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传统业务——期货公司（单体）全行业的情况

截至2022年3月末，全国共有150家期货公司，分布在31个辖区。2022年3月交易额56.81万亿元，交易量6.63亿手，

营业收入40.84亿元，净利润12.29亿元。

数据来源：中国期货业协会官网
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传统业务——期货公司（并表）的情况

数据来源：上市公司的年度报告

公司 评级 总资产 净资产 客户权益 营收 净利
1 永安期货 AA 694.71 115.86 末433.72 378.42 13.07
2 中信期货 AA 1,325.14 150.99 91.16 9.92
3 银河期货 AA 678.00 39.32 均413.43 151.19 7.66
4 国泰君安 AA 904.06 66.15 末786.00 112.98 7.43
5 东证期货 AA 716.21 43.54 末654.61 100.30 5.92
6 中信建投期货 AA 247.54 22.01 末205.65 76.62 5.59
7 瑞达期货 AA 172.33 23.88 139.05 21.28 5.04
8 国投安信期货 AA 355.57 35.27 22.40 4.31
9 海通期货 A 562.34 32.41 504.10 70.03 4.03
10 广发期货 AA 347.96 34.26 30.86 4.01
11 申银万国期货 AA 331.59 38.73 均228.67 39.02 3.82
12 招商期货 A 271.15 44.47 47.56 3.73
13 华泰期货 AA 522.31 33.40 40.37 3.67
14 光大期货 AA 279.79 24.04 均216.00 3.40
15 浙商期货 AA 235.18 27.45 末202.40 105.18 3.00
16 方正中期期货 AA 199.65 16.66 均156.27 10.32 2.72
17 兴证期货 A 260.63 17.90 末235.02 37.40 2.47
18 南华期货 AA 300.65 30.55 末208.98 105.15 2.44
19 鲁证期货 AA 205.00 24.19 末169.58 7.49 2.04
20 五矿期货 AA 192.85 41.68 28.06 1.59
21 宏源期货 A 161.99 15.39 均116 93.09 1.83
22 弘业期货 A 80.83 16.82 末59.31 16.40 0.80
23 渤海期货 A 46.15 7.66 23.81 0.48
24 广州期货 BBB 83.03 17.62 末49.12 63.13 0.41
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传统业务——类型

期货经纪业务/

投资咨询
资产管理基金代销

同质化竞争 外部竞争激烈

保证金存管（广期所）

IB / 居间人

内保外贷

套期保值会计

托管

代销（银行/券商）
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01 期货公司的传统业务

02 风险管理公司的业务



风险管理公司
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中国期货业协会颁布《期货公司风险管理公司业务试点指引》中的定义：

期货公司设立的子公司，开展以风险管理服务为主的业务。
期货公司

风险管理公司 风险管理公司

≥50%

子公司

境内



风险管理服务的类型
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（一）基差贸易，是指风险管理公司以确定价格或以点价、均价等方式提供报价并与客户进行现货交易的业务行为。

（二）仓单服务，是指风险管理公司以商品现货仓单串换、仓单质押、约定购回等方式为客户提供服务的业务行为。

上述仓单是指以实物商品为标的标准仓单、仓储物流企业出具的普通仓单、可转让提单等提货凭证或货权凭证。

（三）合作套保，是指为规避客户现货生产经营中的市场风险，风险管理公司为客户提供套期保值服务，以抵销被

套期项目全部或部分价格风险的业务行为。

（四）场外衍生品业务，是指风险管理公司根据与交易对手达成的协议直接进行场外衍生品交易的业务行为。

场外衍生品，是指在国务院期货监督管理机构批准的期货交易场所以外进行交易的，价值取决于一种或多种标的资

产的合约。其中标的资产包括但不限于：商品、股票、指数、基金、利率、汇率、信用及其相关衍生品；合约的类

型包括远期、互换（掉期）、期权或具备其中一种或多种特征的组合。

（五）做市业务，是指风险管理公司按照交易所相关规则，为特定的期货、期权等衍生品合约提供连续报价或者回

应报价等服务。

（六）其他与风险管理相关的服务。

对比营业执照的经营范围
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0全行业风子公司的概况（1）

全行业风险管理公司

 净资产350亿元，环比增长1.05%。

 注册资本371.36亿，环比增长1.80%。

 业务收入259.05亿元，环比增加89.17%。

 净利润0.81亿元，环比减少77.29%。期现套保业务中，期货头寸以公允价值计量，
盘面浮盈直接反映在月报表中。

基差贸易

现货采购548.89亿元，同比下降15%；

现货销售532.23亿元，同比下降14%。 有色金属, 
337.61, 31%

黑色金属, 
231.87, 22%

农产品, 
145.72, 14%

能源化工, 
306.91, 28%

贵金属, 58.73, 
5% 铝

26%

铜
26%

螺纹钢
21%

棉花
14%

天然橡胶
13%

数据来源：中国期货业协会官网
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场外衍生品业务(名义本金)

做市

期货

成交额5.35万亿元，同比增长7.25%；

成交量0.88亿手，同比增长4.39%。

期权

成交额0.45万亿元，同比增长2.08%；

成交量0.25亿手，同比增长48.22%。

商品类
73%

权益个股
11%

权益股指
15%

期权

2623.84

远期 271.2

互换

958.03

黄金

7% PTA

5% 豆油

5%
聚乙烯

5%
聚氯乙烯

5%

其他

73%

沪深300
21%

原油
10%

铁矿石
8%

豆粕
8%棕榈油

7%

其他
46%

全行业风子公司的概况（2）

数据来源：中国期货业协会官网
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32563.76

22462.6

8381.87

7506.16

6473.31

1045.64

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000

能源化工

农产品

有色金属

黑色系

贵金属

金融

成交额

品种 累计成交额 行业占比

1 黄金 4,432.74 5.28%

2 豆油 4,188.03 4.36%

3 PTA 4,108.21 6.39%

4 棕榈油 3,516.90 2.93%

5 聚氯乙烯 3,397.51 6.15%

注：品种行业占比=风险管理公司某品种累计成交额/全国期货市场

某品种累计成交额。

全行业风子公司的概况（3）

数据来源：中国期货业协会官网



基差贸易
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2018 年，由于棉花供应较为充足，导致棉花现货价格一直低于期货主力合约价格。 2018 年 4 月 20 日，当日棉花现

货仓单和 CF1805 期货合约的基差为-108元/吨（基差为现货价格减去期货价格），由于 CF1805 期货合约即将交割，

因此南华资本以该基差采购了 388 吨棉花仓单，实际成交价格为 14,742 元/吨，同时卖出 CF1805 合约 350 吨（棉

花增值税率为 10%，考虑增值税因素，采购的棉花仓单数量与卖出的期货合约对应的棉花数量有一定差异），持仓

价格为 14,850元/吨。 2018 年 5 月 7 日，棉花仓单与 CF1805 合约的基差为 0，此时南华资本获得了稳定的收益，

故以该基差价格销售棉花仓单，实际销售价格为 15,120 元/吨，同时平仓 CF1805 合约，平仓价格为 15,120 元/吨。

南华资本合计盈利 38,830.91元（其他业务收入 533.32 万元，但同时产生了 519.99万元的其他业务成本）

数据来源：上市公司的公开报告

银行流贷

仓单质押

票据业务



场外衍生品业务
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2018 年 1 月 23 日， PTA1805 合约期货价格为 5,674 元/吨， A 企业作为 PTA生产工厂，预计 PTA 价格短期内难

以大幅上涨，希望通过卖出 1 个月周期的虚值看涨期权（虚值看涨期权是指执行价格高于当前市场价格的看涨期权）

增加盈利。当日， A 企业向南华资本卖出 5,000 吨 PTA1805 合约执行价格为 5,900 元/吨的虚值看涨期权，时间周

期为一个月，到期日为 2018 年 2 月 23 日，期权价格由南华资本根据期权定价模型测算，为 14 元/吨，同时 A 企业

向南华资本缴纳了268,590 元卖出期权的保证金。

数据来源：上市公司的公开报告

报价咨询

保险+期货项目

雪球 / 收益凭证



场外衍生品业务
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镇江源龙的主营业务为铝板、铝带、铝箔、变压器铜箔，以及深加工产品如汽车外蒙板、桔纹铝板、铝瓦楞板、铝

散热器、铝液压模锻件等系列铝产品的生产。

年产能达到11万吨，2019年营收逾15亿元，主要生产原料挂钩品种为A00铝，常备现货库存5000吨。主要产品与上

下游定价的方式主要为：企业接到下游采购订单后，进行原料采购，与下游按照发货前5天或1个月（多数为1个月）

的铝锭均价+加工费作为销售定价来结算。因此企业的主要风险集中在采购后原料价格下跌及原料库存贬值的风险上。

在价格相对高位买入平值或虚值看跌期权的方式，并对应企业的采购期敞口选择1-1.5个月期限的期权，实现帮助企

业降低库存成本的目标。



做市业务
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评价指标

优化交易策略

价差、成交、持仓

自研策略、快速迭代

交易速度

以上海期货交易所的热轧卷板期货合约为例（共有12个合约），主力合约为HC2210，远月合约为HC2211——

HC2305。做市合约为HC2209、HC2211和HC2212。对做市合约的报价为低买高卖，7-9个Tick、5-6个Tick、4个以

内的Tick都提供报价。例如在4,700买、4,709卖（9个Tick），4,704买、4,707卖（3个Tick）。基本义务方面，7-9

个Tick的单边报价至少为25手，报价义务的时间占比不低于60%。通常是被动成交，如4704买后价格下跌出现单边

的多敞口，需要限时平仓，如此会出现亏损。

考核周期（通常为1个交易月）结束后，按约定提供补贴。
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保险+期货——政策背景

连续七年写入中央一号文

2022年：优化完善“保险+期货”模式。

2021年：发挥“保险+期货”在服务乡村产业发展中的作用。

2020年：优化“保险+期货”试点模式，继续推进农产品期货期权品种上市。

2019年：扩大农业大灾保险试点和“保险+期货”试点。

2018年：稳步扩大“保险+期货”试点，探索“订单农业+保险+期货（权）”试点。

2017年：积极引导涉农企业利用期货、期权管理市场风险，稳步扩大“保险+期货”试点。

2016年：稳步扩大“保险＋期货”试点。

2021年《关于金融支持新型农业经营主体发展的意见》：发挥“保险+期货”在支持新型农业经营主体发展中的

作用。

2020年《关于扩大农业农村有效投资 加快补上“三农”领域突出短板的意见》：优化“保险+期货”试点模式。
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保险+期货——模式简述

第一，保险公司根据产品特性设计产品，期货公司（的风险管理子公

司）提供协助。以价格险为例，约定的合约低于约定价格即获得价差

的赔付。

第二，农户向保险公司购买保险产品。以目前运作的方式，农户不需

要支付资金购买保险产品，而是由期货公司垫付该笔费用，至项目结

束后由交易所通过手续费减收的方式，返还给期货公司。保险公司同

时向期货公司（的风险管理子公司）购买场外期权并支付权利金（。

第三，到期后达到约定条件则发生赔付。由期货公司（的风险管理子

公司）向保险公司支付收益，再由保险公司向农户支付保险赔付款。
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保险+期货—资金的来源

现阶段的保险+期货，扶贫属性非常突出：

1.参与对象主要为农户/农民，尤其是建档立卡户。

2.资源来源主要是交易所、部分来自地方政府，少部分是企业与农户/农民自筹。

交易所 政府 农企/农户
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保险+期货——各交易所的投入情况

1.大商所：2020年“大商所农保计划”14个县域覆盖项目总保额共计46.38亿元，总保费约3.48亿元，理赔总额达1.45

亿元，赔付率约为41.67%；涉及玉米和大豆现货量共计236.53万吨，覆盖种植面积604.71万亩，为近24.7万户农户和

567个合作社提供了收入保障，其中建档立卡贫困户约2.04万户。

(1)农保：玉米、大豆；生猪、玉米、豆粕、鸡蛋、大商所猪饲料成本指数、大商所蛋鸡养殖利润指数、大商所蛋鸡饲

料成本指数及合适的新上市品种和指数。

(2)企风：豆粕、玉米、铁矿石、LLDPE、PP、PVC、LPG及适合的新上市期权品种。

2.郑商所：2020年共确定立项项目31个，其中，“保险+期货”全覆盖项目6个、“保险+期货”分散项目18个、“农

民合作社+场外期权”项目7个，涉及红枣、苹果、棉花和白糖。

3.上期所：2020年天然橡胶总计投入1.5亿元，同比增长41%。
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项目承揽

项目承做

1.项目筹备：与保险公司和地方政府接洽沟通潜在的合作机会，若属县域类项目

(规模较大)需与交易所提前沟通。保险公司和地方政府负责确定开展的主体(农企/

农户)。

2.项目申请：交易所发文，期货公司(含风子公司)与保险公司按要求共同准备材料，

向交易所投标。

3.项目评审：交易所开展立项评审，如通过则立项。

1.签订合同：期货公司、保险公司、农企/农户和风子公司，在约定方案下确定具

体的进场时间。

2.项目开展：风子公司与保险公司按约定方案实施，如过程中价格波动较大可提

前结束。

3.项目结束：交易结束后，风子公司向保险公司赔付，保险公司向农企/农户赔付。

4.结项答辩：期货公司(含风子公司)汇总材料，参与交易所答辩。交易所开展结项

评审，如通过则分步以手续费减收形式返还代垫保费。

立项评审标准

1.相关经验

2.期货公司资质

3.其他指标：是否使用场内期权、赔付

数据是否有政府指导、机制和创新点。

1.赔付率

2.是否有其他资金参加

3.其他指标：国家级贫困县、媒体宣传、

建档立卡户数量。

结项评审标准

保险+期货——交易所的流程和评价标准
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保险+期货——保险的种类

财产险

价格险

收入险

保价格。一般地低于约定价格触发赔付。

保价格和产量。价格部分同上，产量部分由保险

公司定损并理赔。

农险



案例分析—天然橡胶

云南省普洱市江城县的天然橡胶项目

1.连续三年开展(2020、2019、2018)

2.资金来源(100%)：上期所

3.保险公司：太平洋财险云南分

4.公司对该县同时提供其他帮扶措施

5.交易所基本会按照去年开展情况分

配项目

项目承揽：

1.2018年经综合评估选定江城县为公司对口帮扶县(国家级贫困县)。

2.2018年初与县政府和保险公司沟通保险+期货的合作意向，初步确定参保

范围(农户/农民)和交易结构(保单条款)。

3.上期所公告后按要求准备申请材料。

4.上期所根据系列指标评选并通知结果。

项目承做：

1.商贸公司根据保单约定开展交易，具体细节与保险公司确认(进场时间等)

2.根据上期所要求开展相关的当地培训与媒体宣传工作。

3.项目到期后由保险公司收集和确认赔付相关的数据，涉及建档立卡户信息

的由地方政府提供。

4.准备结项材料并报送上期所。

5.上期所根据系列指标划分档次。

23



案例分析—天胶行情分析（2020江城项目为例）
24

第一期

第二期

第三期

操作期间行情情况：
RU2101合约在2020年年初受到新冠疫情爆发的

影响下一路下跌至11000下方，随后在11000至12000
之间窄幅震荡。7月之后，随着国内疫情逐步得到控制，
且基本面偏强，我们因此判断持续反弹的概率较大，
且下潜深度有限，因此项目选择看涨的方案，利用
“订单+保险”保护农户割胶收入。

在项目运作期间，从4月开始国内外产区逐步开割，
由于天气以及疫情，开割整体延期，产量持续低位，
供应阶段性偏紧，国内逐步复工复产，需求回升，而
海外需求仍难以回暖，继续压制占比较大的轮胎出口
市场。7月-10月，国内外乳胶利润持续偏高，以及国
内替代指标下放延期，挤占部分浅色胶原料，导致浅
色胶去库较快，伴随国内剩余割胶天数不足的确定性，
市场开始炒作国内交割品减产的题材，而全球需求再
次进入复工复产，支撑轮胎出口回暖，天然橡胶价格
一路大幅上涨。



案例分析—天胶方案选择及操作效果（2020江城项目为例）
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项目名称 操作时间 项目方案 收益结构 赔付结算公式 项目赔付金
额/赔付率

江城项目
第1期

8/12-11/12
（10/12提前平

仓）
欧式看涨期权 Max(（标的到期价格- 12320)，0)×

数量
794,000
(136%)

江城项目
第2期

8/28-11/13
（10/19提前平

仓）
欧式看涨期权

Max(（标的到期价格- 12635)，0)×

数量

924,000
(208%)

江城项目
第3期 10/30-11/06 欧式看涨期权 Max(（标的到期价格- 13390)，0)×

数量
67,750
(39%)
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