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序  言
       近年来，我国期货市场保持良好的发展势头。期货基础性法规制度进一步完善，市场规模稳步扩大，风险防范和处置能力显著提高，期货市场服务国民经济发展的功能日益显现，初步具备了在更高层面加快发展的基础和条件。

       郑州商品交易所（简称“郑商所”）近年来快速发展，市场规模稳步扩大，市场影响力不断提升。在交易量迅速增长的同时，市场运行质量稳步提高，功能得到进一步发挥。当前，我国期货市场正处在“由量的扩张向质的提升转变”的时期，郑商所将牢牢把握为实体经济服务的方向，以科学发展为主题，以服务实体经济为宗旨，探索期货市场服务实体经济和服务“三农”的方式和途径。从2009年开始，郑商所开展了“走进产业，贴近行业，服务企业”（即“三业”）系列主题活动，对上市品种定价功能和套期保值功能发挥情况进行全面调研和评估，深入分析研究影响上市品种功能发挥的制约因素，解决企业利用期货市场中遇到的问题，引导期货公司积极服务企业，促进企业利用的效果。通过“三业”主题活动的开展，挖掘和总结更深入、可推广的典型案例，不断拓展企业参与的广度和深度,做深做细上市品种。为进一步推动“三业”活动的深入开展，交易所总结了两年来的活动经验，制定并颁布了“三业活动管理办法”，系统地规范了会员从事相关品种产业客户开发和服务的内容、渠道和奖励措施等，进一步把期货市场服务产业、服务行业和服务企业的理念落到实处。在深入开展“三业”活动的同时，郑商所积极探索并开展了“期货服务三农”系列活动，创建期货市场服务实体经济的典型企业和地区，即“点”基地和“面”基地，对会员公开征集典型案例等等，进一步丰富了“三业”活动的内涵和外延。   

       为进一步提高现货企业利用期货市场的效果，应广大会员和投资者的要求，郑商所组织人员对公开征集的典型案例进行了编辑整理，将企业利用期货市场需要掌握的基本技能等进行归纳，将现货企业利用期货市场遇到的问题和需要注意的事项进行总结，形成了目前的《棉花期货企业服务手册》（下称《手册》）,为现货企业利用期货市场提供参考。

     《手册》内容比较丰富，不但涉及到企业参与期货市场操作的各个方面，如期货套保业务流程、内控制度、效果评价、风险控制制度、交割、仓单质押、财务税务处理问题等等，而且还汇编了大量的典型案例和模式，总结部分企业利用期货市场过程中的成功经验，具有一定的参考价值和实用性。
       由于时间仓促，《手册》还存在很多值得完善的地方，在今后的工作中，我们将根据市场发展的新情况和会员服务企业积累的成果以及后续征集的案例，不断收集素材、汲取经验，对《手册》进行充实与完善，也欢迎大家提出宝贵的意见和建议。

郑州商品交易所简介
郑州商品交易所（简称郑商所）成立于1990年10月12日，是经中国国务院批准的首家期货市场试点单位，在现货远期交易成功运行两年以后，于1993年5月28日正式推出期货交易。目前，郑商所被确定为全国三家商品期货交易所之一，隶属于中国证券监督管理委员会垂直管理。

郑商所按照《期货交易管理条例》和《期货交易所管理办法》履行职能，依据《郑州商品交易所章程》、《郑州商品交易所交易规则》及其实施细则和办法实行自律性管理，遵循公开、公平、公正和诚实信用的原则，为期货合约集中竞价交易提供场所、设施及相关服务，并对期货交易进行一线监管。

郑商所实行会员制，会员大会是郑商所的权力机构，由全体会员组成；理事会是会员大会的常设机构，下设监察、交易、交割、财务、调解、会员资格审查、技术和办公室等专门委员会。截至2010年底，郑商所共有会员215家，分布在全国27个省（市）、自治区，其中期货公司会员173家，占会员总数的80%；非期货公司会员42家，占会员总数的20%。

郑商所总经理为法定代表人。根据工作需要，内设办公室、理事会办公室、党委办公室、纪检监察室、研究发展部、市场部、交割部、结算部、市场监察一部、市场监察二部、新闻信息部、法律事务部、技术一部、技术二部、财务部、人力资源部、审计室、行政部等职能部门。

郑商所坚持规范运作，加强市场监管，安全组织交易，深化市场功能，目前上市交易的小麦（包括优质强筋小麦和硬白小麦）、棉花、白糖、精对苯二甲酸(PTA)、菜籽油、早籼稻等期货品种，功能得到有效发挥，在国民经济中发挥着日益重要的作用。

郑商所实行保证金制、每日涨跌停板制、每日无负债结算制、实物交割制等期货交易制度，并积极适应市场发展要求，不断优化制度安排，更新监管理念，丰富监管手段，及时控制和化解市场风险，确保市场平稳运行。

郑商所拥有功能完善的交易、交割、结算、风险监控、信息发布和会员服务等电子化系统。会员和投资者也可以通过远程交易系统进行期货交易。期货交易行情信息通过路透社、彭博资讯、世华信息等多个报价系统向国内外同步发布。

郑商所注重加强与国际期货同业的交流与合作。1995年6月加入国际期权（期货）市场协会。先后与日本关西农产品交易所、芝加哥期权交易所、巴西期货交易所、芝加哥商业交易所、东京谷物交易所、印度商品交易所、蒙特利尔交易所、尼日利亚证券与商品交易所、纽约－泛欧交易所集团等国外多家期货交易所签订了友好合作协议，定期交换市场信息，进一步扩大了郑商所在国际上的影响力。

面向未来，郑商所将始终坚持“三公”原则，坚定不移地以科学发展为核心理念，以“诚实、进取、安全、高效”为基本宗旨，以充分发挥市场功能服务实体经济为工作方向，强化市场基础性制度建设，完善风险防范机制，加强市场一线监管，保证信息技术系统安全，不断提高市场运行质量和发展质量，努力将郑商所逐步建设成为在国内和国际市场上具有重要地位和影响力的现代化期货交易所。       

一、期货市场简介
（一）期货市场的产生与发展
19世纪30—40年代，随着美国中西部大规模的开发，芝加哥发展成为重要的粮食集散地。然而，由于粮食生产特有的季节性及仓储、运力不足，粮食供求矛盾异常突出。每年谷物收获季节，因谷物在短期内集中上市，造成供大于求，价格暴跌。可是，到来年春季，粮食又供不应求，价格飞涨。为缓解粮食供求的季节性矛盾，粮商开始在交通要道旁边设立仓库囤粮。但是，粮商也因此承担很大的价格风险。一旦来年粮价下跌，利润就会减少，甚至亏本。为此，他们在购入谷物后立即到芝加哥与当地的粮食加工商、销售商签订第二年春季的供货合同，以事先确定销售价格，进而锁定利润。粮商们在长期的经营活动中摸索出了一套远期交易的方式。

1848年，芝加哥的82位商人发起组建了芝加哥期货交易所（CBOT ),1851年，芝加哥期货交易所引进了远期合同。为解决这种远期交易方式在交易过程中遇到的一系列困难，芝加哥期货交易所于1865年推出了标准化合约，同时实行了保证金制度，向签约双方收取不超过合约价值10%的保证金，作为履约保证。这是具有历史意义的制度创新，促成了真正意义上的期货交易的诞生。
全球期货期权市场历年交易情况统计（2000年—2010年）[image: image1.png]—HEE (BAF
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数据来源：美国期货业协会网站
我国期货市场在过去20年的发展历程中，经历了理论准备与试办（1987-1993年）、治理与整顿（1993-2000年）、规范发展（2000年至今）三个阶段。

1990年10月12日，中国郑州粮食批发市场经国务院批准，以现货交易为基础，引入期货交易机制，作为我国第一个商品期货市场正式开业，迈出了中国期货市场发展的第一步。
    由于人们在认识上存在偏差，在缺乏统一管理的情况下，各地各部门纷纷创办各种各样的期货交易所。到1993年下半年，全国各类期货交易所达50多家，期货经纪机构近千家，中国期货市场出现了盲目发展的局面，期货市场一度陷入了一种无序状态。在此背景下，1993年11月，国务院发布77号文《关于坚决制止期货市场盲目发展的通知》，开始对期货市场的盲目发展进行清理整顿。经过清理整顿后，交易所由原来的50多家精简合并为3家，分别是上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所。

此后，我国期货市场进入了规范发展阶段，2001年3月，全国人大批准的“十五”规划第一次提出了“稳步发展期货市场”。时隔两年半之后，2003年10月中旬，中国共产党召开十六届三中全会，将“稳步发展期货市场”写入了全会通过的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》。有关期货市场的发展方针首次写入了党的会议决议，“稳步发展期货市场”被赋予了新的内涵和高度。2004年2月1日，国务院发布《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，对“稳步发展期货市场”做出了进一步阐述和部署，成为“指导期货市场发展的纲领”。此后，关于推进期货市场改革开放和稳定发展的相关举措相继出台。2007年第十届全国人大第五次会议和2008年第十一届全国人大第一次会议《政府工作报告》都明确了要坚持“稳步发展期货市场”的态度。2011年两会期间，“十二五”规划纲要草案提出要“推进期货和金融衍生品市场发展”，“促进证券期货经营机构规范发展”，表明国家重视期货市场发挥的作用，对期货和金融衍生品市场寄予厚望。
中国期货交易数据（1993-2010）[image: image2.png]— W (m  — xR AP
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数据来源：中国期货业协会网站
（二）中国期货市场的管理体系
为适应期货市场发展新形势，提高期货监管效率，增强防范、控制和化解期货市场风险的能力，目前我国期货市场建立起了“五位一体”的期货监管协调工作机制。五位包括中国证券监督管理委员会（简称“中国证监会”）、各地证监局、期货交易所、中国期货保证金监控中心有限责任公司和中国期货业协会。“五位一体”按照“统一领导、共享资源、各司其职、各负其责、密切协作、合力监管”的原则开展工作，形成一个分工明确、协调有序、运转顺畅、反应快速、监管有效的工作网络。

中国证监会负责监管协调机制统一领导、统筹协调和监督检查。期货部及各地证监局对期货公司及其分支机构进行监督管理。期货交易所、中国期货业协会依照有关法律、行政法规和本机构的章程、规则对期货公司实行自律管理。期货保证金监控中心对客户的保证金实施监控。
（三）期货市场组织结构
中国期货市场基本上是由三个部分组成：1) 期货交易所；2) 期货经纪公司；3) 期货交易者（包括套期保值者和投机者）

1、期货交易所

期货交易所是为期货交易提供场所、设施、服务和交易规则的非盈利机构。交易所一般采用会员制，会员必须是中华人民共和国境内注册登记的企业法人或者其他经济组织。交易所经营运作等方面的重大决策由全体会员共同决定。会员按业务范围分成期货公司会员（期货公司）和非期货公司会员。若想申请成为会员，必须先向交易所提出入会申请，由交易所调查申请者的资信状况，通过考核，符合条件的经过理事会批准方可入会。

2、期货公司

期货公司是代理客户进行期货交易，并提供有关期货交易服务的企业法人。在代理客户期货交易时，收取一定的佣金。作为期货交易活动的中介组织，期货公司在期货市场构成中具有十分重要的作用。一方面它是交易所与众多交易者之间的桥梁，拓宽和完善交易所的服务功能；另一方面，它为交易者向交易所提供财力保证。一个规范化的期货公司应具备完善的风险管理制度，遵守国家法规和政策，服从政府监管部门的监管，恪守职业道德。

3、期货交易者

根据参与期货交易的目的不同，主要分为两种，即套期保值者和投机者。套期保值者从事期货交易的目的是利用期货市场进行保值交易，以规避市场价格波动给企业经营带来的风险。套期保值者一般是生产经营者、贸易者等。投机者或称风险投资者，参加期货交易的目的是希望以少量的资金来博取较多的利润。期货投机的方式多种多样，其做法远比套期保值更加复杂。期货市场上，如果没有投机者参与，期货市场规避风险和发现价格两大功能就不能实现。投机者参与交易可增加市场的流动性，起到“润滑剂”的作用。
（四）期货市场功能
期货市场具有价格发现和套期保值两大功能。价格发现功能是指在期货市场通过公开、公正、高效、竞争的期货交易运行机制形成具有真实性、预期性、连续性和权威性价格的过程。套期保值功能是指在期货市场买进或卖出与现货数量相等但交易方向相反的商品期货，以期在未来某一时间通过卖出或买进期货合约而补偿因现货市场价格不利变动带来的损失。

1、发现价格

发现价格功能是指在期货市场通过公开、公正、高效、竞争的期货交易运行机制形成具有真实性、预期性、连续性和权威性价格的过程。期货市场形成的价格之所以为公众所承认，是因为期货市场是一个有组织的规范化的市场，期货价格是在专门的期货交易所内形成的。期货交易所聚集了众多的买方和卖方，他们把各自掌握的某种商品供求关系及变动趋势等信息集中到交易场内，从而使期货市场成为一个公开的自由竞争的市场，形成的期货价格能够比较准确地反映真实的供求状况及其价格变动趋势。

2、套期保值

套期保值是在期货市场买进或卖出与现货数量相等但交易方向相反的商品期货，以期在未来某一时间通过卖出或买进期货合约而补偿因现货市场价格不利变化带来的损失。套期保值的基本经济原理就在于某一特定商品的期货价格与现货价格在同一时空内会受相同的经济因素的影响和制约，因而一般情况下两个市场的价格变动趋势相同。套期保值就是利用两个市场上的这种价格关系，取得在一个市场上出现亏损、在另一个市场上获得盈利的结果。关于套期保值具体介绍，请参考接下来的部分。
（五）套期保值综述
套期保值是指以规避现货价格风险为目的进行的期货交易行为。为预防现货市场不利的价格变动带来的损失，在期货市场上进行与现货数量相等但部位相反的交易，买进或卖出商品期货合约，建立与现货部位方向相反的期货头寸，以对冲期货合约到期时现货市场可能的价格风险。

1、套期保值基本原理

套期保值是现货企业利用期货市场实现价格风险管理，将自身的价格风险转移给期货投机者。套期保值之所以能够规避价格风险，是因为期、现货价格受到相同因素的影响和制约，并且实物交割制度保证了期、现货价格的最终趋合。
首先，引起现货价格涨跌的因素，同样也影响期货价格，因此，期现价格尽管在变化幅度上存在差异，但趋势基本一致。期、现价格受相同的因素（如产量、需求、库存、进出口和货币、汇率、财政税收政策等）影响和制约。套期保值就是利用期、现货价格的高度相关性，在期货市场和现货市场通过反向交易对冲不利因素的影响，保证生产成本和利润的稳定性。

其次，期货合约到期后，未平仓的必须进行实物交割，保证了期现货价格的趋同性。当期货合约临近到期日时，期现价格的差价接近于交割成本，否则就有期现套利的机会。如果接近交割时，期货价格高于现货价格，套利者就可以买入现货、卖出期货，通过在交割月的实物交割实现在无风险的情况下盈利；买现货卖期货的套利交易使两者价格逐步靠拢。反之，如现货价高于期货价，套利者也可以通过在期货市场做买单、进行实物交割并在现货市场销售；卖现货买期货的套利交易亦使两者价格逐步靠拢。因此，通过实物交割的期现套利交易可保证期现价格趋于一致。

当然，期货市场并不等同于现货市场，它还会受到一些其他因素的影响，因而期货价格波动频率和波动幅度不一定与现货价格完全一致，比如期货市场上有特定的交割品质要求，还有交割地点的差异，而且两个市场的参与者结构和操作规模也不尽相同等等。这就意味着，套期保值者在实际操作时，有可能获得额外利润，也可能产生小额亏损。

2、套期保值类型

按照企业期货账户上所持的头寸，套期保值可分为卖方套期保值和买方套期保值。

（1）卖出套期保值（简称卖期保值）

套期保值者首先卖出期货合约，持有空头头寸，以保护他在现货市场中的多头头寸，旨在避免价格下跌的风险。通常为库存的流通商、已签订合同的进口商、集中生产长期销售的生产企业等经营者采用。

卖出套期保值能使现货商锁定利润。如果一位现货商拥有现货，他可以通过在期货市场上卖出与现货持有期相同、数量相等的期货合约来规避风险、锁定利润。在商品持有期，如果现货价格下降，现货持有者将在现货市场中亏损。然而，由于他在期货市场卖出了期货合约，可以从期货价格下跌中获利，从而弥补了现货市场的损失。盈利和损失相互抵消使该现货商所持有的商品的净价格与商品原有价值非常接近。

（2）买入套期保值（简称买期保值）

套期保值者首先买进期货合约，持有多头头寸，以保障他在现货市场的空头头寸，旨在避免价格上涨的风险。通常为持有订单、需要在将来购入原料的企业采用。
买入套期保值为那些想在未来某时期购买某种商品，而又想避开期间可能出现的价格上涨的现货商所采用。如果一位现货商需要在将来某时刻要购买商品，为了回避价格风险，他可以在期货市场上进行买入与将来采购时间相同、数量相等的期货合约。如果现货价格上涨，他将在现货市场上为购买该商品支付更多的资金。但同时，由于期货市场上“买入套期保值头寸”的建立，使得期货市场上的盈利抵消了现货市场中的损失，从而锁定了采购成本。
（六）套期保值业务操作流程
套期保值是企业借助期货工具平抑价格波动，规避经营风险的有效方法。具有套期保值需求的企业可向交易所提出套期保值申请。企业进行套期保值申请时，可遵循以下程序。
套期保值业务操作流程

1、套期保值申请

在国内的期货交易中，套期保值额度实行审批制。套期保值交易分为买入套期保值交易和卖出套期保值交易。需要进行套期保值交易的客户可向其开户的期货公司会员申报，由期货公司会员进行审核后，向交易所办理申报手续;非期货公司会员直接向交易所办理申报手续。申请时，应按规定填写申请表并提交相关证明材料：企业营业执照副本（复印件）；套期保值交易的操作说明；企业近2年的现货经营业绩；期货公司会员担保企业套期保值材料真实性的声明；交易所要求的其他材料。

【友情提示】套期保值申请应在套期保值合约交割月前一个月的第15个交易日之前提出（不含该交易日）。需要申请套期保值的会员或客户请注意在申请截止日之前提交申请，逾期交易所不再受理该交割月份合约的套期保值申请。
2、套期保值审批

收到套期保值交易申请后5个交易日内，交易所对相关申请材料进行审核，回复处理意见。套期保值额度不超过其所提供的套期保值证明材料中所申报的数量。

3、套期保值交易

获准套期保值交易额度的会员或客户，应当在套期保值合约交割月前一个月的最后一个交易日收市前，按批准的交易部位和额度建仓。套期保值额度自交割月第1个交易日起（含该日）不得重复使用。

【友情提示】在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易额度。获准套期保值交易额度的会员或客户务必在交割月前一个月的最后一个交易日收市前建仓，以免错过建仓时机。
二、棉花期货套期保值案例
（一）通过套期保值规避价格风险
1、卖期保值——棉花企业通过期货规避收购价格下跌风险

棉花收购中的价格风险。我国棉花加工产能严重过剩，在棉花收购季节往往会出现争相抢购的局面。为了收购到足量的棉花，许多企业不得不抬高收购价，如果后期棉花价格下跌，会造成利润下降甚至亏损。合理利用期货市场进行套期保值，可以解决棉花企业面临的难题。

企业通过期货市场套期保值可以有效规避收购中的价格风险。2006年底，国内棉花现货价格在13000元/吨左右，外棉到港价在13200元/吨，期货市场CF0705的价格在14300元/吨以上。当时纺织企业需求疲软，现货市场销售压力大。某企业已经以12500元/吨的价格在新疆收购棉花3500吨。由于担心未来价格下跌，所以就在期货市场以14350元/吨左右的价格卖出CF0705合约700张。2007年4月初，该企业以13250元/吨的价格售出全部棉花现货，并将持有的CF0705合约以13450元/吨左右的价格平仓。该批新疆棉购进价加上银行利息、运输费用等的综合成本为13300元/吨，销售现货亏损50元/吨，期货平仓盈利900元/吨，盈亏相抵，实现盈利850元/吨，总盈利297.5万元。

2、卖期保值——棉花企业通过期货规避进口价格风险

国际贸易蕴含巨大价格风险。在棉花进出口贸易中，签订合同到最终完成销售存在一定的时间差，其间价格波动产生的风险会影响预期的利润，严重者甚至会造成企业亏损。棉花期货市场为企业提供了规避这种风险的工具。

企业利用棉花期货规避了进口棉花到岸风险并获取了超额收益。2005年底到2006年初，国内棉花价格329级维持在14500元/吨左右，期货市场CF0605的价格维持在15000-15500元/吨；外棉在54美分/磅左右，相当于329级的外棉滑准税价格在13200元/吨。国内外棉花差价较大。某企业预计内外棉价差可能缩小，于是买进2006年3月外棉3000吨，均价54.5美分/磅，综合成本在13700元/吨左右，估计2006年4月份到货。为防范外棉到货时国内现货价格下跌的风险，该企业同时在CF0605上做卖出套期保值，于2005年12月23日以15300元/吨左右的价格卖出600张合约（3000吨）。

2006年4月份外棉到货，国内棉花现货价已经下跌，企业将棉花全部卖出，销售均价13600元/吨，4月28日将期货合约全部平仓，平仓价14100元/吨左右。购进外棉现货价加上配额成本为13700元/吨左右，亏损100元/吨，期货平仓获利1200元/吨，盈亏相抵，实际盈利330万元。企业通过期货市场卖出套期保值操作，不但规避了进口棉到货时现货价格下跌的风险，还获得了可观的收益。

3、买期保值——棉花企业通过期货弥补现货亏损并实现盈利

棉花销售中的价格风险。棉花企业在销售过程中，会同下游企业签订未来交货的固定价格合同。如未来价格上涨，棉花企业就面临利润下降甚至亏损的风险。

湖北某棉业公司的对策。2009年3月，该公司与某纺织企业签订了3000吨的棉花合同，价格为13000元/吨，当年7月交货。为了回避价格风险，该公司决定通过期货交易进行套期保值，当时棉花3月合约期货价在11500元/吨左右，该公司在期货市场上以11700元/吨的价格在3月合约上买进3000吨的期货合约。进入7月份，棉花现货价格涨至13700元/吨，该公司在交货时棉花每吨亏损700元，3000吨总共亏损2100000元。同时，因期货价与现货价具有同方向波动的特点，期货价也涨至13750元/吨，该公司通过卖出3月期货合约获利6150000元。期货现货盈亏相抵后，该公司不仅没有因为现货价大涨受损失，反而赢利4050000元，从而成功地回避了因现货价格波动所带来的市场风险，锁定了销售利润。
（二）通过期货市场实现库存和成本管理
1、棉花企业利用期货工具进行库存管理

任何一家处于正常营运状态的企业，都会持有不同数量的原料、半成品和产成品等库存，也会有待补充的原料库存。库存是企业资产构成的重要组成部分，可以说库存管理的好坏，直接关系到企业的资金运作，盈利能力等。企业可以通过期货市场操作，加强库存管理，降低经营成本，提升盈利能力，增强市场竞争力，确保企业稳定、持续发展。

案例一：加工企业利用期货化解销售风险，获取合理利润

加工企业面临库存风险。由于籽棉的收购时间短，销售时间长，为了保证正常经营，维持一定的库存必不可少。现货市场棉花价格波动带来的库存价值风险是企业必须面对的问题。

湖北某棉业公司的对策。湖北某棉业公司根据期货市场合约到期实物交割的规则，探索出了一种适合自身发展需要的库存管理模式，即研判市场价格走势，结合现货经营状况，通过期货市场卖出远期合约来实现库存管理。先积极组织生产达到期货标准的仓单棉，同时择机在期货市场建立相应的空头头寸，最后交割，通过库存管理操作，该公司的棉花不仅没有贬值，而且还获取了高于现货销售的利润。这种操作模式在04年到08年的四个棉花生产年度为该公司多赚了5800万元。

05/06生产年度，8到9月份全国内地主要棉花产区阴雨连绵，此时正值收获的关键时刻，降雨导致棉花减产，各地的棉籽收购价格纷纷上扬。当年度湖北籽棉收购价格比预期上涨了10%，达到了2.85元/斤左右，河北、山东等产区籽棉收购价也在3.00元/斤左右。在该公司的棉花期货操作例会上，企业领导和业务人员经过全面的分析和讨论后，一致认为虽然籽棉收购价格比预期上涨了很多，但棉花期货价格每吨也同步上涨了1000元左右。按现价收购加工成期货棉，并在期货市场上卖出套利，每吨仍有1000多元的期现价差。
图3.棉花0605合约价格走势图
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资料来源: 中期研究院
虽然当时该公司还没有注册仓单，但是其收购加工管理严格，全公司收购的籽棉有90%可以加工达到期货棉的标准，并且上半年成功进行了期现套利后对期货运作各环节很熟悉且运用比较成熟。所以为了把握住最佳的建仓时机，国庆节后第一天该公司就在期货价格接近15500元/吨附近开始逐步建立了空头头寸。2005年10月27日国家发改委出台风险通知，而此时该公司已经建立了12000吨左右的空头头寸，后期在价格上涨中又逢高建立了一部分空头头寸，同时向期货交割仓库有计划地交送期货棉，截至到2006年4月份，其在期货市场上建立了近18000吨空头，并已向交割仓库里交送了近18000吨期货仓单棉。2006年2、3月间，棉花期现货价格受各种原因影响逐步下跌(期货价格下跌到近14000元/吨)，国产棉花销售困难。不过该公司已经通过参与郑商所棉花期货锁定了利润，规避了库存贬值风险。据计算， 按当时现货价格（14200元/吨，三级）计算，锁定了近1000元/吨利润，合计实现1600万元利润。

案例二：纺织企业通过交割接货，化解原料采购难题

纺织企业面临的原料采购风险。当棉花现货市场出现供应紧张的时候，就面临着难以采购到合适货源及库存下降的风险。这种情况下，可以通过期货市场交割接货，实现棉花现货采购，以此作为补充原料库存的渠道。

湖北荆州某纺织企业的对策。2007年5月中旬以后，现货市场棉花供应出现了短缺，棉花现货采购比较困难。这个时期郑州棉花期货价格基本下跌到与现货价格持平的水平，而且距离较近的武汉棉花交割库有大量的期货仓单棉，该企业经过研究，决定通过期货市场采购仓单棉来补充原料库存。他们在郑州期货市场以13200元/吨左右的价格买入CF0707合约200手共计1000吨，其后通过期货公司通过期转现办理提前交割手续，在武汉棉花交割仓库分批提货，及时补充了库存，有效地满足了企业的用棉需求。

2、棉花企业通过期货市场进行成本管理

纺织企业面临的成本风险。作为农产品，棉花具有季产年销的特点，价格波动较大，在新旧棉花年度交替时，会出现供应紧缺，特别是高等级棉紧缺的情况。同时，国家收储、抛储政策的变化，也会对纺织企业采购棉花的成本造成影响。
案例一：纺织企业通过期货市场降低采购成本

①以低于现货价格的成本从期货市场交割接货，降低采购成本

2008年8月底值新旧棉花年度交替之时，国内棉花现货资源相对紧张，尤其是高等级棉花比较紧缺，而此时棉花期货9月合约由于临近交割，交投较为清淡，价格在12900 -13000元/吨一线震荡。

广东某纺织企业的对策。由于9月合约交割贴水200元/吨，剔出交割、注销相关费用后接货成本在12800元/吨左右，低于当时现货采购成本。基于成本控制和原材料补库需要，该企业选择在郑棉期货9月合约13000元/吨一线逢低建仓，进行保值操作，建仓规模20手，均价13029.25元/吨，随后在9月1日顺利完成配对交割；企业提货后确认保值交割棉花符合企业质量要求，于是该企业继续在现货交割月选择期货市场进行保值购棉，9月8-10日在9月合约买入32手，成交均价12985.31元/吨，并于9月12日顺利交割。上述两笔交割，该企业利用棉花期货9月合约贴水200元/吨，而交割货物质量变化不大的特点，以低于现货价格的成本从期货市场采购棉花，既控制节约了成本，也替代满足了下属企业现货购棉用棉的需求。

②灵活使用期货保值工具，通过交割为下属企业降低采购成本

2009年3月，由于受到国家储备棉大量收储的影响，现货市场棉花货源开始紧张，而春节后纺织订单有所恢复增长，纺织企业采购原材料补库需求出现回暖。

广东某纺织企业的对策。此时期货市场价格在11700元/吨左右，低于现货价格12000元/吨的水平，期现价格倒挂。该企业通过期货市场进行买入3月合约保值操作，在3月12日以11765-11795元/吨的价格区间买入52手共260吨，并于当日交割，为下属企业通过期货市场购进了所需的棉花原料的同时，也降低了采购成本。
案例二：纺织企业通过期货市场锁定采购成本

棉花产业链下游的纺织企业，可以通过期货市场采取买入仓单和买入保值的做法，锁定采购价格，控制企业采购成本。
棉花905合约价格走势图
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资料来源: 中期研究院
湖北荆州某纺织企业的对策。在2004年6月1日棉花期货上市后就开始关注这一新兴的棉花市场，2005年以后每年都通过郑州棉花期货市场买入期货仓单或者进行买入保值交易，锁定采购成本。2008年年底棉花现货和期货价格大幅下跌，现货价格下跌到了10000元/吨，期货价格下跌到了最低10180元/吨，该企业通过分析市场，认为棉花价格已经达到了年度的低价，后期可能会上涨，为了锁定棉花采购成本，该企业一方面在现货市场积极采购棉花现货库存，一方面在郑州棉花期货市场上做买入套期保值。最终根据企业的需求情况在棉花期货0905合约上以10800左右的价格买入80手共计400吨，到了2009年4月以后，棉花现货市场和期货市场都出现了快速的上升行情，0905合约已经涨到了12500元/吨，这时该企业通过期货市场平仓然后在现货市场采购棉花，仅此一项就为企业节约了采购成本近70万元。

广东某纺织企业的对策。2009年5月，由于国家吸储高等级皮棉，导致高等级棉花资源紧缺，现货市场高等级棉花价格一路上涨，优质高等级棉花价格已经上涨至13000元/吨以上。该企业及时在期货市场买入保值，锁定现货成本，5月26-27日在7月合约建仓20手，均价12761元/吨；建仓完毕后，为了能够提前接货，节省保证金等财务费用，满足现货购棉需求，于6月3日顺利同新疆某供棉企业进行期转现，提前实现交割，即锁定现货成本，也采购到新疆优质高等级棉花，还规避了距离交割月份时间长，无法保证棉花原料库存水平的风险。
（三）棉花企业利用套利交易改善经营
1、棉花企业通过期现套利改善经营
期现套利，就是把收购的棉花现货加工成符合期货市场交割标准的仓单，并利用期货价格和仓单成本的价差作为获利来源。在期货价格相对现货较高时，根据生产成本卖出套保合约。同时将棉花现货按郑商所的棉花交割标准加工成“期货棉”并注册成仓单，直接交售仓单获利。期现套利要求投资者对期货市场和现货市场都要精通，同时拥有现货资源的期货操作通道。棉花贸易企业由于具有信息获取、现货资源以及行业背景等优势，因此具备了期限套利交易的条件。很多棉花企业积极参与期现套利，将这种优势转化为真实的盈利。
棉花0807合约期现价差图
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资料来源: 中期研究院
湖北某棉业集团公司借助期现套利这一工具实现了规避风险和锁定利润的目的。卖出期现套利量从2005年度的2000吨上升到2007年度的8000吨，通过这一模式有效规避了现货价格风险。例如：2008年2-3月，CF0807合约达到了15300元/吨以上，而当时的现货价格还仅仅维持在13800元/吨左右，期现价差达到了1500元/吨以上。该公司果断将自己当年注册的8000吨仓单在期货市场抛出，并最终在7月完成了交割，扣除300元的交割成本，每吨较现货销售多获利1100元，8000吨仓单总计多获利880万元。

2、棉花企业通过跨期套利实现利润锁定

对于棉花企业而言，跨期套利就是利用棉花期货远近不同月份合约的不合理价差，买入近月合约，卖出远月合约，等价差回归合理的时候，就获利平仓。如价差不回归，就交割。

该公司积极研究期货合约间的价差变化，通过跨期套利获取价差收益。2008年初，郑商所棉花期货CF0805合约和CF0807合约之间的价差达到了450元以上，该公司期货部通过分析研究正向期现套利的各项成本，得出5月和7月合约之间的正常价差应该在240元以内，存在较大的跨期套利空间。于是，在2008年2月至2008年3月间，银丰公司分别买入CF0805合约和卖出CF0807合约1000余手，锁定两个合约价差在400元左右。到了2008年4月份，CF0805合约和CF0807合约之间的价差缩小到了300元以内，银丰公司又同时在两个合约上分别逐步平仓，平均每吨赚取价差收益100多元，总计获利超过50万元。
棉花0805和0807合约价差图
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资料来源: 中期研究院
三、期货标准合约及制度要点提示
（一）棉花期货合约

期货合约是一种将来必须履行的合约，而不是具体的货物。合约的内容是统一的、标准化的，惟有合约的价格，会因各种市场因素的变化而发生大小不同的波动。合约本身是需要一定载体的，棉花期货合约的载体就是328B级国产锯齿细绒白棉（符合GB1103-2007）及其替代品，一张棉花期货合约就相当于5吨棉花的购销合同，只是这个合同是标准化的并且可以在市场上流通交易。棉花期货合约可以通过先买后卖或者先卖后买的方式对冲了结；如果不对冲了结合约，那么到了合约的最后交易日，持有者就必须进行现货交收（自然人不得进入交割月）。  
郑州商品交易所一号棉花期货合约
	交易单位
	5吨/手（公定重量）

	报价单位
	元(人民币)/吨

	最小变动价位
	5元/吨

	每日价格最大波动限制
	不超过上一个交易日结算价±4%

	合约交割月份
	1、3、5、7、9、11月

	交易时间
	星期一至星期五（法定节假日除外）：
上午：9:00—11:30   下午：1:30—3:00

	最后交易日
	合约交割月第10个交易日

	最后交割日
	合约交割月第12个交易日

	交割品级
	基准交割品：328B级国产锯齿细绒白棉（符合GB1103-2007）；替代品及其升贴水见交易所交割细则

	交割地点
	交易所指定棉花交割仓库

	最低交易保证金
	合约价值的5%

	交割方式
	实物交割

	交易代码
	CF


（二）标准交割品和替代品
1、一号棉交割单位：185包±5包（227 ± 10公斤/包） ，相当于8手棉花期货合约，约合40吨。 

2、一号棉交割适用国家标准。

基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准 棉花 细绒棉》（GB1103－2007）规定的328B级国产锯齿细绒白棉。

3、替代品及升贴水：符合《中华人民共和国国家标准 棉花 细绒棉》（GB1103-2007）规定的，主体品级和按累计方式产生的结算品级为四级及以上，长度级为28毫米及以上，马克隆值级为A级和C2级的国产锯齿细绒白棉，可以替代交割。
升贴水：

( 1 )符合GB1103－2007规定的国产锯齿细绒白棉一级升水450元/吨；二级升水300元/吨；四级贴水500元/吨；五级贴水1300元/吨。

( 2 )棉花的平均长度大于或等于30毫米的，升水100元/吨。 

( 3 )主体马克隆值为A级的升水50元/吨；主体马克隆值为C2级的贴水100元/吨。 

( 4 )每交割单位棉花中，抽样检验时发现异性纤维的包数为1包的，正常交割；超过1包的，每发现1包增加贴水200元/吨。 

( 5 )N年产锯齿细绒白棉从N+1年8月1日起每日历日贴水4元/吨，至N+2年3月的最后一个工作日止。 

( 6 )新疆棉相比内地棉同品级升水200元/吨。

4、期货交割棉实行分级计价。分级计价按重新检验的结果计算，但主体品级或结算品级不能低于四级。

有主体品级的棉花，各品级棉花分级计价。确定方法：按批检验时，占80%及以上的品级，其余品级仅与其相邻。 

无主体品级的棉花，以累计方式产生结算品级，累计棉花按结算品级与未累计棉花分级计价。结算品级确定方法：根据按批检验结果，从高品级起依次降级累计，直至累计比例大于等于80%的品级，且未累计品级仅与其相邻。
主体品级和结算品级确定方法示意表
	一级
	二级
	三级
	四级
	五级
	累计结果

	5%
	80%
	15%
	
	
	有主体、二级

	5%
	75%
	10%
	10%
	
	三级：90%  四级：10%

	5%
	20%
	50%
	20%
	5%
	四级：95%  五级：5%

	
	85%
	
	15%
	
	三级：85%  四级：15%

	
	85%
	
	
	15%
	四级：85%  五级：15%


（三）期货交易保证金的阶梯收取
期货交易实行保证金制度。棉花期货合约的最低交易保证金标准为期货合约价值的5%。期货合约的交易保证金标准按照该期货合约上市交易的“一般月份”（交割月前一个月份以前的月份）、“交割月前一个月份”、“交割月份”三个期间依次管理。以棉花期货CF203合约为例，2012年3月份为交割月份，2012年2月份为交割月前一个月份，2012年1月及之前的其他月份均为一般月份。

保证金标准：

1、一般月份期货合约按持仓量的不同，适用不同的交易保证金标准； 
2.交割月前一个月份期货合约按上旬、中旬和下旬的不同，分别适用不同的交易保证金标准；
3.交割月份期货合约交易保证金标准均为30％。     
	一般月份

	棉花
	N≤30
	30<N≤40
	40<N≤50
	N(50

	
	5％
	7％
	10％
	12％

	交割月前一个月

	上旬
	中旬
	下旬

	8%
	15%
	25%

	交割月

	30%


交易过程中，当日开仓按照该期货合约前一交易日结算价收取相应标准的交易保证金。当日结算时，该期货合约的所有持仓按照当日结算价收取相应标准的交易保证金。

某交易日闭市时，某期货合约持仓量符合调整交易保证金标准要求的，该期货合约的所有持仓在结算时按照新的交易保证金标准收取相应的交易保证金。

某期货合约所处期间符合调整交易保证金要求的，自该期间首日的前一交易日闭市起，该期货合约的所有持仓按照新的交易保证金标准收取相应的交易保证金。
（四）限仓制度
棉花期货交易实行限仓制度。
限仓是指交易所规定会员或者客户按单边计算的、可以持有某一期货合约投机持仓的最大数量。期货合约的限仓数量按照该期货合约上市交易的“一般月份”、“交割月前一个月份”、“交割月份”三个期间的不同，分别对期货公司会员、非期货公司会员和客户适用不同的限仓标准，具体见下表（单位：手）：
	期货合约月份
	期货公司会员
	非期货公司会员
	客户

	一般月份
	单边持仓量≥30万
	15％
	10％
	5％

	
	单边持仓量<30万
	45000
	30000
	15000

	交割月前一个月
	上旬
	27000
	15000
	6000

	
	中旬
	18000
	7500
	4500

	
	下旬
	9000
	3800
	2000

	交割月
	2000
	800
	400


一般月份期货合约按照持仓数量不同限仓标准不同。单边持仓N≥30万时，采取占市场单边持仓比例进行计算。若单边持仓N<30万时，采取绝对限仓量。

交割月前一个月期货合约分别对期货公司会员、非期货公司会员和客户按照上旬、中旬和下旬实行最大单边持仓的绝对量限仓。交割月份期货合约实行最大单边持仓的绝对量限仓。

自进入交割月起，期货公司会员、非期货公司会员和客户所拥有的投机持仓与跨期套利持仓之和，不得超过在交割月前一个月下旬的最大限仓量。其中投机持仓不得超过交割月最大限仓量。交割月前一个月的最后一个交易日收盘前，会员及客户应当将其期货合约持仓调整为最小交割单位8手的整倍数。自进入交割月起，会员及客户的持仓应当是最小交割单位8手的整倍数。
四、期货交割及有关事项
（一）交割流程

1、买卖双方的交割操作流程概述

买方操作流程：建仓——准备货款——按保证金比例交纳——交割月可以提出交割意向——配对后提供增值税发票的信息——交纳全额货款——拿到标准仓单——仓单变现出库（或转抛以后月份）

卖方操作流程：建仓——交割预报（交纳定金）——组织入库（退预报定金）——质量检验——生成仓单——进入交割月提出滚动交割申请——开具发票——收到货款

2、交割流程图

（1）最后交易日之前交割流程图
                             











（2）最后交易日交割流程图
    












3、交割注意事项

（1）交割单位

实物交割需由期货公司办理，并以期货公司名义在交易所进行。非增值税一般纳税人和持仓非交割单位整数倍部分不得交割。一号棉交割单位：185包±5包（227±10公斤/包），对应8手期货合约。

（2）交割配对

在最后交易日之前（自进入交割月第一个交易日起至最后交易日的前一交易日），持有交割月合约和标准仓单的卖方会员可在每个交易日下午2时30分之前，通过会员服务系统提出交割申请。卖方提出棉花期货交割申请时，需同时提交相应的棉花仓单信息。

最后交易日下午，该棉花合约不再进行交易。上午闭市后，同一会员同一交易编码客户所持有的该交割月买卖持仓相对应部分由计算机自动平仓，未平仓合约视为交割合约。下午1时30分之前，卖方应主动公布用于该棉花合约交割的仓单信息。卖方未主动公布的，交易所于下午1时30分公布卖方所有棉花有效仓单信息供买方挑选；买方挑选卖方仓单的总数量不超过卖方该合约的持仓量。下午1时30分到2时30分，买方根据卖方的仓单信息，自主选择仓单并确认。

（3）交割结算

交割结算价为期货合约配对日前10个交易日（含配对日）交易结算价的算术平均价。
（二）仓单入库及注册流程
1．入库流程图
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2、入库流程要点

（1）入库预报

客户或者非期货公司会员向交割仓库发货前，应当由会员填写《交割预报单》，并以书面形式或者交易所认可的其他形式向交割仓库预报。预报数量较大的，交易所可要求货主提供拥有商品的证明。特殊情况下，交易所可以要求交割库优先批准有近期月份持仓的交割预报。

自接到交割仓库同意入库的回复之日起2个工作日之内，会员应当向交割仓库缴纳30元/吨的交割预报定金。交割仓库在收到交割预报定金的当日（工作日），开具《入库通知单》。

《入库通知单》自开具之日起生效。一号棉《入库通知单》有效期（公历日）为40天。

（2）入库标准

入库棉花为符合《中华人民共和国国家标准 棉花包装 》（GB6975-2007）规定的Ⅰ型号棉包（227±10公斤），且须附有检验证书及原码单。

一号棉入库过程中和仓单注册前发现有下列情况之一的，交割仓库应当拒绝转存为期货交割商品，并及时通知会员或者货主：

①掺杂使假的；

②非同一产地、非同一棉花加工厂生产的棉花；

③棉包出现严重污染、水渍，发现火烧、霉变等，或者有异味的以及包装不完整的；

④未经检验，棉包标志不符合国家标准规定的；

⑤崩包率大于5%的；

⑥非本棉花年度生产的；

⑦单包回潮率大于10%的；采用塑料套包法包装的，一批棉花中单包回潮率超过9%,或者按批计算的平均回潮率超过8.5%；

⑧经检验发现品级有六级及以下的；

⑨经检验发现马克隆值有C1级的；

⑩其他不符合交割规定的。

（3）入库检验

中国纤维检验局（以下简称“中纤局”）负责交割棉公证检验的组织实施和监督抽验。地方专业纤维检验机构（以下简称“承检机构”）具体承担交割棉公证检验任务。交割棉复检工作由省级专业纤维检验机构承担。

入库时货主或仓库对交割棉检验结果有异议的，可申请一次复检。复检申请方应当自收到检验结果或郑商所开出提货通知单之日起5个工作日内通过郑商所向中纤局申请复检，填写《期货交割棉复检申请表》。入库复检由承检机构所在地省级专业纤维检验机构承担。复检申请方对复检结果仍有异议，可依法向人民法院提起诉讼。

入库复检项目包括：品级、长度、马克隆值。入库复检只对留样进行，不再重新取样。复检结果与原检验结果相比，允差范围以内的，即批次比对，品级逐样相符率90%及以上，平均长度值不超过0.5mm，主体马克隆值级一致，复检申请方承担复检费用；否则由原承检机构承担。
（三）仓单注销及提货流程
1．出库流程图
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2、出库流程要点

（1）代办运输

货主委托交割仓库代办运输的，自客户凭《提货通知单》与交割仓库联系出库事宜、指定运达地点并预交各种费用之日起，交割仓库不能在规定时间内（汽车、船舶10日，火车20日）发出商品的，不得再收取其后的仓储费。由于货主变更发货方式、提货手续不全、费用未按时交纳、特殊要求等原因，致使商品装运推迟的，不受此限制。

（2）出库品级

因自然变异导致标准仓单品级下降或者无主体品级的，仍可正常办理出库手续，客户不得拒绝接货。

因自然变异造成品级下降未超过一个品级的，由货主承担。交割仓库承担变异超过一个品级以上部分的品级差价，差价的计算根据交易所规定的品级之间升贴水标准执行；降至四级以下部分的品级之间的差价按800元/吨执行。

因自然变异造成无主体品级的，将各品级所占比例从高品级起依次降级累计，直至累计比例大于等于80%为止，以累计终止部位的品级为结算品级。

（3）出库检验

出库时货主对交割棉公证检验结果有异议的，可申请一次复检。出库复检由原承检机构和复检申请方所在地之外的省级专业纤维检验机构承担。复检结论应当自收到申请之日起7日内作出，复检申请方对复检结果仍有异议，可依法向人民法院提起诉讼。

出库复检项目包括：品级、长度、马克隆值。出库复检由复检机构在仓库协助下重新取样。复检结果符合《郑州商品交易所标准仓单管理办法》有关规定的，由出库货主承担相关的费用；否则由仓库承担。

仓单注销时，货主对《公证检验证书》有效期超期棉花提出重新检验的，应当向郑商所递交重新检验申请。
（四）期货转现货流程及要点说明
1、期货转现货流程

期货转现货是指持有同一交割月份合约的交易双方通过协商达成现货买卖协议后，变期货部位为现货部位的交易。在期货配对交割前，客户可以期货转现货交割。其好处是：卖方可以提前把货物交出去，得到货款，也节省了仓储费；买方可以提前拿到货物进行加工、销售。

达成期转现协议的双方共同向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持仓按双方达成的平仓价格由交易所代为平仓（现货的买方在期货市场应当持有多头部位，现货的卖方在期货市场应当持有空头部位）。同时双方按达成的现货买卖协议进行与期货合约标的物种类相同、数量相当的现货交换。
    期货合约自上市之日起到该合约最后交易日期间，均可进行期转现。

    2、期货转现货要点说明

（1）买卖双方通过交易所会员服务系统发布期转现意向；
    2、期货转现货要点说明

（1）买卖双方通过交易所会员服务系统发布期转现意向；

（2）买卖双方协商，就平仓价、交货价（二者可以不相同）达成现货买卖协议；

（3）持有同一交割月份合约的买卖双方达成协议后，在每一个交易日的下午2：30分之前向交易所提交期转现申请；

（4）交易所批准后，期转现的买卖双方持有的期货持仓，由交易所在审批日的下午闭市之后，按照买卖双方达成的平仓价格平仓。买卖双方达成的平仓价格应当在审批日合约价格限制的范围内；

（5）用标准仓单进行期转现的，可由交易所进行货款划转。买方提交期转现申请前应当有20%以上的货款，货款不足的不予批准或不予办理；在期转现申请批准后的下一个交易日，交易所为成功的期转现买卖双方办理仓单过户；增值税专用发票由卖方向买方开具,买方收到卖方开具的发票后才能把全部的货款转给卖方；
（6）非标准仓单的期转现，交易所代为平仓后，货物交收、货款划转由双方自行解决；
（7）买卖双方各自负担标准仓单期转现中的仓单转让环节的手续费。

3、期转现的好处

（1）不受交割月的限制,灵活掌握经营节奏；

（2）可以选择物流便捷、运距最近、服务更优的仓库，节约物流成本；

（3）可以选择适合自己生产、经营的等级。

（4）灵活确定价格，进行合理避税；

（5）降低交割成本，实现利润最大化；

（6）减小资金压力，提高资金利用效率；

（7）有效避免时间所带来的行情风险；

（8）交割效率明显提高，提货更加便捷、快速；

（9）让不可能实现的生意轻松完成；

（10）期转现适合大、中、小企业的参与。
    （五）仓单充抵业务流程
    1、仓单充抵业务流程图
仓单充抵业务流程图 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



    2、仓单充抵业务流程要点

（1）仓单持有人填写《有价证券充抵保证金专项授权书》，向交易所提交申请；
（2）仓单充抵保证金交易所按照最近合约前一日结算价的75%额度授予，同时充抵保证金与结算账户实有货币资金的比例不超过4:1；

（3）每日监控充抵保证金，充抵资金仅用于交易担保，发生的亏损、交割货款、出金、费用等款项均须以货币资金及时结清；

（4）仓单充抵保证金业务在每个交易日交易时间的下午2:30之前办理；

（5）在仓单有效期内，每次仓单充抵保证金期限一般为6个月；

（6）充抵期限内，当仓单价值涨跌幅度达到10%及以上时，交易所对充抵资金作相应调整；

（7）解除仓单充抵保证金时，同一批次办理的仓单充抵保证金全部解除；

（8）仓单充抵保证金按照充抵资金的年化1.8%的比率收取手续费，解除充抵保证金时在账户上扣除；

（9）仓单充抵保证金期间，仓储费照常收取。
    （六）仓单折抵业务流程
1、仓单折抵业务流程
仓单折抵业务流程图 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



     2、仓单折抵业务流程要点

（1）仓单折抵业务在每个交易日交易时间下午2 : 30之前向交易所提交申请；

（2）仓单折抵头寸只能用于折抵空头头寸的保证金；

（3）折抵资金会随着仓单持有人最近月空头合约所收取的保证金变动而变动，即相应空头头寸保证金不再收取；

（4）解除标准仓单折抵头寸时，将恢复收取相应空头头寸保证金，同时仓单从冻结状态转为流通状态；

（5）仓单折抵期间仓储费照常收取。
   （七）仓单银行质押授信
    为促进期货市场发展，方便会员和客户与商业银行之间开展标准仓单融资业务，郑州商品交易所提供了两种基本的协助方式：一是根据部分商业银行申请，为其开通了标准仓单质权登记及质权行使通道，为出质人和质权人提供质押登记服务；二是配合没有取得质权登记及质权行使通道的商业银行依据银行、期货公司、客户等三方申请将客户仓单予以冻结。由于各家商业银行的内部管理不尽相同，所以对标准仓单质押授信的具体操作流程和要求也不完全一致。为推进标准仓单质押授信业务的规范发展，交易所通过本简介，将具体业务办理程序予以介绍。

1、通过质权登记及质权行使通道办理标准仓单质押授信的模式之一
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注：

1、中国建设银行等采用上述办理模式； 

2、借款人从银行获得贷款按照属地原则； 

3、根据企业贷款规模和资产规模选择速贷通或评级授信方式；

4、咨询电话:建设银行郑州期货城支行（承办行）0371-65628653。
标准仓单质押授信操作流程--1说明

（1）提交申请材料

借款人须向当地银行（贷款行）提供以下资料：

——借款人营业执照（正副本）、企业法人代码证、税务登记证、公司章程、贷款(证)卡原件和复印件；

——借款人、保证人上年度财务报表(包括资产负债表、损益表和现金流量表)和最近一期财务报表原件；

——拟质押标准仓单清单与权属凭证(复印件)；

——借款人有权机构关于借款及同意质押的决议原件；

——拟质押人担保意向书;

——借款人法人代表身份证复印件，有权签字人的签字样本。

（2）审查、审批

贷款行受理借款人的申请资料，并根据借款人财务状况和经营规模进行客户规模的划分、认定；对认定为中小型企业的借款人，直接根据“速贷通”业务有关规定给予借款人一定的贷款额度；对中小型规模以外的客户要先进行评级和授信，然后在核定的额度内受理单笔仓单质押贷款业务。

贷款行信贷审批部门根据经营部门上报的借款人的贷款额度、期限、金额以及借款人提供的拟质押仓单数量等证明文件进行审批。

（3）签订合同

对审批同意的贷款项目，银行通知借款人签订《标准仓单质押贷款合同》和《标准仓单质押合同》，同时，为防止资金直接流入期市、股市进行投机交易，还要与借款人签订《资金使用监管协议》。

贷款行通知承办行（交易所所在地指定银行）关于仓单质押贷款情况，并将借款人的营业执照复印件交承办行，承办行为借款人在质权登记及质权行使通道下开立专用交易编码。

（4）质押登记

质押登记承办行与借款人、借款人所在期货经纪公司填写《郑州商品交易所标准仓单质押登记表》，承办行填写《标准仓单质押登记业务申请表》，期货公司被授权人与承办行指定专人共同到交易所办理质押登记手续。交易所将标准仓单登记到质权登记及质权行使通道。交易所办理完质押登记手续后，打印《郑州商品交易所标准仓单冻结单》和《仓单持有凭证》给承办银行。

（5）发放贷款
承办行办理完毕质押登记手续后，填写《质押登记确认书》，贷款行凭该确认书确定仓单质押登记已成功，为借款人办理贷款发放手续。

（6）贷款监控、偿还

为防止质押仓单价值下降造成的信贷风险，贷款行要对质押仓单品种的价值变动情况给予关注，当实际质押率超过70%或总行核定的警戒线时，要及时通知借款人采取归还部分借款或追加部分仓单等措施降低信贷风险。

借款人按时归还借款的，承办行与借款人、所在期货公司填写《解除标准仓单质押协议书》、《郑州商品交易所标准仓单质押解除登记表》，共同到交易所将质押的标准仓单解除质押，并根据借款人的要求将仓单登记到原期货经纪公司。

（7）处置仓单

借款人确认要采取仓单转让、交易等方式归还银行借款的，承办行负责协助借款人进行仓单过户。

   2、通过质权登记及质权行使通道办理标准仓单质押授信的模式之二
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期货公司

银行根据规定质押

率和借款人还款情

况等决定是否处置

仓单

通过转让等方

式处置仓单

接收期货公司和银

行质押申请 ， 将仓

单登记在特别通道

下 ， 向期货公司和

银行提供相关材料

银行与借款人签订授

信合同及质押协议

通知和授权期货公

司与银行办理质押

登记手续

结束

否

是

审

查

审

批


注： 1、中国光大银行等采用上述办理模式；

     2、借款人所属地域不限（面向全国客户）；

   3、以标准仓单质押授信的企业不参与该行授信评级；

   4、咨询电话：光大银行郑州分行未来路支行0371-66762908  66762910，民生银行衍生品业务部010-58272727-6979/6953，深圳发展银行天津分行022-23048301。
标准仓单质押授信操作流程--2说明
（1）提交申请材料

借款人须向交易所所在地银行或当地银行提供以下资料：

——营业执照（正副本）、组织机构代码证、税务登记证、公司章程、贷款卡原件和复印件；

——借款人近三年度审计报告和最近月份财务报表；

——拟质押标准仓单清单与权属凭证（复印件）及仓单所有人同意质押的决议原件；

——借款人有权机构关于借款及同意质押的决议原件；

——借款人法人代表身份证复印件，董事会成员及授权人签字样本。

（2）审查、审批

贷款行受理借款人的申请资料，根据借款人财务状况和经营规模进行授信（不参与授信评级），然后在核定的期限和额度内受理单笔仓单质押授信业务。

贷款行信贷审批部门根据经营部门上报的借款人的授信额度、期限、金额以及借款人提供的拟质押仓单数量等证明文件进行审批。

（3）签订合同

对审批同意的授信项目，贷款行通知借款人签订《标准仓单质押授信合同》和《标准仓单质押协议》。

承办行（交易所所在地指定银行）为借款人在质权登记及质权行使通道下开立专用交易编码。

（4）质押登记

同标准仓单质押授信操作流程—1。

（5）使用授信

承办行办理完毕质押登记手续后，贷款行为借款人发放贷款或开具银行承兑汇票。

（6）贷款监控、偿还

同标准仓单质押授信操作流程—1。

（7）处置仓单

同标准仓单质押授信操作流程—1。
3、不通过质权登记及质权行使通道办理标准仓单质押授信的模式 
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断借款人规模和借款规模
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银行与借款人 、 期

货公司签订三方质

押协议
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三方质押协议

借款人与银行 、

期货公司签订三
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冻结仓单的专
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交仓单
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协助冻结仓

单 ， 向银行提

供冻结仓单确

认书

发放贷款 获取贷款

银行根据借款人还款以及风

险情况决定是否处置仓单

否 是

解除质押并

向交易所递

交解除仓单

冻结通知书

通过期货公司并按
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注：商业银行在交易所没有申请质权登记及质权行使通道，银行与借款人、借款人所在期货公司之间签署三方质押协议，期货公司配合贷款银行实现对仓单的处置。
标准仓单质押授信操作流程--3说明

（1）提交申请材料

借款人须向当地银行提供的资料同标准仓单质押授信操作流程—2。

（2）审查、审批

银行信贷审批部门根据经营部门上报的借款人的贷款额度、期限、金额以及借款人提供的拟质押仓单数量等证明文件进行审批。

（3）签署质押合同（协议）

同标准仓单质押授信操作流程—2。

（4）办理仓单冻结

借款人通过期货公司向交易所递交冻结仓单的声明书，期货公司向交易所递交冻结仓单的专项授权书，同时贷款行向交易所递交冻结仓单的通知书。

交易所同意后，协助银行将质押部分的仓单予以冻结，并向银行出具仓单冻结确认书。

（5）发放贷款

贷款行凭该确认书确定仓单质押登记已成功，为借款人办理贷款发放手续。

（6）贷款监控、偿还

为防止质押仓单价值下降造成的信贷风险，贷款行要对质押仓单品种的价值变动情况给予关注，当实际质押率超过协议约定的质押率或总行核定的警戒线时，要及时通知借款人采取归还部分借款或追加部分仓单等措施降低信贷风险。

借款人按时归还借款的，贷款行应及时向交易所递交解除仓单冻结通知书，交易所解除仓单冻结，仓单恢复可流通状态。

（7）处置仓单

借款人不能偿还银行贷款的，银行根据三方协议约定，委托期货公司处置仓单，货款划付银行。
五、企业开户     
（一）企业开户流程
1. 开户流程图

2、开户所需资料

企业签订《期货经纪合同》时所需准备的资料有：

（1）纸质资料：营业执照副本、组织机构代码证副本、税务登记证副本(国税）、一般纳税人证明（需交割提供）、银行开户许可证复印件加公章，并提供相关开户代理人、指令下达人、资金调拨人、结算单确认人、联系人的身份证正反两面复印件并加盖公章。   

（2）影像资料：开户代理人正面彩色半身照  （白色背景）、开户代理人身份证正反两面原件彩色扫描、营业执照（副本）、组织机构代码证（副本）原件彩色扫描。               

注：营业执照、代码证必须是最新年检、且在有效期内，相关人员身份证证件必须在有效期内。

3、影像资料的格式要求

照相要求：头部正面照，人像清晰，层次丰富，神态自然，无明显畸变，姿态端正、头部正直。头部占照片尺寸的2／3，照片长宽规格比为4(高):3（宽），24位真彩色。白色背景。

扫描件要求：图像、文字清晰可辨，方向不颠倒。扫描件长宽比例与原件一致。

所有照片和扫描件的影像资料均为jpg格式图片。

4、期货账户出入金

（1）方式一：银行电汇、银行转账、网银。

客户在工行、交行、农行、建行、中行五大结算银行开立帐户并登记为期货结算账户；可通过柜台办理出入金，也可根据各银行要求，开通网上银行功能，通过网上银行办理出入金。

（2）方式二：银期转账。

客户可以办理五大银行的银期签约。客户需同期货公司签署《开通银期转账业务申请书》 ，然后持相关手续前往本地开户网点办理银期签约手续，银期转账开通后，客户可通过网上交易系统进行资金划转，此方式更加便捷、快速。

5、合同的变更、销户

（1）客户如需增加或更改指令下达人、资金调拨人、结算单确认人；变更联系电话、联系地址；增加或变更结算帐户等合同内相关内容，必须签署相应的变更确认书，提供相关证件复印件并加盖公章。客户如因密码遗失，需重新申请初始化密码的，必须签署相应的密码重置手续。

（2）撤户应办理销户手续，由法定代表人或开户代理人签署《期货市场投资者销户申请表》，同时结清所有期货款项，并签署最后一日交易结算单，以示确认。
（二）相关信息的获取
1、即时信息获取
即时信息主要包括：开盘价、收盘价、最高价、最低价、最新价、涨跌、申买价、申卖价、申买量、申卖量、结算价、成交量、持仓量和持仓量变化。这些信息都在所使用的行情软件界面中显示：
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2、交易数据获取

除即时信息以外，郑商所还提供棉花最近交割月及活跃月份前20名会员的成交量、买卖持仓量及所有月份套期保值持仓量、期转现量；各上市商品标准仓单数量及与上次发布的增减量情况；交割配对结果、实物交割量。进入郑商所网站http://www.czce.com.cn/后，点击交易数据即可获得。其中部分数据如下：
(1)持仓排名
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(2)成交排名
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(3)套保持仓
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    (4)期转现统计
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    (5)交割配对
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    (6)仓单日报
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3、交易账单信息

在当天交易结束后，期货公司会为客户提供交易账单，使客户及时了解自身的交易盈亏情况、资金状况和风险指数。目前交易账单有两种计算方式：

( 1 )逐笔对冲：期货公司惯用方式，结算时将当日平仓盈亏和持仓盈亏分别统计，即“当日结存”中只包含平仓盈亏， “当日结存”加上“持仓盈亏”等于客户权益。

( 2 )逐日盯市：又称当日无负债结算制度，是指每日交易结束后，按当日结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金等费用，“当日结存”即为“客户权益”（包含平仓盈亏和持仓盈亏）。 

下面是一份采取逐日盯市的交易账单（以某期货公司为例）：
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交易账单信息区域分为四个部分：资金状况、成交记录、平仓明细和持仓汇总。
六、企业参与期货市场内控体系构建
（一）目标
为实现套期保值目的，控制套期保值操作风险，企业必须建立健全内控制度。企业参与期货市场从事套期保值交易，其主要目的是规避市场经营风险。因此，企业在套期保值交易的过程中，不仅要加强业务管理，还要在决策、授权、经营等操作程序上规范运作，同时要建立一套经营风险的监督体系，处理好集权和分权的关系，形成既有制约机制，又能极大发挥各级操作者主观能动性的良好体系，提高企业在期货市场的抗风险能力，保障套期保值交易顺利进行。
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（二）制度设计
企业利用期货工具进行套期保值，除了明确的目标和定位，还需要建立一套完备的期货业务制度，以排除人为因素的干扰，保障期货业务顺利运行。
完整的期货业务制度通常包括四个方面：内部控制、财务管理、业务运作和风险管理，解决企业在期货业务中人员制衡，业务决策和执行，资金管控等方面面临的问题。
1、内控制度

内控制度主要解决的是期货业务授权和业务控制问题。授权可分为交易授权和交易资金调拨授权两种，企业应保持授权的交易人员和资金调拨人员之间相互独立，相互制约。交易授权应采取书面授权方式，由企业主管期货业务的领导授权执行。通过授权实现从制度上控制期货业务风险，杜绝个别人员私自下达交易指令等违规行为。

2、财务管理制度

财务管理制度的设立，用于规范企业套保资金进出行为，确保用于交易的资金来源合规。更重要的是，财务部门要在保证金限额内做好资金的安排和调度工作，确保资金安全。监督存在期货账户的资金，定期向财务主管领导及总公司领导报告结算盈亏状况、持仓风险状况、保证金使用状况等。

3、业务运作制度

套保业务的运作制度中，最为重要的部分是协调流程，即各方资源的配置管理。期货业务部需要与财务部、现货部门进行协调，建立公司内部的统一协调管理机制。企业内部的现货采销信息及时准确的传递到决策部门是保证期货策略决策质量的基本前提。财务部门也要在会计处理上对期货业务操作做到逐笔记录，作为绩效评估的依据。

4、风险管理制度

一套完整的风险管理体系由期货领导小组和相关风险管理部门组成。风险管理部门必须独立于业务部门，把从事交易、风险管理及结算（资金划拔）职能的岗位和人员有效分离，确保其能够相互监督制约。相互制约的业务操作内部监控机制包括前台的期货业务部门，中台的风险监控部门，以及后台的财务部门。同时该系统还包括风险事件应急处理制度和错单的处理制度。

有效风险管理制度的建立和执行，能够确保企业在不可预期风险，以及重大突发事件发生时，可以将不可控程度降到最低，并保证企业能够安全度过危机。
（三）组织设置
依照确立的目标和设定的制度，需完善组织的构建，分别对应期货业务中的决策、执行、监控和考核四个环节。 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



1、决策部门

期货业务小组由公司领导及相关部门负责人组成。期货业务小组为期货业务的决策机构与资金管理机构，主要负责审批企业参加期货交易的范围、品种、企业套期保值方案、风险监控以及与期货相关的其他重大问题的处理、期货资金的调拨等。在决策过程中做到集体决策，避免高度集权。

2、执行部门

期货业务部为期货业务的职能管理部门，其主要职责是：广泛收集市场信息、分析、预测市场行情；提出套期保值建议方案并负责套期保值方案的执行；建立期货统计报表制度。

3、监控部门
风险监控部由财务部门和审计部门人员组成，负责套期保值业务全程的风险监控、每日交易记录与结算数据的复核、发现风险问题时向业务部门作出提示、向期货业务小组报告等。

财务部负责套期保值业务全程的财务处理。包括账户处理和资金划转等。

4、考核部门

稽核部。内部稽核岗位专人专岗，实行对总经理负责的原则，行使综合性的内部监督职能，以保证内部稽核的权威性和独立性。内部稽核监督工作要建章建制，实现制度化和规范化。要建立稽核检查制度和稽核处罚制度，督促公司内各项制度的贯彻落实。
（四）运作流程
在建立了套期保值制度，组织机构设置完毕之后，实际的操作流程是需要进一步解决的问题 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



一个完整的套期保值流程通常由上图所示的决策流程、执行流程构成，在整个过程中从会计的视角忠实记录套期保值操作过程，并时刻坚持风险监控，将风险控制在可控范围之内。

1、决策流程

企业在期货市场进行套期保值活动，不是盲目的在期货市场上买卖，而是在客观判断的基础上，制定有针对性的操作策略，避免现货行情突变带来的风险，是一个科学的，动态的决策体系。
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



企业在进行套期保值操作之前，需要判定市场市处于何种态势——牛市、熊市，再据此采取相应的套期保值。影响商品价格波动的因素分为基本面、技术面和资金面三方面。运用技术分析，基本面分析技巧后，就能对市场做出相应的判断。

第二步企业需要依据波动比率、期现价差和资金状态等因素来确定保值力度，即相对于现货经营量，建立多大的头寸。

波动比率  商品的波动比率能够较好的反映其风险度，是确定套保比例时需要重点考虑的因素。波动比率根据品种和时间的不同而不同。波动比率较大的品种，风险度高，保证金存量要求较高，仓位应该稍轻。反之，波动比率小的品种，风险度低，保证金就可以少点，仓位可稍重。同时，对于同一品种来说，在不同的时间段其波动比率也是不同的，仓位也应不同。

期现价差  期现价差指的是现货和期货的价格差，又称基差或现货升贴水。套期保值实际上是用基差风险替代了现货市场的价格波动风险，因此期现差价的变动直接影响到套期保值的效果，所以在决定保值比例的时候必须考虑到期现差价。不同的期现差价反映了不同的市场状况，现货高升水说明供应比较紧张，现货贴水则表明市场需求不旺，因此需要密切关注期现差价，从而选择合适的保值比例。
资金状态  在建立期货头寸的时候，因交易保证金需要占用企业资金，所以在确定套期保值比例的时候，资金状态是一个限制性因素。在不影响到企业正常的经营状况下，运用合理的资金建立起适当的头寸。如果企业现货的经营所需资金与套期保值相冲突则需要调整套期保值的比例。

执行套期保值操作前需制定详细的操作策略。市场变化是瞬息万变的，在制定策略的时候需要考虑多种可能。制定进场策略从而选择入场的价位和时点。入场后，随着行情的演变需要制定相应的增仓和减仓策略，以及相应的出场策略。

2、执行流程

依据企业套期保值所作的决策，企业还需要建立执行流程，确保决策能够得到准确的执行。执行涉及到相关操作的授权，分为交易资金和期货头寸两块。
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



交易资金  套期保值执行流程中，交易资金调拨授权，需按照公司的期货业务制度执行。既要保证期货交易的正常需求，同时还需要实现对资金的安全管理。

期货头寸  期货头寸的建立和处理涉及到期货交易授权。建议采取分级授权的机制，对交易权限逐级控制。

3、会计流程

能不能真正的实现期现结合，会计处理的方式是其中的重要一环。套期保值会计处理由资金划转和损益处理等组成：
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



资金划转  资金划转涉及到套期保值中的资金安全。分为计划额度内、计划额度外。计划额度内指的是按照企业套期保值决策所产生的正常资金需求，如保证金和手续费等；而计划额度外指行情发生不利变化时，要求企业追加保证金等，这需要相应的处理流程。 

损益处理  损益处理是企业套期保值能不能做到期现结合的一个关键。如果仅仅单独的处理每笔期货操作，那么无异于是将期货作为一项投机业务来看待。合理、客观的损益处理应该是将期货和现货相结合，逐笔对应。在期货业务中建立的每笔头寸都能够也必须和现货相对应，在会计处理上要将两者相结合，客观地反映期货操作对现货经营的效果。
其它  期货业务中产生的费用等需要合理的处理，报表确认都应结合企业的实际情况严格的按照最新的会计准则执行。

4、风控流程

虽然套期保值业务能够帮助企业降低经营风险、锁定利润，但其本身也是具有风险的，尤其当企业的风险管理不当时，突发事件的产生会将企业置身于更大的风险当中。因此，风险监控是贯穿于整个套期保值业务全过程的，在操作的每一个环节都会体现，也需要全体人员的通力配合。通常，风险管理和监控流程由如下几部分构成：
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



风险预警  期货执行部和风险监控部实时观察期货业务，在发生风险预警的时候及时记录，并上报期货业务小组。

风险识别及度量。期货业务部在风险时间发生之后，对所出现的风险进行初步的识别，度量风险的大小。

风险处理  期货业务小组、风险监控部、财务部和期货执行部就发生的风险召开风险处理会议，成立风险处理专班。风险处理专班对发生的风险制定处理方案，在期货业务小组批准之后交由期货执行部执行。

总结反馈  风险处理结束之后，期货业务小组、风险监控部、财务部和期货执行部召开风险总结会议，对本次风险事件进行分析总结、文档化及备案。
随着规范化风险处理次数的增加，企业能逐渐从容的面对风险事件的发生，将损失降低到最小程度，并能逐渐将风险变得可控。
（五）绩效评估
绩效评估是定期对企业的套期保值业务进行评价。准确的评价应该是从企业的整体经营目标出发，将期现两个市场结合起来进行，建立科学的期货业绩考核体系，保障套期保值业务始终不偏离目的，实现企业锁定成本和销售价格，获得正常加工利润的目标。一套完善的绩效评估体系应分为过程考核和结果考核两部分。
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



1、过程考核

过程考核主要集中在合规和执行方面，从组织和制度上保证套期保值业务稳健运转：  

（1）制度合规：

套期保值业务开展是否遵循企业套期保值流程；

（2）程序合规：

套期保值操作是否违反企业制定的套期保值相关制度，具体包括：内部控制考核、资金管理考核、财务管理考核和风险管理考核等四方面；

（3）执行效率：

套期保值计划是否被充分、有效的执行，具体包括：保值时间、保值价格和保值数量等三方面考核。

2、结果考核

（1）目标价格：

依据不同的采购销售模式对企业现货经营中原材料和产成品予以分类，制定不同期货套期保值需要实现的目标价格。目标价格的设定一定要遵循其自身的特性，如进口矿，重点就是合理选择点价月和国内相应头寸建立时点。

（2）执行偏差及保值效率：

按照新《企业会计准则》的规定，套期交易有效性评价标准为：套期开始及以后，该套期预期会高度有效地抵消套期指定期间被套期风险引起的公允价值或现金流量变动；实际抵消结果80%-125%的范围内。如果套期结果处于该区间则套期操作成功，则应对套保决策小组及期货具体操作人员给予一定的物质和精神奖励。如果套期效果溢出80%-125%的范围，则应根据实际情况作出扣发奖金，更换人员等相应的处罚。
附  录
交割业务相关费用一览表
	入库费用
	汽车运输（含卸/装车、

搬运、码/下垛等）
	15

	
	火车运输（含卸/装车、库内运输、铁路代转、码/下垛等）
	38

	出库费用
	汽车运输（含卸/装车、搬运、码/下垛等）
	15

	
	火车运输（含卸/装车、库内运输、铁路代转、码/下垛等）
	40

	仓储费（元/吨）
	0.6

	交割手续费
（元/吨）
	4

	仓单转让手续费
（元/吨）
	2

	期转现手续费（元/吨）
	2

	检验费用
（元/吨）
	入库配合公检费（挑号费、搬到费等）
	25

	
	入库复检费
	15

	
	出库复检费
	15

	
	出库复检的搬到、抽样费
	25


一号棉指定交割仓库一览表
	仓库名称
	联系人
	联系电话
	传真
	升贴水(元/吨)
	地址
	邮编
	铁路到站

	河南储备物资管理局四三二处
	原忠民李运生
	0373-5965905

13569868886
0373-5965918

13598695666

	0373-5965916
	0
	河南省获嘉县史庄镇南
	453833
	获嘉（432处专用线）

	南阳市棉花储运有限公司
	关  仲

徐天奎
	0377-63293168

13507638377

0377-63296339
13838776788
	0377-63298868
	0
	河南省南阳市光武西路万商街9号
	473006
	南阳站（棉储专用线）

	河南豫棉物流有限公司
	孙连君
	13937160659
0371-66713101
	0371-66711395
	0
	河南郑州管城区南曹乡小李庄火车站
	450048
	小李庄（棉麻专用线）

	衡水市棉麻总公司储备库
	宋文会
	0318-2398268
13932894467
	0318-2200719
	0
	衡水市人民西路西段98号
	053000
	前磨头（储备库专用线）

	菏泽市棉麻公司
	李宏庆
	0530-5110033
13805302233
	0530-5110055
	0
	菏泽市长江路东段
	274023
	荷泽市（棉麻公司巨野棉麻站）、荷泽（棉麻公司荷泽转运站）

	中国储备棉管理总公司徐州直属库
	张守强
	0516-83409128
15996961037
	0516-83508755
	0
	江苏省徐州市铜山县新区二堡
	221116
	高家营站（棉专线）

	湖北银丰仓储物流有限责任公司
	武瑞
	15827420551
	027

-832582415
	-100
	湖北省武汉市东西湖区余氏墩
	430040
	舵落口（棉花专用线）
码头：湖北省棉花总公司中转储备库专用码头

	芜湖市棉麻有限责任公司
	张可良
	0553-5809370
13955315865
	0553-5809370
	0
	芜湖市褐山路79号
	241009
	芜湖西站铁路货运中心

码头：芜湖市朱家桥外贸码头

	山东省禹城棉麻有限公司
	孟凡顺
	0534-2126265

13505449155
	0534-2126265
	0
	禹城市人民路777路
	251200
	禹城棉麻专用线

	中国储备棉管理总公司绍兴直属库
	王永强
	0575-88329755
13806752341
	0575-88329755
	0
	浙江省绍兴市亭山工业园区
	312000
	绍兴铁路东站

	南通棉麻有限公司
	刘建
	0513-85597011
13912272686
	0513-85704826
	0
	江苏省南通市崇川区崇川路46号
	226004
	南通东

	山东省棉麻有限公司
	周长辉
陈婷
	0531-8259970913505311391
0531-82599710
13505411868
	0531-82599710
	0
	济南市历城区辛祝路2号
	250100
	黄台（山东省棉麻有限公司棉花储备库专用线）

	滨州中纺银泰实业有限公司
	耿英贤
	0543-3613613
13905430020

	0543-3613613
	0
	山东省滨州市高新区小营办事处虎跃三路十四号
	256623
	小营站（滨州中纺银泰实业有限公司专用线）

	江阴市协丰棉麻有限公司
	杨同安
	0510-86060699
13801522007
	0510

-860606985
	0
	江阴市华西村物流园（沿江高速华西出口处）
	214420
	无锡南

	中国储备棉管理总公司盐城直属库
	王跃文
	0515-86013015
18936312776
	0515-86013005
	0
	盐城市开放大道316号
	224053
	上海局盐城北

	连云港新苏豫棉花储运有限公司
	李伟挚
	0518-85447039
13705137669
	0518-85440700
	0
	连云港开发区（猴嘴）沿新西路16号
	222069
	盐坨站

	湖北储备物资管理局三三八处
	吴建卫
	0712-4835048
13871898880
	0712-4835048
	-100元
	湖北省孝昌县卫店镇三三八处
	432918
	卫家店（武汉铁路局，三三八处专用线）

	湖南银华现代农业物流股份有限公司
	文继贵
	0736-7326689
18974222501
	0736-7315520
	-100元
	常德德山经济开发区海德路
	415000
	德山恒力码头


主要参考网站

中国棉花网

   www.cncotton.com

中国棉花信息网

     www.cottonchina.org

中国棉纺织行业协会

     www.ccta.org.cn

中国棉花协会

     www.china-cotton.org

中国期货财经网

  www.cantake.com 
交割月第1个交易日至第9个交易日





买方





卖方





14：30之前


会员服务系统


进行交割响应








14：30之前


会员服务系统


提交割申请








配对日（第一日）


（双方同时申请配对）





通过会员服务系统确认《交割通知单》





通过会员服务系统确认《交割通知单》











割


知单





通知日（第二日）





交仓单并办理交割结算手续。自交割日（不含该日）起七个交易日内，卖方必须向买方提供增值税专用发票。





划款并办理交割结算手续。交易所将货款的80%划转给卖方，同时将仓单交付买方会员。余款在买方确认收到增值税专用发票时结清。





交割日（第三日）





如有一方或双方违约，依照有关违约处理办法执行。





交割月第10个交易日





买方





卖方





13:30-14：30，买方自主选择仓单并确认；闭市后根据确认结果配对，未配对持仓由计算机予以配对








13：30之前卖方主动公布仓单信息，卖方未公布的交易所于13:30公布所有有效仓单信息











配对日（第一日）





通过会员服务系统确认《交割通知单》





通过会员服务系确认《交割通知单》











割


知单





通知日（第二日）





交仓单并办理交割结算手续。自交割日（不含该日）起七个交易日内，卖方必须向买方提供增值税专用发票。





划款并办理交割结算手续。交易所将货款的80%划转给卖方，同时将仓单交付买方会员。余款在买方确认收到增值税专用发票时结清。





交割日（第三日）





如有一方或双方违约，依照有关违约处理办法执行。








会员或客户建仓





审批





申请表





证明


材料





非期货公司会员





交易所





审核 申报





期货公司





申请表 证明材料材料费材料





客  户





交易所审批





解除标准仓单折抵头寸申请





解除折抵保证金





恢复收取保证金，仓单可流通





申请标准仓单折抵头寸





交易所审批





冻结仓单，相应空头头寸保证金释放








仓单持有人





    收回充抵保证金





     交易所审批





提交解除仓单充抵保证金申请








    解除仓单充抵保证金





    仓单成流通状态





提交《有价证券所有人专项授权书》








交易所审批、冻结仓单





账户获取充抵保证金额度





每日监控充抵保证金





    仓单持有人












































申请开户





准备资料：1、纸质资料：开户相关证件复印件并加盖公章


          2、影像资料：开户相关证件的彩色扫描件、开户代理人头部正面


                                       彩照





1、期货公司人员进行期货风险揭示，核对客户身份、资金来源是否合法、评估客户风险承受度    2、客户签署《期货经纪合同》   3、期货公司电话回访客户，确认客户身份、再次揭示风险、告知交易帐户及相关密码然后为客户申请交易所交易编码。





开   户





客户在期货公司网站下载相关软件，及时登录账户并修改所有初始密码。





下载软件





出入金





1、入金方式：银期转帐、电汇、网银


2、出入金只能通过在期货公司登记的结算账户进行同行转账划转。


3、只能以期货合同登记的银行账户同行转账








交   易





1、交易方式： 柜台书面委托网上交易\电话委托


2、期货公司员工不得代客操作、不得接受全权委托不得做获利保证保证








1、登录期货保证金监控中心� HYPERLINK "http://www.cfmmc.com查询2" ��www.cfmmc.com查询2�、网上交易系统查询





确认交易结果





资料变更





变更期货合同和交易相关内容等均应有法定代表人或开户代理人签署申请资料，并提供变更后相关证件加盖公章的复印件，经期货公司审核无误后给予变更。





组织设置





决策部门





期货业务小组





执行部门





监控部门





考核部门





财务部和风控部





期货业务部





稽核部





决策流程  





会计流程   





风险流程  





执行流程  





基本面分析





市场研判





技术分析





资金面





波动比率





保值力度





期现价差





资金状态





进场策略





保值策略





增仓策略





减仓策略





出场策略





执行流程   





交易资金





交易资金调拨授权





期货头寸





期货交易授权





会计流程





计划额度内





资金划转





其它





计划额度外





逐笔对应





费用处理





报表确认








损益处理





风险预警





风险流程 





风险识别度量





凤险处理





总结反馈





绩效评估  





过程考核   





结果考核  





合规性 执行力        





保值效果        
















































































非标准仓单





标准仓单





货物交收和货款划转自行办理








审批（当日）结算时按协议价平仓。





开增值税发票自交割日（不含该日）起七个交易日内，卖方必须向买方提供增值税专用发票。交易所将货款的80%划转给卖方，同时将仓单交付买方会员。余款在买方确认收到买方的增值税专用发票时结清。








转让仓单接受货款





划转货款接受仓单





卖方方





买方方





交割（次日）办理仓单过户手续。





申请在交易日14：30前向交易所提出





期货转现货流程 





该合约上市之日起至最后交易日皆可开展（自行协商或在交易所网站公布期转现意向）
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处置仓单


标准仓单质押授信操作流程--2


提交申请材料


签订合同


质押登记


使用授信


贷款监控偿还


借款人（客户）


商业银行


交易所


期货公司


向交易所所在地银行或当地银行递交申请材料


银行接收并审核材料�

授信审批�

承办行（交易所所在地分行或支行）为借款人开立专用交易编码并代办质押登记手续�

贷款行取得质权后发放贷款或开具银行承兑汇票�

填写质押登记表�

与银行签订授信合同及质押协议�

获得贷款或银行承兑汇票�

解除质押，将仓单登记回期货公司�

银行根据规定质押率和借款人还款情况等决定是否处置仓单�

通过转让等方式处置仓单�

接收期货公司和银行质押申请，将仓单登记在特别通道下，向期货公司和银行提供相关材料�

银行与借款人签订授信合同及质押协议�

通知和授权期货公司与银行办理质押登记手续�


结束
�

否


是


审查审批
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处置仓单


标准仓单质押授信操作流程--3�

借款人（客户）�

交易所�

商业银行�

期货公司�

向银行递交申请材料


银行接收并审核材料，判断借款人规模和借款规模


授信审批�

银行与借款人、期货公司签订三方质押协议


期货公司与银行、借款人签订三方质押协议


借款人与银行、期货公司签订三方质押协议


与借款人签定贷款合同�

与银行签定贷款合同�

向交易所递交冻结仓单的声明�

向交易所递交冻结仓单的专项授权书�

向交易所递交仓单冻结通知书�

交易所同意后协助冻结仓单，向银行提供冻结仓单确认书


发放贷款


获取贷款


银行根据借款人还款以及风险情况决定是否处置仓单�

否


是


解除质押并向交易所递交解除仓单冻结通知书�

通过期货公司并按照三方协议约定的方式处置仓单


结束


将货款转给银行


提交申请材料


审批


签署质押协议


办理仓单冻结


发放贷款


贷款监控偿还


获取冻结确认书


解除冻结，仓单进入流通状态�
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<职能>�
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<进程名称>�
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<阶段>�

�

处置仓单


标准仓单质押授信操作流程--1


期货公司


商业银行


借款人（客户）


交易所


向当地银行（贷款行）递交申请材料


贷款行接收并审核材料，判断借款人规模和借款规模


中小企业


大型企业


评级授信


贷款行与借款人签订贷款合同及质押协议


与贷款行签订贷款合同及质押协议


通知和授权期货公司与承办行办理质押登记手续


填写质押登记表


承办行先为借款人开立专用交易编码并代办质押登记手续


接收期货公司和银行申请,将仓单登记在特别通道下，向期货公司和银行提供相关材料


是


否


贷款行根据借款人还款情况等决定是否处置仓单


结束


通过转让等方式处置仓单


提交申请材料


审查、审批


签订合同


发放贷款


贷款监控、偿还


解除质押，将仓单登记回期货公司�

速贷通


承办行通知贷款行，贷款行取得质权，发放贷款�

通知承办行（交易所所在地指定支行）


获得贷款


质押登记



