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2017 交割变动专题 

摘要 

期货市场发展 20 多年来，期货对实体经济的推动作用越来越大，我们也看近几年不

断有新品种获批上市。而其中非常重要的一环便是交割制度的成熟。只有交割制度

完善，期货的价格发现功能才能得到充分的体现。 

进入 2017 年后，大连商品交易所和郑州商品交易所对一些品种的交割规则进行了一

部分修改。我们看到，交割规则的修改，一方面能减少不合理升贴水对价格的扭曲，

另一方面也能够使实体企业更方便的参与交割。 

目前在 2017 年交割规则发生变化的品种有：白糖、棉花、豆二、焦煤和焦炭，下面

我们将逐一对变动进行介绍。 
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各品种变化分析：  

白糖交割变动： 

长期以来，我国糖产业格局是以广西、云南、广东等主产地制糖并销往全国各地为主。北

方则作为销区对待，因而白糖交割库以广西为基准，日照、营口等地的交割库呈现升水状态（当

前日照凌云海和日照粒粒金升水 90、营口港务和营口北方升水 200）。然而随着时间的推移，北

方加工糖占全国食糖市场的比重越来越高，而众所周知，由于原糖价格偏低，加工糖相对广西

糖反而经常有低成本的优势，同时东北的实际现货价格并没有出现对广西现货的高升水，这样

就导致加工厂有意愿将大量加工厂注册成仓单抛在盘面上，而接货方则将面临一接货便亏损的

窘境。我们看到 14/15 和 15/16 榨季就出现了 9 月合约临近交割时出现仓单压力而近月崩盘的

情况，这将导致期货合约价格指导作用的降低。因而调整北方交割库的升贴水就显得非常有必

要。 

我们看到，郑州商品交易所进行的升贴水调整主要是针对营口交割库，从 1711 合约起，两

个交割库的升水从 200 下调至 90，而其他北方的交割库也大多相应做出了下调。 

我们认为这样的调整对于 17/18 合约而言，将缓解北方仓单临近 9 月合约交割乏人问津的

问题，更有利于多头接货，同时也将更好的发挥期货市场风险管理、价格发现的功能。 
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图表 1  白糖交割仓库升贴水变动  

 

 

数据来源：郑州商品交易所 华泰期货研究所    

 

棉花交割变动： 

新疆作为国内最大的棉花产地，其皮棉产量占全国产量的 80%以上，但交割基准地却设在

内地，并且在疆的交割库偏少。这样便使得大量新疆生产的皮棉将长途跋涉运输到内地进行仓

单注册。这样降低了仓单注册的效率、增加了注册时间和成本，也增加了期货 01 合约被逼仓的

风险。与此同时，随着新疆下游纺织行业的发展，在疆棉花的需求也在不断增长，因而增加新

疆当地的交割库、同时修改交割基准地便显得越来越紧迫。 

2016 年 11 月 11 日郑州商品交易所发布公告，增加了新疆的交割库：新疆农资集团北疆农

佳乐有限责任公司、石河子天银物流有限公司、库尔勒银星物流有限责任公司由郑州商品交易
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所指定棉花交割中转库转为指定棉花交割仓库。同时对交割规则进行了调整：对非新疆生产加

工的棉花用于期货交割时贴水 200 元/吨；取消新疆生产加工的棉花升水 200 元/吨的规定。上

述调整自 2017 年 9 月 19 日开始执行（也就是从棉花 1711 合约开始执行）。而内地的交割库升贴

水标准如下： 

这里我们要说明的是，“运费补贴”指新疆维吾尔自治区财政厅发布执行的出疆棉花运费补

贴标准。当运费补贴政策到期、新政策公布前，升贴水计算时运费补贴标准沿用上期政策规定,

交易所另行通告的除外;新的运费补贴政策标准公布后,升贴水按照新标准计算，自政策公布之日

起(不含该日)第十个交易日开始执行,如果该日在交割月份第一至第十二交易日之中,则执行日期

顺延至该交割月份第十三个交易日。 

我们看到，棉花交割存在运费补贴的不确定，这也对未来市场增加了未知的部分。这是一

个值得注意的风险。 

图表 2  棉花交割仓库升贴水变动  

 

 

数据来源：郑州商品交易所 华泰期货研究所 
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豆二交割变动： 

一、豆二期货合约和规则改革的背景及原因 

近年来随着我国压榨行业的迅速发展，压榨大豆需求不断上升，2015 年进口大豆规模突破

8000 万吨，2016 年进口数量继续上升，达 8391 万吨。而以压榨大豆为交易标的的黄大豆 2 号合

约却长期不活跃。黄大豆 2 号合约不活跃主要有以下两个原因：一是受现货监管政策的影响，

按照国家进境粮食检验检疫相关法规要求，进口大豆现货市场实行全流程封闭管理，期货交割

不便利；二是现行合约及规则不符合现货市场最新情况。自 2004 年黄大豆 2 号合约上市以来，

进口大豆现货市场已出现较大变化，现行的合约及规则没有反映现货市场的变化，需要进行调

整。 

二、五项措施便利大豆参与交割 

国家质检总局从国家战略的角度出发，对进口大豆参与期货交割的相关政策进行重大调整，

于 2016 年 11 月开始实施《进口大豆期货交割检验检疫监督管理规范》，采取五项措施，便利进

口大豆参与交割：一是允许企业利用期货交割库仓容，办理进口大豆检疫许可，扩大了期货交

割主体范围，更利于期货市场活跃；二是允许在期货交割与加工原料之间快速变更检疫许可证，

保障了每月达数百万吨大豆的可供交割量；三是允许进口后供加工用库存大豆转化为期货大豆，

使中小企业也能够顺畅地参与交割，享受期货市场带来的红利；四是结合我国进境粮食指定口

岸制度，增设期货指定交割仓库，将交割区域从辽、鲁、苏三省扩大到全国主要沿海沿江省份；

五是国家质检总局下属相关单位和部门与大商所联合开发“进口大豆期货监管信息系统”，为政

策顺利实施提供了技术支撑和安全保障。 

三、两大主要改革 

交割质量标准兼顾巴西大豆特点：原交割质量标准主要以美国大豆作为标准品，以巴西大

豆作为贴水替代品。大商所根据现货市场变化情况，在黄大豆 2 号交割质量标准设计中充分考

虑巴西大豆品质特点，将南北美大豆均纳入交割标准品范围，突出体现销区导向型的市场特点。 

4  质量指标 

4.1 黄大豆 2 号期货合约交割标准品品质技术要求： 

粗脂肪 

（湿基） 

（%） 

粗蛋白 

（湿基） 

（%） 

水分及挥

发物 

（%） 

杂质（%） 破碎粒（%） 损伤粒（%） 色泽

气味 总量 其中：热损粒

（%） 

≥18.5 ≥34.5 ≤13.5 ≤2.01.0 
≤15.0（入

库） 

≤4.0（入

库） 

≤01.5（入

库） 
正常 
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≤20.0（出

库） 

≤38.0（出

库） 

≤3.0（出库） 

4.2 黄大豆 2 号期货合约质量差异升扣价： 

项    目 质量标准（%） 允许范围（%） 升扣价（元/吨） 

粗脂肪（湿基） ≥18.5 ≥16.5 且<18.5 -120 

粗蛋白（湿基） ≥34.5 ≥33.5 且<34.5 -50 

水分及挥发物 ≤13.5 
11、1、3 月合约交割的

国产包粮大豆≤14.5 
-50 

损伤粒 
总量 ≤3.0 ≤8.0 

-30 
其中：热损粒 ≤0.5 ≤5.0 

引入厂库交割制度，优化期转现交割流程：引入了厂库仓单制度，同时大幅优化期转现交

割，调整滚动交割，为买卖双方客户参与交割提供便利。 

大商所将已进入大豆压榨工厂的进口大豆纳入可交割范围，能够增加可供交割量，确保交

割安全。由于相关管理规定不允许进入大豆加工厂的大豆外流，且进口大豆只能用于压榨，大

商所通过制度安排，允许买方客户接到厂库仓单后，委托厂库将大豆加工成豆粕和豆油，而厂

库应当接受货主委托，按照 78.5%的豆粕得率、18.5%的豆油得率，提供符合交易所规定的期货

交割质量标准的豆粕和豆油。货主委托厂库加工的，应当在提货前向厂库支付加工费用，包括

大豆委托加工费和豆粕包装费。 

厂库交割的具体操作方式：卖方注册信用仓单时，须按照交易所规定缴纳 100%的现金保证

金或 120%的银行保函。仓单注销后，买方提货前需向交割厂库支付交易所规定的委托加工费用，

暂定为 160 元/吨，交易所将根据市场情况变化适时调整委托加工费。 

在出库流程上，厂库出库时，货主应当在标准仓单注销日后（不含注销日）的 4 个自然日

内（含当日）到厂库提取豆粕和豆油。厂库应当在标准仓单注销日后（不含注销日）的 4 个自

然日内（含当日）开始发货。货主提取豆粕、豆油时，厂库应当将其视同期货交割商品，优先

办理出库。出库时，厂库应当在货主的监督下进行抽样，经双方确认后将样品封存，并将样品

保留至发货日后的 30 个自然日，作为发生质量争议时的处理依据。 

如签发大豆厂库标准仓单的大豆压榨厂是交易所豆油或者豆粕的厂库，持有该仓单的客户

如需将大豆厂库仓单串换为豆粕和豆油期货仓单，需要与大豆厂库自行协商相关费用。 

在引入厂库交割制度的同时，大商所对期转现的具体做法进行了优化。一是延长期转现业

务期限。此次修改后，大商所将期转现业务办理截止日期由交割月前月倒数第三个交易日，延

长至交割月份第六个交易日（含当日），增加了八个交易日。二是推动期转现信息平台建设。缺

乏现货供需信息，是制约期转现业务规模的影响因素之一。目前，买卖双方主要通过自行联系

或通过会员联系。为提高买卖双方获取信息的效率，大商所在电子仓单系统建设黄大豆 2 号期
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转现信息平台，由买卖双方通过会员填写现货供需信息。三是规定非标准仓单期转现的货款支

付可由交易所负责办理，或由交易双方自行协商确定。原制度中，交易所不为非标准仓单期转

现业务提供货款结算服务。修改后，买卖双方可以自由选择由交易所代为办理货款结算或自行

协商结算，对于买卖双方日常往来业务较少的，可以有效保障资金的安全性，增加办理非标仓

单期转现的便利性。四是简化期转现审批流程并暂免期转现手续费。为进一步降低黄大豆 2 号

的期转现业务成本，提高期转现业务效率，大商所大幅简化期转现的内部审批流程,并暂不收取

标准仓单期转现手续费和非标仓单期转现手续费。 

在滚动交割制度方面，大商所将有关规定调整为：持有厂库信用仓单的卖方客户，可以提

出黄大豆 2 号的滚动交割申请；持有仓库实物仓单的卖方客户，不可以提出黄大豆 2 号的滚动

交割申请。 

考虑到滚动交割制度下买方被动配对，而买方到仓库提货后，需要异地调运时，不仅会大

幅增加运费成本，而且须履行相应的审批手续政策，办理时间较长，会给买方带来不便。因此

大商所对黄大豆 2 号滚动交割做出规定，卖方客户只能以厂库标准仓单提出滚动交割，以避免

买方客户面临异地接货带来的不便。 

 

焦煤焦炭交割变动： 

焦炭：15 年 1 月交割 65.3 万吨，天量交割后交易所先后几次增加了焦炭交割仓库和厂库，

包括：山西省焦炭集团天津仓储有限公司，青岛港国际股份有限公司，唐山市港口物流有限公

司 3 个仓库和山东铁雄冶金科技有限公司，迁安市宏奥工贸有限公司，山西阳光焦化集团股份

有限公司，徐州伟天化工有限公司 4 个厂库，同时去掉了青岛钢铁集团兖州焦化厂 1 个厂库，

此后几次交割的交割量较 14 年以前高，17 年的 2 次交割期货和现货价格大致平水。 

 

焦煤：焦煤刚上市曾发生混煤交割，15 年交易所对检测标准的执行更加严格，15 年 9 月由

于有卖方货物检验不合格，仅交割 6.6 万吨，此后虽然交割指标没有变动，但镜质体随机反射率

标准差（s）《0.13 的标准在执行时并不十分严格，16 年 5 月开始山西和蒙古煤替代澳洲煤成为

交割主力，期货贴水的幅度较以往更大。交易所新设立中铝内蒙古国贸有限公司为焦煤非基准

指定交割厂库，与基准库的升贴水为 0 元/吨，交易所 17 年增加了 1 个焦煤交割厂库，中铝内

蒙古国贸有限公司，交收地为河北省迁安市沙河驿镇。 
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交割变动小结 

期货市场发展 20 多年来，期货对实体经济的推动作用越来越大，我们也看近几年不断有新

品种获批上市。而其中非常重要的一环便是交割制度的成熟。只有交割制度完善，期货的价格

发现功能才能得到充分的体现。 

进入 2017 年后，大连商品交易所和郑州商品交易所对一些品种的交割规则进行了一部分修

改。我们看到，交割规则的修改，一方面能减少不合理升贴水对价格的扭曲，另一方面也能够

使实体企业更方便的参与交割。。 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有

限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家

或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有

限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材

料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人

的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司

不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2016版权所有。保留一切权利。 
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