
CFP ®认证培训现场辅导

大宗商品与期货投资
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国际金融理财师
声 明

本讲义讲述内容为课程中相对的
重点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

CFP认证考试范围应以当年《考
试大纲》为准。
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国际金融理财师授课大纲

 大宗商品概述

 大宗商品市场

 期货交易与估值

 商品期货与金融期货

 期货投资分析方法

 期货交易策略

3



国际金融理财师1.1 大宗商品概述——概念

 大宗商品是指可进入流通领域，但非零售环节，
具有商品属性用于工农业生产与消费使用的大批
量买卖的物质商品。

 在金融投资市场，大宗商品指同质化、可交易、
被广泛作为工业基础原材料的商品，如原油、有
色金属、农产品、铁矿石、煤炭等。

 大宗商品可以设计为期货、期权作为金融工具来
交易，可以更好实现价格发现和规避价格风险。
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国际金融理财师1.2 大宗商品概述——特点

 大宗商品的特点

 供需量大

 易于分级和标准化

 易于储存、运输

 大宗商品投资的特点

 与实体经济关系紧密

 价格波动大

 抗通胀

 与传统投资品种相关性小
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国际金融理财师
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1.3 大宗商品概述——类别

 农副产品（谷类、油脂、棉花/糖等软商品）

 金属产品（金、银、钯、铂、铜、铝、铅、锌、镍等）

 能源化工产品（原油、天然橡胶、塑料、煤炭等）

2020年9月真题
 下列不属于大宗商品类别的是（ ）。
A．谷类如大豆、玉米、小麦等
B．水果如香蕉、葡萄、草莓等
C．金属如金、银、铜、铝、铅等
D．能源化工产品如原油、煤炭等
 答案：B



国际金融理财师2. 大宗商品市场

 现货即期交易市场（场外市场）
 即时或短期内进行实物交收

 市场价格透明、买卖操作过程简单、交易效率高、
交收时间短

 现货中远期交易市场（场外市场）
 以现货仓单为交易的标的物，在集中交收日统一撮
合成交，统一结算付款

 定位不明确，监管较松散，丑闻不断，交割量不大

 期货衍生品市场（场内市场）
 功能：规避价格风险、价格发现、稳定市场供求价

格、节约交易成本
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国际金融理财师3. 期货交易与估值

 期货合约

 期货交易流程与制度

 远期与期货的价格决定

8



国际金融理财师
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3.1 期货合约

 期货合约

 指交易所统一制定的、规定在将来某一特定的时间和地点交割一定

数量标的物的标准化合约。

 是一种标准化的远期合约，改善远期合约流动性差、信用风险高的

问题。

 期货合约的标准化条款

 交易数量、单位、质量和等级条款

 交割地点、期限条款

 最小变动价位条款

 每日价格最大波动幅度限制条款

 最后交易日条款

 除交割价格和买卖双方未确定之外，其它条款已由交易所统一制定。



国际金融理财师
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期货合约的分类

 商品期货

 农产品期货：大豆、棉花、白糖等

 金属期货：螺纹钢、铜、锌、镍等

 能源化工期货：原油、汽油、天然气、聚乙烯等

 金融期货

 外汇期货、利率期货、股指期货

 虽然期货市场起源于商品期货交易，但目前在

全球期货市场中，金融期货交易占比更大



国际金融理财师
远期合约与期货合约的对比
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远期合约 期货合约

交易场所 场外交易 期货交易所

标的物 现货仓单 标准化合约

交易目的 货物所有权的转移
转移现货市场价格风险，或赚取

交易差价而获利

交易功能
促进商品流转，一定程度上

也有价格发现
价格发现与避险保值

结算和担保
方式

一般完全由交易双方进行 均由特定的结算机构进行

履约方式 实物交收
多数期货合约在到期之前选择

对冲平仓



国际金融理财师3.2 期货交易流程与制度
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交易者

经纪商
（交易所会员）

交易所
（撮合交易/结算/存管保证金）

①
开
户

②交
易指
令+
保证
金

⑤
成
交
结
果

⑨平
仓/
交割
指令

③
交
易
指
令

④
成
交
结
果

⑥
保
证
金

⑧
每
日
结
算

⑦
每
日
结
算

⑩平
仓/
交割
指令

 期货交易流程

 交易制度

 保证金制度

 每日无负债结算制度

 涨跌停板制度

 持仓限额制度

 大户报告制度

 强制平仓制度



国际金融理财师期货保证金制度

 开仓保证金：是交易者新开仓时所需缴纳的资金。

开仓保证金＝交易金额×保证金比率

 持仓保证金：持有某个商品期货的仓位时，保证金账户中必

须维持的最低余额。

持仓保证金＝结算价×持仓量×保证金比率

 T日保证金余额=（T-1）日保证金余额+期货收益（-期货亏

损）

 当保证金账面余额＜持仓保证金时，交易者必须补充保证金

至持仓保证金水平，这部分需要补充的保证金就称为追加保

证金。否则在下一交易日开盘前，交易所或代理机构有权实

施强行平仓。
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国际金融理财师例题
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 大连商品交易所黄大豆 2号合约期货交易保证金比率为5%。

假若某客户以4,800元/吨的价格买入5张黄大豆2号合约（每

张10吨），假设当天大豆结算价下跌至4,700元 /吨。客户需

要追加（）保证金。

A. 4,250元 B.4,500元 C.4,750元 D.5,000元

 答案：C
 解析：

 该客户必须向交易所支付4,800×（10×5）×5%＝12,000元
的开仓保证金 。由于交易当天的价格下跌，客户的浮动亏损

为（4,800－4,700）×50＝5,000元，客户保证金账户余额为

12,000－5,000＝7,000元。

 当天的持仓保证金4,700×50×5%＝11,750元。

 客户需将保证金补足至11,750元 ，需补充保证金4,750元。



国际金融理财师期货交易的风险

 经纪委托风险

 流动性风险

 强行平仓风险

 市场风险

 交割风险：期货合约都有期限，当合约到期时，所有

未平仓合约都必须进行实物交割。因此，不准备进行

交割的客户应在合约到期之前将持有的未平仓合约及

时平仓，以免于承担交割责任。
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国际金融理财师期货交易的风险
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【2020年9月真题】

临近到期的期货合约面临被“逼仓”的困境，说明期货交易存在（ ）。

A．市场风险

B．交割风险

C．流动性风险

D．经纪委托风险

 答案：B

 解析：期货合约都有期限，当合约到期时，所有未平仓合约都必须进

行实物交割。“逼仓”是指在临近交割时，多方（或空方）凭借其资

金优势，逼空方（或多方），当对手无法筹措足够的实物（或资金）

时，就可逼对手认输平仓离场。所以这是由交割风险带来的可能面临

的“逼仓”困境。



国际金融理财师3. 3 远期与期货的价格决定
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 持有成本
 期货合约的卖方要等合约到期时才能交割标的物

 持有标的物时有资金成本与储藏成本（仅商品有）

 持有金融资产时，可能有分红派息，它是持有成本的减项

 商品持有成本=资金成本+储藏成本

 金融资产的持有成本=资金成本-分红派息

 便利收益
 持有标的物可能会让卖方享有一定的好处，例如煤炭库存短缺，

拥有煤炭存货可以保证煤化工企业生产线的连续运行，从而获
得收益

 仅商品有便利收益，金融资产没有便利收益

 期货与现货价格之间的关系
 期货价格=现货价格+持有成本-便利收益



国际金融理财师不同情形远期或期货的定价

种类 期货价格 (连续复利下)
无分红派息
金融资产

F0＝S0 erT

有分红派息
金融资产

存续期内能产生现值为I
的收益时

F0＝（S0－I） erT

产生固定比率q收益 F0＝S0 e（r-q）T

商品期货

存续期内的储藏费用的
现值为U F0 ＝ （S0＋U ） erT

储藏费与商品价格成正
比，比率为u F0 ＝ S0 e（r+u）T

一般情形 F0 ＝ S0 e（r+u-q-y）T
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国际金融理财师2020年9月真题

 已知铜的现货价格为5万元/吨，无风险年收益率为5%。
假设每吨铜的储藏成本为1,050元/年（期初支付），而
持有铜库存的便利年收益率为2%。若收益率均按连续
复利计息，则一年期铜的远期合约价格约为（ ）。

A．50,441元/吨
B．54,752元/吨
C．52,605元/吨
D．53,788元/吨

 答案：C
 解析：一年期铜的远期合约价格F=(50,000 

+1,050)e^(5%-2%)=52,604.7040元/吨。
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国际金融理财师例题

 假设有一份10个月股票远期合约，股票现价为50元/股,
所有借贷期的无风险利率均为8%(连续复利)，预期3个
月、6个月、及9个月后将分别支付股息0.75元/股，那
么远期价格为（ ）。

A. 51.14元 B. 53.62元
C.   55.83元 D. 61.18元

 答案：A
 解析：

股息的现值

=0.75e-0.08×0.25+0.75e-0.08×0.5+0.75e-0.08×0.75=2.162元，
F0=(50-2.162) e0.08×0.8333=51.14元
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国际金融理财师期货合约的套利

 原理：低买（现货或期货），高卖（期货或现货）
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套利

F0≠S0 erT

F0=S0 erT

F0﹥S0 erT F0﹤S0 erT

低买 现货 期货
无套利

高卖 期货 现货

套利利润 =  ︳F0-S0 erT︱ （不考虑手续费）



国际金融理财师例题
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 年初某股票的价格为10元，年底该股票每股分红1元。假设

无风险利率为5%，按连续复利计息。如果该股票1年期的期

货价格为9.2元。关于套利机会，下列说法正确的是（ ）。

A．买入现货，卖出期货

B．卖空现货，买入期货

C．不存在套利机会

D．同时买入现货和期货

 答案：B
 解析：股票分红在年初时的现值：1×e-0.05×1=0.9512元，股

票的期货价格为（10-0.9512）×e0.05×1=9.5127元>9.2元，由

此可知，期货价格被低估，故可买入期货，卖空现货进行套

利。



国际金融理财师4. 商品期货与金融期货
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利率期货

外汇期货

股指期货

农产品期货

能源化工期货

金属期货

商品期货 金融期货

股票期货

金融期货



国际金融理财师股指期货

 股指期货：以某种股票指数为标的资产的标准化的期
货合约。股指期货标的物为相应的股票指数，本身没
有任何实物的存在形式，即需要采用现金交割的方式
结算头寸。

 股指期货报价单位以指数点计，合约价值为一定的货
币乘以股票指数报价。
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合约条款 股指期货

合约标的 中证1000指数 沪深300指数 上证50指数 中证500指数

交割方式 现金交割

每日最大波动限制 上一个交易日结算价的±10%(最后交易日±20%)

最低保证金比例 8% 8% 8% 8%

合约乘数 200元/点 300元/点 300元/点 200元/点

交易代码 IM IF IH IC



国际金融理财师2020年9月真题

 下列对于股指期货的理解，正确的是（ ）。

A．股指期货本身没有具体的实物资产相对应

B．股指期货无到期日限制，理论上可以无限期持有

C．股指期货既可以在交易所交易，也可以在场外交易

D．我国当前三种股指期货的合约乘数均为300元

答案：A
解析：股指期货标的物为相应的股票指数，其本身并没有任何实物的
存在形式，A正确；股票没有到期日限制，而股指期货作为期货合约本

身有合约到期日限制，在合约到期后，股指期货通过现金结算差价的
方式来进行交割，B错误；期货合约只能在交易所交易，不能在场外交
易，C错误；我国当前四种股指期货合约乘数中，中证1000和中证500
股指期货的每点合约乘数为200元，沪深300和上证50的合约乘数为300
元，D错误。

25



国际金融理财师5. 期货投资分析方法
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方法 原理 适用场景

经济周期
分析法

经济运行周期是决定期货价格变动
趋势最重要的因素。经济运行良好，
商品期货价格呈上涨趋势。

适合长期、趋势性判断，不
适合短期和中期波动预测。

平衡表法
通过列出大量的供给与需求方面的
重要数据，通过数据的变动预测价
格变动的可能方向。

适合通过商品供求变化分析
价格走势，如：大豆等。

季节分析
法

通过直接绘制价格运行走势图，按
照月份或者季节分别寻找其价格运
行背后的季节性逻辑。

适合因季节变动产生规律性
变化的大宗商品，如鸡蛋、
苹果、天然橡胶等。

持仓分析
法

通过跟踪各会员多空持仓变化，分
析市场主力买卖双方力量的对比变
化，来预测市场运行方向。

适合研究市场主力所在，根
据主力动向，判断市场行情。

事件驱动
分析法

当发生某一事件时将对相关期货价
格产生事前、事中和事后影响，包
括系统性和非系统性事件。

“黑天鹅” 事件，如乌俄
战争等。



国际金融理财师6. 期货交易策略

 套期保值

 套利

 投机

 逼仓
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国际金融理财师6.1 套期保值

 套期保值
买入套期保值是买入期货合约以防止因现货价格上涨而遭受损失

卖出套期保值是卖出期货合约以防止因现货价格下跌而造成损失

商品损失，期
货市场盈利。

生产者（持有商品）

害怕价格下跌

卖出商品期货，
提前锁定价格

若价格果真
下降

消费者（持有现金）

害怕价格上涨

买入商品期货，
提前锁定价格

商品损失，期
货市场盈利。

若价格果真
上涨
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国际金融理财师2020年9月真题

 9月初，小麦的现货价格为2,700元/吨，某面粉加工厂预计在11月
末需要1,000吨小麦，由于担心届时小麦价格上涨，该工厂买入
1,000吨次年交割的小麦期货合约用于套期保值，价格为2,800元/
吨。若11月末小麦现货价格涨到2,800元/吨，次年交割的小麦期货
合约价格涨到2,950元/吨，该工厂买入小麦现货并平仓期货合约。
与9月初的小麦现货价格相比，该套期保值策略可使该工厂小麦购
买成本（ ）。

A．减少15万元 B．增加15万元 C．减少5万元 D．增加5万元

答案：C
解析：期货市场工厂买入小麦期货买入价格为2,800元/吨，卖出
平仓价格为2,950元/吨，因此，多头套期保值者期货上获得收益
是2,950-2,800=150元/吨。而现货市场工厂11月末以2,800元/吨买
入小麦，2,700-2,800=-100元/吨，即工厂在现货市场亏损100元/
吨。则该套期保值策略平仓时利润为150+(-100)=50元/吨，即意
味工厂购买小麦成本减少50×1,000=50,000元，C正确。
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国际金融理财师基差与套期保值

 基差＝现货价格－期货价格

 基差的三种情形

 正向市场：基差为负，正常的商品供求情况

 反向市场：基差为正，市场商品供应出现短缺，供不应求

 基差为零：当期货合约越接近交割期，基差越来越接近零

 基差风险

 假如在合约到期前清算合约与资产，则套期保值者会承担基差风险。

基差风险是影响套期保值效果的关键因素。
30
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跨期套利

 牛市套利（买近

卖远）：希望近期
交割月份的合约价格
上涨＞远期交割月份
的合约价格的上涨

 熊市套利（买远
卖近）：希望近期
交割月份的合约价格
的下跌＞远期交割月
份的合约价格下跌

跨商品套利
同时买进和卖出相同
交割月份但不同种类
而又相关联的商品的
期货合约。

套利：投资者买进“自认为”相对便宜的合约，同时卖出
“自认为”相对高价的合约。

6.2 套利

31

跨市场套利
标的资产相同、交易
所不同合约存在价差
时，在不同交易所之
间的套利交易行为。

期现套利
利用同商品现货和期

货之间不合理的基差

进行套利交易，低买

高卖而获利。理论上，

基差应该等于持有成

本。一旦基差与持有

成本偏离较大，就会

出现了期限套利的机

会。期现套利又称基

差套利。
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 以下期货交易中，属于套利交易的是（ ）。

A．某黄金冶炼企业担心金价下跌，卖出黄金期货合约

B．某玉米加工企业判断玉米价格可能上涨，买入玉米期货合约

C．某投资者认为目前仍为白银牛市，便买入近期交割的白银期
货合约，同时卖出远期交割的白银期货合约

D．某股票投资者经分析后认为近期市场下跌可能较大，便卖出
股指期货合约，未来在较低价位买入平仓

 答案：C
 解析：选项C属于套利交易中的跨期牛市套利，买入近期月

份的期货合约，同时卖出远期月份合约，利用未来两合约价
差变动对己有利的情况从而套利获利。需求方担心标的物价
格上涨买入套期保值期货合约，供给方担心标的物价格下跌
卖出期货合约，A和B属于套期保值操作。选项D描述的是投
机策略，投机者认为价格会下降，进行空头交易。
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 投机定义

 根据对市场的判断，把握机会，利用市场出现的

价差进行买卖，从中获得利润的交易行为。投机

者可以“买空”，也可以“卖空”。

 投机目的

 获得价差利润

 投机功能

 增强市场流动性

 承担套期保值交易转移的风险

6.3 投机
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 逼仓定义

在临近交割时，交易一方利用资金优势或仓单优势，主导市场行情

向单边运动，导致一方不断亏损，最终不得不斩仓的交易行为。

 逼仓形式

 “多逼空”：赌对手没有货或者无法供货

 “空逼多” ：赌对手没有钱或者无法提货

 制度基础：期货交割制度、双向开仓制度、保证金制度。

 逼仓逻辑：充分利用现货市场与期货市场关系获取暴利

的行为。

 逼仓风险点：资金、产品供求、产品仓储运输、关联产

品无法交割、不同国家之间的制度风险和汇率风险等。

6.4 逼仓
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自由 自主 自在
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