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提示：本版投资建议属个人观点，

仅供参考，据此入市，风险自担。

“延期点价”收购破解“买豆难”
证监会期货一部服务“三农”调研组

近年来，我国大豆价格不断上行，农户普
遍存在“手中有粮，心里不慌”的惜售心理，
即粮食收获后并不急于出售，而是囤粮观望等
待价格上涨，给涉农企业原料采购造成了不小
困难。
面对这种情况，黑龙江九三粮油工业集团

探索发展了兼顾农户利益和企业持续经营的
“延期点价”收购模式。企业通过与农户签订
“延期点价”订单，一方面为自身锁定了原
料，另一方面又赋予了农户在一定期限内自由
选择卖价的权利，在一定程度上保障了农户利
益，是期货市场服务“三农”，实现涉农企业
和农户双赢的又一重要创新。

促进产销灵活对接

所谓“延期点价”收购模式，是指农户交
货入厂时，可在交货后一定期限内自由选择某
一时点的价格进行结算；企业接货时即获得货
物所有权，可直接投入生产。同时，企业根据
“延期点价”订单签订情况，利用期货市场进行
套期保值，管理因结算价浮动带来的风险敞口。
“延期点价”收购模式的具体运行流程如下：
农户与九三粮油集团签订“延期点价”订

单，合同中仅确定大豆的数量和质量，不约定
价格；九三粮油集团接货时即获得大豆所有
权，可投入生产加工环节。
九三粮油集团根据大豆及其产品期现货的

内外盘市场价格变化及竞争对手收购价格情
况，每天向农户发布收购结算价。
九三粮油集团根据“延期点价”订单签订

情况在期货市场建立买入套期保值头寸，平滑
农户倾向于在高价日结算可能给企业带来的成
本风险。
农户在订单规定的结算期间内选择满意的

价格进行结算，九三粮油集团则根据农户结算
数量，卖出相应期货头寸，完成套期保值。

利厂惠农实现双赢

“延期点价”收购模式利厂惠农，实现了
农户与涉农企业的双赢。
从农户效益分析，一是大幅节省仓储及运输

费用。在该模式下，农户收割大豆后，即可直接

送豆入厂，不必再为货物的运输和储存费心。
二是该模式赋予了农户价格选择权，在市

场价格走高时，为农户增加收益提供了可能。
即使市场价格持续走低，企业因看跌后市而减
收或停收大豆，那些已签订单的农户也不存在
被拒收的风险。
三是该模式实现了农户与企业的直接交

易，避免了农户通过农村经纪人卖粮被压价的
可能，将农村经纪人的利益让渡给了农户。
从九三粮油集团效益分析，该模式使企业

不用投放全额收购资金，便可获得原料投入生
产，大大降低了收储期的财务成本。2010年
九三粮油集团通过“延期点价”收购模式，成
功锁定8000余吨大豆，保证了豆粕、豆油的
持续生产销售，并且销售期结束时农户货款仅
结算50%，企业因加快资金周转节省财务费
用21万元。
同时，该模式有效避免了“期货+订单”

模式中存在的农户违约风险。在“订单+期
货”模式中，如市场价格高于订单价格，农户
倾向于在市场上出售产品而不是以订单价格卖
给企业。农户违约不但造成企业无法按订单价
格获得原料，还将对企业的期货套期保值造成
直接风险，给生产经营带来巨大影响。而在

“延期点价”收购模式下，农户交货入厂后，
企业便可自由处置货物，不存在农户易主出售
货物的风险，也不会影响企业的套期保值
效果。
另外，企业通过期货市场进行套期保值，

也有效规避了结算成本风险。在该模式下，由
于农户多在结算价较高时选择结算，企业让渡
给农户结算价选择权时，也承担了全部价格波
动风险。
面对这一风险敞口，九三粮油集团利用大

豆期货进行规避。2010年，因订单规定的结
算期间大豆行情为涨势，农户结算均价为
4166元/吨，明显高于交货入场时市场均价
3960元/吨，致使九三粮油集团在现货市场上
承担了逾165万元的点价损失。在此期间企业
做了820手大豆买入套保操作，实现效益259
万元，成功弥补了现货点价亏损。

全面推广尚需突破

虽然“延期点价”收购模式具有诸多优
点，但从目前情况看，九三粮油集团通过该模
式锁定的大豆数量，不足企业年总收购量的

4%，大范围推广依然受限。分析原因主要有
以下几点：
一方面，在“延期点价”收购模式下，虽

然企业方通过套期保值，规避了结算风险，但
农户并未通过参与期货市场等方式对价格风险
进行管理，因此参与“延期点价”收购模式的
农户仍存在风险敞口。另一方面，“延期点
价”的本意是给予农户更多价格选择权，但同
时也限定了农户只能接受该企业的收购价格，
这在一定程度上也影响了农户参与的积极性。
同时，大豆临时收储政策的保底价相当于

给农户提供了一个期权，对稳定市场价格，保
护农户利益起到了一定作用，但同时也加固了
农户的惜售心理。从这一角度分析，临时收储
政策是“延期点价”收购模式的催生原因之
一，但同时临时收储政策本身又丰富了农户的
销售渠道，在一定程度上分流了农户参与“延
期点价”收购模式的总量。
对“延期点价”收购模式推广路径，建议

从以下几个方面进行探索：
一是确保企业公布的结算价公平合理。企

业应通过建立公平、公开的点价机制，确保公
布的结算价合理，进一步增加农户对“延期点
价”收购模式的认可度。
二是设立第三方结算监控部门，避免企业

违约。“延期点价”收购模式下虽不存在农户违
约风险，但农户仍可能遭受企业违约带来的损
失。鉴于此，建议相应地区的农业管理部门设
立结算监控中心，作为第三方在银行设立账
户，在农户交货时收取企业的结算担保金，并
在农户结算时督促企业在一定时期内结清货款。
三是以农民专业合作社为纽带，组织农户

间接参与期货市场管理风险敞口。“延期点
价”收购模式中农户并未通过套期保值进行风
险管理，而是暴露于价格风险之中，这主要是
由于我国农户对期货知识的掌握还处在初级阶
段，刚刚学会利用期货市场指导生产和销售农
产品，但还不具备直接参与期货市场进行风险
管理的能力。面对农户存在的现货销售风险敞
口，点价模式下的美国农户多采用期货市场进
行风险规避。目前，我国农户主要是以零散个
体形式参与九三粮油集团“延期点价”收购模
式，因此应充分借鉴发达国家经验，大力支持
农户加入农民专业合作社，并通过合作社参与
期货市场套期保值，对“延期点价”收购模式
中农户自身面临的风险敞口进行管理。

农户在交付大豆后，可在一定期限内自由选择某一时点的价格进行结算，企业接货后直接投入生产，同时

利用期货市场进行套期保值、对冲风险，既保障了农户收益又稳定了涉农企业货源——


