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  1.了解我国金融衍生工具概念、基本特征和分类；

  2.了解金融期货的概念、特征和种类；

  3.掌握股指期货的交易规则；

  4.熟悉金融期权的含义、种类和价格影响因素；

  5.掌握认沽权证的交易规则；

  6.了解可转换债券的含义、特征和价格影响因素。 
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  1.掌握沪深300股指期货的开

仓和平仓方法；

  2.掌握沪深300股指期货不同

期限品种的结算日；

  3.掌握利用沪深300股指期货

进行套利和保值的方法。 
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  巴林银行曾经是英国显赫的老牌贵族银行，英国女王伊丽莎白是其长期客户。以   

稳健、大胆著称的国际金融界“天才交易员”利森曾任巴林银行驻新加坡巴林期货公司  

总经理、首席交易员，利森在日经225期货合约市场上被誉为“不可战胜的利森”。
    1994年下半年，利森认为日本经济已开始走出衰退，股市将有大涨趋势。于是，他

大量买进日经225指数期货合约和看涨期权。然而“人算不如天算”，1995年1月16日，

日本关西大地震造成股市暴跌，使得利森所持多头头寸遭受重创，损失高达2.1亿英镑。这

时的情况虽然糟糕，但还不至于撼动巴林银行，只是对利森先生来说已经严重影响其光荣

地位。为了反败为胜，利森再次大量补仓日经225期货合约和利率期货合约，头寸总量达

十多万手。日经225指数跌至18 500点以下时，每跌1点，利森先生的头寸就损失200多万

美元。
1995年2月24日，当日经指数再次加速暴跌后，利森所在的巴林期货公司的头寸损失已

接近整个巴林银行集团资本和储备之和。融资已无渠道，亏损已无法挽回，巴林银行面临

灭顶之灾，银行董事长不得不求助于英格兰银行，希望挽救局面。然而这时的损失已达14

亿美元，并且随着日经225指数的继续下挫，损失还在扩大。因此，各方金融机构无人敢

伸手援助巴林银行，巴林银行就此倒闭。         

引例
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  表面看来，利森的判断失误是整个事件的导火

线。然而，正是这起事件引起了全世界密切关注，也

使得金融衍生工具的高风险被广泛认识。从利森个人

的判断失误到整个巴林银行的倒闭，伴随着金融衍生

工具成倍放大的投资回报率的是同样成倍放大的投资

风险。这是金融衍生工具本身的杠杆特性所决定的。

../../%E9%AB%98%E8%81%8C%E8%AF%BE%E4%BB%B6%E6%9C%80%E6%96%B0%E7%89%88/%E3%80%8A%E7%BD%91%E9%A1%B5%E8%AE%BE%E8%AE%A1%E4%B8%8E%E5%88%B6%E4%BD%9C%E3%80%8B%E8%AE%A1%E7%AE%97%E6%9C%BA%E7%B3%BB%E5%88%97%E6%95%99%E5%AD%A6%E8%B5%84%E6%96%99%E5%8C%85/command/%E5%8D%8E%E8%85%BE%E6%95%99%E8%82%B2.mht


目录

一、金融衍生工具的概念一、金融衍生工具的概念

    金融衍生工具又称金融衍生产

品，是指建立在基础金融产品或基

础金融变量之上，其价格随基础

金融产品的价格（或数值）变动

的派生金融产品。
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二、金融衍生工具的特征二、金融衍生工具的特征

杠杆效应
价格的联动性

高风险性

套期保值和投机
套利共存

跨期交易 1

2

3

4

5

../../%E9%AB%98%E8%81%8C%E8%AF%BE%E4%BB%B6%E6%9C%80%E6%96%B0%E7%89%88/%E3%80%8A%E7%BD%91%E9%A1%B5%E8%AE%BE%E8%AE%A1%E4%B8%8E%E5%88%B6%E4%BD%9C%E3%80%8B%E8%AE%A1%E7%AE%97%E6%9C%BA%E7%B3%BB%E5%88%97%E6%95%99%E5%AD%A6%E8%B5%84%E6%96%99%E5%8C%85/command/%E5%8D%8E%E8%85%BE%E6%95%99%E8%82%B2.mht


目录

三、金融衍生工具的分类三、金融衍生工具的分类
（一）（一） 按自身的交易方法分类

金融远期 金融期货

A B

金融互换

D

金融期权

C
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三、金融衍生工具的分类三、金融衍生工具的分类
（二）（二） 按基础工具种类分类

股权式衍股权式衍
生工具生工具

1.1.

货币衍生货币衍生
工具工具

2.2.

利率衍生利率衍生
工具工具

3.3.

信用衍生信用衍生
工具工具

4.4.

其他衍生其他衍生
工具工具

5.5.
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三、金融衍生工具的分类三、金融衍生工具的分类
（三）（三） 按交易性质分类

1．远期类工具 2．选择权类工具 
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三、金融衍生工具的分类三、金融衍生工具的分类

（四）（四） 按产品形态和交易场所分类

1.1. 内置型衍生内置型衍生
          工具工具

3.3.

2.2.
场内交易衍生场内交易衍生    

            工具工具

场外交易衍场外交易衍    

            生工具生工具
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                      信用违约掉期

    信用违约掉期是摩根大通首创的、由信用卡贷款所衍生出来的

一种金融产品，它可以看做一种金融资产的违约保险。债权人通过

这种合约将债务风险出售，合约价格就是保费。购买信用违约掉期

的一方称为买方，承担风险的一方称为卖方。当买方在有抵押的情

况下借款给第三方（即欠债人），但又担心欠债人违约不还款时，

就可以向卖方买一份有关该欠债人的合约。通常这份合约须定时供

款，直至欠债人还款完成为止；否则，合约失效。倘若欠债人违约

不还款，买方可以拿抵押物向卖方索偿，以换取应得欠款。卖方所

赚取的是倘若欠债人依约还款时的合约金。双方约定如果金融资产

没有出现违约情况，则买家向卖家定期支付保费；而一旦发生违约，

则卖方要承担买方的资产损失。

知

识

链

接
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 中国国债期货交易始于1992年12月28日。327是国债期货合约的代号，对应

1992年发行、1995年6月到期兑付的3年期国库券，该券发行总量为240亿元。
  1994年10月，中国人民银行提高了3年期以上储蓄存款利率并恢复了存款保值

贴补，国库券利率也同样保值贴补。保值贴补率的不确定性为炒作国债期货提供了

空间，使得国债期货市场日渐火爆，与当时低迷的股票市场形成鲜明对比。
  1995年2月，327国债期货的价格一直在147.80～148.30元的范围徘徊。同年

2月23日，中华人民共和国财政部发布公告称，327国债期货将按148.50元兑付。

当天，中经开公司率领多方借利好“掩杀”过来，一直攻到151.98元。随后，万国

证券的同盟军辽国发证券突然改做多头，使327国债期货在1分钟内涨了2元、10分

钟后涨了3.77元。327国债期货每涨1元，万国证券就要赔进十几亿元。当天下午4

时22分，空方万国证券突然发难，先以50万口将价位从151.30元压到150元，接着

将价位降到148元，最后一个730万口的巨大卖单将价位降到147.40元。这笔730万

口的卖单面值1.46万亿元，接近1994年我国国民生产总值的1/3。

引例

../../%E9%AB%98%E8%81%8C%E8%AF%BE%E4%BB%B6%E6%9C%80%E6%96%B0%E7%89%88/%E3%80%8A%E7%BD%91%E9%A1%B5%E8%AE%BE%E8%AE%A1%E4%B8%8E%E5%88%B6%E4%BD%9C%E3%80%8B%E8%AE%A1%E7%AE%97%E6%9C%BA%E7%B3%BB%E5%88%97%E6%95%99%E5%AD%A6%E8%B5%84%E6%96%99%E5%8C%85/command/%E5%8D%8E%E8%85%BE%E6%95%99%E8%82%B2.mht


目录

 当天夜里11点，上海证券交易所正式宣布：“23日16时          

22分13秒之后的所有327国债期货的交易异常，是无效的，该          

部分不计入当日结算价、成交量和持仓量的范围。”经过这次调
整，当日国债成交额为5 400亿元，当日327国债期货的收盘价为

违规前最后签订的一笔交易价格151.30元，这意味着万国证券损

失高达60亿元。
  鉴于327国债期货违规事件的恶劣影响，同年5月17日，中国

证监会发出《关于暂停中国范围内国债期货交易试点的紧急通知

》，开市仅两年零六个月的国债期货结束。我国第一个金融期货

品种宣告夭折。

引例
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  国债期货在我国的发展时间很短，可以说刚

刚开始就夭折了，这是因为我国的投资者不了解

国债期货，投资过程也不尽规范，从而导致了多

空双方对赌的局面。作为投资者必须认识到，金

融期货从根本上来说是进行套期保值的手段，而

不能主要用于投机。
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一、金融期货的概念一、金融期货的概念

    金融期货是指买卖双方在有

组织的交易所内以公开竞价的形式

达成的，在将来某一特定时间交割

标准数量特定的金融工具的协议。

它是以各种金融工具为基础

金融产品，并将它们作为标

的物的期货交易方式。
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二、金融期货的特征二、金融期货的特征

1

2

3

4

5

交易对象为期货合约交易对象为期货合约

交易资产具有保值性交易资产具有保值性

交易价格以预期价格为基础交易价格以预期价格为基础

结算实行对冲机制结算实行对冲机制

交易方式实行保证金制度和逐日盯市制度交易方式实行保证金制度和逐日盯市制度

（一）（一） 金融期货与金融现货比较
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   投资者小王打算以150 000元的价格买入1张金融期货合约，根据规定，该合

约初始保证金为成交金额的6%，维持保证金为成交金额的5%。这意味着小王并不

需要支付150 000元，而只需在保证金账户存有9 000元（150 000×6%）的资金 

即可买入这张合约。买入合约之后，9 000元的初始保证金就被占用，不再受   

小王的自由支配。在小王持有该合约的时间里，合约价格随着市场上交易者的买

进卖出而波动。如果该合约的市场价格涨到156 000元/张，则此时小王获得了6 

000元的收益，这笔钱会作为浮动盈余划入小王的保证金账户中。而如果该合约的

市场价格跌到146 000元/张，则此时小王损失了4 000元，这笔损失款将作为浮动

亏损从小王的保证金账户中划出。划出后，小王的保证金账户中还剩下5 000元，

低于交易所初始保证金的要求，甚至低于维持保证金7 500元（150 000×5%）的

要求。对交易所来说，小王持有的合约风险过大，交易所会要求其追加保证金至

初始水平，否则将对其合约强行平仓了结。

小案例
保证金制度
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二、金融期货的特征二、金融期货的特征
（二）（二） 金融期货与金融远期比较

1.  金融期货与金融远期比较

2.  定价效率更高

3.  交易场所固定

4.  违约风险更小
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三、金融期货的分类三、金融期货的分类

1.

外汇期货 

        是指：以汇率为标的物的期货合约，它是交易双方

约定在未来某一时间、按约定的比例、以一种货币交换

另一种货币的标准化合约。主要用于回避汇率风险。 

2.

利率期货 

    是指：以利率为标的物的期货合约，主要针对市场

上债务资产的利率波动而设计的。其品种主要包括债券

期货和参考利率期货。 
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