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期货和衍生品法

十三届全国人大常委会第三十四次会议4月20日表决通过

《中华人民共和国期货和衍生品法》
2022年8月1日起实施

l 进入新的法制化发展轨道
l 认可业务价值，指明发展理念

衍生品写入法律

l 承认单一协议，确认终止净额结算
l 认可衍生品交易履约担保方式

确立核心制度

l 吸引社会关注、搭建市场共识
l 引发创新动能、拓宽发展空间

引发高度关注



期货和衍生品法

Ø 本法所称期货交易，是指以期货合约或者标准化期权合约为交易标的的交易活动。

Ø 本法所称衍生品交易，是指期货交易以外的，以互换合约、远期合约和非标准化期权合约及其
组合为交易标的的交易活动。

Ø 本法所称期货合约，是指期货交易场所统一制定的、约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。

Ø 本法所称期权合约，是指约定买方有权在将来某一时间以特定价格买入或者卖出约定标的物
（包括期货合约）的标准化或非标准化合约。

Ø 本法所称互换合约，是指约定在将来某一特定时间内相互交换特定标的物的金融合约。

Ø 本法所称远期合约，是指期货合约以外的，约定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量标
的物的金融合约。（非标准的期货合约）



期货交易

期货合约是指期货交易场所统一制定的、约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。下表展示了大连商品交易
所上市的铁矿石期货相关要素：

交易品种 铁矿石

交易单位 100吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 0.5元/吨

涨跌停板限幅 11%

最低交易保证金 15%

合约交割月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12月

交易时间 上午9：00-11：00，下午1：30-3：00，下午
21：00-23：00（夜盘）

最后交易日 合约月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第3个交易日

交割地点 大连商品交易所铁矿石指定交割仓库

交割方式 实物交割

交易代码 I.DCE

上市交易所 DCE

图片来源：Wind终端



期货交易

交易所 农产品         工业品        金属类           金融类

玉米、豆一、豆二、豆粕、豆油、棕
榈油、鸡蛋、纤维板、胶合板、玉米
淀粉、粳米、生猪

聚乙烯、聚氯乙烯、聚丙烯、焦
炭、焦煤、铁矿石、乙二醇、苯
乙烯、液化石油气

强麦、普麦、棉花、棉纱、白糖、菜
籽粕、早籼稻、油菜籽、菜籽油、粳
稻、晚籼稻、苹果、红枣、花生

动力煤、PTA、甲醇、玻璃、尿
素、纯碱、短纤 硅铁、锰硅

燃料油、沥青、天然橡胶、螺纹
钢、线材、热轧卷板、不锈钢、
纸浆

黄金、白银、铜、铝、锌、
铅、镍、锡

原油、低硫燃料油、20号胶 铜（BC）

沪深300、上证50、中证
500、2年期国债、5年期国
债、10年期国债

目前大连商品交易所、郑州商品交易所、上海期货交易所、上海国际能源交易中心及中国金融期货交易所五家期货交易所共上市70余个期
货品种，涵盖了农业、工业和金融板块。广州期货交易所已于2021年1月22日获批，并于同年4月19日举行揭牌仪式。



衍生品交易
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03

期权合约
常规业务：香草期权

                 奇异期权——亚式、价差、累计、雪球……

创新模式： “保险+期货”

互换合约
商品价格互换

远期合约
基差贸易、含权贸易等

风险管理

公司业务

投资者一般通过期货公司开立期货账户完成期货交易，而期货公司风险管理子公司（如鲁证资本管理有限公司）可以提供完善的衍生品交
易服务，业务类型包括场外衍生品业务、基差贸易业务及仓单服务业务等。

基差贸易
业务

仓单服务
业务

场外衍生
品业务



期权交易

期权又称为选择权，是指买方向卖方支付期权费（指权利金）后拥有的在未来一段时间内（指美式期权）或未来某一特定日期（指欧式期
权）以事先规定好的价格（指执行价格）向卖方购买或出售一定数量的商品或金融工具的权利。期权卖方收取权利金后，有义务按买方的
要求履约。场外期权业务是目前期货公司风险管理子公司最重要的业务板块之一。
影响权利金的因素包括：标的物价格、期权执行价格、期权期限、标的物价格波动率、无风险利率。

影响因素 看涨期权权利金影响方向 看跌期权权利金影响方向

标的物价格 正相关 负相关

期权执行价格 负相关 正相关

期权期限 正相关 正相关

标的物价格波动率 正相关 正相关

无风险利率 正相关 负相关



互换交易

商品价格互换（Commodity Swaps）: 国际互换与衍生品协会（ISDA）将商品价格互换定义为，交易一方定期支付一定数量商品标的
的固定价格（或结算价格），另一方在同样期限内支付同等数量商品的浮动价格（或结算价格）,商品价格互换是基于商品的价格进行的
交易，交换的是现金流而不是商品本身，最后以现金净值结算。
在期货公司风险管理子公司的实际业务中最常见的互换交易模式为现货掉期，即以当前的固定价格与远期的浮动价格进行互换。

铁矿石现货掉期报价举例：

山东 PBF 4月底 i05 -9 offer

山东 PBF 5月底 i09+20 offer 

山东 PBF 6月底 i09+10 offer 

山东 PBF 7月底 i09+6 offer 

山东 PBF 8月底 i09 -9 offer



远期交易

远期交易是指期货合约以外的，约定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量标的物的金融合约。期现业务中经常会利用到远期交易：
在签订现货合同时约定基差及挂钩的期货合约，在未来交割时确定具体的交货价格。远期交易的品种相对于期货可以更加多样化，并在与
标准品的升贴水（基差）上进行体现。

期现业务是一项大宗商品自营业务，通过对市场行

情的研究，发现期货和现货价差的偏离，通过交易

期货和现货，获取价差回归的收益。前提是需要深

耕各产业链，具备精通期货、熟悉现货的能力，上

通资源、下通渠道，并逐步构建一定的仓储、物流

资源，充分发挥供应链融资和场外衍生品的结构性

赋能部分。



场外期权实务



期权定价

目前交易量最大的香草期权主要利用Black Model进行定价，蒙特卡洛模拟法常被用于奇异期权的定价。

欧式期权：简单
最后一天确定结算价格

美式期权：价格贵
适合提前点价结束期权。

亚式期权：价格相对便宜
一般以采价期内均价进行结算。

定价模型：

Ø Black公式

Ø 蒙特卡洛模拟



产业实践

企业在生产经营过程中的各个环节都面临不同类型的风险，包括价格风险、信用风险、流动性风险等。其中，价格风险产生的主要原因为：
定价周期及定价方式不匹配，利润传导不通畅以及市场供需关系改变等，价格风险可以通过衍生品的套期保值操作进行规避；信用风险主
要来自由于价格风险导致的上下游违约等行为，可以通过衍生工具来转移和降低。



香草期权

案例背景：
某贸易商从澳大利亚进口一船PB粉，货物尚未到

港口。该贸易商预判铁矿石价格降缓慢上行，希望以

更高的价格进行销售，针对这个需求，我们设计了下

面的结构。
840 870 标的到期价格

期权
损益

32

策略效果：
参考盘面价格为840元/吨时，执行方案，执行时间为

1个月，方案效果如下：

1、到期盘面价格小于870元/吨时，企业获得补贴32

元/吨；

2、到期盘面价格大于870元/吨时，该结构亏损为到

期盘面价格与870的差值。

合约要素 具体描述
挂钩标的 I2209

结构 卖出看涨
生效日 2022年5月23日
到期日 2022年6月23日

标的价格
S 840元/吨

执行价格
C 870元/吨

期权价格 32元/吨

策略
卖出看涨期权-锁定销售价格



海鸥组合

期权策略：震荡行情低成本锁值策略
      当前I2209盘面价格840元/吨，企业采购铁矿形
成库存，传统做法是持有期货空单套保，现改为买入
一个月期，执行价840元/吨的看跌期权，卖出900看
涨期权，卖出780看跌期权，期权组合价格为4元/吨。

策略效果：
若到期时期货价格发生下跌，期权可以获得盈利，价
格上涨一定区间内最大亏损7元/吨，上涨超出区间需
要让渡现货现货利润。

1、到期盘面价格在780-840元/吨时，企业可以获得

补贴，补贴为（840-收盘价）元/吨；

2、到期盘面价格小于780元/吨时，企业获得60元/吨

补贴；

3、到期收盘价格在840-900元/吨时，企业获得现货

利润，期权亏损权利金4元/吨。

4、到期盘面价格大于900元/吨时，企业让渡上方利

润给我司，企业获得60元/吨贸易利润；

策略
看跌海鸥组合

合约要素 具体描述
挂钩标的 I2209

结构 买入看跌+卖出看涨+卖出看跌
生效日 2022年5月23日
到期日 2022年6月23日

标的价格S 840元/吨
执行价格A 900元/吨
执行价格B 840元/吨
执行价格C 780元/吨
组合价格 4元/吨

840 900 期货价格

期权净收益

780



累计期权
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03

累计期权设有敲出价（取消价）、行权价，而行权价通常比签约时的市价有折让。合约生效后，

当挂钩标的的市价在取消价及行权价之间，客户可定时以行权价从做市商买入（或卖出）指定数

量的标的。当挂钩标的的市价高于（或低于）取消价时，合约便终止，客户不能再以行权价买入

（或卖出）标的物。可是当该挂钩标的的市价低于（或高于）行权价时，客户便须定时用行权价

买入（或卖出）双倍、甚至多倍的标的，直至合约完结为止。

累计期权可以满足很多具有实际生产业务的实体企业，客户有预估实际每天产量，或者每日生产

所需原材料。原材料端，每日自动以期权合约规定价格或者期货盘面价格买入；生产端，每日自

动以期权合约规定价格或者期货盘面价格卖出。

定义

累计期权，是一种结构化期权，相当于以低于市场价格买入或者卖出标的产品。与其他的奇异期
权一样，也是客户与交易商场外交易的期权合约，同样以商品期货作为标的，通常合约期限较长，
每日观察，逐日盯市。

交易模式

目标客户



累计期权

采购模式——累购期权

销售模式——累沽期权

Ø 企业需求：企业在经营活动中有定期采购或滚动补库的需求，原本在套保端需要建立多单；又或者企业
之前已经建立空单，有意愿平仓空单获利。

Ø 适用场景：市场处在中长期价格区间的下沿，基本面显示有价格从底部反弹的可能，但是企业对于反弹
的时点暂时无法明确判断且认为下方空间有限。

Ø 企业需求：企业在经营活动中有销售订单或降低库存的需求，原本在套保端需要建立空单；又或者企业
之前已经建立多单，有意愿平仓多单获利。

Ø 适用场景：市场处在中长期价格区间的上沿，基本面显示有价格有摸顶或开始下跌的可能，但是企业对
于下跌的时点暂时无法明确判断且认为上方空间有限。



浮动累计期权

客户销售
期限 销售价格 品种 现价（5月23日）

30交易日 895 I2209期货 840
保证金  隔日涨停时持仓浮亏

上涨需要追加保
证金

追加保证金制度与期货一致

方案从2022年5月23日执行至2022年7月4日，每日结算，销售量分a、b、c三种情况，
到期统一兑付。

a I2209收盘价≥895 则每日以895元/吨销售2000吨
b 785＜I2209收盘价＜895 则每日以895元/吨销售1000吨
c I2209收盘价≤785 则不销售

1、报价为含税报价；保证金为含税保证金；（单位：元/吨）
2、依据为2022年5月23日至2022年7月4日每日期货收盘价。

785 840

标的到期价格

客户损益

110

910895

-30

基差贸易赚取的基差扩大或者缩小的钱，然而很多企业主对自身行业会有方向性判断，有时候方向看对了，却只能够赚取小的基差收
益，大的方向性收益却只能看得到吃不着。

在基差利润和单边大方向行情上，鲁证资本为更好的服务客户，实现双方共赢，通过期权优化设计在特定的条件下，现推出“你来低
价点我货，我来高价采你货”、“你做基差我来补贴”服务。



固定累计期权

客户销售
期限 销售价格 品种 现价（5月23日）

66个交易日 I2209收盘价+45 I2209期货 840
保证金  隔日涨停时持仓浮亏

上涨需要追加保
证金

追加保证金制度与期货一致

方案从2022年5月23日执行至2022年8月23日，每日结算，销售量分a、b、c三种情
况，到期统一兑付。

a I2209收盘价≥920 则每日以920元/吨销售1000吨
b 760＜I2209收盘价＜920 则每日以I2209收盘价+45元/吨销售

1000吨
c I2209收盘价≤760 则不销售

1、报价为含税报价；保证金为含税保证金；（单位：元/吨）
2、依据为2022年5月23日至2022年8月23日每日期货收盘价。

累计期权可以满足很多具有实际生产业务的实体企业，客户有预估实际每天产量或者每日生产所需原材料，都可以选择累计期权进行
现货的销售或采购。原材料端，每日自动以期权合约规定价格或者期货盘面价格买入；生产端，每日自动以期权合约规定价格或者期货盘
面价格卖出。以下案例将累计期权与现货相结合，通过含权贸易的模式为客户提供高价销售的权利。

840 920

标的到期价格

客户损益

45

760 950
-30



雪球期权

       雪球期权，是目前市场上非常流行的一种自动敲入敲出式结构化产品，从本质上说它是融合了固定收益证券的属性和衍生工具特征的一类
产品，其现金流特征依赖于标的物的值。这类金融产品设计的最主要的目的是，可以为投资者带来“量身定做”的投资机会，满足投资者指定
的投资目标，使投资者更易于将他们的预期进行货币化。

合约要素 具体描述

期权类型 买入看涨不追保雪球期权

标的资产 I2301.DCE

期初价格 100%

到期结算价格/观察日价
格 标的资产在合约到期日或观察日的收盘价

期限 4周

保证金比例 15%

敲出票息 67.02%（年化）

敲入价格 期初价格*85%

敲出价格 期初价格*100%

敲出观察日 每周【n】为敲出观察日，（n为起始日，不
含开仓当日）

敲入观察日 从起始日（含）至到期日（含）之间的每日
观察



雪球期权

Ø 情景一：
     2022年6月3日，I2301合约收盘价为800元/吨，触发敲出，客户将获得13/365*67.02%=2.39%的收益率。

Ø 情景二：
     从2022年5月20日至2022年6月17日，I2301合约收盘价始终在675元/吨（I2301收盘价794元的85%）与794元/吨之间震荡，最终2022年
6月17日收盘价为780元/吨，既没有触发敲入也没有触发敲出，客户最终将获得28/365*67.02%=5.14%的收益率。

Ø 情景三：
    2022年5月29日，I2301合约收盘价在680元/吨，触发敲入价，随后一路走低，最终于2022年6月17日收盘价为650元/吨，此时只触发了敲
入没有触发敲出，客户最终将损失15%的期初保证金。

Ø 情景四：
    2022年5月29日，I2301合约收盘价在680元/吨，触发敲入价，随后一路走高，最终于2022年6月10日收盘价为810元/吨，此时触发敲出，
客户将获得20/365*67.02%=3.67%的收益率。

结算金额

发生敲出
获得实际存续自然日天数对应年化票息
（自然日天数/365*67.02%，天数不含

头尾）

未敲入且未敲出 获得四周票息（28/365*67.02%）

敲入未敲出 承担标的下跌的幅度损失
（最大损失：期初保证金）



含权贸易

含权贸易是将期权嵌套在现货采销合同中的一种贸易形式。含权贸易能够有效增强公司与上下游的合作关系，保护中小型企业的利益，同
时也有利于增强行业的竞争力。目前主要在下游销售合同中尝试含权的嵌套。

实际含权贸易业务中以嵌套客户方的卖权为主，结

构上多采用香草、领子及累计期权。相比于直接进

行期权交易，含权贸易的优势在于让客户在熟悉的

贸易背景中同时完成现货的采销和套保操作，真正

实现了一站式的风险管理服务。



”保险+期货“

农民开展生产种植过程，面临的风险：

价格、产量波动，农民缺少有效的对抗

风险的工具，无法减少收入的不确定性。

因此，中央一号文件多次提出利用“保

险加期货”模式帮扶农民，实现风险管

理。

“保险+期货”主要分为价格险和收入

险两种模式：



”保险+期货“

“保险+期货”实质：运用金融工具，达到风险转移，收益闭环的目的。

农业生产者 保险公司 期货公司 期货市场

保险理赔

价格风险
产量风险 场外期权 风险对冲

期权结算 对冲实现

生产种植

购买价格、收入保险

1、对接政府、农户；
2、保险承保、出单；
3、购买场外期权；
4、保险验标测产；
5、承担保险人义务，
支付理赔款。

1、设计保险、期权产品；
2、对接交易所、政府等单
位，申请资金支持；
3、开展对冲交易，分散价
格风险；
4、承担期权结算义务，支
付期权收益。

农业保险
承接端

风险管理
技术支持端



感谢各位聆听！
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