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 1 月 9日，郑州商品交易所公布了最新修改的《小麦

期货合约和相关业务细则》。为了帮助广大客户深入了解

此次合约修改的内容，我们从小麦期货合约及相关业务

细则修改的必要性、具体修改内容及可能造成的影响等

三个方面进行分析。 

一、小麦期货合约修改的必要性 

目前小麦期货合约存在的问题主要有：（1）优质强

筋小麦（以下简称“强麦”）交割标的质量指标要求偏

高，规模偏小，参与群体受限，影响功能更好发挥；

（2）硬白小麦（以下简称“硬麦”）标的存在两个问

题：一是该标的仅适用于黄河以北地区生产的小麦，豫

南、江苏及安徽等地小麦难以达标；二是衡量硬麦品质

的主要指标为“硬度指数”，该指标现货贸易中并不使

用，造成期货市场质量标准与现货市场脱节。（3）相对

于小麦自身价值相对较低、价格波动幅度较小，期货交

割成本偏高。 

上述问题的存在，使企业无法有效利用期货市场或

利用程度受限，小麦期货也无法成为大多数粮食经营企

业的“保护伞”，影响了小麦期货市场功能的正常发挥。 

二、修改方案的具体内容 

本次小麦期货合约及相关业务细则的修改主要围绕

着扩大交割标的物范围，降低交割成本，引导企业积极

参与，不断提高市场流动性，逐步促进市场功能正常发

挥。主要内容包括：一是将硬麦改为普通小麦；二是参

照现货市场，对普麦、强麦的品质指标进行界定，扩大

交割标的物范围；三是降低普麦和强麦交割月前一个月

保证金，降低普麦交割月保证金；四是普麦引入车船板

交割方式，降低交割成本。具体修改情况如下： 
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 （一）关于小麦期货合约的修改 

     1、硬麦期货合约修改情况 

硬麦合约修改前后对照表: 

 项目 
现行合约(执行至 WT211合

约） 

新修改合约（自 PM301合约执

行） 

1 合约名称 
郑州商品交易所硬白小麦期货

合约 

郑州商品交易所普通小麦期货

合约 

2 交易单位 10吨/手 50吨/手 

3 报价单位 元（人民币）/吨 

4 最小变动价位 1元/吨 

5 
每日价格最大

波动限制 
不超过上一交易日结算价±3% 

上一个交易日结算价±4%及

《郑州商品交易所期货交易风

险控制管理办法》相关规定 

6 合约交割月份 1、3、5、7、9、11月 

7 交易时间 上午 9:00—11:30，下午 1:30—3:00 

8 最后交易日 
合约交割月份的倒数第七个交

易日 
合约交割月份的第 10个交易日 

9 交割日期 

交割日期： 

合约交割月份的第一个交易日

至最后交易日 

最后交割日： 

仓单交割：合约交割月份的第

12个交易日。 

车船板交割:合约交割月份次月

的 20日 

10 交割品级 

基准交割品：三等硬白小麦符

合 GB 1351-2008《小麦》；

替代品及升贴水见《郑州商品

交易所期货交割细则》 

符合《中华人民共和国国家标

准 小麦》（GB 1351-2008）的

三等及以上小麦，且物理指标

等符合《郑州商品交易所期货

交割细则》规定要求 

11 交割地点 交易所指定交割仓库 
交易所指定交割仓库及规定交

割计价点 

12 交易保证金 合约价值的 5％ 

13 交割方式 实物交割 

14 交易代码 WT PM 

15 上市交易所 郑州商品交易所 

硬白小麦期货合约目前已挂盘到 WT211合约，新的

普通小麦期货合约于 WT201合约结束后推出，首个挂牌

合约为 PM301，新修改的制度自 PM301合约执行。 

2、强麦期货合约修改情况 

强麦合约修改前后对照表: 

 项目 
现行合约(执行至 WS305合

约） 

新修改合约（自 QM307合约执

行） 

1 合约名称 郑州商品交易所优质强筋小麦期货合约 

2 交易单位 10吨/手 50吨/手 

3 报价单位 元（人民币）/吨 
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4 最小变动价位 1元/吨 

5 
每日价格最大

波动限制 
不超过上一交易日结算价±3% 

上一个交易日结算价±4%及

《郑州商品交易所期货交易风

险控制管理办法》相关规定 

6 交易保证金 合约价值的 5％ 

7 合约交割月份 1、3、5、7、9、11月 

8 交易时间 上午 9:00—11:30，下午 1:30—3:00 

9 最后交易日 
合约交割月份的倒数第七个

交易日 
合约交割月份的第 10个交易日 

10 交割日期 

交割日期： 

合约交割月份的第一个交易

日至最后交易日 

最后交割日：合约交割月份的

第 12个交易日。 

11 交割品级 

标准交割品：符合郑州商品

交易所期货交易用优质强筋

小麦标准（Q/ZSJ001-2003）

二等优质强筋小麦，替代品

及升贴水见《郑州商品交易

所期货交割细则》 

符合《中华人民共和国国家标

准 小麦》（GB 1351-2008）的

三等及以上小麦，且稳定时

间、湿面筋等指标符合《郑州

商品交易所期货交割细则》规

定要求 

12 交割地点 交易所指定交割仓库 

14 交割方式 实物交割 

15 交易代码 WS QM 

 上市交易所 郑州商品交易所 

强麦期货合约目前已挂盘到 WS305合约，自 WS201

合约结束后，暂停新合约挂牌，待 WS207合约结束后，

开始挂盘新修改的强麦合约，即自 QM307合约开始执行

新的强麦合约和细则。 

 

（二）《郑州商品交易所期货交割细则》修改的具体

内容 

1.交割标的 

（1）硬白小麦改为“普通小麦”，基准交割品由原

来的“符合国标 GB1351-2008的三等以上硬白小麦”改

为“符合《中华人民共和国国家标准 小麦》（GB 1351-

2008）的三等及以上小麦，且不完善粒中生芽粒≤

2.0%，霉变粒≤2.0%”；水分、杂质、不完善粒物理指标

放宽，对超标部分实行扣量，与国家有关规定一致；取

消了原来的降落数值指标要求。 
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替代品质量差异及升贴水： 

（一）入库时，水分≤12.5%的，足量入库；12.5％

＜水分≤13.5%的，以12.5%为基准，水分每超0.5%，扣

量1.0％；不足0.5%的，不扣量。出库时，水分≤12.5%

的，标准仓单水分减量由提货人承担，车船板水分减量

足量交货；12.5％＜水分≤13.5%的，水分每超0.5%，补

量1.0％；不足0.5%的，不补量。 

（二）1.0%＜杂质≤1.5%的，以1.0%为基准，杂质

每超0.5%，入库扣量（出库补量）1％；不足0.5%的，不

扣量（出库不补量）。 

（三）8.0%＜不完善粒≤12.0%的，以8.0%为基准，

不完善粒每超1.0%，入库扣量（出库补量）1.0％。 

（2）优质强筋小麦，内在品质指标仍保留稳定时

间、湿面筋、拉伸面积，但具体要求均有所降低，基准

交割品为“符合《中华人民共和国国家标准 小麦》（GB 

1351-2008）的三等及以上小麦，不完善粒中霉变粒≤

2.0%，300s≤降落数值≤550s；内在品质指标稳定时间

≥8分钟、湿面筋≥30%、拉伸面积（135min）≥90cm
2”
。

并增加了新的替代品贴水：“内在品质指标稳定时间≥6

分钟、湿面筋≥28%、拉伸面积（135min）≥75cm
2
时的，

贴水80元/吨”。 

2.普麦增加车船板交割有关内容 

增加车船板交割及指定交割计价点的有关定义：

“车船板交割是指在交易所指定交割计价点货物装至买

方汽车板、火车板或轮船板，完成货物交收的一种实物

交割方式。买卖双方以货物装上买方车船板为界，实现

货物的所有权和风险转移，各自承担对货物的数量、质

量责任”。“交割计价点”是指由交易所指定的用于计

算双方各自应承担交割费用的地点。明确“普麦交割基

准价为该期货合约的基准交割品在指定交割计价点买方

的车船（汽车、轮船）板或指定交割仓库买方的车船

（汽车、轮船）板交货的含税价格（不含包装）”。 

3.交割流程 

（1）交割配对有关规定与棉花期货修改思路相同。
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对普麦在最后交易日之前的配对交割流程增加规定：“卖

方提出普麦车船板交割申请时，应同时提交相应的拟交

割货物信息，包括：品种、等级、数量、生产年度、交

割计价点、存放地点等”；“买方会员在会员服务系统响

应卖方会员的交割申请（选择普麦车船板交割货物信

息）”；郑商所根据双方确认结果进行配对。 

关于普麦在最后交易日的配对原则，增加以下规定：

“最后交易日下午，普麦合约不再进行交易”；“下午 1

时 30分之前，卖方应主动公布用于普麦车船板交割的信

息”；“普麦车船板交割的卖方未公布车船板交割货物信

息的，交易所按仓单交割对待”；“下午 1时 30分到 2时

30分，买方根据卖方提交的车船板交割的货物信息，自

主选择并确认”。 

（2）增加普麦车船板交割结算流程规定。规定“通

知日后下一交易日上午 9时之前, 普麦买方会员应当将

尚欠货款划入交易所账户”；“买卖双方自通知日后规定

时间，对车船板交割货物的交收事宜进行协商，办理交

收”；“配对后至车船板交割最后交货日次日，交易所按

双方确认情况进行结算”。 

4.交割违约处理 

规定“普麦交割违约的，由违约方支付对方 20%违约

金，终止交割。” 

（三）《郑州商品交易所标准仓单管理办法》修改内

容 

主要对标准仓单有效期进行了修改，不再规定入库

小麦的产期，两个小麦合约仓单的有效期均改为“每年 9

月的最后一个工作日”。 

（四）《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办

法》修改内容 

1.保证金 

本次主要修改了保证金标准，普麦交割月前一个月

份上、中、下旬及交割月保证金分别由原来的“8%、

15%、25%、30%”降低为“5%、10%、15%、20%”；强麦交

割月前一月上旬保证金由“8%”降低为“5%”。 
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2.持仓 

按照两个小麦合约交易单位及新品种持仓限制标准

对普麦、强麦持仓进行了修改：一般月份普麦、强麦持

仓分别为 2000手和 1000手；交割月前一个月为 600手

和 300手；交割月为 200手和 100手，以上持仓包含了

跨期套利持仓。 

（五）公告内容 

1.普麦指定计价点及交割仓库公告 

选取处于粮食物流节点城市的交割仓库（协助协调

商务纠纷）作为指定交割计价点，不同地区间不设升贴

水。 

指定交割计价点如下： 

河南省（7）：安阳、新乡、郑州、许昌、漯河、驻

马店、商丘 

江苏省（3）：徐州、南京、靖江 

河北省（3）：邢台、石家庄、衡水 

山东省（2）：德州、济宁 

每个计价点上都有指定交割仓库，以备双方在交货

地点方面协商不一致时，可以采取把货物拉到指定交割

仓库进行货物交收。 

2.强麦仓库设置 

选取河南安阳安林、山东德州、河北柏乡,江苏扬子

江物流、南京铁心桥等仓库同时开展普麦和强麦交割业

务，在强麦产区增加延津库。 

三、新小麦合约对市场影响的探究 

（一）修改后，普通小麦期货合约名称符合现货市

场习惯及期货市场命名习惯 

“普通小麦”为现货市场对一般品质小麦的习惯称

谓，以该称呼作为期货市场的合约命名也符合期货市场

的命名习惯，容易被广大投资者理解和接受，达到“望

文知义”的效果。从国家政策的角度分析，普麦标的受

政策影响较大，但大多数现货企业认为，政策影响并不

是导致小麦期货流动性不足的绝对因素，在小麦市场价
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格高于或低于国家定价时，市场都存在机会，因此修改

后，有利于普麦期货增加流动性、发挥市场功能。 

（二）交易单位由 10 吨改为 50 吨 

扩大普麦、强麦合约单位后可以适当提高市场门

槛，降低市场风险。修改后普麦合约价值在 10万元以

上，强麦合约价值更高。提高合约单位，对于中小客户

来说，由于每手保证金提高 5倍，其参与的积极性可能

受到一定的抑制，但基本不影响产业客户的参与。从市

场长远发展看，有利于小麦市场稳定运行，发挥功能。 

（三）扩大交割标的，贴近现货市场 

经过修改，两个小麦合约都不同程度地扩大了期货

合约可交割标的。硬麦改为普麦后，所有种类均可交

割，交割标的由原来河南北部、山东、河北扩大为小麦

五大主产省，该区域小麦常年产量在 8000万吨左右，且

多为三等以上小麦，可供交割数量应在 7000万吨以上。

强麦通过允许稳定时间 6分钟以上、湿面筋 28%以上、拉

伸面积 75cm
2
以上的小麦替代交割，可供交割量预计将由

原来的 300万吨左右增加至 1000万吨左右，如农民有种

植积极性，可以很容易达到 2000万吨以上，有利于引导

小麦以市场需求为导向进行种植结构调整。 

通过修改，将进一步提高小麦期货市场的流动性和

运行质量，促进市场功能充分发挥，使小麦期货市场走

上良性循环发展的道路。也许以后强麦的价格不会出现

大幅偏离正常波动区间的问题，因为一旦期货价格过度

偏离现货价格时，那些内在品质稍低的小麦就会生成仓

单进行交割，从而抑制价格非理性上涨。 

（四）每日价格最大波动限制扩大 

为了规范每日价格波动限制的表述，将涨跌停板由

“不超过上一交易日结算价±3%”修改为“上一个交易

日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管

理办法》相关规定”，扩大涨跌停板幅度后出现停板的

机率更小，可以减少出现停板的次数，有利于控制市场

风险，促进市场稳定运行。 

（五）创新交割方式，降低交易成本，为企业参与
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期货提供更加便捷的方式 

为降低交割成本，普麦进行了交割方式创新，设计

了指定交割计价点车船板交割。该制度规定，“车船板普

麦交割时，自指定计价点装至车船板之前的一切费用

（不含包装）由卖方客户承担，之后的一切费用由买方

客户承担。双方协商买方自行提货或卖方送货的，可根

据计价点协商各自承担的运费”。这样，卖方在自己的货

物存放地就可以将货物卖出，无须将货物再拉到指定交

割仓库、注册仓单。 

引进车船板交割，使买卖双方可以方便地进行点对

点的贸易，与现货贸易差异不大，但进行期货交易，既

可以回避现货价格波动的风险，又可以回避质量、数

量、款项方面的诸多矛盾。主要优点有：一是指定交割

计价点附近的现货企业无须将货物拉到指定交割仓库即

可交割，便于其直观地利用期货市场套期保值；二是降

低交割成本，促进期现货价格趋合，有利于小麦市场功

能的发挥；三是实行车船板交割的同时，标准仓单交割

方式同时存在，以方便现货企业参与期货时利用期货仓

单融资，缓解资金压力。 

（六）仓单有效期修改说明 

强麦、普麦标准仓单的有效期均为每年 9月的最后

一个交易日。 

选择 9月作为退出月份的原因，一是对于强麦来

说，可缓解新年度小麦后熟期的问题，降低交割风险；

二是 9月后小麦现货需求逐步旺盛，有利于陈麦仓单的

消化。 

 

总的来说，硬麦改为普麦后，将极大地方便企业交

易、交割，预计期现货价格将会趋同，价格相关性将大

幅提高；强麦降低主要指标要求后，将有效扩大交割标

的范围，有利于更多现货企业参与。与此同时也产生一

些其他的影响，首先，大合约交易成本的上升，对于抑

制过度投机会到积极作用，但合约活跃程度将会受到较

大影响；其次，交割标准的下降使交割更加容易，增加
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现货商参与度，但是对多头来说承担的来自上方的压力

也将会增大。这些将会影响小麦期货市场流动性，但长

远看来，有利于稳定小麦市场，发挥规避风险功能。后

期郑商所及新纪元期货公司将进一步加大小麦新合约的

培训、宣传，使投资者充分了解两个小麦期货合约，更

好地参与期货交易进行套保，避免，促进小麦市场功能

的发挥。 
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