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我国期货市场发展历程

1990年

1993年

2000年

至今

初创时期
郑州粮食批发市场成立。
交易所最多时达50多家。

规范整顿
交易所从50多家最终减为3家。
1999年颁布《期货交易管理暂行条例》

规范发展
规则制度逐步完善
交易品种增加、规模逐步增长

违规行为层出不穷，透支交易、挪用
保证金、操纵市场等行为扭曲了价格
，导致期货市场无法发挥功能。

风险事件频发，期货市场形象与信誉
受到质疑。如327国债、天胶9608
合约、苏州红小豆9602合约。

风险事件少，功能发挥良好、期货市场
形象改善。

发展阶段 风险特点



风险控制的意义

防范风险是期货市场发展的永恒主题

期货市场的基本功能

 发现价格
 对冲风险≠消灭风险

 有效的风险控制是期货市场发挥功能的前
提和基础，是交易所形象与信誉的保障



风控制度-限仓制度（1）

限仓的目的是为了减少、消除或防止由于过
度投机给商业活动造成的影响，防范操纵市
场价格的行为。（《美国商品期货法》）



风控制度-限仓制度（2）

期现货市场的联接点-实物交割

逼仓的原因：钱比货多



风控制度-限仓制度（3）

自合约挂牌至交割月前一个月
第15个日历日（一般月）

交割月前一个月第16个日历日
至交割月前一个月最后一个日

历日（临近交割月）

交割月

1.客户持仓需求

2. 现货规模

3.期货规模

4.对应资金规模

1.向交割月平
缓过渡

2.防范市场
风险

1.可供交割量

2.交割方式

3.交割便捷度

4.客户交割需求

1000手

20000手（单边持仓量小于20万）/

单边持仓量*10%（单边持仓量大
于等于20万）

6000手



风控制度-限仓制度（4）

限仓豁免

 套利持仓
 套保持仓

 实际控制关系账户制度



风控制度-限仓制度（5）



风控制度-保证金制度（1）

保证金是期货交易参与者履行期货合约的财
力担保，主要用于防范信用风险



风控制度-保证金制度（2）

自合约挂牌至交割月前
一个月第15个日历日

交割月前一个月第16个

日历日至交割月前一个
月最后一个日历日

交割月份

保
证
金
标
准

设
计
依
据

5% 10% 20%

1.现货价格波动
2.客户交易成本

1. 向交割月平稳过渡
2.防止操纵市场
3.客户交易成本

1.防范交割违约风险
2.产业客户交易成本



风控制度-保证金制度（3）

当日无负债结算制度

最低交易保证金

调整保证金的时间窗口



风控制度-涨跌停板制度（1）

涨跌停板制度通过限制价格过度波动，缓
解价格单向急剧波动造成的市场恐慌情绪，
主要用于防范价格剧烈波动引发的市场风险

涨跌停板幅度的设计依据

 现货市场价格波动幅度
 流动性
 交易成本



风控制度-涨跌停板制度（2）

当日无负债结算

 负资金
 穿仓



风控制度-涨跌停板制度（3）



风控制度-涨跌停板制度（4）



风控制度-其他

大户报告制度

风险警示制度



期货市场风控的挑战

国际化背景下的期货市场

技术进步与市场公平

场外衍生品



现场提问答复（）

特别提醒：以下答复为个人意见，仅供参考。

1.按现在的限仓制度，交易所是否测算过，棉花、
白糖、PTA等各品种，限仓量与产业机构规模相匹
配吗？
答：交易所根据工作安排定期对品种的限仓进行评
估并根据情况进行调整。最近一次限仓调整是2019
年11月29日，交易所根据市场情况，调高了包括棉
花、白糖、PTA等主要期货品种限仓标准。



现场提问答复

2.市场制度的设定和执行方面，怎么在防操纵和具
备一定体量的机构投资者的交易和持仓需求方面寻
求平衡？
答：交易所严格执行限仓管理制度，并及时根据市
场情况对限仓标准进行调整。市场参与者都应当遵
守交易所限仓管理规定，持仓过度集中对期货市场
和投资者都存在风险。对于机构投资者的交易持仓
需求，交易所在规则范围内尽量满足，



现场提问答复

3.境外投资者是否需要大户报告？
答：所有投资者，包括境外投资者，符合大户报告
条件的，都应当按照规则进行大户报告。



现场提问答复

4.交易所修订变更交易、交割规则时，会提前多长
时间告知市场投资者，会通过什么方式怎么告知到
投资者？
答：对于直接影响投资者持仓权益的规则调整，比
如调整升贴水、交割标准等，一般从新挂牌合约开
始执行，避免对正在交易的合约产生影响。
交易所修订规则，会通过官网、主要财经媒体、自
媒体等多种渠道进行宣传，重要的规则修订会对市
场进行规则修订的解读。



谢谢！
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联系电话：0371-65610393

邮 箱：wangjie@czce.com.cn


