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實物交割 
期貨商也通

  凱基期貨顧問部

前言

「期貨」作為資本市場成員之一，為金融體系中不可或缺的重要工具。期貨市場的發展

與大宗物資密切相關，從初期的農產品，發展至今，商品多元，交易標的不再侷限於黃小玉

等農產品，尚擴及能源、金屬及衍生性金融商品。其具有避險、投機及價格發現之功能，雖

多為現金結算，但實務上仍有實物交割，交易人若無實物交割之意願，應在「第一通知日」

之前平倉，否則可能會被迫交割合約或承擔違約損失。

期貨商在實物交割過程則扮演著重要角色，不僅作為交易人與交易所對接的橋樑，也協

助交易人確認貨物與交割條件、準備交割文件、及選擇交割港口等，維護交易人權益並確保

交割順利。本文簡要敘述期貨市場的發展、淺談實物交割流程、並分享期貨商實物交割經驗

提供讀者參考，並期藉本文傳達「實物交割 期貨商也通」。

期貨市場的發展

一、遠期契約出現

期貨的起源可以追溯到早期的農產品交易市場，工業革命前農業生產為人類經濟活動

的核心之一，農民以自己的辛勤勞動種植作物，然後將其出售以獲取收入，然而這樣的交易

過程面臨著氣侯、季節和自然災害等不可控因素的影響，進而影響到商品價格的波動。農民

（賣方）擔心作物豐收，產量暴增使作物價格大幅崩跌；反之，買方擔心作物欠收，收成欠

佳將使作物價格大幅上漲。

為了應對農產品價格波動所帶來的風險，人們開始逐漸發展出「遠期契約」，買賣雙方

透過事先簽訂契約，約定好價格、數量和日期以便進行商品的交易，這樣的契約使得雙方能

夠在面對不確定性時，保護自己的利益，同時減輕市場價格波動，而隨著遠期契約的持續發

展，也演變成期貨的雛型。
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二、期貨市場的崛起

遠期契約作為期貨的前身，本質是一種雙方約定在未來某個特定日期，以特定價格、數

量進行買賣的合約，但由於遠期契約交易是透過買賣雙方自行協商，缺乏標準化和流通性，

導致其應用範圍受到了較大的限制，且容易產生信息不對稱和交易風險。為解決遠期契約中

存在的風險和侷限性問題，「期貨」應運而生，與遠期契約相比，期貨具有標準化、交易所

交易等特點，能有效地降低交易雙方風險，並促進市場的流動性和透明度。

交易人「實物交割」需求從何而來？

一、期貨市場多元發展

全球第一家期貨交易所芝加哥期貨交易所（Chicago Board of Trade）於1848年成立後，

開啟了期貨市場的現代化進程，隨著時間的推移，期貨交易標的已經不再限縮於農產品，各

種不同類型的期貨合約相繼出現，涵蓋了指數、能源、金屬、農產品、匯率等多個領域，並

且逐漸形成了完善的市場結構和規範。

在當今的金融市場中，期貨合約已經成為了各類金融機構和投資人進行風險管理和交易

的重要工具，期貨市場除了作為避險工具外，還具有價格發現和投機的功能。

隨著期貨市場的日益成熟和發展，投機者們的參與提高了市場的流動性，不僅增加市場

的交易量和活躍度、使價格更具有效率，同時也為市場帶來更多的價格發現機會，從而促進

了市場價格的形成和調整。從而愈發凸顯期貨市場在金融體系中的地位，其避險、價格發現

和投機功能，在金融市場的運作中發揮著重要作用，成為各類市場參與者的風險管理工具，

並且提供了多樣化的交易策略。

二、期貨交割需求

實物交割是指投資者在期貨合約到期時，依照合約規定的種類、品質、時間和地點來進

行現貨交割，雖然大多數交易人在進行期貨交易時會在合約到期前平倉出場，但在某些情況

下實物交割也是不可避免的，對於有實際商品需求的交易人，像是原物料生產、製造的相關

廠商，實物交割有其需求性（例如飼料公司，需要黃小玉原物料生產飼料，為能滿足生產需

求並有效的控管價格風險，運用期貨市場進行相關操作。）。

這些廠商不僅擁有實際的商品庫存，而且可能具有對相關商品的生產或銷售需求，透過

期貨市場進行避險，藉此鎖定商品價格，避免市場波動對營業造成的損失，以有效地管理價

格風險，確保生產成本的穩定性和競爭力；另一方面也可以運用期貨市場的實物交割，於合

約到期時取得原物料，以滿足生產和銷售需求。
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淺談實物交割流程

倫敦金屬交易所（下稱LME）為全球知名的金屬期貨交易所，於2013年11月21日其期貨

交易商品正式進儲高雄港，鑑此，本文以LME為例說明實物交割相關作業。

一、LME簡介

1. 全球金屬商品主要交易中心

LME成立於1877年，總部位於倫敦，可供交易的金屬主要涵蓋六大類別，分別為銅、

鋁、鎳、鉛、鋅、錫，其他包括白銀、鋁合金、特高等級別鋅等。期貨合約以現貨市場價格

為基礎，而交割制度又可以分為現金交割與實物交割制度，其市場價格透明度與高流動性受

到投資人信賴。

LME商品可以分為現貨交易與遠期合約，現貨交易的結算日是離當下最近的交割日期，

為交易日的後兩個工作日。不同期限的遠期合約則是為了滿足不同交易周期需求的交易人，

常見的三個月內的合約，每個營業日皆可交割；三個月以上至六個月的合約，每週可交割；

七個月至123個月的合約，每月可交割。不同的合約期限對於生產者和消費者在面對價格波動

時提供了緩衝，可以提前鎖定價格變動的風險。LME期貨交易在交割前與一般期貨買賣雷同，

保證金制度使得投資人可以先用較少的資金參與大宗商品市場，有助於提升市場的流動性。

2. 交易時段

LME交易時間為每週一至週五，分為多個交易時段，包括早上、下午和晚上，使得交易

人可以在不同時段參與交易。LME具有廣泛的國際參與者，包括生產者、消費者和投資者，

對全球金屬價格走勢是重要的參考依據。LME的交易機制和規則已相當成熟，為全球投資者

提供了一個可靠的交易平台，這有助於增加交易人對價格透明度的信心。

3. 透明可信賴的交易平台

綜合來說，LME期貨交易所在全球金屬市場中扮演著重要的角色，其交易機制和價格形

成機制為全球投資者提供了一個穩定和透明的交易環境。透過LME，投資者可以參與全球金

屬市場，管理風險與實現投資收益並進，從而推動金屬交易的發展和推進全球經濟繁榮。

二、實物交割流程拆分

1. 上手、期貨商、客戶三方共同完成

LME期貨實物交割是指在期貨合約到期時，買方或賣方按照LME對於實際交割的金屬商

品執行相關規定。實務上常見的作法可以簡略分成兩部分來看，第一部分是期貨商尋求LME
內的會員匹配交易（即所謂的上手），第二部分是交易需求者（買方或賣方）與期貨商的交

易，對於客戶來說這兩個部份幾乎是同時完成的。
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由於LME採會員制，非LME的會員無法直接進行交易，所以交易過程中需要有期貨商1 提
供加值服務，上手也因期貨商掌握客戶精確需求，能在LME中快速媒合交易。由於台灣有較

大的金屬需求，筆者將從買方的角度來說明實物交割流程。

2. 期貨商與上手的事前準備工作

首先，買方向期貨商提出關於所需金屬的數量或需要送達指定的交割港口，期貨商將客

戶的需求向LME的上手提交，上手確認在LME有能匹配規格的倉單後，也同步確認最終可依

要求調倉的交割港口，再反向告知期貨商可以準備進行實物交割的申請，此階段尚未涉及任

何交易，僅為期貨商與上手協助客戶確認貨源與交割港口的事前準備事項，若商品供應短缺

遲遲未有符合規格的倉單，事前確認的作業可能會拉長至一個月以上。

事前準備事項完成後，此時客戶被告知需求可以被匹配，即填寫交割意向書給與期貨

商，期貨商在確認買方資金無虞後，著手備齊相關文件後正式向上手提出交易文件，此階段

為上手協助期貨商匹配交易，LME確認合約的狀況後核准交割。接著，上手根據申請單中指

定的交割地點和日期進行交割給期貨公司，由於交割地點會因為隨機的全球LME倉庫而不

同，如果在一開始準備階段，台灣的高雄港沒有匹配的倉單，LME將根據申請單中指定的特

定港口給予相關調倉的費用報價，而交割日期則是合約到期日，此時運抵港口的倉單，貨主

暫時為期貨公司。

3. 期貨商與買方共同完成實物交割

接下來，是期貨公司與買方需求者間的交易，此階段的前半部屬於正常的期貨交易，客

戶需在期貨公司先建立期貨多單，並匯入符合最低限制的保證金。此階段的後半部，客戶一

旦確定要實物交割，在交割日期前，買方需先匯足全額以上的款項進入保證金帳戶（足額貨

款加上相關作業費用），才能啟動整個交易，當貨物到達指定的港口倉庫時，期貨公司完成

扣款，此時貨主由期貨公司改為買方，整個實物交割程序完成。期貨商在實物交割的過程中

需準備充分，包括確保需求者資金充足、了解交割程序和準備相應給上手的交割文件等，買

方在交割前也應確保具備有履行合約的能力，以避免因交割失敗而產生損失。

二、實物交割的要求

1. 相關文件確認與商品的品質要求

交割文件是交割過程中不可或缺的一部分，它們用於確保交割的合法性和有效性。交割

文件通常包括交割通知書、提貨單、存貨證明等。交割意願書是買方向賣方發出的通知，確

認其打算履行期貨合約並接受交割。存貨證明則是倉庫提供的文件，證明商品的存貨情況和

品質。這些文件的準備和提交應在交割日期前完成，以確保交割能順利進行。

1 本文所稱之期貨商為期貨經紀商。
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LME對交割的金屬商品有制式的品質要求，這些要求是為了確保交易的公平和透明。品

質要求通常包括金屬的純度、外觀樣式、大小和淨重等方面。符合交割條件的金屬商品通常

需要經過專業檢驗機構出具報告，檢驗機構將根據LME的制式標準對金屬商品進行檢驗，這

些檢驗報告將作為交割的重要依據，確保交割的商品符合LME的品質標準。

  期貨商實物交割基本流程圖          凱基期貨製圖

可能參與實物交割的重要日子，交易人請多加留意。

 第一通知日：期貨契約的賣方對買方發出現貨交割通知的第一個日子，此通知日因期貨

契約與交易所而異。

 最後通知日：期貨契約到期前，賣方對買方發出現貨交割通知的最後日期。

 最後交易日：期貨契約可供交易的最後一個交易日。

期貨商實務經驗分享

一、客戶來源

客戶以國內製造業為主，並作為產業上游，通常位居國內工業區或臨近科學園區，普遍

為國內科技業進行產品製造加工，對銅或鎳等基本原料再製品有穩定的需求與銷售管道。近

期因歐美對俄羅斯實施出口制裁，透過期貨商與LME進行認證的商品交易，可以避開誤買到

俄羅斯出口的礦產，也可以避開因商品受制裁而陷入不得買賣的流動性風險。

二、客戶對實物交割遞交港的要求

國內客戶要求的實物交割港口不見得會以高雄港為主，而是視營運所需就近交倉，故也

可能在諸如南韓、馬來西亞等地的遞交港進行，以方便客戶在當地進行加工生產。由於涉及

跨國業務，期貨商與上手在事前準備工作至為關鍵，以滿足客戶在不同國家間取得最好的買

賣需求，更容易融入國際貿易體系中。
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三、期貨商如何獲得客戶信賴？

國內與LME交易以美元為計價貨幣，部分期貨商在海外透過子公司協助金流運作，但

有能力協助客戶在國內處理實物交割金流的期貨商屈指可數，舉凡從銀行換匯到資金進出期

貨商保證金帳戶，對客戶來說，金流過程無須與國外金融機構往返，僅需在國內的帳戶間進

行資金轉換，即可完成交易，安全性更佳也省去過長的作業往返等待時間，更能獲得客戶信

賴。另一方面，LME對商品品質有嚴格要求，客戶透過信賴的期貨商完成交易，也能避免陷

入與來路不明的期貨商進行假交易、真詐財的困境。

四、對客戶的交易帳戶要求

客戶欲從事實物交割，需先在期貨商開設法人的保證金帳戶，而非透過自然人的保證金

帳戶進行交易。客戶提出實物交割需求前，倉位買賣與一般期貨交易沒有差異，均有保證金

相關規定要求，但會建議高於要求以能抵禦行情大幅波動。若客戶提出實物交割要求，事前

確認好相關報價後，期貨商將要求客戶匯足全額以上的款項進入保證金帳戶才會啟動交易。

五、聽懂客戶需求並提供解決方案

國內從事實物交割的客戶，均屬高資產客戶，本身具有一定的市場敏銳度，但可能對於

匯率、行情與口數計算等沒有像期貨商能做到時時刻刻關注。日常業務往返中，期貨商的前

線同仁與客戶最為密切，反覆聆聽了解客戶的潛在需求；交易室則具有豐富的詢價與風控經

驗，能為客戶取得較佳的報價；研究人員具備與客戶的決策部門進行市場匯報能力，能增加

客戶進行避險的判斷基準。過程中當然也需更多其他單位同仁共同協力，眾志成城達成客戶

需求的使命，以期貨商的專業作為客戶堅強的後盾。

小結：專業分工各司其職，共創雙贏

LME期貨實物交割對金屬市場的供應和價格走勢可能會產生影響。當大量合約進入交割

階段時，可能會對市場供需產生影響，進而加劇金屬價格的波動。為了應對這種市場影響，

交易參與者需要制定有效的風險管理策略。這些策略可能包括投資組合和使用恰當的衍生性

商品工具等。此外，交割過程中可能存在匯率風險、跌價風險等因素，期貨商做為客戶與上

手的中間溝通橋樑，可以協助分析和建議，以確保交割能順利進行。

期貨商在LME期貨實物交割中扮演著重要的角色。他們不僅向客戶提供市場資訊，也提

供有關LME期貨實物交割的相關信息，事前準備客戶交割所需的文件和證明，並緊盯交割進

度，最終協助解決交割相關的問題，符合客戶的利益。期貨商與上手的合作也確保了交割能

順利進行，運用專業知識對交割過程起到重要作用。            


