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商品交易的主要品种



商品交易

产品种类

现货

期货

期权

远期、掉期等

交易场所

场内 (Exchanges)

大连商品交易所

上海期货交易所

郑州商品交易所

场外 (OTC)
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商品期货

产品

农产品

工业品

能源

贵金属

特点

场内交易

规范

安全
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商品期权

买方在未来特定时间以特定价格，向卖方购买或出售一定数量

的特定标的物的权利，但不负有必须买进或卖出的义务。

合约：买方和卖方

类型：看涨期权、看跌期权(Call Options, Put Options)
行权方式：美式、欧式和百慕大式*
结算方式：现金、实物

标的物：商品期货、商品现货
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商品衍生品的用途

套保

上游生产企业

下游加工企业

金融机构

套利

企业

金融机构

投资者

投机

金融机构

投资者
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衍生品市场的发展状况



企业是全球商品场外衍生品交易的主要参与者
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企业占全球商品场外衍生品交易量的70%

演示者
演示文稿备注
*企业占比70%，这是商品交易一个特殊的属性。



全球金融市场衍生品交易量的演化
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衍生品交易量保持高速增长

2012年有所下降



全球商品市场衍生品交易高速增长
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商品衍生品趋势 vs 其他金融衍生品趋势

中国商品交易所的贡献 (2011下跌, 2012增长)

演示者
演示文稿备注
The share of mainland Chinese exchanges in the total number of traded contracts increased from 36% in 2011 to 42% in 2012. In the total open interest, the share of mainland Chinese exchanges is much smaller (8% in 2012). 



中国商品期货交易的发展
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交易量 和 持仓量

按三个商品交易所细分



全球股权类期权和期货的交易量
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股权类期权占比大 vs 商品期权占比很小

演示者
演示文稿备注
商品衍生品的交易活动以企业套保为主



2012全球十大商品交易所
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交易量

中国的3个商品期货交易所均位列前5



2012全球十大商品交易所
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产品种类

中国的商品期货交易集中于农产品和金属

缺少能源产品



美国农畜牧产品期权交易情况
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平均日成交量

农产品 畜牧产品



美国能源产品期货期权交易情况
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平均日成交量

期货 期权



期货和期权
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期货套保

买期保值

卖期保值

• 双向对冲价格风险

• 无权利金

期权套保

看跌期权

看涨期权

• 定向对冲价格风险

• 保留获利机会

• 有权利金
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期权的基本介绍



看涨期权

行权价格: 100
到期日

现在? 

平值期权 (平价, ATM)
实值期权 (价内, ITM)
虚值期权 (价外, OTM)

20



期权定价模型

Black-Scholes-Merton
期货的当前价格

行权价格

距离交割的时间

利率

期货的波动率

隐含波动率

历史波动率

二叉树和偏微分方程

Monte Carlo 模拟
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看跌期权

行权价格: 100
到期日

现在? 

平值期权 (平价, ATM)
实值期权 (价内, ITM)
虚值期权 (价外, OTM)
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期权看涨看跌平价关系

两个投资组合

看涨期权 + 债券(面值为行权价)
看跌期权 + 商品期货合约

平价关系套现
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常用的风险指标

Greeks
Delta

标的价格变动所引起的期权价格的变化幅度

Gamma

标的价格变动所引起的期权Delta值的变化幅度

Vega

标的价格的隐含波动率变动所引起的期权价格的变化幅度

Rho

利率变动所引起的期权价格的变化幅度

Theta

随着时间的消逝，期权价格的变化幅度
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附录
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彭博期权交易屏示例



玉米期货期权
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股指期权
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股票期权
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联系方式

李 治

另类投资业务线

中信证券股份有限公司

电话: 010-6083 3427

邮箱: zhili@citics.com

朱 晓天

另类投资业务线

中信证券股份有限公司

电话: 010-6083 7216

邮箱: zhuxiaotian@citics.com
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免责声明

本材料并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此材料而使中信证券股份有限公司及其附属机构（以下统
称“中信证券”）违反当地的法律或法规或可致使中信证券受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他区域的公民或居民。除
非另有规定，本材料中的所有材料版权均属中信证券，未经中信证券事先书面授权，不得以任何方式修改发送或者复制本材料及其
所包含的材料、内容。所有此材料中使用的商标、服务标识及标记均为中信证券的商标、服务标识及标记。

本材料是机密的，只有收件人本人才能使用。本材料所载的信息、材料或分析工具只能提供给阁下作参考之用，不是或不应被
视为出售，购买或认购证券、基金或其他金融工具的要约或要约邀请。中信证券也不因收件人收到本材料而视其为中信证券的客户。

本材料只供一般参考之用，并未在任何司法管辖区交付登记，其内容亦未经任何司法管辖区的任何监管机构审核。本材料所载
资料不构成：（1）具有约束力的法律协议；（2）法律、监管、税务、会计或其他建议；（3）买卖任何基金份额或与中信证券管
理或建议的投资组合挂钩或其所包含的任何证券、商品、金融票据或衍生品的要约、推荐或招揽；或（4）订立任何其他交易的要
约。

本材料所载信息不应视为未来业绩的预示，任何交易的过往表现并不代表未来业绩。投资价值可升亦可跌。中信证券可能会为
建立模型而作出某些假设或前瞻性声明，以简化本材料所述任何预测或预算的演示和/或计算，中信证券不会就该等假设或声明反映
未来实际发生之事，或所有假设已考虑或提及作出陈述。因此，中证券无法保证预计收益或预测将会实现，或实际收益或业绩不会
与本文所预测的相差甚远。本材料所载部分资料可能是证券所执行的交易的汇总数据，这些数据经过编辑，以免任何特定客户的相
关交易被识别。

中信证券股份有限公司及其附属及联营公司2013年版权所有，保留一切权利。
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