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E8_B4_A7_E5_85_A5_E9_c33_222630.htm §6.1.4.1 什么是期货

投机交易？ 期货投机交易指在期货市场上以获取价差收益为

目的的期货交易行为。投机者根据自己对期货价格走势的判

断，作出买进或卖出的决定，如果这种判断与市场价格走势

相同，则投机者平仓出局后可获取投机利润；如果判断与价

格走势相反，则投机者平仓出局后承担投机损失。由于投机

的目的是赚取差价收益，所以，投机者一般只是平仓了结期

货交易，而不进行实物交割。 所谓价差投机是指投机者通过

对价格的预期，在认为价格上升时买进、价格下跌时卖出，

然后待有利时机再卖出或买进原期货合约，以获取利润的活

动。 如预计11月小麦期货价格上升，则10月份决定买进11月

小麦合约若干手，待小麦价格上升后，在合约到期时之前，

卖出合约平仓，扣除手续费后获净利。若预计错了，则受损

失，并支付手续费。如预计11月小麦期货价格下跌，则应做

空头，然后待机补进以获利。 进行价差投机的关键在于对期

货市场价格变动趋势的分析预测是否准确，由于影响期货市

场价格变动的因素很多，特别是投机心理等偶然性因素难以

预测，因此，正确判断难度较大，所以这种投机的风险较大

。 套利交易是期货投机交易中的一种特殊方式，它利用期货

市场中不同月份、不同市场、不同商品之间的相对价格差，

同时买入和卖出不同种类的期货合约，来获取利润。正如一

种商品的现货价格与期货价格经常存在差异，同种商品不同

交割月份的合约价格变动也存在差异；同种商品在不同的期



货交易所的价格变动也存在差异。由于这些价格差异的存在

，使期货市场的套利交易成为可能。 套利交易丰富和发展了

期货投机交易的内容，并使期货投机不仅仅局限于期货合约

绝对价格水平变化，更多地转向期货合约相对价格水平变化

。套利交易对期货市场的稳定发展有积极的意义，具体地讲

，套利的作用主要表现在两个方面：一方面，套利提供了风

险对冲的机会；另一方面，套利有助于合理价格水平的形成

。 §6.1.4.2 投机商在期货市场的作用 投机是一个很敏感的词

，由于中国特殊的历史环境，它一直被列为贬义词；而在西

方，投机在英语中是“Speculation”，原意是指“预测”，是

一个中性词。在中国，投机一直含有玩弄手段之意，有违中

国人的做人原则，同时中国人一直崇尚“人勤百业兴”，投

机有不务正道之嫌。在期货市场上，很多成功的事例说明，

不管你怎么想，怎么看，投机都是市场经济发展的一种自然

选择。 做投机生意的人在中国人眼中一直是很不光彩的角色

，被人们认为总是用不正当的手段坑害别人，自己从中捞取

好处，这真是偏见。其实，投机者在进行投机的过程中，不

仅需要许多有关商品的知识，更重要的，投机是对一个人的

个性、信心、胆量、判断力等综合素质的考验。要想成功，

就必须随时准备接受失败的恶运，因此，每个投机者都必须

全力以赴，无可选择的努力争取。在期货交易中，信息是制

胜的重要因素，但掌握信息也并非一件易事，长期的搜集，

广泛的调查，独具慧眼的分析，无不需要丰富的经验、知识

及勤奋、耐心，怎么能说投机者是不劳而获呢？因此，有必

要给期货投机来一个正名。 投机交易，在期货市场上有增加

市场流动性和承担套期保值者转嫁风险的作用，有利于期货



交易的顺利进行和期货市场的正常运转。它是期货市场套期

保值功能和发现价格功能得以发挥的重要条件之一。主要表

现在： （1）投机者是期货风险的承担者，是套期保值者的

交易对手。期货市场的套期保值交易能够为生产经营者规避

风险，但它只是转移了风险，并不能把风险消灭。转移出去

的风险需要有相应的承担者，期货投机者在期货市场上正起

着承担风险的作用。期货交易运作的实践证明，一个市场中

只有套期保值交易根本无法达到转移风险的目的。如果只有

套期保值者参与期货交易，那么，必须在买入套期保值者和

卖出套期保值者交易数量完全相等时，交易才能成立。实际

上，多头保值者和空头保值者的不平衡是经常的，因此，仅

有套期保值者的市场，套期保值是很难实现的。投机者的参

加正好能弥补这种不平衡，促使期货交易的实现。在利益动

机的驱使下，投机者根据自己对价格的判断，不断在期货市

场上买卖期货合约，以期在价格波动中获利。在这一过程中

，投机者必须承担很大的风险，一旦市场价格与投机者预测

的方向相反时，就会造成亏损。如果期货市场上没有投机者

或没有足够的投机者参与期货市场，套期保值者就没有交易

对手，风险也就无从转嫁，期货市场套期保值回避风险的功

能就难以发挥。 （2）投机交易促进市场流动性，保障了期

货市场发现价格功能的实现。发现价格功能是在市场流动性

较强的条件下实现的。一般说来，期货市场流动性的强弱取

决于投机成分的多少。如果只有套期保值者，即使集中了大

量的供求信息，也难以找到交易对手，少量的成交就可对价

格产生巨大的影响。在交易不活跃市场形成的价格，很可能

是扭曲的。投机者的介入，为套期保值者提供了更多的交易



机会，众多的投机者通过对价格的预测，有人看涨，有人看

跌，积极进行买空卖空活动。这就增加了参与交易人数，扩

大了市场规模和深度，使得套期保值者较容易找到交易对手

，自由地进出市场，从而使市场具有充分的流动性。 要使风

险高效转移，就必须有一大群人乐意买卖合约。当套期保值

者想通过销售期货合约来巩固他的商业地位时，他不能支付

长期四处寻找买主的费用，他需要很快完成交易。期货交易

所汇集了大量投机者而让快速交易成为可能。期货投机者为

了使自己的投机活动获利，就必须不断地运用各种手段，通

过各种渠道，收集、传递、整理所有可能影响商品价格变动

的信息资料，并将自己对未来价格的预期通过交易行为反映

在期货价格之中。同时，投机者在市场中的快进快出，使得

投机者能够及时修正自己对价格的判断，进一步影响期货价

格的形成。因此，在流动性较好的市场中，由于适度的投机

交易的存在，期货价格的连续性得到保证，能相对准确、真

实地反映出商品的远期价格。 （3）适度的期货投机能够缓

减价格波动。投机者进行期货交易，总是力图通过对未来价

格的正确判断和预测来赚取差价利润。当期货市场供过于求

时．市场价格低于均衡价格，投机者低价买进合约，从而增

加了需求，使期货价格上涨，供求重新趋于平衡；当期货市

场供不应求时，市场价格则高于均衡价格，投机者会高价卖

出合约，增加了供给，使期货价格下跌，供求重新趋于平衡

。可见，期货投机对于缩小价格波动幅度发挥了很大的作用

。 另外，期货市场的投机者不仅利用价格短期波动进行投机

，而且还利用同一种商品或同类商品在不同时间、不同交易

所之间的差价变动来进行套利交易。这种投机，使不同品种



之间和不同市场之间的价格，形成一个较为合理的结构。投

机交易减缓价格波动作用的实现是有前提的。一是投机者需

要理性化操作，违背市场规律进行操作的投机者最终会被淘

汰出期货市场。二是投机要适度，操纵市场等过度投机行为

不仅不能减缓价格的波动，而且会人为地拉大供求缺口，破

坏供求关系，加剧价格波动，加大市场风险，使市场丧失其

正常功能。因此，应提倡理性交易，遏制过度投机，打击操

纵市场行为。 当然，“物极必反”，过度投机反过来会影响

甚至破坏商品期货的供求关系和市场运作，象美国亨特兄弟

操纵白银期货价格就是著名的例子。但错不在投机，而在“

过度”。这是一个事物的矛盾的两个方面。市场的无形之手

及监管制度自然会给市场操纵者以应有的惩罚。 §6.1.4.3 投

机商的种类 按交易部位区分，可分为多头投机者和空头投机

者。 按交易量的大小区分，可分为大投机者与小投机者。 按

价格预测方法来区分，可分为基本分析派和技术分析派。 按

投机者每笔交易的持仓时间，可分为一般交易者、当日交易

者、“抢帽子”交易者。一般交易者，又称部位交易者，这

一类投机者在买进或卖出期货合约后，通常持仓数日或数周

、数月以上，待价格变化有利时，再将合约平仓。这是大部

分投机者通常采用的办法。 当日交易者是指持仓时间为一天

，即当天买进并卖出的交易者。他们只关心当日行情的变化

，随时将期货合约平仓。一般是在对商品价格趋势摸不太清

时采用的方法。 所谓“抢帽子”交易者又称逐小利者，即利

用价格频繁波动赚取微利的投机者。和当日交易者一样，这

类交易者很少将手中的合约保留到第二天。 在变化莫测的期

货市场中，任何想从事当日交易的人都应小心谨慎。当日交



易要求充足的时间和精神高度集中，一心两用几乎必然导致

失败。另外，当日交易代价会较大，短线交易交纳的手续费

会很高。可是，尽管存在较大的开支和风险，越来越多的交

易商愿意从事当日交易而不是长线交易。 §6.1.4.4 现、期货

市场间的套利 在正常市场中，尽管当月或临近月份交割的合

约价格与该商品的现货价格存在一些不同，但两者通常相差

很近。这种现象很容易解释，它是期货合约可进行实物交割

的逻辑结果。 如果到期的期货合约价格与该商品在现货市场

的价格相差很大，那么交易商能通过往返于现期货市场而轻

易赚钱。比如，如果到期玉米期货价格比现货高50元/吨，投

机商将只需在期货市场卖出玉米期货，在现货市场买入玉米

，并用现货市场购买到的玉米进行实物交割。结果是投机商

支付较少的手续费和交割费，获得每吨50元的无风险收益。 

在国内期货市场试点初期，由于期货市场交易不规范、过度

投机，到期的商品期货价格往往与该商品在现货市场的价格

相差很大，许多现货商利用两个市场之间的价格差，进行套

利交割，获利颇丰。现期货市场间的套利，有利于平抑期货

市场的过度投机，使临近交割期的期货价格与现货价格保持

一致。但是，有些人把现期货市场间的套利交易当作是套期

保值交易，这完全是对套期保值的误解。套期保值的基本原

理是，当期货合约临近到期日时，现货价格与期货价格趋向

于一致，套期保值交易者是通过平仓交易，来回避价格风险

的。现期货市场间的套利则完全相反，它是利用在合约到期

时期、现货价格之差，进行实物交割，来获取投机性利润的
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