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科学赋能 精准定价
提升高质量服务市场能力

——中期协“科学赋能期货定价”系列直播培训举办

精准定价是期货市场服务实体经济能力的重要体现。无

论对于场内还是场外交易来说，精准定价均是保证市场良好

有序运行的关键因素。特别是在今年部分大宗商品价格攀升

已给实体经济特别是中小企业经营带来不利影响的大背景

下，提升期货市场的精准定价功能愈发重要。为此，中期协

于 5 月 10 日至 31 日连续举办了 7 期“科学赋能期货定价”

系列直播培训。培训师资强大，内容扎实，视野新颖宏大，

围绕提高专业人员“定价能力”主题设计，紧密联系期货实

务，对行业普遍关注的场外衍生品业务、风险管理业务、以

及做市商业务如何精准定价进行了深入讲解，旨在让期货经

营机构和从业人员懂得如何将新科技、新技术引入定价分

析，如何整合货物流、现金流和风险流来为实体经济提供最

优和最精准报价，从而将期货行业的创新发展深深扎根于服

务实体经济的丰沃土壤中。

●卫星观测和遥感技术助力期市大宗商品精准分析研判

期货市场本质投入的是信息，产出的是价格，期货市场

定价的效率来自于信息、数据的质量。当前，利用卫星数据

支持金融机构业务在美国等成熟市场已被广泛应用。利用卫
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星数据和人工智能算法，提取分析全球、区域及重点目标经

济运行数据，可以为企业分析、行业研究、全球及区域经济

研判等提供客观、准确的数据和洞察。在 5 月 10 日和 13 日

开篇两个专题内容中，中科星睿公司研发部总经理刘磊和中

华粮网农情遥感首席研究员孙开源，分别以“卫星对地观测

在大宗商品市场中的运用”和“遥感技术在农产品市场分析

研究中的应用”为主题，为学员们带来了别开生面的讲解。

刘磊老师援引“苏伊士运河货轮搁浅事故”的卫星照

片，着重介绍了卫星对地观测技术发展状况、卫星观测精准

程度的不同对信息获得的影响；又以炼油厂为例，介绍了通

过卫星技术追踪供应链上原材料的动向，贯穿开采、炼油等

各个步骤，最终将卫星数据和传统数据相结合，基于大数据

提供的“另类数据”获取方案。从卫星图像和大数据可以识

别全球范围内交易各种商品（包括矿物、金属、能源、电力、

碳排放等）的新信息，将隐藏在卫星图像层之下的信息挖掘

出来，支持各种贸易和投资。

。

“科技赋能期货定价”系列第一、二期直播培训屏幕截图

孙开源研究员长期从事全球农产品生产、气象产情、

遥感监测以及玉米市场分析研究，他的讲解深入浅出，从遥
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感分析与气象预测谈到遥感分析的精准度研判，用案例充分

说明了卫星遥感技术在农作物的监测、农业资源的管理、灾

情的监测等方面的应用，以及影像遥感技术的宏观性、及时

性、有效性对农业信息监测的意义。讲到期货行业如何运用

这些“另类数据”分析大宗商品价格时，他认为，另类数据

是相对于传统公开渠道披露的数据(基本信息、财务信息等)

而言的，它们通常情况下会非常“原始”，以非结构化的文

字、图片、视频为主，必须依靠特定技术进行数据挖掘和分

析以提取。这就要求数据服务商对数据收集、分析、呈现各

个环节都能进行科学、清晰、准确地处理；而分析师如何使

用这些数据以为自己的定价模型提供支持和校验，需要长期

数据追踪和经验判断。

●科学建模、系统构建，金融科技为场外业务赋能

自 2014 年以来，我国期货公司设立风险管理子公司对

衍生品交易和服务进行了积极探索，通过开展期货做市、场

外衍生品交易等业务，来满足实体企业在市场竞争中的风险

管理需求。风险管理子公司对企业各类风险进行评估和定

价，承接实体企业面临的原材料采购、产成品销售等风险，

并在场内外市场进行风险转移和对冲，定价建模、应用系统

的使用就成了竞争蓝海。银河德睿副总经理张堃带来了第三

期“科技在场外衍生品业务中的应用”，详细讲解了场外衍

生品业务的多个特点，包括场外业务具有灵活性和可扩展
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性、需要在数据的准确性和时效性之间进行取舍、以及为达

到监管报送标准，必须确保数据的一致性和低延迟性。他着

重阐述了为了做好精准定价工作，一个完善的场外系统模型

应当至少包括定价引擎、合约管理系统、结算系统、风控系

统和前端客户系统等多方面的架构，而定价引擎和合约管理

系统则是其中最重要的两个架构。关于定价引擎他认为复杂

的定价模型都需要比较充足的市场数据才能完成模型参数

调教，否则定价偏差风险就会比较显著；合约管理系统方面

他认为由于场外衍生品结构众多、类型复杂，成熟的场内合

约管理系统并不适合作为场外合约管理系统的开发基础。

“科技赋能期货定价”系列第三、五期直播培训屏幕截图

同余科技副总裁吴拓华是美国康奈尔大学运筹学和金

融工程博士，曾担任花旗集团纽约总部多资产衍生品组负责

人，在衍生品设计和交易、金融科技和大数据、宏观大类资

产配置等领域有着非常丰富的经验。他在第五期“科技赋能

场外衍生品定价”中讲到，场外衍生品市场具有“相对价值

投资机会”、“资产组合风险对冲”、“收益率增强工具”、“获

得绝对收益”这四个方面的功能，并介绍了场外衍生品所面
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临的相应风险，包括标的敞口风险（Delta）、波动率风险

（Vega）、凸性风险（Convexity）、利率风险、股息风险、

流动性风险和跳空风险(Pin Risk)。他认为在场外衍生品市

场中进行精准定价的关键要素是波动率数据的处理。在对商

品波动率样本采集时，采样标准应具有足够的流动性，按照

一个品种一个波动率曲面从主力合约去寻找；在对波动率数

据进行预处理时，需要剔除有统计显著偏差的样本点；在对

波动率曲面进行拟合时，要确保期限上没有套利空间，同时

用方差相对于期限结构来进行线性插值。

●实战致胜，交易商定价能力提升要在业务实践中积累

嘉吉公司战略客户部总经理王强讲授的第四期“贸易企

业的定价及风险管理服务实践”给学员带来了“实战派”的

思考。王总认为当前市场信息的传播速度比以往明显加快，

大型贸易商享有的信息优势已被侵蚀。为了获得有利于盈利

的市场信息，贸易商必须开展更深入的研究，掌握更多细节，

才能做到精准定价。而贸易商在开展风险管理、进行套保操

作时，需要考虑的四个最重要因素分别是“我面临的风险是

什么”、“我的风险偏好是什么”、“我对未来市场走势持何种

观点”、以及“我可以采取哪些套保手段”。在谈到专业衍生

品交易商可以提供哪些创新业务服务时，王总认为创新业务

服务可包括以下三个方面，一是结合实货一体化方案，主要
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包括固定价配送服务、完整套保风险配送服务和更加定制化

的资金货物风险三流合一的风险管理服务；二是结合金融创

新的实货金融化手段，包含现货指数掉期业务、现货指数期

权业务、期货超越期权业务。三是建立实货同金融相联系的

现货交易手段，包括远期点价合约和远期一口价。

“科技赋能期货定价”系列第四、六期直播培训屏幕截图

做市商作为交易的对手方，从交易者那里买入卖出订单，

或者向交易者卖出资产来匹配他的买入订单，通过交易台在

几毫秒内完成订单交易。做市商这个角色难做吗？世界领先

的金融产品做市商是如何做衍生品定价的？几乎涉猎所有

衍生品（如欧洲的 ETF，Eurostoxx50 期权，新加披 A50 期

货等）在若干市场交易量都名列第一的澳帝桦公司带给本次

培训令人惊艳的“经验之谈”。第六期讲授“如何精准定价

衍生品”这个主题的是澳帝桦公司中国区董事总经理吕常

恺。他认为市场是复杂的、混乱的和快速变化的，必须拥有

深刻的专业知识和海量的数据处理技能，才能做好期货做市

业务。最重要的就是要做好标的资产的价格预测模型，并采
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集高质量的市场数据。在谈到期权做市业务时，他总结到期

权做市商一旦在期权上成交，会在标的资产进行对冲交易，

使得持仓相对于标的资产的价格变动保持中性，也就是期权

的 Delta 对冲。实际上, 做市商在保持其他参数“中性”的

情况下交易波动率。通常情况下做市商希望能买入相对较低

的波动率，卖出相对较高的波动率。且买卖期权（波动率）

并不能同时进行，因为在买入和卖出的期间，标的资产的价

格会发生变化。由于 Gamma 的存在，期权的 Delta 也会发生

变化。

●基础科学，从数学趣味理解期权由来及定价原理

5 月 31 日的第七期培训也是本系列培训的最后一期，由

南开大学数学学院王永进教授讲授“期权定价的科学原理：

从赏析到理解”这个主题。王教授主要从事随机过程与随机

偏微分方程和金融工程两个领域的学术研究，在期权定价领

域具有丰厚的研究成果。他认为从广义上来讲，任何金融资

产的投资都是期权投资，期权的定价也是由真实的市场交易

来形成，而非数学公式，数学公式仅仅是表达期权的语言。

随后王教授进一步由此延伸，讲述了灵性所至的二叉树方法

与 BS 公式的理论逻辑内涵和推导过程，以及如何通过 BAW

方法对美式期权进行近似定价等内容，有效加深了期货行业

对如何为期权精准定价的理解和掌握。
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“科技赋能期货定价”系列第七期直播培训屏幕截图

本次连续 7 期的系列培训，是协会在提高行业人员科学

定价能力主题培训方面的积极尝试，探索如何使用各种科技

方法助力衍生品精准定价，为行业从业人员带来了新的知识

增量，受到广大学员欢迎。全系列直播共计 1839 名学员观

看，累计观看达 4542 人次，进一步强化了从业人员通过科

学精准定价为实体经济提供更优秀风险管理服务的意识和

理念。


