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羡画纽约农产品

锡货女易所
令 朱增勇 聂凤英

摘要
� 本文分析 了纽约农产品期货市场 的发展历 程和现状

，

分析 了其不 同产品期货

的特点和发挥的作用
，

比较 了 中国与 纽约期货交 易所农产品期货的 交 易量
，

最后提

出 了完善 中国农产品期货市场 的建议
。

关键词
� 纽约 � 农产品 � 期货交 易 � 政策建议

�� 世 纪 末 �� 世 纪 初
，

继

���� 年 芝 加 哥 期 货 交 易 所

������ 成立之后
，

美国期货市

场迅速发展起来
。

在这样的背景

下
，

����年 �月份由美国农业部

部长核准由棉花商人和经纪人联

合组织了棉花交易所
，

会员包括

棉花生产者
、

轧棉业者
、

农业生

产合作社负责人
、

棉商
、

棉纺织

业者及棉纺织品商人
，

以及代办

行的成员和交易所的场内经纪人
。

����年
，

纽约棉花交易所引进了

该交易所第一个非传统农产品品

种—冰冻 橙 汁 �以 下 简 称 橙

汁�
。

纽约咖啡交易所于 ���� 年成

立
，

同年开始交易第一份咖啡期

货合约
。
���� 年第一次世界大战

爆发
，

战争使位于英国伦敦和德

国汉堡的传统国际食糖市场关闭
，

纽约咖啡交易所顺势于当年推出

了原糖期货
。

正如欧洲食糖现货

市场的诞生
，

极度不稳定的经济

形势和剧烈波动的国际糖价催生

出世 界第一 份 原糖期 货 合约
。

���� 年
，

纽约咖啡交易所改名为

纽约咖啡和糖交易所
。

����年纽约咖啡和糖交易所

与纽约可可交易所合并 �纽约可

可交易所是世界最大的可可期货

交易所
，

���� 年 �� 月份成立�
，

改名为纽约咖啡
、

糖和可可交易

所有 限公 司 ������
，
����年

����推出了原糖期权合约
，

这是

自 ����年以来美国交易所交易的

第一份以农产品期货合约为标的

物的期权合约
，

���� 年推出棉花

期权
，
����年增加 了橙汁期权

�����一��
，

之后推出了可可和咖

啡期权
，

���� 年纽约棉花交易所

������推出了 ����� �佛罗里

达 �巴西冷冻浓缩橙汁�期货和期

权
。
����年咖啡

、

糖和可可交易

所有限公司 ������ 与纽约棉花

交易所 ������ 宣布合并
，

并改

名为纽约期货交易所 �������
。

每年在这里成交的各种大宗全球

商品贸易合同多达 ����万个
。

纽约期货交易所实行会员制
，

其会员也都是原来两家交易所的

会员
。

在 ����年 �月 �� 日之前
，

两类会员还不能互相交易品种
。
�

月 � 日交易所最终完成了合并
，

所有在 ���� 和 ���� 交易的品

种 �包括金融衍生品�都可 以在

统一 的平 台上进行
。

相对而言
，
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纽约期货交易所的交易品种不如

其他交易所那样广泛
，

交易量也

较小
，

但是它是世界最大的
“
软

商品
”

期货交易所
，

原糖和棉花

期货在世界上有较强的定价能力
。

���������年 �月份被美国

洲际交易所收购
。

交易品种包括

棉花
、

糖
、

可可
、

咖啡和橙汁的

期货合约
，

收购的 �����现在称

为美 国 ��� 期货 ���� �
����� �

·

�
�

�
。

美国洲际交易所 ��
����������

������ ��������
，
���� 成 立 于

����年 �月份
，

总部位于美国佐

治亚州亚特兰大
，

投资者来 自 �

家商品批发商
。

当年 �家天然气

及电力公司收购了该公司的股权
。

����� 成为 ��� 的一个分支机

构
，

令 ���完全拥有一家软商品

期货的结算所
。
�����的软商品

期货合约将从 ���� 年 �月 �� 日

开始在 ��� 的电子交易平台上交

易
，

这些软商品包括世界原糖
、

美国原糖
、

咖啡
、

可可
、

棉花和

橙汁等品种
。

���美 国期货在化解市场风

险
、

配置农业 资源
、

形 成 国际

权威价格 以及 吸引 国际 资本等

方面都发挥 了关键性作 用
，

有

效地提高了美 国农产 品 的 国 际

竞争力
。

目前 ���美国期货是世界上

可可
、

咖啡
、

棉花
、

浓缩橙汁和

糖主要的期货交易公司
，

���美国

期货和它的前身公司为这些农产

品提供了重要的期货和期权市场
，

超过 ���年
，

已经成为全世界产

业用户有效的定价和保值工具
，

为机构和投资者提供了策略性贸

易机会
。

主要农产品的价格波动

对整个国家乃至整个地区的经济

都会产生影响
。

�一 �棉花期货

目前
，

���棉花期货有 �个交

割地点
，

得克萨斯州的加尔威斯

顿和休斯敦
、

路易斯安那州的新

奥尔良
、

南卡罗来纳州的格林威

尔和斯帕坦堡
、

田纳西州的孟菲

斯
，

其中新奥尔良 ���� 年 �� 月

份之后将不再是交割地点
。

这几

个州均是美国的主要产棉区
，

除

田纳西州外
，

其他 �个州均有发

达的水陆运输条件
，

而孟菲斯是

历史上形成的棉花集散地
，

因此

棉花交割仓库的交通运输都十分

便利
，

在这 �个地方
，

只要是美

国农业部认可的棉花专业储备库
，

经交易所批准后均可成为交易所

的指定交割仓库
，

在这 �个地点

有 ��多个交割仓库用于棉花期货

交割
。

目前棉花期货还没有车船

板交割
。

纽约期货交易所的 ��� 家棉

花会员分别来 自于 �种公司
�
自

营商
、

经纪商
、

棉商
、

棉纺厂和

棉花合作社
。

参与棉花期货交易

的涉棉企业很多
，

套期保值的 比

例较高
，

一般在 ��� 一
���左右

。

由于其市场规模较大
，

从长期来

看
，

很难有任何一个或几个交易

者能够操纵市场
。

棉花期货价格影响因素有
�

供给及需求变动 � 政府政策 � 棉

花种植
、

生产及收割 � 棉纱生产

及库存量 � 棉花价格 � 消费季节
。

���棉花期货价格在贸易界和

管理界都有很高的权威
，

已成为

棉花行业和产棉国政府不可缺少

的价格参考依据
。

美国政府参考

���棉花期货价格对棉农进行补

贴 � 墨西哥政府为保护棉农利益
，

由农业部出面利用期权在纽约期

货交易所对全国棉花进行套期保

值操作 � 英国的棉花企业
、

澳大

利亚的植棉农场主也都在纽约期

货交易所从事棉花的套期保值交

易
。

目前在国际棉花贸易中
，

根

据纽约期货交易所最近交割月棉

花期货价格加上合理基差来确定

现货合同价格的方式非常普遍
。

�二 �食糖期货

美国纽约期货交易所 ���
�

���� 上市交易的食糖期货有 ��

号原糖期货合约 �又称国际糖合

约�和 �� 号原糖期货合约 �又称

国内糖合约�
。

其中成交量最大的

是 �� 号原糖期货合约
。

食糖期货期权年成交量始终

保持在 �����诸多商品期货期权

品种的前列
。
�����是世界最大

的食糖期货市场
，

按其食糖期货

期权合约的总成交量算
，
�����

位于世界 �� 大农产品期货期权市

场之列
。

食糖虽然是 �����推出

的第三个交易品种 �第一个是咖

啡
、

第二个是棉花�
，

但其重要

性
、

成熟度
、

市场规模和受投资

者的青睐度 已超过棉花和咖啡
，

食糖期货已逐步确立了在 �����

各交易品种中的领先地位
。

���� 会员 ��� 家
，

主要是

全球 主要产糖 国家和 地 区 �巴

西
、

澳大利亚
、

泰国
、

印度
、

墨

西哥
、

南非以及中美洲 国家�的

制糖公司
、

国际上从事食糖贸易

的大公司
、

期货经纪公司
、

专业

的基金等
。

食糖期货价格主要影响因素

有
�

供需概况 � 产地气候 � 生产

国的消费状况 � 库存量 � 国际糖

协议 � 替代品
。

一 ��一
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以 �����为代表的美国食糖

期货市场同现货市场有效接轨
，

其形成的食糖期货价格 已成为世

界食糖市场价格的
“
风向标

” ，

该

市场拥有相 当可观的市场规模
，

而且流动性
、

价格发现和转移风

险等经济功能亦 比较完善
，

食糖

期货价格与现货价格具有高度相

关性
，

期货市场的价格发现功能

得到 良好发挥
，

食糖期货合约及

交易制度为众多期货交易所借鉴

和采用
，

为食糖及其相关产业进

行保值的重要工具
。
�����原糖

期货市场拥有相当可观的市场规

模
，

而且其流动性以及价格发现

功能发挥 良好
，

得到了有关现货

企业的认可和青睐 � �����食糖

期货价格 已成为各国政府制定有

关食糖政策的主要参考依据
，

受

到各国政府的高度重视
。

�三�可可期货

可可最早为中美洲地区的主

要饮料
，

直至 �� 世纪才被荷兰人

发现可用来制造巧克力
，

此后可

可市场在欧美地区快速扩张
，

由

于可可的主要产品—巧克力为

奢侈品
，

需求集中在高收入的美

国
、

德国
、

荷兰 和英国等国家
，

而产地却主要分布在西非
、

中南

美洲等地
，

因此可可的交易大部

分均为国际的贸易
，

在期货市场

上
，

美 国的 ����� 以及英 国的

����� �伦敦国际金融期货权交易

所�是世界上主要可可期货交易

场所
。

由于可可的主要生产国大

多是在信息不透明的西非 国家
，

如科特迪瓦
、

加纳
、

阿尔及利亚

等
，

因此市场的相关资料不易取

得
，

可信度也较低
，

使 可可期

货 的操作风险大为提高
，

此外

可可 期货 的成交量不 大
，

价格

波动又颇为剧烈
，

属于投机性

极高的商品
。

由于可可的生产特性决定了

价格周期的长期性
，

很难快速调

节供需条件
。

在现货市场调节可

可供应之前
，

供应过量或者短缺

会导致价格剧烈波动
。

因此
，
���

���可可期货市场合约超过 �� 个

月
。
����年纽约可可期货交易所

建立
，

进行可可豆期货定价和贸

易
，

是价格发现过程中一个里程

碑
。

通过可可期货合约
，

生产者

和使用者 �买者和卖者�在任何

实际购买或者销售物理可可之前

进行远期期货交割价格谈判
。
���

���可可期货价格已经成为全世

界买卖双方的基准
，

发挥了价格

发现
、

价格风险转移和报价功能
。

可可期货价格影响因素有
�

供给及需求变动 � 可可库存量 �

政府及国际可可组织 ������ 政

策 � 季节性因素� 国际汇率
。

�四�咖啡期货

纽约咖啡
、

糖及可可交易所

交易过的咖啡豆期货合约共有 �

种
� �型咖啡豆以及 巴西的 �型

咖啡豆
。

不过 �型咖啡豆期货合

约因交易清淡而在 ���� 年宣告下

市
，

目前仅有 �型咖啡豆期货合

约在该交易所交易
。

在伦敦商品

交易所 �����则有 ������� 的 �

型咖啡豆期货合约
，

之所以造成

不同交易所交易不同种类咖啡豆

期货合约
，

主要原因是距离因素
�

纽约与南美较近
，

伦敦则与非洲

为邻
。

事实上
，

在 ����一����年

间
，

纽约咖啡
、

糖及可可交易所

亦曾推出 ������� 的 �型咖啡豆期

货合约
，

但因交易清淡而下市
。

在纽约咖啡
、

糖及可可交易

所交易的 � 型咖啡豆期货合约
，

在交割时
，

价格会因来 自国家的

不同而按照标准价格加减
。

影响

咖 啡期 货 价格 的 主要 因 素有
�

供应量 的变化
、

气候变 因和虫

害
、

各 国政府政策与国际咖啡

组 织措施
、

罢工 与市场谣 言
、

季节性因素
。

�五�橙汁期货

自从 ���� 年以来
，

冷冻浓缩

橙汁期货已经成为柑橘行业主要

的套期保值工具
，

现在 ���� 合约

已经成为橙汁公司设定批发价格

的参考工具
。

���� 年纽约棉花交

易 所 推 出 冷 冻 浓 缩 橙 汁 期 货

����一� �于 ����年 �月份取消�
，

���� 年 �月份开始交易主要的橙

汁期货合约 ����一�
，

套期保值者

可以买卖限定于来自巴西 �佛罗里

达的橙汁期货合约
。

而在 ����一�

之前
，
����

一�期货合约没有限定

任何特别的国家来源
。
�����柑

橘市场同时还提供了不限定特定

国家来源的源 自旧 ����合约的新

合约 �����
一��

。

由于天气敏感性以及全球果

汁和饮料市场的竞争性
，

需求的

快速变化
，

使得橙汁价格起伏非

常大
。

因为美国种植的多数柑橘

加工成冷冻或者鲜橙汁
，

因此橙

汁价格是非常重要的
。

通过橙汁

期货能够为企业在不利条件下提

供重要的风险管理工具
。

全球橙

汁的重要生产地只有 �个
，

即巴

西和美国
，

而巴西橙汁的产量 占

全球产量的 �� �
，

美国的产量则

占全球产量的 ���
，

两个地方的

产量加起来 占全球产量的 �� �
。

因此
，

一方面纽约橙汁期货的价

格最主要受到巴西及美国供需的

影响
，

而美国农业部 ������ 的

报告亦会对橙汁价格构成压力
。

一 ��一
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另一方面
，

气候也是影响橙汁价

格的主要因素
，

尤其是美国佛罗

里达地区
，

冬天有霜害
，

夏天有

台风
，

对橙汁价格波动的影响很

大
。

因此
，

影响橙汁期货价格因

素有
�

供给及需求变动
、

橙汁库

存量
、

气候变因和虫害
、

政府及

美国农业部政策
、

季节性因素和

替代品
。

美国纽约期货交易所原糖期

货市场是全球最重要的食糖期货

市场
，

其成交量一直占据世界期

货市场主导地位
。

纽约期货交易

所 ����年原糖期货交易量达 �
�

�

亿 �
，
����年之前其白糖期货交易

量一直居世界第一
。
����年之后

世界排名由第一降为第二
，
����

年其原糖期货交易量达 ��
�

�� 亿 �
，

�年增长 ���倍
。

伦敦国际金融期

货期权交易所 ������� 在郑州商

品交易所推出食糖期货前一直排

名第二
，
���� 年食糖期货交易量

���� 亿 �，
���� 年食糖期货交易

量 ����亿 �。 郑 州 商 品交 易 所

����年推出食糖期货
，

当年交易

量达 ���� 亿 �
，

排名世界第二
，

交易量相当于纽约期货交易所的

�����
，
����年食糖期货交易量

增至 ��
�

��亿 �，

增长 �
�

��倍
，

赶

超 ���
，

居世界第一
。
���� 年交

易量 ��
�

�亿 �
，
����年大幅增长

�
�

�倍
，

交易量达 �����亿 �
，

继

续保持世界第一
。

最近几年美国洲际交易所的

棉花期货交易量趋于下降
。

全球

目前美国
、

中国
、

巴西等国家的

交易所推出了棉花期货交易
，

但

是在国际上有较大影响的
、

年成

交量折算后能够达到 ���� 万 �以

上的
，

只有美国的纽约期货交易

所 ������� 和 中国郑州商品交

易所
，

其形成的期货价格是国际

棉花市场的风向标
，

成为国际贸

易定价和结算的依据
。

美国的纽

约期货交易所棉花期货市场一直

是全球最重要的棉花期货市场
，

���� 年以前一直占据世界棉花期

货市场的主导地位
，
����年中国

的郑州期货交易所棉花交易量大

幅超过美国纽约棉花期货交易所
。

纽约期货交易所 ���� 年棉花期货

交易量达 ���� 亿 �，
���� 年棉花

期货交易量达 �
�

�� 亿 �
，
�年增长

�����
。

郑州商品交易所 ����年 �

月推出棉花期货
，

当年棉花期货

交易量合计 ���� 亿 �
，
���� 年交

易量达 ���� 亿 �
，

交易量相当于纽

约期货交易所的 ���
，
����年棉

花期货交易量大幅下降为 �
�

� 亿
�

，

交易量仅相当于纽约期货交易

所的 ��
�

��
，
���� 年棉花期货交易

量略有增长达 �
�

���亿 �
，

交易量

相当于美国洲际交易所的 ��
�

��
，

����年郑州商品交易所的棉花交

易量大幅增加达到 ����亿 �
，

创

历年最高记录
，

相当于美国洲际

交易所的 ��
�

��
，
���� 年较上年

增加 �
�

�倍
，

交易量增至 ���� 亿
�，

超过 ���的棉花交易量
。

咖啡期货交易量 ���� 年为

����万 �
，
����年增至 ����万 �

，

增长 ��
�

��
，
����年降至 � ���

万�
，
����年则增至 ���� 万 �� 可

可交易量 ����一���� 年总体呈现

增长 趋 势
，

从 � ��� 万 �增 加

到 � ���万 �，

增长 ����� � 浓缩

橙汁期货交易量最近几年呈下降趋

势
，
����年交易量 ���万 �

，
����

年大幅降至 ���万 �
，

降幅 ����
，

����年略有增长
，

为 ���万�。

表 � ����一���� 年纽约农产品期货交易所主要农产品期货交易最

年年份份 糖糖 咖啡啡 可可可 棉花花 橙汁汁

“““ 号糖
�
�、 号糖糖 亿 ��� 万手手 万 ��� 万手手 万 ��� 万手手 亿 ��� 万手手 万 ���

万万万手手手手手手手手手手手

�������� ���
�

���� ��
�

���� �
�

���� ���
�

���� ������ ���
�

���� ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

�������� ���
�

���� ��
，

���� �
�

���� ���
�

���� ������ ���
�

���� ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

�������� ����
�

���� ��
�

���� � ���� ���
�

���� ������ ���
�

���� ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

�������� �气�� 门��� �夕
�

自��� �
�

���� ���
�

���� ������ 又气�
�

夕只只 ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

���������������������������� ��
�

���� ���
�

���� �������� ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

���������� ��
�

���� ���
�

���� ������������������ ������ ���
�

���� �
�

���� ��
�

���� �����

���������� ��
�

�������� ���
�

��������������

���������� ��
�

�������� ���
�

��������������

数据来源
� ������ ��

���
�

������
�

������������
�

�����

一是对农产品期货市场进行

法律规范
，

完善中国农产品期货

市场体系
。

建立完备的法律规范

才能保证期货交易的正常运行和

期货市场的健康发展
。

随着农产

品期货市场形势的发展
，

中国现

行的 《期货交易管理暂行条例》
及相关管理办法

，

部分内容已经

与 目前经济发展对农产品期货市

场的需求不相适应
，

需要尽快进

行修订和完善
，

同时加快立法进
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����
�

���总 ���� 咐林业 ����� �幼�������

动
，

直到 ����年
，

马存栏量恢复

提高到 �� 万匹左右
。

���� 年罗马

尼亚的马存栏量为 �� 万 匹
，

与

����年相比
，

减少 ���
。

屠宰量和出栏率
�
由于养马

生产 目的的转换
，

所以罗马尼亚

马的屠宰量并不大
，

基本在 �万 �

���万匹之间浮动
。

其中 ����年

和 ����年马的屠宰量最低
，

为

���万匹
，
����年马的屠宰量最

高
，

为 ���万匹
。

马的出栏率变

化一直不是很大
，

在 �� 世纪 ��

年代和 �� 年代一直为年均 ����

左右
，

�� 年代下降到 �
�

���
，

进

人 �� 世纪前 �� 年又增长到 ��

以上
。

胭体重及马肉产量
�
罗马尼

亚马 的胭体重基本一直保持在

����留匹左右
。

受屠宰量变化的

影响
，

罗 马尼亚的马肉产量虽然

不大
，

但总体呈现出先下降后上

升的走势
，

从 ���� 年的 ���万 �

降到 ���� 年的 ���� 万 �，

然后又

增长到 ����年的 �
�

��万 �。

主要参考文献
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罗马尼亚 ���
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沈阳
�
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出版社
，
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北京
�
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出版社
，
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�

李冬柏
，
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�
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济
�
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�

长春
�

吉林人民出版社
，

����
�

作者单位
�
中国农业科学院农业资源与农业 区划研究所

�上接第�� 页�

程
，

为期货市场的发展创造适宜

的法律环境
，

促进期货市场的可

持续发展 � 中国农产品期货市场

与发达国家相 比尚有较大差距
，

自身还有许多方面不够完善
。

目

前市场规模和影响力仍然偏小
，

期

货品种结构有待完善
，

与中国的

农产品生产和贸易大国的地位不

匹配
。

要培育和发展农产品期货

市场
，

需要不断进行创新
，

增加

期货交易的形式
，

完善与创新交

易交割制度
，

改进风险控制制度
，

创新 品种
，

完善现有品种结构
，

形成整套的避险机制
，

适当开发

农产品合约
，

为农户对期货市场的

直接或间接参与提供便利
。

同时引

进先进的技术与交易
、

结算和风险

管理系统
，

加大技术创新力度
。

二是完善农产品现货市场
，

提高市场经济发育程度
。

期货市

场是市场经济的产物
，

是基于现

货市场的高度发展和需要
。

期货

市场一般是在大的现货市场上建

立起来
，

如批发市场
、

贸易中心
。

这里的贸易者集中
，

信息集散的

速度快
，

参与者的市场意识较强
。

但期货市场的建立并不意味着取

代现货市场
。

一般在一个国家的

商品供给总量中
，

通过期货市场

成交的比例是不大的
，

绝大部分

交易还是通过现货市场进行的
。

农产品期货与现货市场是相互促

进
，

互为补充的
。

三是培养期货贸易农民人才
，

鼓励引导农民参与农产品期货市

场
。

中国发展农产品期货市场
，

需要广大生产农产品的农民参与
。

因此
，

需要培养和造就一大批了

解和掌握期货的农民
，

包括研究
、

管理
、

交易
、

结算
、

法律和计算

机软件开发等多方面知识
。

通过

引导农民参与期货市场
，

将农业

逐步推向市场
，

理顺农业产业的

价格形成机制
，

让农民利用期货

市场来规避价格风险
，

并减少国

家财政负担
。

由于中国是以小农

生产为主
，

因此关键是把分散的

农民组织起来参与期货市场
，

解

决小生产同大市场之间的矛盾
，

通过各种专业合作组织
，

把农民

组织起来
，

为农民架起通向期货

市场的桥梁
，

真正发挥农产品期

货的套期保值和避险功能
。
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