
期货和账户商品的区别(期货账户和银行账户的关系)

从价格波动机制上讲，现货市场与期货市场之间最大的区别在于两者之间的
负反馈机制不同，联系两者的是基差。

现货市场的负反馈是产业利润的提升对产能的提振，而现货市场的负反馈失
灵则大多来自于生产瓶颈。

我们把一个商品的上游原料与产品之间，或者产区价格与销区价格之间做成
一张表，按照上涨与下跌两种情形，会有以下四种组合：

但期货市场并不存在像现货市场的“生产瓶颈。”

任何人，无论你是谁，只要有资金，有期货账户，都可以自由地在期货市场
买入或卖出。期货上的做多或做空不需要具备厂房机、机器等生产要素，而
且可以随时转换买卖地位，故期货市场的负反馈机制与现货市场是有很大不
同的。

那么，这两个市场的负反馈机制的区别是什么呢？

期货市场的负反馈，主要是因为前期获利头寸的平仓。而期货市场的负反馈
失灵则大多来自于期货市场的案金交易制度，即保证金不足引发大规律地纠
错砍仓。

2003年，我们团队在某上市公司集团负责套期保值工作，主多上交所的天然
橡胶。我曾遇到一位刚入期货行的“大户甲”。
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“大户甲”问我：中国的天然橡胶一年产量是多少？

我答：50万吨左右。

“大户甲”问：合多少手？

我答：十万手左右。

过了几天，“大户甲”满头大汗地跑过来问我：我已经买了10万手了，怎么
市场还有卖盘？原来，他把期货交易当作现货贸易了。

如果没有了现货市场与期货市场之间的联系，期货交易注定成为符号的炒作
。要么狂涨，要么狂跌，不会有连续的顺畅趋势发生。换句话说，期货市场
之所以表现出趋势性，一定与现货市场的负反馈失灵紧密联系在一起的。

现货市场与期货市场之间两种不同的负反馈机制，既有联系，也有区别，两
者互为因果，相互作用，也是一组无法求解的非线性方程。

基差代表了这两者之间的联系与不同。虽然描述两者之间关系的非线性方程
无法求解，但这并不耽误通过基差来跟踪两者之间关系。比如，当期货市场
因系统性风险普通暴跌时，此时基差（现货价减期货价）大幅走高的品种应
多加留意。因为，这说明来于期货市场恐慌性抛盘，并没有得到现货的响应
。风雨过后，这类品种有可能划出第一道彩虹！

现货市场是一个类似于生命体的组织，它内部也存在一个类似于“拮抗装置
”的负反馈机制，这个“拮抗装置”就是产业利润对现货供需，以及基差对
库存的反向调节。

按照期货到期日的不同，我们把现货价、近月合约期货价、远月合约合约的
期货价，做在同一个图表，这个图表我们称为期限结构。

期限结构一般为两种contango结构和back结构。

contango结构是指现货低，而期货价格越往后价格越高，也称之为期货升
水结构。
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如果你经常看美国WTI原油或者布伦特原油，就会见到这种的期限结构。一
般的规律是：当市场低迷的时候，市场呈现contango结构；而当原油缺缺
，供不应求时，市场往往是呈现back结构。

在市场低迷时，现货端供大于求，而这期期货的高升水，吸引现货商将持有
的现货，在远期期货上卖出保值或卖出套利，套保套利商的这个动作相当于
锁定了现货库存，使得市场有效供给减少，也相当于把富裕的库存往远期转
移。

这是一个自我调节机制，现货压力越重，远期的contango结构就上翘的越
厉害，更多的库存转向远月，市场达到一个自我平衡。

当这个contango结构如果受到某种扰动，比如期货端突现下跌，此时，co
ntango结构会顺时钟偏转，期货比现货跌得快，套保套利商开始获利，他
们开始平仓买入期货，而在现货市场上抛售库存。这个动作将使contango
结构逆时针偏转，重新回到原来的位置。市场通过期货套利，来实现库存在
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现货端和期货端来回转移，从而完成负反馈作用。

即离交割日越近，现货与期货价格之间的联系就越紧密，该公式，是我们过
去在套利部门工作时，在临近交割月的时候，收割升贴水的主要依据。
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