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主要内容

• 玉米期现结合效率越来越高
• 期现交易的工具越来越丰富
• 重点期现货结合案例的回顾
• 新形势下玉米定价关系展望



1.1玉米期现货价格：相辅相成

10年数据分析：期现货价差最大最小（+370，-410），平均值期货-现货平仓=-6



• 价格发现
• 套期保值
• 对冲风险

• 期货价格让市场产业客户更知道未来交易
的逻辑是什么；

玉米期货对现货的指导意义



1.2玉米期货成交与交割：逐渐增量
据了解，2017年，

大商所玉米期货日均成
交52万手、日均持仓
117万手，全年玉米期
货参与客户接近29万个，
其中单位客户6600个，
单位客户持仓占比达到
42%。

从产业客户看，玉
米产业链全部大型贸易
企业、50%的全国30强
饲料企业集团以及75%
的玉米淀粉加工企业都
利用玉米期货规避现货
经营中的价格风险。



• 传统指标：容
重，水份，霉
变；

• 新型指标：脂
肪酸值，
呕吐毒素，赤
霉烯酮等；

1.3玉米期货交割标的物：质量机会



• 玉米年份、等级比例存在偏差，容重还好，
霉变差异大是硬伤；

• 交割条件目前更优越于东北玉米，华北市
场参与度低；

• 交割库容总面临紧张、难申请入库的局面；

1.4现货交割期货遇到的问题

有库没粮 有粮没库尴尬



• 探索创新合约和交割制度；
满足产业

套保需求

• 完善地区升贴水结构；
推进集团化

交割，增库

• 为生产者提供收入／价格
保障

试点

保险＋期货

1.5玉米期货服务实体产业的变化



1.6玉米交割仓库情况：产地库增多



集团交割库升贴水情况



• 各企业的实际财务费用有差异；
• 粮源保存在何时何地的是时间成本，及仓储成本都需要考虑；
• 交易所收取交割成本相对固定；根据对成本和利润的需求，

判断企业进出场空间；

1.７现货交割的基础成本核算：心里有数



• 单边/趋势投资
• 月间套利对冲
• 套期保值
• 基差交易
• 场内/外期权
• 玉米-淀粉加工利润跟踪

2.1玉米期货的交易工具越来越丰富



• 判断条件结合了 宏观经济、产业政策、供需关系、天气、物流、资
金等等因素；

• 比如：图一政策连年提高收储价格，需求持续放大，价格上涨；
图二政府取消托市政策，供应达到峰值，价格下跌；

2.2单边/趋势投资（技术+基本面的配合）



2.3套期保值（利用期货保护现货经营）
手里有粮，防止掉价，卖出期货

8月份，玉米现货价格为每吨1750元。某企业有100吨玉
米，他对该价格比较满意，但是需要一段时间才能销售，
因此担心未来玉米价格下跌。为了避免价格下跌带来的风
险，企业决定在大连商品交易所卖出玉米期货。 ——完全
套保
日期 现货市场 期货市场

8月 玉米价格1750元/吨
卖出100吨玉米期货合约：价格1750元/

吨

9月 卖出100吨玉米：价格为1600元/吨
买入平仓100吨玉米期货合约：价格为

1600元/吨

套保结果 （1600-1750）*100吨=-15000 （1750-1600）*100吨=+15000



套期保值有一定的门槛，也存在风险

完全套期保值的前提条件：
期现货价格同步波动。

不同步波动
实际的市场中，有时候会出现期、现货不同步波
动的情况，因此套期保值往往出现超额利润或者
不能完全规避风险的情况。

套期保值操作有门槛，要对期货、现货走势有一
定把握。企业套保操作，可由期货公司专业人员
进行指导。



• 长期供求关系的变化，对
月间价差影响明显；

• 常规的月间价差考虑合理
的时间成本；

2.4期货套利（捕捉不同月份间的价差大小）



2.5基差交易（利用基差完成现货的采购/销售）
基差的概念
某一特定地点某种商品的现货价格与同种商品的某一特定期货合约价格间的价差。基差有时
为正(此时称为反向市场)，有时为负(此时称为正向市场) 。

基差的公式
基差=现货价格-期货价格

通过四步操作基本上就能完成基差定价合同：

第一步，当期、现货有一个基本价差时，收购现货；

第二步，卖家报基差，买家询基差，买卖双方确认基差 ，签订基差定价采购合同，同时卖家卖出期货 ，锁

定基本利润（期货 +基差-成本）；

第三步，买方点价。就是在期货交易时间内，确定期货价格；卖家期货平仓。

双方完成合同价（期货 +基差 ）

第四步，执行合同。按合同结清货款、交货。



基差贸易盈亏计算模式

日期 市场价格 价差 大连分公司 饲料厂

2017年3月10日 现货价1530
期货价1660 -130

1. 从贸易商采购玉米，1530 元/吨
2. 采购现货玉米的同时，卖空期货，开仓均价：1660元/吨
3. 签订基差销售合同，基差 -100元/吨

签订基差购买合同，基差 -100元吨

2017年4月20日 现货价1605
期货价1650 -45

1. 买平期货，平仓均价：1650元/吨
2. 确定销售合同，玉米期货价1650+基差-100，实际合同价1550元/

吨，而现货价格1605

1. 饲料厂点价，确定期货价1650元/吨
2. 确定购买合同，玉米期货价1650+基差-100，实

际合同价1550元/吨，而现货价格1605

结 果 85

期货利润：1660-1650=10
现货利润：（1650-100）-1530=20
实际利润：10+（20）=30

（1660-1650）+（1650-100-1530）=30

实际合同价1550元/吨，而现货价格1605元/吨，
等于赢利55元/吨。

实际采购价=1650-100=1550

评价与分析
通过玉米基差贸易，帮助饲料厂锁定的现货粮源（优质玉米），饲料厂有了价格的选择权。基差卖方确保了固定的利润。

卖方挣的是固定利润30，买方挣的是两次期、现差的差，85-30=55

基差贸易双方的利润点是分离的。卖方销售基差时，确定利润；买方点价时才确定
采购成本。



基差贸易报价方式
玉米基差报价的基本信息

提货时间：2018年1、2、
3月
质量：国标二等、一等
提货方式：港口平舱，集
装箱交货
提货地点：北方港口
期货合约：C1805
基差价:125,145
定金：点价前5%，点价后
20%。



期权，未来的权利。是一种选择权，指是一种能在未来某特定时间以特定
价格买入或卖出一定数量的某种特定商品的权利。它是在期货的基础上产生
的一种金融工具，给予期权买方购买或出售标的资产的权利。
• 期权买方可以放弃行权。期权的持有者可以在该项期权规定的时间内选择

买或不买、卖或不卖的权利，他可以实施该权利，也可以放弃该权利，而
期权的出卖者则只负有期权合约规定的义务。

2.6场内/外期权（新兴的对冲期货的工具）



• 土地流转—— 传统大中型贸易商向种植源头发展，大量承包土地规模化种植玉
米。然后就近烘干处理、仓储、贸易发运，进行流转；

• 供应链管理——上中下游完整的联系在一起经营核算，形成闭环，降低成本。

延伸为“订单种植+保险+期货+基差销售”。在种植产业链，统一管理耕种收
获；在金融服务链上，利用保险公司购买场外看跌期权，期货公司利用期货对冲；
在供应链销售上，以基差形式与下游消费企业签订合同，完成销售；

• 托盘业务——简单的说是代理购货，一般资金实力较差的企业，向资金实力雄
厚的企业借钱完成更多的贸易经营业务，带有短期融资性质；

2.7玉米现货经营的创新方式



• 大政策年代——政策市为玉米价格的天花板和地
板价做了重要指引；

• 大资本周期——市场化条件下资本充分回归玉米
期货领域，带动波动明显扩大；

• 大交割时段——价格弹性扩大后，参与者对价格
的解读分歧出现，进而衍生交割行为；

3.1玉米期现货重点案例回顾



• 捕捉政策信息，是玉米期现货操作的关键；

案例一：大政策年代（成败就在一文件）
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单位：元/吨
大连玉米期货指数

收储政策成功的推动了粮食增
产，但也有一定的历史局限性

09/10临储收购
价格1500元/吨

10/11临储收购价格
1900元/吨

08/09临储收购价
格1500元/吨

11/12临储收购价格
1940-1980元/吨

13/14临储收购价格
2200-2240元/吨

14/15临储收购价格
2200-2240元/吨

15/16临储收购
价格2000元/吨

16/17市场化
定价也有底线



• 交易活跃后，期现货长周期分歧加大，基差回归过程变慢；但同时在长周
期内基差值较大；

• 如图中9月-1月玉米跨月份价差到了-80水平，超过了理论现货4个月的持有
成本，给现货商提供了入场参考套保的机会；或者调整现货经营方案；

案例二：大资本周期（放大期现货价差）



案例三：大交割时段（盯紧基差）



• 为什么看政策因素？
从完全政策市，半政策半市场，再到完全市场化，玉米是关系国内

生产生活的重要物资；

• 为什么要盯紧基差？
决定了期货和现货谁的价格更便宜，谁更贵，来匹配你的买和卖；

• 为什么要关注舱单？
舱单量的多少，影响着临近交割月时候多头和空头的交接货能力，

对期现价格的回归具有重要参考；

3.2为什么要关注这些因素



新的形势——
产量问题很敏感
需求领域变数大
政策威力在左右

4.1后期玉米定价关系展望



4.2常用四项基本定价指标
实行市场化改革后，玉米价格弹性放大。

①美玉米比价：美玉米进口完税价格动态的价格预期引导。
当前美玉米12月新作进口中国南方完税成本1600-1700元/吨；

②中储拍卖价：今年东北产地由北向南1300-1400的拍卖价
格指引；（参考历史拍卖溢价率0-150）

③社会购销成本：四季度企业入市仓储积极性，决定月度持
有成本和市场博弈心理；（每月20元左右的持仓成本）

④市场波动价：历史上每年度玉米价格波动区间的规律掌握，
高低点200元/吨范围内；



历史数据统计的玉米涨跌幅观察



• 去年坐家卖。0.55-0.60元/斤（针对0.39的完全成本）；
• 今年坐家卖。0.60-0.65元/斤（针对0.54的完全成本）；

种植成本上升对价格的影响



• 拍卖价格制定随行就市；
• 期货价格领先反应市场预期；
• 现货拍卖季节性平稳，新作产量决定基差；

4.3今年的期现货价格关系走势
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17中储拍卖二等粮最低到港成本



4.4秋季产量形势对价格的重要指引
官方：16年累计面积减少至少3400万亩左右；（对应产量减少2000万吨）

17年累计面积预计减少2000万亩左右；（对应产量减少1200万吨）
18年累计面积预计减少600余万亩；（对应产量减少360万吨）

民间：18年累计面积预计增加2000-3000万亩左右；（对应产量增加1200-
1800万吨）

背景：17年东北是减产3000万吨左右的预期，今年比去年惨么？

秋后的故事：
——面积增加带来的产量贡献PK秋季单产形势（天气）；
——良好的需求预期（饲料刚性，替代品减少近1000万吨+深加工产能扩张

300+万吨）；
——新粮供给能不能支撑到明年5月份，然后期待拍卖陈粮续命；



• 产能规划很庞大，但实施进度值得观察；

• 宏观环境+疫病爆发，影响养殖消费环境；

4.5需求端增长的预期能否完美兑现



• 如前面分析所述
1、国内外比价关系和陈粮拍卖成本给港口价1600-1700有强支撑；

2、种植成本上升，使得承包土地后理论玉米种植成本达到产区坐家
卖价1100附近，到烘干塔贸易企业1200元/吨附近，集港运费龙江
200元/吨至港口成本；（收益的底线）

3、参考历史200元平均的高低点判断，以当前陈粮港口1700为轴，
现货高低点保守在1650-1850（高低点±50）的区间环境里；

4、9月的具体产量预期——丰收的话，价格先寻季节性低点；歉收
的话在缺口预期理论下，市场买货意愿会大幅增强，使得春节前后易
见高点。19年3-4月受再次启动拍卖政策而重新定价；

4.6玉米价格展望的几点想法



个人观点
仅供参考

行和基金
张美锋

13842669641
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