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大豆套期保值方案设计与分析 

一、企业风险类别识别 

 
二、风险敞口确定及量 
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三、大豆价格走势和基差分析 

（一） 大豆期货价格走势分析 

1、 国内大豆供给情况 

图 1：中国大豆收获面积 

资料来源：美国农业部 

2008 年以来，国际市场大豆价格出现断崖式暴跌，为保护农民利益，稳定农业生产，

我国实施大豆临时收储政策，由指定企业按国家制定的临时收储价格入市收购，国家收购大

豆存储起来，在适当的时候再拿回市场拍卖。临时收储政策效果立竿见影，发挥了积极作用。

不过，“计划”干扰“市场”的负面效应也逐渐显现，临时性政策的常态化导致国内外价格

严重倒挂，市场主体不愿意入市收购，最终国家代替商家，变成唯一买家与卖家，收储压力

剧增，影响了产业链的持续健康发展，实施目标价格改革势在必行。2014 年临时大豆收储

政策停止运行，改为直接补贴种植户。直补政策就是大豆目标价格政策，当市场价格低于目

标价格时，国家根据目标价格与市场价格的差价和种植面积、产量或销售量等因素，对试点

地区生产者给予补贴；当市场价格高于目标价格时，国家不发放补贴，补贴直接发给试点地

区的种植者，总则是多种多补贴，少种少补，不种不补。直补政策实施的第三年，2016 年

我国大豆种植面积开始止跌回升，至 2019年大豆收获面积增加了 247.3万公顷，根据美国

农业部公布的数据显示，截止到 2019年我国大豆收获面积 930 万公顷，折合 1.395 亿亩，

我国农业耕地 18亿亩，大豆种植占比 7.75%。 

 

 

 

 



 

 

 

图 2：中国大豆产量对比 

 

资料来源：中国农业网 

 

2014 年以来，大豆临时收储政策改成目标价格补贴，农民的种植积极性提高，大豆种

植面积不断增加，产量稳步回升，根据中国农业网数据显示，截止至 2019 年我国大豆产量

达到 1810万吨，较 2016年 1250万吨，增加了 560万吨，增幅 44.8%。 

2、 非转基因大豆进口情况 

图 3：俄罗斯非转基因大豆进口量 

 
资料来源：中国海关总署 

 

我国国产大豆主要集中在东北黑吉辽三省，国产大豆主要为非转基因大豆，因国内非转

基因大豆种植收益不如玉米，导致玉米和大豆争地显现严重，国内非转基因大豆有一定的供

给缺口，需要进口非转基因大豆进行补充，我国的非转基因大豆进口来源国主要为俄罗斯联



 

 

 

邦。近 5 年来，我国从俄罗斯联邦进口的非转基因大豆总量连年上升，2018 年创出进口新

高 81.73万吨，截止到 2019年中国进口俄罗斯联邦大豆 73.06万吨。2019年中俄双方签署

了《关于中国允许进口俄罗斯粮食和油籽及其副产品产品名录和进口规模议定书》。同时，

还签署了相关玉米、大米、大豆、油菜籽、葵花籽、甜菜浆、豆粕、油渣和大麦等农产品检

验检疫要求修订协议，来自俄罗斯的非转基因大豆将进一步补充我国国产大豆供应的缺口。 

3、 国内大豆需求情况 

 

图 4：国产大豆食用需求 

 

资料来源：美国农业部 

我国国产大豆主要用于食用而非榨油，主要制作成豆制品，豆制品加工包括传统豆制品

加工（豆浆、腐乳、豆腐、豆干等）、新兴豆制品（包括冲调饮用蛋白制品、添加剂用蛋白

制品、磷脂制品和副产物加工制品）和油脂制品加工。2007 年以来，我国对豆制品的食用

量快速攀升，但是近 5 年食用需求量稳定，每年增幅在 500万吨左右，截止到 2019年大豆

用于食用的大豆用量是 1340 万吨。我国大豆自产量在 1800 万吨左右，进口非转基因大豆

80 万吨左右，总体非转基因大豆供应在 1880 万吨，需求 1340 万吨，供给充裕，能满足需

求。 

综合基本面的分析，国内非转基因大豆供给充裕，需求稳定，处于供给宽松的状体。 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

图 5：豆一注册仓单量 

 

资料来源：大连商品交易所 

 

2018年 12月 14日，大连商品交易所公布了修改后的黄大豆 1号期货合约及交割细则，

对黄大豆 1号期货合约的交割质量标准和交割包装方式作了调整。修改后的合约、规则自黄

大豆 1号 2005合约开始施行。 根据通知，此次对黄大豆 1号期货合约交割质量标准的调整

主要涉及三个方面：一是调整交割质量标准；二是提高入库、出库粗脂肪酸值和蛋白质溶解

比率的要求；三是增加过 4.0mm长口筛且合格率大于或等于 95%的过筛要求。根据通知，此

次对黄大豆 1 号期货合约交割质量标准的调整主要涉及三个方面：一是调整交割质量标准，

增加粗蛋白质含量指标，将粗蛋白质含量大于或等于 36%且小于 37%的大豆作为基准品；对

粗蛋白质含量大于或等于 35%且小于 36%和大于或等于 34%且小于 35%的大豆，分别设置 80

元/吨贴水和 160元/吨贴水；对粗蛋白质含量大于或等于 37%的大豆设置 30元/吨升水；不

允许粗蛋白质含量小于 34%的大豆参与交割。二是提高入库、出库粗脂肪酸值和蛋白质溶解

比率的要求，粗脂肪酸值入库由 3.5 调整至 1，出库由 5 调整至 2.5，蛋白质溶解比率入库

由 75%提高至 80%，出库由 60%提高至 65%。三是增加过 4.0mm 长口筛且合格率大于或等于

95%的过筛要求。同时，大商所还对黄大豆 1 号期货交割包装方式进行了调整，取消麻袋包

装，只允许散粮交割。修改后的交割细则对粗蛋白含量要求更高，导致市场上符合注册仓单

标准的大豆不足，令期货价格不断抬升。 

 

 



 

 

 

图 6：豆一 2009合约期价走势 

 

资料来源：文华财经 

 

综合以上分析：2020 年全球新冠肺炎肺炎肆虐，扰乱了全球大宗商品价格，加之大连

商品交易所对豆一蛋白交割规则进行了调整，陈旧大豆仓单注销之后不可进行再次注册，市

场上符合交割标准的大豆不足，并且俄罗斯，乌克兰等国家陆续限制大豆出口，国内大豆主

产区出现贸易商抢粮现象，农民手中可售余粮不多，贸易商加价收高，导致豆一期价一路上

涨至 4779元/吨的高点，现货大豆价格更是爆出 5600元/吨的高价，但是随着国内疫情的可

控好转，大豆需求不佳，各地贸易商反馈走货极其困难，南方地区气温升高，对大豆存储要

求标准提高，加上 5月份新季菜籽，小麦陆续上升，各贸易商出货意愿增强，但是下游消费

不见好转，综上分析，我们认为后续豆一价格大概率会出现一定回落，操作上建议前期大量

收购大豆的贸易商或者企业可对库存进行保值，卖出套期保可介入。 

 

（二）大豆期现基差分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

图 7：大豆基差走势图 

 
资料来源：国家粮油信息中心 

 

我国国产大豆主要产自于东北地区，因此东北地区国产大豆价格具有明显的代表性，对

大豆基差规律的分下，我们选择东北地区黑龙江省佳木斯市国产大豆收购价作为研究标的。

通过对国产大豆和黄大豆 1号合约期货收盘价的 5年价差的研究，我们发现，国产大豆的基

差走势并没有明显的规律性，由于我国国产大豆供给和需求的自身特性，基差的强弱主要受

供给强弱，市场炒作等因素影响，本阶段国内大豆基差走强是受到新冠肺炎疫情的影响，作

为我国主要非转基因大豆进口国的俄罗斯在发布通知称在 6 月份之前禁止向中国出口大豆，

因俄罗斯要首先保证国内的自用，从而带动了东北地区贸易商抢粮现象，导致国产大豆现货

价格快速攀升，最高收购价一度攀升至 5140 元/吨，局部市场销售价达到 5620 元，但是随

着我国 2020/21作季大豆播种的展开和全球疫情好转，国内进口大豆天量到港，国内新作季

菜籽和小麦收购开始，贸易商要为这些品种整理库存，天气炎热大豆储藏标准提高，存储费

用上升，下游大豆需求并没有明显的回升，国内餐饮消费依旧比较清淡，这就令后续现货价

格有回落风险，贸易商有必要通过期货市场做卖出套保进行库存保值，避免现货价格快速下

跌带来库存损失。 

四、套期保值方案要素  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

（一） 套保方向  

 

（二） 套保工具选择  
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（三） 进出场时点  

 

（四） 套保比率  

1、投资套保组合 

R 值得计算 

实际过程中若严格按照套期保值理论进行，实际的运行效果往往不理想，有时候会面临

较大的风险，于是套期保值理论也在市场的运行中不断的演化，特别是投资组合理论的引进

对套期保值的观念进行创造性的发展，大大增强了实际操作性，增强了风险的可控性。 

投资组合认为，套期保值实际上是对现货市场和期货市场资产的整合，而期货市场的发

挥的功能是风险管理而不是风险转移。套期保值最佳的套保比率取决于套期保值的交易目的

及现货市场价格和期货市场价格的相关性。即 

                     

其中 R 就是我们所要的套保比例， 为相关系数，  、 分别为现货和期货的标准

差。 
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在具体操作中，企业确定风险敞口除了参考理论的套利保值比例 R外，更多的还与企业

的决策层态度有关。企业决策层可参考 R值的大小并根据市场环境适当的进行调整。经验值

30-60%的套保比例可以考虑。当现货价格朝有利方向运行时，可以考虑将套保比例压缩在

1/3 比例以下，当价格运行明显不利时，可以考虑增大套保比例至 80%。原则上套保比例一

般不超过企业全年总需求量的 80%，而且要保证企业现货头寸与期货头寸的对应性，过大和

过小都不能做到企业利益与套期保值效果最大化。 

2、传统套保比例： 

按着传统的 1:1的套保比例来算，根据套期保值的一项原则是月份相同或相近原则 

（五） 资金管理  

套期保值需要付出一定的成本，套期保值的成本有手续费和保证金，根据设立申请套保

的数额，在账户上打入足额的交易保证金。 

1、手续费：期货交易要缴纳期货交易手续费，如果投资者要进行实物交割，还要考虑

到交割手续费； 

2、资金占用成本：首先，期货交易要缴纳交易保证金。在我国，保证金一般只占合约

价值的 10-15%，而套期保值者可以用标准仓单质押保证金；其次，期货交易结算的逐日盯

市制度可能会增加套期保值者的成本，要准备可能出现的追加保证金。这是因为现货交易的

利润或损失要等到实物买卖时才能进行清算，而期货持仓从入市当天开始就每日结算。以卖

出套期保值为例，如果价格上涨，期货持仓是损失的，虽然此时现货价格上涨给套期保值者

带来一定的利润，但是这个利润仅仅是账面利润，套期保值者必须追加保证金以防止因保证

金不足而被交易所前行平仓而带来的损失，最终套保能否保住利润，要在现货出售以后才能

做出评估，套保的结果也有可能没有降低价格下跌所带来的损失。 

假设采购企业计划采购 2000 吨大豆，对应的期货合约大豆 2101，保证 11%计算，截止

到 2020 年 5 月 11 日豆一 2009 合约收盘价 4540 元/吨，一手豆一期货所需费用

=4540*10*11%=4994 元/吨，如果是 2000 吨采购量，对应期货是 200 手，按照 80%的套保比

例计算总费用=200*4994元/吨=99.88万元. 

套保资金账户最好有专人管理，以保证资金专款专用，进而保证资金的连续性、安全



 

 

 

性和足额性。 

 

五、大豆套期保值注意事项 

1、在进行套期保值的过程中应充分了解行情 

在进行套期保值的过程中应充分了解行情，并对价格走势进行预测，而不应过于简单机

械地操作。 

2、组建企业期货套期保值业务管理机构 

首先、组建企业期货业务领导小组。该小组由企业正职领导、分管副经理、经营、财务、

生产计划、法律等部门负责人、期货部经理组成，企业经理任期货业务领导小组组长。企业

期货业务领导小组为企业期货业务的决策结构，主要负责确定企业参加期货交易的范围、品

种、企业套期保值方案的制定、风险监控以及与期货相关的其他重大问题的处理。  

其次，组建期货业务各职能部门。根据期货业务及企业自身特点，分别安排期货运作部

门、期货业务风险控制部门、期货业务评价部门。期货业务运作部门主要负责广泛收集市场

信息、分析、预测市场行情，提出套期保值建议方案并负责套期保值方案的执行；期货业务

风险控制部门根据期货价格变化和公司自身的风险承担能力对期货交易进行风险控制，把期

货交易的风险控制在公司可承担的范围之内；期货业务评价部门负责过去期货盈亏状况的统

计和分析，并为今后套保方案的制定提出修改意见。三个部门相互监督，保证公司以最小风

险获得最大限度利润。 
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