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第二篇 豆粕产业链企业如何进行风险管理？

第一篇 豆粕期货市场分析
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豆粕：运行平台上移，内外联动增强



3资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

豆粕核心观点：运行平台上移，内外联动增强

◼ 供应端成本传导效应强，需求大周期偏高区域。运行平台上移，内外联动增强。

◼ 需求：按照猪周期价格底部，对应豆粕需求顶部。豆粕需求变动—生猪存栏—亏损持续期-存栏去化（产能去化），预计需求2022年上半年仍处于周期偏高区域；
2022年下半年看产业变动，全年或持平略下降。

◼ 供应：

◼ 全球豆类市场供需转松节奏放缓，因南美大豆产量不增反降，且降幅扩大。--利多。但对照美豆库存消费比，即便按照去年同期3.8%计算，价格也已经达到去年同
期水平。价格上行突破需要新利多。

◼ 北美22/23年度产量容错率下降，但目前面积预增。美豆/玉米比价较高，利于美豆增面积。--利空。但增幅可能有限。关注2月展望论坛，3月种植意向，4月实际
种植情况，料市场在预期与兑现之间，多空博弈。

◼ 潜在利多，拉尼娜或在22年5月结束，尾部影响或导致北美干旱，影响单产。--利多。

◼ 替代品：加拿大菜籽恢复性增产，但菜籽进口还没有正常化，预计菜粕供应量仍相对偏少。考虑需求侧，清明后水产启动，而养殖需求动力不足，豆菜粕价差或收
窄。

◼ 操作：单边难度较大。区间操作，美豆看1400-1800；连粕3600-4400；

◼ 建议套利。豆菜粕价差做缩，料缩窄至200以内。
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供应：豆类供需或重新转紧

◼ 鉴于2月平衡表对南美大豆产量下调幅度不及预期，3、4月报告或继续下调。豆类供需
或重新转紧。

◼ 而对美豆新作面积及天气，容错率降低，盘面易涨难跌。

美豆

2019/20 2020/21预

测（1月）

2020/21预测

（2月）

2021/22预测

（1月）

2021/22 预

测（2月）

环比% 同比%

种植面积 76.1 83.4 83.4 87.2 0.00% 4.6%

收割面积 74.9 82.6 82.6 86.3 0.00% 4%

蒲式耳/英亩

单产
47.4 51 51 51.4 0.0% 1%

百万蒲式耳

期初库存 909 525 525 257 0.0% -51%

产量 3552 4216 4216 4435 0.0% 5%

进口 15 20 20 15 0.0% -25%

总供应 4476 4761 4761 4707 0.0% -1%

压榨 2165 2141 2141 2190 1.1% 3%

出口 1679 2265 2261 2050 0.0% -9%

留种 97 101 101 102 0.0% 1%

损耗 11 -4 1 16 0.0% 1500%

总需求 3952 4504 4504 4357 0.6% -3%

期末库存 525 257 257 350 -7.1% 26%

农场均价（美元/

蒲） 8.57 10.8 12.6 3.2% 20%

库消比 13.3% 5.7% 5.7% 8.03% -0.6% 1.71%

美豆供需平衡表

7.42%

4382
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国家 年度 月份 期初库 产量 进口 国内压 国内消 出口 期末 库消比
1月 95.6 366.2 165.6 315.6 362.8 164.7 99.9 18.93%

2月 95.6 366.2 165.6 315.3 362.7 164.3 100.4 19.05%

2021/22年度 1月 99.9 372.6 168.4 325.7 374.9 170.7 95.2 17.45%

2月 100.4 363.9 162.8 320.2 369.2 165.0 92.8 17.38%
1月 68.8 346.6 65.9 222.6 251.2 164.7 65.4 15.73%
2月 68.8 346.6 65.9 222.3 251.1 164.3 65.9 15.87%

2021/22年度 1月 65.4 356.2 68.4 228.7 258.2 170.6 61.1 14.25%

2月 65.9 347.5 65.8 226.2 255.5 164.9 58.8 13.97%
1月 14.3 114.8 0.5 58.3 60.9 61.7 7.0 5.70%
2月 14.3 114.8 0.5 58.3 61.1 61.5 7.0 5.70%

2021/22年度 1月 7.0 120.7 0.4 59.6 62.8 55.8 9.5 8.03%

2月 7.0 120.7 0.4 60.3 63.5 55.8 8.8 7.41%
1月 81.3 251.5 165.1 257.3 301.9 103.1 92.9 22.94%
2月 81.3 251.5 165.1 257.1 301.7 102.8 93.4 23.10%

2021/22年度 1月 92.9 251.9 168.0 266.1 312.1 115.0 85.7 20.06%

2月 93.4 243.2 162.4 260.0 305.7 109.2 84.0 20.24%
1月 47.0 195.8 5.9 90.3 100.4 95.1 53.2 27.22%
2月 47.0 195.8 5.9 90.3 100.4 94.8 53.5 27.40%

2021/22年度 1月 53.2 196.6 5.0 91.6 101.8 106.6 46.3 22.23%

2月 53.5 187.9 3.6 89.2 99.2 100.9 44.8 22.39%
1月 26.7 46.2 4.8 40.2 47.4 5.2 25.1 47.64%
2月 26.7 46.2 4.8 40.2 47.4 5.2 25.1 47.63%

2021/22年度 1月 25.1 46.5 4.5 41.2 48.6 4.9 22.6 42.30%

2月 25.1 45.0 3.1 40.0 47.2 3.8 22.2 43.59%
1月 20.0 138.0 1.0 46.8 49.4 81.7 28.0 21.33%
2月 20.0 138.0 1.0 46.8 49.4 81.7 28.0 21.33%

2021/22年度 1月 28.0 139.0 0.5 47.2 49.9 94.0 23.6 16.37%

2月 28.0 134.0 0.5 46.9 49.6 90.5 22.4 15.96%
1月 0.3 9.9 0.0 3.3 3.5 6.6 0.2 1.69%
2月 0.3 9.9 0.0 3.3 3.5 6.3 0.4 4.49%

2021/22年度 1月 0.2 8.5 0.0 3.1 3.3 5.3 0.2 2.00%

2月 0.4 6.3 0.0 2.2 2.4 4.2 0.2 3.68%
1月 29.6 23.2 133.3 122.2 149.1 0.3 36.7 24.56%
2月 29.6 23.2 133.3 122.2 149.1 0.3 36.7 24.56%

2021/22年度 1月 36.7 20.2 134.2 126.7 154.7 0.4 36.1 23.28%

2月 36.7 20.2 131.1 123.8 151.8 0.4 35.9 23.59%
1月 26.8 19.6 99.8 93.0 111.6 0.1 34.5 30.88%
2月 26.8 19.6 99.8 93.0 111.6 0.1 34.5 30.88%

2021/22年度 1月 34.5 16.4 100.0 97.0 116.7 0.1 34.1 29.18%

2月 34.5 16.4 97.0 94.0 113.7 0.1 34.1 29.95%
1月 1.6 2.6 14.8 15.9 17.6 0.2 1.2 6.57%
2月 1.6 2.6 14.8 15.9 17.6 0.2 1.2 6.57%

2021/22年度 1月 1.2 2.8 14.9 15.9 17.6 0.2 1.0 5.43%

2月 1.2 2.8 14.8 16.0 17.7 0.2 0.8 4.29%
1月 0.8 0.6 9.6 4.8 10.2 0.0 0.8 7.50%
2月 0.8 0.6 9.6 4.8 10.2 0.0 0.8 7.50%

2021/22年度 1月 0.8 0.5 9.9 5.0 10.4 0.0 0.7 7.11%

2月 0.8 0.5 9.9 5.0 10.4 0.0 0.7 7.11%

1月 0.1 0.3 6.0 6.2 6.3 0.0 0.1 1.60%

2月 0.1 0.3 6.0 6.2 6.3 0.0 0.1 1.60%

2021/22年度 1月 0.1 0.3 6.2 6.4 6.5 0.0 0.2 2.33%

2月 0.1 0.3 6.2 6.4 6.5 0.0 0.2 2.33%

2020/21年度

2020/21年度

全球大豆供需平衡表

2020/21年度
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中国）
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中国

欧盟

日本

墨西哥

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度

2020/21年度
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供应：美豆新作或重回9000万英亩+

美豆、美玉米种植面积

◼ 2017年美豆面积历史最高9016万英亩；按照2021年8720万英亩看，同比增3.4%。

美豆/玉米比价
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供应：美豆单产或面临天气挑战

美豆单产平均10年上一个台阶
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美豆单产（蒲式耳/英亩）

◼ 2021年干旱备受关注，一度引发对美豆生长的担忧。随着7月降水来临，美豆最终录得51.4蒲/英亩单产。

◼ 2014年至今单产区间47.4-51.9.最低出现在2019年47.4。平均十年上一个台阶，转基因技术功不可没，抗逆性增强。

◼ 当下，期初结转库存下调背景下，就算面积预增，天气也大概率会炒作，但产量降幅很难超预期。

美国干旱比例在2021年接近2012年水平
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供应：美豆单产或面临天气挑战

美国土壤干旱较突出

◼ 拉尼娜预计5月结束，但尾部效应或影响美豆主产区，干旱将考验2022年度美豆生长。

◼ 期初结转库存下调背景下，就算面积预增，天气也一定会炒作，但产量降幅很难炒预期。

拉尼娜预计5月结束
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供应：美豆单产或面临天气挑战

最近30天累计降水占正常值（1921-2021）水平

◼ 拉尼娜预计5月结束，但尾部效应或影响美豆主产区，干旱将考验2022年度美豆生长。

◼ 最近30天降水有所恶化，累计降水不足程度加深。

◼ 期初结转库存下调背景下，就算面积预增，天气也一定会炒作，但产量降幅很难炒预期。

最近60天累计降水占正常值（1921-2021）水平



9资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

供应：假设面积+3.4%，单产持平

美豆平衡表 2022/23年度重构

美豆

2019/20 2020/21预

测（1月）

2020/21预测

（2月）

2021/22预测

（1月）

2021/22 预

测（2月）

环比% 同比% 2022/23年

度预估

种植面积 76.1 83.4 83.4 87.2 0.00% 4.6% 90.16

收割面积 74.9 82.6 82.6 86.3 0.00% 4% 90.16

蒲式耳/英亩

单产
47.4 51 51 51.4 0.0% 1% 51.40

百万蒲式耳

期初库存 909 525 525 257 0.0% -51% 325

产量 3552 4216 4216 4435 0.0% 5% 4634

进口 15 20 20 15 0.0% -25% 15

总供应 4476 4761 4761 4707 0.0% -1% 4974

压榨 2165 2141 2141 2190 1.1% 3% 2215

出口 1679 2265 2261 2050 0.0% -9% 2050

留种 97 101 101 102 0.0% 1% 102

损耗 11 -4 1 16 0.0% 1500% 16

总需求 3952 4504 4504 4357 0.6% -3% 4383

期末库存 525 257 257 350 -7.1% 26% 591

农场均价（美元/

蒲） 8.57 10.8 12.6 3.2% 20%

库消比 13.3% 5.7% 5.7% 8.03% -0.6% 1.71% 13.49%7.42%
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供应：菜系偏紧格局延续

加拿大菜籽预计恢复性增长，库消比同比持平略降0.1%

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019-2020 2020-2021 2021-2022（12月） 2021-2022（1月） 2022-2023（1月） 较去年 较去年%

种植面积（千公顷） 8363 8236 9313 9232 8410 8572 9097 9,097 8800 -297 -3%

收获面积（千公顷） 8322 8119 9273 9120 8325 8471 9002 9002 8732 -270 -3%

单产（吨/公顷） 2.21 2.41 2.3 2.2 2.3 2.4 1.4 1.4 2.3 0.91 65%

产量（千吨） 18377 19601 21328 20343 19485 19912 12595 12595 20200 7605 60%

进口量（千吨） 105 95 108 146 123 155 150 150 150 0 0%

总供应量（千吨） 21055 21786 22778 22988 23042 24502 14512 14512 20850 6338 44%

出口量（千吨） 10299 11016 10783 9141 10534 10040 5400 5400 10000 4600 85%

食用及工业用量（千吨） 8315 9191 9269 9295 10410 10129 8500 8500 10000 1500 18%

种用及损耗（千吨） 365 163 160 397 265 838 61 61 99 38 62%

国内总需求（千吨） 8740 9422 9496 9754 10741 11028 8612 8612 10150 1538 18%

期末库存量（千吨） 2016 1348 2499 4094 1767 3435 500 500 700 200 40%

平均价格（美元/吨） 509 529 539 497 730 484 1050 1,050 800 -250 -24%

库存消费比 10.6% 6.6% 12.3% 21.7% 8.3% 16.3% 3.6% 3.6% 3.5% -0.1% -0.1%

加拿大农业部油菜籽供需平衡表
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需求：现实存栏支撑近期需求，饲料涨价-亏损加剧行业去产能

生猪存栏处于周期峰值区域，饲料、豆粕消费短期仍处于高位
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生猪存栏:能繁母猪 万头
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产量:饲料:累计值:年度
豆粕:饲料用量:中国
豆粕添加比例

◼ 官方数据显示，农业农村部2 月17 日发布，1 月末全国能繁母猪存栏量为4290 万头，环比下降0.9%，同比下降3.7%；1 月份，全国生猪出栏量
环比增长9.4%，同比增长23.6%。

◼ 2021年12月，配合饲料当月产量2237万吨，环比-3.4%，同比+4.1%；累计产量27017.1万吨，累计同比+17.1%。

◼ 2021年12月，浓缩饲料当月产量142.0万吨，环比+7.7%，同比-6%；累计产量1551.1万吨，累计同比+2.4%。

◼ 2021年12月，浓缩饲料当月产量67万吨，环比+8%，同比+15.4%；累计产量663.1万吨，累计同比+11.5%。



12资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

需求：下游养殖亏损，上游饲料大幅上涨或致产能加速下降

存栏与养殖利润
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屠宰利润:毛鸡 元/羽

◼ 农业农村部2 月17 日发布，1 月末全国能繁母
猪存栏量为4290 万头，环比下降0.9%，同比
下降3.7%；1 月份，全国生猪出栏量环比增长
9.4%，同比增长23.6%。

◼ 2022年2月18日自繁自养生猪利润-495.14元/
头，外购仔猪养殖利润-149.84元/头。蛋鸡养殖
利润16.72元/羽。白羽肉鸡孵化场利润-0.2345
元/羽，毛鸡利润0.13元/羽，屠宰利润-0.2元/羽。
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库存：油厂控制开机率，豆粕显隐性库存环同比走低

港口大豆库存与消耗 豆粕库存（表观与隐形）

◼ 2月19日当周，港口大豆库存737万吨，
环比-0.42%，同比-8.54%。

◼ 2月19日当周,港口大豆消耗130万吨，
环比+73.86%；2021年1月至今，港口
大豆累计消耗量1179万吨，同比-
2.13%。

◼ 截至2月13日，全国豆粕表观库存28万
吨，环比+1.94%，同比-38.28%；隐
形库存合计609万吨，环比-0.90%，同
比-13.52%。
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2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0
1
/
0
5

0
1
/
2
6

0
2
/
1
6

0
3
/
0
9

0
3
/
3
0

0
4
/
2
0

0
5
/
1
1

0
6
/
0
1

0
6
/
2
2

0
7
/
1
3

0
8
/
0
3

0
8
/
2
4

0
9
/
1
4

1
0
/
0
5

1
0
/
2
6

1
1
/
1
6

1
2
/
0
7

1
2
/
2
8

豆粕库存 万吨
2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年

380

430

480

530

580

630

680

730

780

830

0
1
/
0
5

0
1
/
1
9

0
2
/
0
2

0
2
/
1
6

0
3
/
0
2

0
3
/
1
6

0
3
/
3
0

0
4
/
1
3

0
4
/
2
7

0
5
/
1
1

0
5
/
2
5

0
6
/
0
8

0
6
/
2
2

0
7
/
0
6

0
7
/
2
0

0
8
/
0
3

0
8
/
1
7

0
8
/
3
1

0
9
/
1
4

0
9
/
2
8

1
0
/
1
2

1
0
/
2
6

1
1
/
0
9

1
1
/
2
3

1
2
/
0
7

1
2
/
2
1

豆粕库存+0.785*大豆库存 万吨

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年



14资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

库存：基金仍选择做多美豆，国内净多单占比环比增

◼ 截至2月18日豆粕注册仓单19169张，周环
比+0张。

◼ 截至2月18日菜粕注册仓单1226张，周环比
-189张。

◼ 2022年2月19日当周，美豆基金净持仓
208636张，较上周+3636张。

◼ 2022/02/18豆粕净单占比(%)7.46,(上周
6.38,周环比1.09).

◼ 2022/02/18菜粕净单占比(%)2.43,(上周
2.63,周环比-0.20).

注册仓单 资金持仓
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15资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

波动率：升至较高水平

期价波动率 期价百分位

◼ 2月18日豆菜粕波动率分别为28.06%和28.96%.

◼ 豆粕期价处于历史百分位86.60%，菜粕期价处于历史百分位67.25%。
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16资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

基差：蛋白粕

基差
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17资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

期差：蛋白粕

期差
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18资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

价差与价比：豆菜粕，油粕比

价差与价比

0

200

400

600

800

1000

0
1
/
1
6

0
2
/
1
6

0
3
/
1
6

0
4
/
1
6

0
5
/
1
6

0
6
/
1
6

0
7
/
1
6

0
8
/
1
6

0
9
/
1
6

1
0
/
1
6

1
1
/
1
6

1
2
/
1
6

豆粕-菜粕（1月）
1801 1901 2001

2101 2201 2301

0

100

200

300

400

500

600

700

800

05
/1
6

06
/1
6

07
/1
6

08
/1
6

09
/1
6

10
/1
6

11
/1
6

12
/1
6

01
/1
6

02
/1
6

03
/1
6

04
/1
6

05
/1
6

豆粕-菜粕（5月）
1805 1905 2005

2105 2205

0

200

400

600

800

1000

09
/1
7

10
/1
7

11
/1
7

12
/1

7

01
/1
7

02
/1
7

03
/1
7

04
/1
7

05
/1
7

06
/1
7

07
/1
7

08
/1
7

豆粕-菜粕（9月）
1809 1909 2009

2109 2209

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0
1
/
1
6

0
2
/
1
6

0
3
/
1
6

0
4
/
1
6

0
5
/
1
6

0
6
/
1
6

0
7
/
1
6

0
8
/
1
6

0
9
/
1
6

1
0
/
1
6

1
1
/
1
6

1
2
/
1
6

豆油/豆粕（1月）
1801 1901 2001

2101 2201 2301

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

05
/1
6

06
/1
6

07
/1
6

08
/1
6

09
/1
6

10
/1
6

11
/1
6

12
/1
6

01
/1
6

02
/1
6

03
/1
6

04
/1
6

05
/1
6

豆油/豆粕（5月）
1805 1905 2005

2105 2205

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

09
/1
7

10
/1
7

11
/1
7

12
/1
7

01
/1
7

02
/1
7

03
/1
7

04
/1
7

05
/1
7

06
/1
7

07
/1
7

08
/1
7

豆油/豆粕（9月）
1809 1909 2009

2109 2209

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

0
1
/
1
6

0
2
/
1
6

0
3
/
1
6

0
4
/
1
6

0
5
/
1
6

0
6
/
1
6

0
7
/
1
6

0
8
/
1
6

0
9
/
1
6

1
0
/
1
6

1
1
/
1
6

1
2
/
1
6

菜油/菜粕（1月）
1801 1901 2001

2101 2201 2301

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5
05
/1
6

06
/1
6

07
/1
6

08
/1
6

09
/1
6

10
/1
6

11
/1
6

12
/1
6

01
/1
6

02
/1
6

03
/1
6

04
/1
6

05
/1
6

菜油/菜粕（5月）
1805 1905 2005

2105 2205

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

09
/1
7

10
/1
7

11
/1

7

12
/1
7

01
/1
7

02
/1
7

03
/1
7

04
/1
7

05
/1
7

06
/1

7

07
/1

7

08
/1
7

菜油/菜粕（9月）
1809 1909 2009

2109 2209



19资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

豆粕核心观点：运行平台上移，内外联动增强

◼ 供应端成本传导效应强，需求大周期偏高区域。运行平台上移，内外联动增强。

◼ 需求：按照猪周期价格底部，对应豆粕需求顶部。豆粕需求变动—生猪存栏—亏损持续期-存栏去化（产能去化），预计需求2022年上半年仍处于周期偏高区域；
2022年下半年看产业变动，全年或持平略下降。

◼ 供应：

◼ 全球豆类市场供需转松节奏放缓，因南美大豆产量不增反降，且降幅扩大。--利多。但对照美豆库存消费比，即便按照去年同期3.8%计算，价格也已经达到去年同
期水平。价格上行突破需要新利多。

◼ 北美22/23年度产量容错率下降，但目前面积预增。美豆/玉米比价较高，利于美豆增面积。--利空。但增幅可能有限。关注2月展望论坛，3月种植意向，4月实际
种植情况，料市场在预期与兑现之间，多空博弈。

◼ 潜在利多，拉尼娜或在22年5月结束，尾部影响或导致北美干旱，影响单产。--利多。

◼ 替代品：加拿大菜籽恢复性增产，但菜籽进口还没有正常化，预计菜粕供应量仍相对偏少。考虑需求侧，清明后水产启动，而养殖需求动力不足，豆菜粕价差或收
窄。

◼ 操作：单边难度较大。区间操作，美豆看1400-1800；连粕3600-4400；

◼ 建议套利。豆菜粕价差做缩，料缩窄至200以内。



20资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

第二篇 豆粕产业链企业如何进行风险管理？

第一篇 豆粕期货市场分析

目录



21资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

一、套期保值理念、流程

二、分板块套保特点

目录



22资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值理论基础

套期保值的理论基础：期货和现货的走势趋同（在正常市场条件下）,由于这两个市场受同一供求
关系的影响，所以二者价格同涨同跌；但是由于在这两个市场上操作相反，所以盈亏相反，期货
市场的盈利可以弥补现货的亏损，或者现货市场的升值由期货市场的亏损抵消。

1

501

1001

1501

2001

2501

3001

3501

20
1
6/

01
/0

4

20
1
6/

03
/0

4

20
1
6/

05
/0

4

20
1
6/

07
/0

4

20
1
6/

09
/0

4

20
1
6/

11
/0

4

20
1
7/

01
/0

4

20
1
7/

03
/0

4

20
1
7/

05
/0

4

20
1
7/
07
/0

4

20
1
7/

09
/0

4

20
1
7/

11
/0

4

20
1
8/

01
/0

4

20
1
8/
03
/0

4

20
1
8/

05
/0

4

20
1
8/

07
/0

4

20
1
8/

09
/0

4

20
1
8/

11
/0

4

20
1
9/

01
/0

4

20
1
9/

03
/0

4

20
1
9/

05
/0

4

20
1
9/

07
/0

4

20
1
9/

09
/0

4

20
1
9/

11
/0

4

20
2
0/

01
/0

4

20
2
0/

03
/0

4

20
2
0/

05
/0

4

20
2
0/

07
/0

4

20
2
0/

09
/0

4

20
2
0/

11
/0

4

20
2
1/

01
/0

4

20
2
1/

03
/0

4

20
2
1/

05
/0

4

20
2
1/

07
/0

4

20
2
1/

09
/0

4

20
2
1/

11
/0

4

现货价:玉米:大连 期货收盘价(1月交割连续):玉米

期货收盘价(5月交割连续):玉米 期货收盘价(9月交割连续):玉米



23资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部
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24资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

当前现货价格
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25资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

利用杠杆,在期货市场建立虚拟库存,避免全款和压货

企业在将来确定需要一批货，如果现在全部吃进现货。
缺点：占用很大流动性、仓库。

套期保值方案的适用情形——举例：库存管理

实际

虚
拟
库
存

虚拟
库存A B C

E
F



26资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值理念

◼传统的理念——消除/转移价格风险
✓假设期现价格变化一致，严格遵循4原则
✓期现相互弥补，达到整体盈亏平衡

方向相反
种类相同

或相近

数量相同

或相当

合约相同

或相近

◼现代的理念——不仅仅降低风险，更需要从基
差变动中获取额外的利润

✓承认期现价格变化的差异，用相近代替相同

✓通过预期基差变化来谋取利润，达到期现投资
组合最优化

✓套期保值是采购和销售重要渠道，是利润获取
重要方式

✓套保保值是企业差异化竞争策略的重要手段

基差



27资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值理论基础



28资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

1.信息渠道的
搭建

◼ 1.定期参加行业会议

◼ 2.与业内机构建立密切联系

2.建立企业套
保管理体系与
相关制度

◼ 1.制度先行：审批权限制度、授权制度、报告制度、档案管理及信息保密制度、风险管

理制度

◼ 2.组织架构：期货领导小组

3.探索适合企
业本身的套保
模式和套保策

略

◼ 1. 历史价格走势区间与利润区间

◼ 2.是否套保？建仓区间？套保数量？

套期保值流程体系三步走



29资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值组织架构和风险管理办法

虽然这二者组织架构不同，但期货套期保值小组几个要素角色基本是相同的，
必须具备一个总负责人或组织、其他三个要素分别是交易、财务及风控

◼第一章 总则

◼第二章 组织机构及其职责

◼第三章 授权管理

◼第四章 业务管理

◼第五章 套保效果评价

◼第六章 风险管理

◼第七章 报告制度

◼第八章 档案管理

◼第九章 保密制度

◼第十章 责任承担

◼第十一章 附则

风险管理办法大纲



30资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值业务流程

◼套保业务流程，具体包括决策流程、

执行流程、会计流程、风控流程。



31资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值成败的关键要素

◼1.套保是把双刃剑，有严格的纪律和管控原则。研发、交易、风控团队缺一不可。

◼2.企业套期保值时常见误区：

（1）偏离主营品种的交易——投机

（2）过量交易——投机

（3）期现货脱节——投机

（4）没有很好的研发支持和套保经验，套保效果大打折扣，甚至套保失败。

◼3.套保成功有赖于：

（1）期现价差合理评估（成本和收益）

（2）牛熊转折的准确预判

（3）波动节奏、季节性规律和精确把握



32资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

一、套期保值理念、模式、流程

二、分板块套保特点

目录



33资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

分板块套保特点

◼背对背套期保值——适用于
ABCD大粮商，在产业链上
具有一定定价权。

◼基差点价

油脂油料 白糖、玉米 生猪

◼ 期权套保
◼ 合作套保

◼ 比例套期保值——留下一

定敞口，获取期货有利变
动带来的超额利润。



34资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套期保值收益计算：

买入套期保值 交易时间 现货市场 期货市场 基差

t0 S0 F0(建仓，买入价) B0=S0-F0

t1 S1(买入价) F1(平仓，卖出价) B1=S1-F1

利润 P Ps=S0-S1=-（S1-S0） Pf=F1-F0
P=Ps+Pf=-（B1-B0）

卖出套期保值 交易时间 现货市场 期货市场 基差

t0 S0 F0(建仓，卖出价) B0=S0-F0

t1 S1(卖出价) F1(平仓，买入价) B1=S1-F1

利润 P Ps=S1-S0 Pf=F0-F1=-（F1-F0） P=Ps+Pf=B1-B0

卖出

买入

基差扩大
时有利

基差缩小
时有利



35资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

基差区间与季节性-豆粕

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

20
08
/
02
/
01

20
08
/
09
/
01

20
09
/
04
/
01

20
09
/
11
/
01

20
10
/
06
/
01

20
11
/
01
/
01

20
11
/
08
/
01

20
12
/
03
/
01

20
12
/
10
/
01

20
13
/
05
/
01

20
13
/
12
/
01

20
14
/
07
/
01

20
15
/
02
/
01

20
15
/
09
/
01

20
16
/
04
/
01

20
16
/
11
/
01

20
17
/
06
/
01

20
18
/
01
/
01

20
18
/
08
/
01

20
19
/
03
/
01

20
19
/
10
/
01

豆粕基差（现-期）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

豆粕基差

各月份上涨幅度均值 上涨概率

0%

20%

40%

60%

80%

-4%

-2%

0%

2%

4%

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

豆粕现价

各月份上涨幅度均值 上涨概率

0%

20%

40%

60%

80%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

豆粕期价

各月份上涨幅度均值 上涨概率



36资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

基差风险：套期保值与基差交易相互配合
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基差交易与套期保值相融合的收益计算



38资料来源：Bloomberg Reuters Wind USDA 涌益 中信期货研究部

套保实际操作风险与注意事项
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