约到期前予以对冲，为其在现货
市场上的商品保值。同时，也为投机者创造了条件，投机者可以利用期货
交易的这一特点在期货市场上频繁地买卖期货合约，赚取价格涨落的差
额。然而，由于期货交易中买卖双方也可以选择实物交割方式来了结交
易，这使得期货市场和现货市场紧密地联系在一起，保证了期货价格真实
地反映了现货市场价格的变动情况，确保了期货市场套期保值功能的正
常发挥。

８期货市场由期货交易所对期货交易提供履约担保
期货交易由期货交易所提供履约担保。交易所既是买方又是卖方，

相对于期货合约的卖方来讲交易所是买方，而相对于期货合约的买方来
讲交易所又是卖方。期货合约的买卖双方并不直接与买卖的对方发生关
系，而是通过交易所进行期货合约的结算与交割。这样，即使合约的一方
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