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动力煤产业链风险分析



动力煤产业链概况及价格风险

煤矿：
下游敞口

贸易商：
双向敞口

用煤企业：
上游敞口

发电

煤化工

其他高耗能
行业



国内动力煤市场价格历史波动较剧烈



影响因素

供需关系

供需平衡 物流运输 价差关系 能源替代

经济周期

经济增速 宏观政策

产业政策

上下游行
业政策

进出口政
策

动力煤市场价格影响因素错综复杂



经典的套期保值操作



风险敞口 套期保值操作 代表企业

上游敞口
（原材料价格
上涨风险）

买入套保
电厂等用
煤企业

下游敞口
（产品价格下
跌风险）

卖出套保
煤炭生产
企业

双向敞口
（定价时间、
空间或模式的
不匹配风险）

净头寸管理、跨期
套利、基差交易等

贸易商
（进口或
内贸）

套期保值的基本原理

如何运用期货工具进行风险管理？• 所谓套期保值，是实体企业利用期货、
期权等衍生品工具作为现货买卖的替代
品，将价格风险通过期货市场转移出去
的交易活动。

• 套期保值之所以可以实现风险对冲的基
本原理在于：①对于同一种商品来说，
期货价格与现货价格会受到相同因素的
影响，因而一般情况下，同种商品的期
货价格和现货价格变动趋势相同；②随
着商品期货合约临近交割，现货价格与
期货价格趋于一致。

• 利用上述关系，遵循交易方向相反的原
则，实体企业就可以建立一种对冲机制，
达到规避价格波动风险的目的——无论
价格怎样变动，都能取得在一个市场亏
损的同时在另一个市场盈利的结果。



动力煤产业链不同企业的套保思路

1. 锁定销售利润

2. 增加销售渠道

3. 优化生产安排

生产企业

1. 锁定价差收益

2. 降低库存财务成本

3. 降低库存贬值风险

贸易商

1. 锁定采购成本

2. 增加采购渠道

3. 降低库存贬值风险

消费企业



• 当动力煤价格下跌风险积聚时，利用期货市场进行卖出套期保值，可以提
前锁定远期销售利润，而且有助于企业合理安排未来的生产计划。

• 反之，若煤价正处于单边上涨趋势，煤炭企业可以考虑减少套保比例。

煤炭企业提前锁定远期销售利润的举例说明

现货价格

期货价格

此时期货价格高于生产
成本，且高于现货价格，
可卖出期货合约，提前
锁定销售利润。

临近交割月份，将期
货合约进行交割处理，
或者平仓期货同时售
出现货。



未进行套保时

• 囤货赌涨

• 被动拿货

套期保值

• 锁定利润

• 虚拟库存

• 跨期套利

贸易商参与套期保值之后的思路转变



用煤企业适时锁定动力煤采购成本的举例说明

买
入
套
保
的
积
极
性
递
增



创新的风险管理服务



• 以某月份的期货
价格为计价基础，
加减升贴水的一
种新型定价方式。

点价服务

• 根据对基差未来
变动的判断，将
现货与期货结合
起来的一种对冲
交易。

基差交易

• 利用场内或场外
期权工具来规避
风险的新型贸易
模式，可以满足
多元化需求。

含权贸易

期货市场服务实体企业的更多可能性



以期货价格为计价基准的点价服务

期货定价功能

期货价格具有预期性、
连续性、公开性、权
威性等特点。

国际大宗商品市场早
已有将期货价格作为
现货定价依据的习惯。

点价模式的发展阶段

第一阶段只利用期货
价格来定价，即现货=
期货+基差，不参与期
货交易。

第二阶段是企业在利
用期货价格作为点价
基准的同时进行套保。

点价模式的优势

更大的定价灵活度，
提升综合服务能力，
增加下游客户粘性。

便于提前锁定利润。

降低上下游企业之间
的对抗性。



点价与套期保值的结合

⑤交付货物

③点价

①签订合同②做空，规避期货
市场价格下跌风险

④期货平仓

卖

方

买

方

⑤交付货物

③点价

①签订合同 ②做多，规避期货
市场价格上涨风险

④期货平仓

卖

方

买

方

模式一：
买方点价，卖方建仓，锁定利润

模式二：
卖方点价，买方建仓，锁定成本



基差交易的基本理论

• 基差的变动比商品价格波动更容易被预测，交易者可以根据对基差的判断，通过
期现结合的对冲交易，从基差波动中赚取利润。

• 基差交易的利润与现货绝对价格涨跌无关，与基差波动幅度及方向有关。

• 影响基差波动的因素主要包括当地现货市场的供求状况、运输费用、贸易商的销
售习惯等，相比商品价格的影响因素来说简单一些。

先卖出
基差

• 卖现买期

再买入
基差

• 买现卖期

利润

• 基差变化

先买入
基差

• 买现卖期

再卖出
基差

• 卖现买期

利润

• 基差变化

判断后市基差走强 判断后市基差走弱



基差交易的举例说明 现货价格期货价格

基差为负，且足
够大：吃进现货
同时抛出期货。

基差走强：
期货买平同
时卖出现货。

✓此时商品绝对价格较高，单边几乎无利可图，
但只要基差存在足够利润，仍可通过基差交
易赚取一定的利润。

基差为正，且现
货不急于使用：
抛出现货库存，
同时买入期货。

基差走弱：期货卖
平同时回购现货补
足库存，或者通过
期货交割得到现货。

✓现货库存既占用资金又产生仓储费，如果判
断后市基差趋于走弱，可以通过“期现互换”
在保证未来货源不断的同时降低财务成本。

做多基差 做空基差



• 期权是一种权利与义务不对等
的金融工具：买方支付权利金，
得到以约定价格买入或卖出某
种商品的权利，但没有必须买
或卖的义务。

• 与期货相比，利用期权工具进
行风险管理具有以下优势：
✓ 在保值的同时保留盈利的机会

✓ 成本相对更低

✓ 策略更加灵活

• 相对劣势：
✓ 风控难度大

✓ 流动性问题

期权工具在风险管理方面的应用

买入期货的损益图

卖出期货的损益图 买入看跌期权的损益图

买入看涨期权的损益图



风险点 期权操作 保值效果

购进时价格上涨风险

买看涨期权
采购价“封顶”，跌下来还可

以低价采购

买入行权价较低的看涨期权，同时
卖出行权价较高的看涨期权

期权权利金支出更低，前提是
价格不能大幅上涨

销售时价格下跌风险

买看跌期权
销售价“保底”，涨上去还可

以高价销售

买入行权价较高的看跌期权，同时
卖出行权价较低的看跌期权

期权权利金支出更低，前提是
价格不能大幅下跌

含权贸易的常见案例
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