
第二章远期与期货

本章主要讲授的内容包括

远期合约

期货合约

远期与期货的比较

远期与期货的定价



第一节远期合约

一、远期合约

远期合约（forward contract）：双方约定在未来的某一确定时间，按约定

的价格买卖一定数量的某种资产的合约。

即期合约( spot  contract)：指立刻就要买入或卖出资产的合约。

二、远期的交易特征

场外交易，非标准化、个性化、灵活

违约风险相对较高、流动性较差、市场效率较低



三、远期的一些名词

多头（ Long positions ）/ 空头（ Short positions ）

标的资产（ the Underlying Asset）

交割价格（ the Delivery Price ）

到期日（ the Maturity Date ）

回报（ Payoff ）/ 利润（ Profit ）



四、远期合约的盈亏

远期合约多头的到期盈亏
远期合约空头的到期盈亏



五、典型的远期合约种类

（1）远期利率协议(FRA )

买卖双方同意从未来某一商定的时刻开始，在某一特定时期内按协议利率借贷

一笔数额确定、以特定货币表示的名义本金的协议。

如1X4远期利率，表示1个月之后开始的期限3个月的远期利率



（2）远期外汇协议（FXA ）

双方约定在未来某一时间按约定的汇率买卖一定金额的某种外汇的合约



第二节期货合约

一、期货合约

在交易所交易的、协议双方约定在将来某个日期按事先确定的条件（包括
交割价格、交割地点和交割方式等）买入或卖出一定标准数量的标的资产的标
准化协议。

世界上最大的期货交易所是芝加哥期货交易所（CBOT）和芝加哥商品交易
所（CME），这两个交易所已经合并为CME集团。



二、典型的期货合约种类

（1）金融期货

利率期货、外汇期货、股指期货

（2）商品期货

糖、钢铁、咖啡、黄金、棉花等



三、期货交易机制

交易所内集中交易：信息优势，流动性好

标准化合约：开仓平仓，流动性好，个性化不足

交易和交割制度：控制信用风险

每日盯市结算（ Marking to Market and Daily Settlement ）

保证金（ Margin ）制度



1．期货合约的标准化条款

（1）合约规模或者是交易单位。指的是交易所规定的每份合约的交易数量。

（2）交割月份。合约的名称通常与其对应的交割月份相对应。

（3）价格和头寸限额对于大多合约而言，价格的变动限额由交易所规定。



标准化合约

合约规模/交易单位

到期时间

最小价格波动值

每日价格波动限制与交易中止规则

交割条款

现金交割和实物交割

交割日期和交割地点等

头寸限制



例：沪深300 股指期货合约表

沪深300指数期货合约表

合约标的 沪深300指数

合约乘数 每点300元

报价单位 指数点

最小变动价位 0.2点

合约月份 当月、下月及随后两个季月

交易时间 上午：9:30-11:30，下午：13:00-15:00

每日价格最大波动限制 上一个交易日结算价的±10%

最低交易保证金 合约价值的8%

最后交易日
合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假
日顺延

交割日期 同最后交易日

交割方式 现金交割

交易代码 IF

上市交易所 中国金融期货交易所



2.1保证金制度

在期货交易中，期货合约的买卖双方必须按照交易所的规定向交易所或者其指定的结算单

位交纳保证金。保证金分为初始保证金和维持保证金。投资者在最初开仓交易时必须存入的

资金量为初始保证金。维持保证金是按照交易所或者经纪人规定，在其保证金账户必须保有

的最低余额的保证金。一般情况下，维持保证金低于初始保证金，如维持保证金为初始保证

金的75%

2.2逐日结算制度(Daily Settlement System)

期货交易实行逐日结算制度，每日交易结束以后，交易所按照当日结算价结算多有合约的

盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的所有款项同时划拨，相应增加或者

减少会员的结算准备金

2、保证金与逐日结算制度



严格无负债的交易机制

初始保证金（ Initial Margin ）

每日盯市结算（每日结算价格， Settlement Prices ）

维持保证金（ Maintenance Margin ）

保证金追加通知（ Margin Call ）



例：保证金与逐日结算制度示例

为了说明保证金的运作方式，我们假定一位投资人在某天与经纪人联系，准备买入

两份CME集团的纽约商品交易所COMEX分所12月到期的黄金期货合约。

我们假定期货合约的当时价格为每盎司1450美元，由于合约的规模为100盎司黄金，

所以投资者建立了以这一价格买入200盎司黄金的合约。经纪人会要求投资人将一定数

量的资金存入保证金账户 (margin account)  之中。

投资人在最初开仓交易时必须存入的资金量叫初始保证金 (initial margin) 。我们

假定每份合约的初始保证金为6000美元，因此保证金总共为12000美元。在每个交易日

结束时，保证金账户的金额数量都会得到调整，从而反映投资者的盈亏。

这种做法叫每日结算 (daily settlement) 或叫作按市场定价( marking to market) 。



假设在第 1 个交易日结束时，期货价格跌了 9 美元，即从 1450 美元跌至

1441 美元。投资者的损失为 1800美元( =200 x 9) ，因为投资者约定要以1450 

美元的价格买人的200 盎司的 12 月的黄金，现在仅能以 1441 美元出售。因此

保证金账户中的金额要减少 1800美元，保证金减至12000美元。

类似地，如果 12 月份期货价格在第 1 个交易日结束时上涨到1459美元，

保证金账户的金额将会增加 1800 美元，保证金增至 13800 美元。

一笔交易首先以达成交易这一天闭市时的市场价格来结算，在随后的交易

日，这笔交易都要以当天闭市时的市 场价格来结算。







3.1 开立、结清期货头寸

开立期货头寸

买入建仓

卖出建仓

结清期货头寸

到期交割或现金结算

平仓（ Offset ）

未平仓合约数的变化

3、开立、结清期货头寸与强行平仓制度



3.2强行平仓制度

（1）会员结算准备金余额小于零，未在规定时间内补足的；

（2）持仓量超出规定限额的；

（3）因违规受到交易所强行违规处罚的；

（4）根据交易所的紧急措施予以强行平仓的；

（5）其他应予强行平仓的。



4．风险准备金制度

期货交易所从其会员交易手续费中提取的一定比例的资金，作为交易履约担保的

保证金。交易所按照手续费收入的20%提取风险准备金，专户储存，单独核算。

5．信息披露制度

交易所需要及时、每日、每周、每月向社会公众提供交易信息，内容包括各种价

格、成交量、成交金额、持仓量、仓单数及申请交割数等。



四、期货价格收敛于现货价格



五、远期与期货比较

交易场所

标准化程度

违约风险

合约双方关系

价格确定方式

结算方式

结清方式


