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套保方案

一、涉县若贝克建材有限公司使用纯碱套保可行性分析

公司主要用纯碱来生产水玻璃（泡花碱），而泡花碱主要用的

原料是轻碱，我们期货上上市的是重碱，那轻碱和重碱的关联性如

何呢，分析如下：



2

从数据分析来看，轻碱与重碱关联性较大，相关系数为 0.968，

R2 达到 0.9382，属于高度相关，所以用重碱来对轻碱套保具有可行

行。

二、纯碱当前基本面分析

从纯碱上市以来看，盘面长期处于升水状态，也表明市场对后

市比较看好。
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从纯碱当前基本面来看，延续向好走势，订单支撑，市场流通

性较好。隆众资讯数据监测，纯碱整体开工率 82.50%，环比上调

1.15%。周内纯碱产量 58.50 万吨，增加 1.05 万吨，涨幅 1.83%，

主要影响因素个别企业负荷有所提升。后期，湖北新都有检修计划，

检修时间 5-7 天，其他装置目前暂无计划，预计下周整体开工幅度

变化不大。湖北双环预计下月有检修计划。本周国内纯碱库存 95.11

万吨，环比减少 7.97 万吨，降幅 7.73%，主要集中于西北和华北。
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供给端，纯碱供应持稳，企业月内订单较好，兑现交货，部分企业

控制控单控量，近期压力不大，表现乐观心态，企业看涨心态浓厚。

需求端，轻质纯碱新单下游需求一般，高价接货心态有所放缓，存

在恐高心态，以及部分企业本月订单支撑。重质纯碱刚需支撑，下

游低库询价采购。据了解，玻璃企业月初有采购，部分企业库存相

对安全，保持观望询价态势。近期贸易商采购价格高，下游接受程

度低，个别贸易商对于后期保持积极心态，低价单惜售。综上所述，

下旬企业价格上调，价格重心有望继续上移，预计纯碱市场稳中上

行。
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重碱下游需求玻璃产能方面，目前玻璃在产产能历史新高，加

上当前利润好，预计产能大概率维持在高位，重碱刚性需求有支撑。

另外需求最大的亮点来自光伏新增投产。
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2021 年计划投产的光伏玻璃生产线 19450 吨/日，预计 2021 年

末光伏有效产能同比增涨 32%。新增投产的光伏玻璃生产线对纯碱

需求有重大利好，而且大部分是在下半年投产，对下半年纯碱拉动

更大。

综合来看，纯碱基本面，供应端的驱动较小，后期装置大稳小

动，新增产能有限，加上利润好，预计开工大概率高位持稳。需求

面，玻璃利润好，产能预计大概率维持高位，纯碱刚性需求有支撑，

纯碱需求亮点主要在光伏新增产能这块，据卓创数据统计，

2021-2022 年光伏新增产能较大，合计约为 17100 吨/日左右，大部

分计划在 2021 年投产，加上国务院力挺光伏发展，预计光伏产能或

有明显增加，利好纯碱需求，我们认为今年纯碱价格或进一步上涨。

三、涉县若贝克建材有限公司套保方案

贵公司主要采购轻碱生产水玻璃，主要在两个环节需要进行套

保，纯碱的采购成本及库存保值策略。
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1、纯碱采购成本管理

纯碱采购管理中，为规避纯碱价格上涨带来的采购成本上涨可以

采取与供应商签订长期合作协议的方式进行采购，也可通过在期货

市场提前建立虚拟库存，锁定纯碱采购成本。期货市场买入操作建

立虚拟库存具体操作步骤：

（1）如果判断纯碱上涨几率大于下跌几率，确定要进行买入操

作；

（2）确定进行保值后，根据纯碱采购量以及资金配比确定保值

比例及在期货市场所需持仓量；

（3）选择合适的期货合约，并按上一步计算得出的持仓量在期

货市场选择合适价格执行买入操作；

（4）在完成纯碱采购的同时，对所建多头头寸进行平仓。

（5）测评套期保值效果。



8

2、纯碱库存保值策略

当企业采购了纯碱之后形成了原料库存，为避免因价格下跌带来

所持有的纯碱库存贬值，在纯碱期货市场做相应头寸的卖出操作。

具体操作步骤：

（1）对当前纯碱市场进行分析，确定是否要进行保值操作。如

果判断纯碱价格下跌几率大于上涨几率，确定要进行保值操作；

（2）确定进行保值后，根据当前纯碱库存及资金配比确定保值

比例及在期货市场所需持仓量；

（3）选择合适的期货合约，并按上一步计算得出的持仓量在期

货市场选择合适价格执行卖出操作；

（4）在纯碱库存逐步被消化期间，对纯碱空头头寸逐渐进行平

仓，可选择每日等量平仓；

（5）测评套期保值效果。

3、基差影响

基差即期货合约和现货之间的价差，也就是市场上常说的升贴

水。由于交割制度的存在，临近交割期货合约和现货的价格趋于一

致。虽然期货价格与现货价格的变动方向基本一致，但变动的幅度

往往不同，基差并不是一成不变的。期货和现货价格上涨和下跌幅

度出现偏差造成基差变化，进而影响到套期保值的效果。
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表 基差变化对套期保值效果影响

基差变化 保值效果

基差不变

卖出套期保值
正向市场 盈亏相抵

反向市场 盈亏相抵

买入套期保值
正向市场 盈亏相抵

反向市场 盈亏相抵

基差变大

卖出套期保值
正向市场

获利只能部分弥补损失，保值者只能获得部

分保护

反向市场 获利大于损失，保值者可以得到完全保护

买入套期保值

正向市场 获利大于损失，保值者可以得到完全保护

反向市场
获利只能部分弥补损失，保值者只能获得部

分保护

基差缩小

卖出套期保值

正向市场 获利大于损失，保值者可以得到完全保护

反向市场
获利只能部分弥补损失，保值者只能获得部

分保护

买入套期保值
正向市场

获利只能部分弥补损失，保值者只能获得部

分保护

反向市场 获利大于损失，保值者可以得到完全保护

4、套期保值需求注意的其他事项

1．市场趋势研判，套期保值是企业基于对市场价格走势的研判

而采取的风险管理行为。

2．期货交易本身风险包含期货合约流动性、保证金、涨跌停板、

穿仓、强行平仓、交割等。

3．期货操作及现货操作的紧密结合，套期保值是通过期货和现

货两个市场实现的，需要企业采购、销售、财务等相关人员密切配

合完成

4．套期保值成本，期货市场建仓、平仓成本，资金成本等。
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