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E6_9E_90_E6_9C_9F_E8_c33_227081.htm 买卖期货合约所要求

的保证金不尽相同，但通常只占合约价值很小比例。各期货

交易所根据品种风险程度制定收取的最低保证金，期货公司

根据证监会规定，在期货交易所收取保证金上至少加收2个百

分点。目前，国内期货公司收取的商品期货保证金比例介

于7-12%之间，即将推出的沪深300指数期货，交易所收取保

证金比例为8%，期货公司加收2个百分点即收10%。值得指出

的是，目前由证券公司提供的股指期货研究报告中，多以8%

进行相关分析。 一般而言，期货合约价格波动越大，风险也

就越大，收取的保证金比率就越大。例如，铝波动风险较小

，上期所收取最低保证金为5%，而燃料油价格除与供需关系

有关外，还与中东局势密切相关，风险较大，因此交易所最

低保证金定为8%。商品期货随最后交易日临近，收取保证金

比率也逐渐提高。这样做的理论依据是，现货历史波幅大小

反映了该品种的风险程度，应根据现货波幅大小设定相匹配

的保证金水平。而随着最后交易日临近，买卖双方违约风险

相应增加，为保证现货商和生产商利益，要求提高保证金。 

现货商和生产商的利益主要从两方面考虑。卖出方交割违约

，买方损失包括未能交割到需要商品导致生产经营中断而产

生的损失。这种损失除应赚利润没有赚到外，还涉及因生产

中断而未能履行合同而在现货市场上赔付的违约金或者临时

采购现货成本增加的损失。买入方交割违约，卖出方损失包

括入库费用、商品价格下跌损失、商品占用资金利息、储存



期过长导致商品质量下降的损失和储存费用等。因此，在商

品期货合约临近最后交易日时，交易所能够冻结的保证金大

小，要能够在出现违约时用保证金弥补对方上述部分损失。

交易所一般都制定一个保证金随时间而递增的风险控制方法

。沪深300指数期货由于是现金交割，目前条例没有规定保证

金随最后交易日临近而增加。 保证金增加的情况还有以下几

种。其一是合约持仓超过规定水平时，保证金要相应增加，

因为持仓量大，表明市场多空分歧加剧，市场风险骤增。其

二是涨停或跌停时，也会提高保证金，因为这说明市场波动

超出正常范围，可能出现巨大风险。这也是为抑制强势一方

开新仓能力。其三是长假前提高保证金，这是为了提高外盘

大幅波动后国内期货市场节后的风险承受能力。 交易所对于

保证金随持仓量规模的调整、随最后交易日时间临近的调整

、出现涨跌停板情况下的调整的相关规定，一般明确载明在

交易所的风险控制文件中。长假情况下的调整则由交易所根

据市场的风险情况决定。 100Test 下载频道开通，各类考试题

目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


