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01 价格波动冲击
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数据来源：钢联数据，中州期货研究所
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原材料上涨难以向下游传导
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9月PPI同比增加10.7%，而CPI同比仅仅只增加0.7%，PPI-CPI为10%，剪刀差历史最大。

数据来源：wind，中州期货研究所
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电梯企业利润受到显著冲击
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数据来源：wind，中州期货研究所
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家电企业利润受到显著冲击
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数据来源：wind，中州期货研究所
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如何降低原材料波动风险？

签订长协 扩大库存

向下转移 期货锁价
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部分钢铁及下游行业套期保值情况

部分钢铁及下游相关企业套期保值情况统计

行业分类 公司 是否开展套期保值

钢铁行业

沙钢股份 是

鞍钢股份 是

南钢股份 是

家电行业

美的集团 是

格力空调 是

海尔智家 是

电梯行业
奥的斯 是

西子电梯 是

资料来源：上市公司公告，公开资料整理，中州期货研究所
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02 套期保值原理
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金融属性放大了大宗商品价格波动

期货市场

投机者

套保者
套利者

实体供求 虚拟供求
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套期保值的具体功能

套
期
保
值

1、担心原材料价格上涨，提前锁定采购成本

2、担心成品价格下跌，提前锁定销售价格

3、担心库存跌价，对库存进行保值

4、担心利润下降，提前锁定销售利润
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套期保值的类别

1：1匹配

只关注现货敞口

不考虑价格和基差

1：1匹配

以基差为核心

不考虑价格趋势

趋势
套保

套保

机械
套保

基差
套保

动态匹配

以趋势为核心

兼顾基差
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套期保值的前提

 期货与现货价格的变动趋势是一致的

 期货与现货价格的涨跌幅是相同的
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基差（现货-期货）在到期日趋近于零

 交割机制保证了期现货趋势一致并在
到期日收敛

 但实际上套保很难保证在到期日结
束，因此会存在期现货涨跌幅不一致
的风险，即基差风险

事实上，是否如此呢？

热卷现货与期货价格走势趋于一致
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套期保值的风险

套
保
风
险

基差风险

资金风险

操作风险

道德风险

套保把较大的绝对价格波动风险转换为较小的基
差波动风险

期货套保持仓浮动亏损过大，导致可用资金不
足，被迫平仓导致套保失败

套保执行过程中，由于人为因素导致的损失或风
险

相关人员借套保操作，为自身账户或潜在利益形
成的关联交易
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03 如何做好套保
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明确目标
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建章立制

内部控制制度 资金管理制度

业务运作制度 风险管理制度

明确最大套保资金规模以及套保比例

明确止损额度和触发止损条件

明确套保业务组织机构及职责

明确套保业务流程和审批制度
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组建团队

组织建设

决策小组

执行部门

监控部门

考核部门
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搭建体系

研究体系

策略体系

决策体系

风控体系
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市场分析

宏观
季节
性

供需平衡
（核心）

技术
市场
结构

趋势分析 变化趋势

价格区间

时间点位

强弱关系

套保交易策略

套利交易策略

资金管理 交易操作

入市
时机

增减
头寸

节奏
把握

止盈
止损

资金分配 风险监控

阶段性分析总结

行情展望

操作

总结

研究体系
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策略体系

•结构：

CONTANGO

•单边：近月下跌

•策略：空近月、反套

•结构：

CONTANGO

•单边：远月上涨

•策略：多远月、反套

•结构：BACK

•单边：远月下跌

•策略：空远月、正套

•结构：BACK

•单边：近月上涨

•策略：多近月、正套

繁荣

供严重不足

需

衰退

供大于需

危机

供严重大于

需

复苏

供不足需
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决策体系

5W

保多少

何价保

何时保怎么保

是否保

风险识别
压力测试
市场判断

敞口规模
趋势强弱
基差水平

价格绝对水平

风险周期
市场结构
流动性

进出策略
加减策略
风控预案
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决策体系：定性模型

属性 维度 因子 短期：1-3月 中期：3-6个月 长期：6个月以上

金融属性 经济周期 经济增长 + + -

通货膨胀 + + +

金融环境 流动性 + + -

利率 - + +

汇率 - - -

商品属性 驱动因子 需求 + - +

供给 - + +

库存 + - +

估值水平 价格 L H H

基差 L L L

利润 H H H

比价 M H H

趋势有利 趋势震荡 趋势不利

基本面有利 低风险 偏低风险 中等风险

基本面一般 偏低风险 中等风险 偏高风险

基本面不利 中等风险 偏高风险 高风险
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决策体系：量化模型

2019年
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风控体系
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套保过程

风险
识别

风险
量化

策略
制定

方案
优化

策略
跟踪

绩效
评估

套保
过程
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套保评估
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04 套保案例分享

中性 防守

进攻 中性

行情风险低

现货经营风险高

现货经营风险低

行情风险高
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1、服务南京钢铁：套保比例优化

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

南京钢铁板材锁价长单套保业务已比较成熟，但套保比例过于主观，仍可通过优化套保比例来提升收益，因此去年4月

提出诉求需要中州期货帮其制作套保比例量化决策系统。
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2、某大型用钢企业：买入套期保值案例

某企业2个月后将要采购4万吨螺纹钢现货，担心螺纹价格上涨导致采购成本大幅增加，因此选用螺纹期货来对冲现货价格波动

风险。同时本着审慎的原则，本次套保比例设定为50%。于2021年8月18日对螺纹钢2201合约进行了买入操作。

日期 螺纹现货市场 螺纹2201期货市场

8月18日 现货理计价格：5210元/吨

因资金受限不能囤货

买入期货20000吨
价格：5144元/吨

10月19日 采购现货价格：5830元/吨 平仓价格：5544元/吨

结果 成本增加：620元/吨 期货盈利：400元/吨

10月19日套期保值结果评估：如果不进行套期保值，采购成本将增加620元/吨；进行套保后，可以挽回损失200元/吨

（套保比例50%），减少采购成本800万元。
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中州期货有限公司

地 址：上海市浦东新区民生路1299号丁香国际西塔1502室

电 话： 400-820-5060         网 址： WWW.ZZFCO.COM


