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套期保值——平抑波动

利润

时间

套保后

套保前



套期保值的概念与原理

一、定义：
指企业利用一个或一个以上的工具进行交易，预期全部或部分对冲其生产经营中所面临的价格风险的方式。通常包括期货、

期权、远期、互换等衍生工具。
本质上是规避未来的不确定性：例如锁定原材料成本或销售利润,烫平利润波动性。

二、原理：期货价格与现货价格受到相似的供求等因素的影响，两者的变动趋势趋同
（一）在套期保值数量选择上，要使期货与现货市场的价值变动大体相当；

（二）在期货头寸方向的选择上，应与现货头寸相反或作为现货未来交易的替代物；

（三）期货头寸持有时间段与现货承担风险的时间段对应：
1. 考虑期货合约流动性：部分品种远月合约流动性较差，可能不能反映真实价格
2. 必要时进行展期：将近月合约移仓到远月



套期保值的种类——卖出套期保值

核心是担心未来价格下跌。

（一）持有某种商品或资产（此时持有现货多头头寸），担心市场价格下跌，使其持有的商品或资产的市场价值下降，
或者其销售收益下降。

（二）已经按固定价格买入未来交收的商品或资产（此时持有现货多头头寸），担心市场价格下跌，使其商品或资产
市场价值下降或其销售收益下降。

（三）预计在未来要销售某种商品或资产，但销售价格尚未确定，担心市场价格下跌，使其销售收益下降。



套期保值的种类——卖出套期保值

10月初，某地玉米现货价格为1710元/吨，当地某农场年产玉米5000吨。该农场对当前价格比较满意，担心待新玉米上市后，
销售价格可能会下跌，该农场决定进行套期保值交易。10月5日该农场卖出500手（每手10吨）第二年1月份交割的玉米期货
合约进行套期保值，成交价格为1680元/吨。到了11月，随着新玉米的大量上市，以及养殖业对玉米需求疲软，玉米价格开
始大幅下滑。11月5日，该农场将收获的5000吨玉米进行销售，平均价格为1450元/吨（1950元/吨），与此同时将期货合约
买入平仓，平仓价格为1420元/吨（1920元/吨）。

套保效果（价格下跌时）

时间 10月5日 11月5日 盈亏

现货（多头） 1710 1450 -260

期货（空头） 1680 1420 +260

总盈亏 0

套保效果（价格上涨时）

时间 10月5日 11月5日 盈亏

现货（多头） 1710 1950 +240

期货（空头） 1680 1920 -240

总盈亏 0



套期保值的种类——买入套期保值

核心是担心未来价格上涨。

（一）预计未来要购买某种商品或资产，购买价格尚未确定时，担心市场价格上涨，使其购入成本提高；

（二）目前尚未持有某种商品或资产，但已按固定价格将该商品或资产卖出（此时处于现货空头头寸），担心市场价
格上涨，影响其销售收益或者采购成本。



套期保值的种类——买入套期保值

某一铝型材厂的主要原料是铝锭，某年3月初铝锭的现货价格为16430元/吨。该厂计划5月份需使用500吨铝锭。由于目前库
存已满且能满足当前生产使用，如果现在购入，要承担仓储费和资金占用成本，而如果等到5月份购买又可能面临价格上涨
风险。于是该厂决定买入100手（每手5吨）6月份到期的铝期货合约。到了5月1日，现货市场铝锭价格上涨至17030元/吨
（下跌至15830元/吨），期货价格涨至17910元/吨（下跌至16710元/吨）。该铝型材厂按照当前的现货价格购入500吨铝锭，
同时将期货多头头寸对冲平仓，结束套期保值。该铝型材厂的套期保值结果如下。

套保效果（价格上涨时）

时间 3月1日 5月1日 盈亏

现货（空头） 16430 17030 -600

期货（多头） 17310 17910 +600

总盈亏 0

套保效果（价格下跌时）

时间 3月1日 5月1日 盈亏

现货（空头） 16430 15830 +600

期货（多头） 17310 16710 -600

总盈亏 0



套期保值的概念与原理-续

正确理解套期保值：
套期保值不是要赚期货端的钱，也不能认为期货端亏损就认为套期保值失败。

现实中的套期保值——并不那么严格
（一）部分套保：数量上；

（二）择时套保：时间上；

（三）非标套保：品种上；

（四）投机+套保：自营

（五）（时间，风险敞口）矢量：根据供应链和库存结构动态调整



套期保值的实际案例

BG 材料 成分 需求量
6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计

CNC 6013-T6 AL97% 217 260 214 159 95
冲压 C7701 Cu56%Zn26%Ni18% 20 60 80 80 60 30 20
铝需求 210.49 252.2 207.58 154.23 92.15 0 0 917
铜需求 11.2 33.6 44.8 44.8 33.6 16.8 11.2 196
锌需求 5.2 15.6 20.8 20.8 15.6 7.8 5.2 91
镍需求 3.6 10.8 14.4 14.4 10.8 5.4 3.6 63

对应期货操作 已定价 买入06合约 买入07合约 买入08合约 买入09合约 买入10合约 买入11合约 合计
铝 45 37 27 16 162
铜 6 8 8 6 3 2 35
锌 3 4 4 3 1 1 16
镍 2 3 3 2 1 1 11

一、套保方案 1: 目前完全锁定当前价格防止亏损扩大
在10合约以后，流动性不大，需要放在前期07合约，后续移仓。

二、套保方案 2: 调整延续，择机再买入保值，按需采购
镍后期供给增量较大，行情判断偏空，目前有色盘面震荡下行，可以先不做套保，逢低按需下单采购；铜铝锌短期依旧偏
空，当期买入套保可以先缓一缓，调整结束再保值，具体时间等看到边际变化再做商讨，目前现货可以按需采购。
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导致不完全套期保值的原因

一、期货价格与现货价格变动幅度并不完全一致——基差风险；

二、由于期货合约标的物可能与套期保值者在现货市场上交易的商品等级存在差异；

三、期货市场建立的头寸数量与被套期保值的现货数量之间存在差异；

四、因缺少对应的期货品种，一些加工企业无法直接对其所加工的产成品进行套期保值。
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基差与套期保值效果
➢ 基差=现货价格-期货价格

基差的回归与方向

（期货向现货收敛 vs 现货向期货收敛）

➢ 期限结构，月差=期货近月价格-期货远月价格

➢ 两种结构与库存的关系：

假定库存在长期围绕均值波动：高库存可以理解为要将库存搬到未来；低库存可以理解为将库存从未来挪到现在

价格

现货 期货

backwardation

contango

套保效果（以卖出套保为例）

时间 t1 t2 盈亏

（多）现货 x1 x2 x2-x1

（空）期货 y1 y2 y1-y2

总盈亏 (y1-y2)+(x2-x1)=(x2-y2)-(x1-y1)，卖出套保时基差走强则赚钱

➢ 影响基差的因素，主要是持仓成本 = 仓储费 + 保险费 + 利息，因此每个品种的基差有很大差异



例子：买入套期保值时基差走强

5月初，某饲料公司预计3个月后需要购入3000吨豆粕。为了防止豆粕价格上涨，该饲料公司买入9月份豆粕期货合约300手
（每手10吨），成交价格为2910元/吨。当时现货市场豆粕价格为3160元/吨。至8月份，豆粕现货价格上涨至3600元/吨，
该饲料公司按此价格采购3000吨豆粕，与此同时，将豆粕期货合约对冲平仓，成交价格为3280元/吨。套期保值结果如下。

套保效果

时间 5月初 8月初 盈亏

现货（空头） 3160 3600 -440

期货（多头） 2910 3280 +370
基差 250 320 +70

总盈亏 -70



套期保值的业务拓展——“保险+期货”

“保险+期货”，是指农业经营者或企业，为规避市场价格风险向保险公司购买期货价格保险产品，保险公司

通过向期货经营机构购买场外期权将风险转移，期货经营机构利用期货市场进行风险对冲的业务模式。

类型：价格保护型、收入保障型、双向。

强

农户 保险公司 期货公司 期货市场

签订保单 再保险/场
外衍生品

对冲

风险承担能力弱

如何定义“保险+期货”？

强

优势互补、互利共赢：

1. 农户：操作简单，产量有限；

2. 保险公司：集中的资金优势和行

业地位；

3. 期货公司：解决保险公司不能直

接购买期货和场内期权的问题。



套期保值的业务拓展——“保险+期货”

1、精准扶贫，促进农业生产现代化发展，稳定农民收入。

2、“保险+期货”业务发挥期货公司的专业能力，为服务

“三农”，服务实体经济寻找到了新途径。

3、 “保险+期货” 将农民所面临的价格风险转移至期货市场，

是农户或企业所面临的价格风险与期货市场之间的传送带，合

理地利用和发展可以更好地发挥期货市场的风险管理功能。

“保险+期货”项目的意义？

一举多得

农户——稳收入

政府——实现精准扶贫

保险公司——丰富品类

期货公司——服务实体

具体如何保障客户权益？

以生猪为例，保险产品约定
价格为2.3w/吨

期末市场价格＞约定价格：客户自然赚钱了

期末市场价格＜约定价格：客户可获差价赔偿
(假设市场价格为2w/吨)    2.3w－2w＝3,000/
吨



投机与套利
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期货投机交易

一、投机与套保的差异：前者主动追求风险

二、期货投机者的类型：
（一）按交易主体划分：机构投机者和个人投机者；
（二）按持有头寸方向划分：多头投机者和空头投机者

三、期货投机的主要作用：
（一）承担价格风险；
（二）促进价格发现；
（三）减缓价格波动；
（四）提高市场流动性

四、期货投机交易的常见操作方法
（一）开仓阶段：1. 入市时机选择：通过基本面分析法，权衡风险和获利前景，决定入市的具体时间

2. 金字塔式建仓：只有在现有持仓已盈利的情况下，才能增仓，持仓的增加应逐次递减
3. 合约交割月份的选择：考虑合约的流动性和近远月价格关系

（二）平仓阶段：限制损失、累积盈利——可以用技术分析方法
（三）资金和风险管理。



期货套利交易

一、分类：
（一）按照是否涉及现货市场：分为价差套利和期现套利；
（二）价差套利：包括跨期套利、跨品种套利和跨市套利
（三）期现套利：利用期货市场与现货市场之间的不合理价差，通过在两个市场上进行反向交易，待价差趋于合理从而获利
的交易。

二、期货套利的作用：相较普通期货投机交易来说，风险更低。
（一）套利行为有助于期货价格与现货价格、不同期货合约价格之间的合理价差关系的形成；
（二）套利行为有助于市场流动性的提高。

三、期货价差的定义：期货市场上两个不同月份或不同品种期货合约之间的价格差。

四、案例（书163页）

套利

时间 8月1日 8月15日 盈亏

（多）白糖9月合约 5620 5890 +270

（空）白糖11月合约 5720 5950 -230

价差（9-11） -100 -60

总盈亏 +40



期货套利的基本策略

一、跨期套利：
（一）牛市套利：买近卖远——近月的供需紧张，因此近月更强；
（二）熊市套利：卖近买远——近月的供需宽松，因此近月更弱。
（三）蝶式套利：共享居中交割月份的一个牛市套利和一个熊市套利组合而成，买入（或卖出）较近月合约，同时卖
出（或买入）居中月份合约，并买入（或卖出）较远月合约。其中居中合约的数量等于较近月份和较远月份合约数量
之和。

二、跨品种套利：两到三个密切相关的替代品或者上下游相关品种间价差的交易。

三、跨市套利：在某个交易所买入（或卖出）某一交割月份的某种商品合约的同时，在另一个交易所卖出（或买入）
同一交割月份的同种商品合约。

四、期现套利：利用期货市场和现货市场的不合理价差进行反向交易而获利。



期货价差套利指令

一、概述：多数交易所为了给套利交易提供便利，往往会设计套利指令，相当于将两个或两个以上合约的买卖指令合
成为一个组合的指令。在我国，郑商所和大商所为例，套利的保证金是单边收取，按照套利持仓组合内交易保证金较
高的合约收取。

二、种类：跨期套利指令、跨品种套利指令。除此之外，大商所还有压榨利润套利交易指令。

三、报价：价差报价

四、应用：市价指令、限价指令



跨期套利——当下商品走正套

数据来源：WIND，招商期货

23

1. 供给：近少/远多？ 2.需求：近强/远弱？ 3. 低库存现实。
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跨期的极限——逼仓/挤仓

➢ 证监会《关于第七十条第五项“其他操纵期货交易价格行为”的规定》第五条：在临近交割月或者交

割月，利用不正当手段规避持仓限制，形成持仓优势，影响期货交易价格的，构成操纵。

➢ 1. 多挤空（存在比例更高）：LME镍逼仓事件中青山非标套保；

➢ 2. 空挤多：原油宝为例——近月供需环境急剧恶化
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跨品种套利
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量化交易的多条思路

➢ 时序：基于单品种的基本面特征量或量价信息进行仓位调整

例如铜根据成本分位数来估值

➢ 截面：基于同一特征量的强弱水平来进行品种间的多空配置

例如：高基差品种期货价格向上概率大于低基差品种，可以做多高基差品种做空低基差品种

➢ 波动率：面对风险事件的期权波动率策略

例如：主观研究员对品种进行波动率打分



投机和套利都是基于扎实的研究功底
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交易类型的选择——根据逻辑去做大确定性

商品期货

交易

单边交易

趋势交易 震荡交易

套利交易

跨期套利 跨品种套利 跨市场套利

量化交易
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单边交易

➢ 趋势交易（顺势）与震荡交易（逆势）代表两种不同的思想

趋势交易：供需矛盾持续存在，未曾改变

震荡交易：往往是市场对于供需结构存在分歧，或者短期和长期供需结构不一致

➢ 但在具体的交易中既对立又统一：

1. 时间维度的思考；

2. 分析方法的统一。



为何震荡？

数据来源：WIND，招商期货
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1. 宏观：内上外下，周期错位；
2. 基本面：近紧远松，现实、预期错配。
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交易——多维度思考

➢ 任何一套程序都不会有太低的错误率；

➢ 在数学中，有一个乘法原则可以完全解决这个问题：30%*40%*30% = 3.6%；

➢ 问题的关键变成，如何去寻找三个互相独立的程序。

——缠中说禅
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