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期货及衍生品市场（二） 

一．为什么国外期货交易所互相上市对方合约？这体现了竞争还是合作？ 

2006年，洲际交易所率先在其电子平台开始交易WTI原油期货合约，之后纽

约商品交易所也开始交易布伦特原油。对于投资者来说，在同一平台交易不同交

易所旗下的期货合约有几大好处：（1）若有跨市交易，在同一平台上交易的保

证金大幅下降；（2）避免在跨市交易时，在一个市场上大额交税，另一市场上

不退税的情况；（3）在同一平台开户、报告、盯市、交易等都更为方便。 

交易所互上合约，既体现了竞争，又体现了合作。一方面，交易所可能通过

上市对方合约，争夺了一部分对方交易所的客户转至自己的平台上交易；另一方

面，在一个平台上交易多个合约增加了期货交易的吸引力，也是交易所对各自合

约的互相认同，有助于增加整个市场的资金流入和流动性。 

 

二．除了期货以外，交易所常见的其他衍生品合约有哪些？ 

除了期货以外，在国外交易所上常见的其他原油相关合约包括：期权、亚式

掉期、价差合约等等。举例解释如下： 

期权： 

期权是买方向卖方支付一定数量的金额（指权利金）后拥有的在未来一段时

间内（指美式期权）或未来某一特定日期（指欧式期权）以事先规定好的价格（指

履约价格）向卖方购买或出售一定数量的特定标的物的权力，但不负有必须买进

或卖出的义务。举例而言：如果一家公司以1美元/桶的价格买入一个月后到期的

执行价为50美元的布伦特看涨期权合约10万桶，那么意味着这家公司在支付这1

美元/桶的成本以后，可以保证以最高50美元/桶的价格购入10万桶布伦特原油。

如果一个月后市场价格为60美元/桶，那么执行期权则能为这家公司节省10美元/

桶的成本。若当时市场价格低于40美元/桶，这家公司则可以不执行期权，而在

市场上用更低的价格购买。 

亚式掉期： 

商品的亚式掉期合约在场外交易上比较常见，约占场外交易合约总量的八成

以上，且越来越多的场外掉期合约有场内清算的趋势。与期货可以实物交割不同，

掉期只能以现金结算，且往往是基于期货结算价月均价的衍生品，这种基于平均
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价的掉期我们称为亚式掉期。举例来说，A公司以50美元/桶的价格向B买入布伦

特原油4月的亚式掉期10万桶，那么该掉期合约的结算价为洲际交易所布伦特原

油期货4月1日至4月30日所有交易日期货结算价的算术平均，若结果为55美元，

说明A公司当月原油购买价格较高，那么B银行就要向A公司支付5美元/桶补偿（总

额50万美元），若结果为45美元，说明A公司当月原油购买价格较低，那么A公司

就要向B银行支付5美元/桶差价（总额50万美元）。 

价差合约： 

价差合约交易量很大，品种繁多，大体可分为三种：跨期套利价差、跨市套

利价差和品种套利价差。举例来说，布伦特原油3月合约与4月合约的价差就是跨

期套利价差，新加坡燃料油和上海燃料油价差就是跨市套利价差，而新加坡180

燃料油和380燃料油的价差就是品种套利价差。 

 

三．场外交易（OTC）市场与场内期货市场有什么关系？ 

常见的场外交易品种包括掉期、期权、奇异期权等，有些还是场内期货合约

的衍生品。与场内期货市场相比，场外交易合约为客户“量身定做”，合约标的、

合约数量、到期日设定、期权执行价设定、不同合约组合报价等方面都比场内期

货灵活多变。但是场内期货相对流动性好、市场透明、且集中清算，所以信用风

险较小。因此，场外合约往往用场内期货合约套保，实现两个市场的价格联动。 

 

四．场外市场与场内期货市场交易量大小比较？ 

从市场容量来看，场外市场是衍生品交易的主要市场，不论是其交易量还是

产品的丰富程度都远远要超过场内市场。场内市场处于补充地位。根据国际清算

银行（Bank for International Settlements）统计，2016年场内市场外汇与利

率期货及期权的名义本金金额为67.25万亿美元，场外市场外汇与利率衍生品的

名义本金金额为476.76万亿美元，合计535万亿美元，场外交易量占整个金融衍

生品交易量的比例约为89%。 

 

五．衍生品场外市场与场内市场发展趋势如何？场外市场场内化是怎么回事？ 

金融危机期间，由于某些银行的误导及交易者缺乏必要的风险控制能力，一
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大批企业在参与衍生品市场交易中发生亏损，因此在金融危机以后场外衍生品市

场有所萎缩，而场内期货、期权市场成交量却一直相对平稳增长。 

由于场外衍生品往往是客户和银行直接交易，属于双边合约，政府难以监管， 

且交易双方面临的信用风险较大，因此各国政府纷纷加强对场外衍生品市场的监 

管。美国政府于 2011 年底通过《多德弗兰克法案》，该法案被认为是“大萧条”

以来 最全面、最严厉的金融改革法案，其中就提到要求加强场外衍生品监管，

推进场 外交易的标准化和中央清算。新加坡在之后也提出类似的要求。各大交

易所例如洲际交易所，芝加哥商品交易所集团等也开始在期货市场上上市原本属

于场外交易的合约，包括亚式掉期、亚式期权等，并为场外交易提供场内清算服

务。由此，在政府加强监管、市场需要降低信用风险的背景下，场外交易场内化

是目前的一大趋势。 
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

联系方式 

 

                             

    金融研究               农产品研究              金属研究               能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817          020-23382623 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012房       

邮编：510623 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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