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第一部分 套期保值对象划分



一、什么是套期保值？

套期保值，又称避险、风险对冲等，本质上是一种转移风险的方式，

由企业通过买卖衍生工具将风险转移到其他交易者的方式，通常选取

的交易工具有期货、期权、远期、互换等。

➢ 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；

➢ 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；

➢ 期货头寸持有时间段与现货承担风险的时间段对应。

在评价套期保值效果时，应将期货头寸的盈亏与现货盈亏作为一个整

体进行评价，两者冲抵的程度越大，规避风险的效果也就越好。

×错误认知：一旦期货市场出现亏损，认为套期保值是失败的。

如果仅以期货头寸盈亏来评价套期保值效果，会导致企业或套期保值

操作人员的套期保值行为目标扭曲，从而出现套期保值“投机化”倾

向。



一、套期保值参与对象

产业链上游企业：在行情较差时，化工品生产企业及贸易商会面临一定的销售压力。特别是在企业库存较高
或签订长期采购合同时，销售不畅将会影响到企业的资金周转和经营效益。同时，价格下跌也会令企业面临
亏损的风险。为了应对该风险，企业可以通过卖出套期保值，先在期货市场卖出对应产品，等到签订销售合
同后，将期货头寸平仓，期现货合并计算盈亏。

产业链下游企业：下游企业需要从市场采购原材料。出于资金、库容等原因，企业有时会被迫推迟采购时间。
在签订采购合同前，企业将面临采购价格上涨的风险。为了应对该风险，企业可以通过在期货市场买入对应
原材料期货合约，完成虚拟库存的建立。待现货市场采购完成后，将期货头寸平仓，期现货合并计算盈亏。

产业链中游企业：贸易商、储运商等化工品经营者既向甲客户买现货又向乙客户卖现货。如果签约的买卖数
量不等、时间不一致，就会有风险存在。应根据每月的现货净暴露情况决定如何进行买期或卖期保值。
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一、套期保值对象不同，方向的选择也不同

上游 下游 中间商

现货头寸持有者

担心未来销售时

现货价格下跌

套期保值天然卖

方

现货头寸空头

担心未来接货

时价格上涨

套期保值天然

买方

既担心接货时

价格上涨

又担心出货时

价格下跌



一、套期保值敞口识别

敞口识别

确定企业的现货交易模式，如点价交易、一口价交

易，以及对上/下游企业的货物流转过程中是否有时

间和货物量匹配的错位

确定企业是否有常备库存，主要的困境是什么，如

担忧库存下跌、库存占用资金大、仓储费及库容问

题等

一般需要卖出保值

上游：卖出货物的敞口

一般需要买入保值

下游：买入货物的敞口

视实际情况而定

贸易企业：买卖的净敞口，以及库存敞口



一、烧碱产业链
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一、烧碱期货期权合约
期货合约

交易品种 烧碱

交易单位 30吨/手（干吨重量）

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

每日价格波动限制
上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所
期货交易风险控制管理办法》相关规定

最低交易保证金 合约价值的5％

合约交割月份 1－12月

交易时间
上午9：00—11：30，下午13：30—15：
00，以及交易所规定的其他交易时间

最后交易日 合约交割月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第13个交易日

交割品级 见《郑州商品交易所烧碱期货业务细则》

交割地点 交易所指定交割地点

交割方式 实物交割

交易代码 SH

上市交易所 郑州商品交易所

期权合约

合约标的物 烧碱期货合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手烧碱期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 0.5元/吨

涨跌停板幅度 与烧碱期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算
后持仓量达到10000手（单边）之后的第二个交易日挂牌

交易时间
上午9：00—11：30，下午13：30—15：00，以及交易所规定
的其他交易时间

最后交易日
标的期货合约交割月份前一个月第15个日历日之前（含该日）的
倒数第3个交易日，以及交易所规定的其他日期

到期日 同最后交易日

行权价格

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5倍当
日涨跌停板幅度对应的价格范围。行权价格≤2000元/吨，行权
价格间距为20元/吨；2000元/吨＜行权价格≤4000元/吨，行权
价格间距为40元/吨；行权价格＞4000元/吨，行权价格间距为
80元/吨

行权方式
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；
买方可在到期日15:30之前提交行权申请、放弃申请

交易代码
看涨期权：SH-合约月份-C-行权价格
看跌期权：SH-合约月份-P-行权价格

上市交易所 郑州商品交易所



一、烧碱期货重要细则

基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准 工业用氢氧化钠》（GB/T209-

2018）规定的IL-III型液碱，且氢氧化钠含量≥32%。

基准交割品的干吨重量=湿吨重量×0.32。

替代交割品及升贴水：符合《中华人民共和国国家标准  工业用氢氧化钠》

（GB/T209-2018）规定的IL-I型液碱，升贴水以交易所公告为准。

替代交割品的干吨重量=湿吨重量×0.5。

烧碱期货标准仓单可以分为仓库标准仓单和厂库标准仓单。每年1月、3月、5月、

7月、9月、11月第15个交易日之前（含该日）注册的烧碱标准仓单，应当在当年

1月、3月、5月、7月、9月、11月的第15个交易日之前（含该日）全部注销。



一、烧碱现货价格波动剧烈，利用期货平抑价格波动风险
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第二部分 上涨行情下的套期保值



二、上涨行情下套期保值对象

以烧碱为例：

➢ 价格上涨对上游厂商更为有利，可以以更高的价格销售烧碱，从而获得更高的销售利润；

➢ 对于下游需要采购烧碱作为原材料的企业而言，成本增加，利润下滑；

➢ 对于中间贸易商而言，采购和销售的时间节点关系着套保的选择。

苏 化集 团作 为烧

碱 上游 厂商，在

上 涨行 情下，无

需 进行 套保，若

担 心价 格走 势不

利 ，反而下跌，

则 可以 适当 买入

看跌期权，以防

价格下跌风险。
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二、上涨行情下，上游企业进行套保

2023年11月6日32%液碱山东现货折百价为2406.3元/吨，2023年11月30日涨至2593.8元/吨；对应烧碱2405

合约从2655元/吨涨至2658元/吨。上涨行情下，上游企业：

➢ 若进行卖出套期保值，现货市场盈利187.5元/吨，盘面亏损3元/吨，净盈利184.5元/吨；

➢ 若不进行卖出套期保值，则企业可完全获得现货上涨的收益，即获利187.5元/吨。

因此，上涨行情下，上游企业无需进行卖出套期保值。

现货市场 期货市场 基差

2023年11月6日 烧碱价格2406.3元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格2655元/吨 -248.8元/吨

2023年11月30日 卖出30吨烧碱：价格2593.8元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格2658元/吨 -64.3元/吨

套保结果 盈利187.5元/吨 亏损3元/吨

净盈利184.5元/吨

套期保值的定义，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

为什么期货市场上不6日买入

烧碱期货，30日卖出平仓呢？



二、上涨行情下，下游企业进行套保

同样在该段上涨行情下，下游企业：

➢ 若进行买入套期保值，现货市场亏损187.5元/吨，盘面盈利3元/吨，净亏损184.5元/吨；

➢ 若不进行买入套期保值，则盘面未对其进行亏损弥补，企业现货市场187.5元/吨为其全部亏损。

因此，上涨行情下，下游企业需进行买入套期保值。

现货市场 期货市场 基差

2023年11月6日 烧碱价格2406.3元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格2655元/吨 -248.8元/吨

2023年11月30日 买入30吨烧碱：价格2593.8元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格2658元/吨 -64.3元/吨

套保结果 亏损187.5元/吨 盈利3元/吨

净亏损184.5元/吨

买入套期保值，基差走强，导致不完全套保，最终出

现亏损。

为什么此次盘面买入套保未完

全弥补现货市场的亏损？



二、基差变动导致不完全套保

基差=现货价格-期货价格

风险可控
但是由于套利机制的存在，基差变动一

般都在一个合理的范围内，风险可控

类别 基差变化 套期保值效果

卖出套期保值
基差不变 完全套期保值，两个市场盈亏刚好完全相抵
基差走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利
基差走弱 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

买入套期保值
基差不变 完全套期保值，两个市场盈亏刚好完全相抵
基差走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净亏损
基差走弱 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利



二、买入套期保值不完全套保情况
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第三部分 下跌行情下的套期保值



三、下跌行情下套期保值对象

以烧碱为例：

➢ 价格下跌对上游厂商不利，不得不以较低的市场价格销售烧碱，从而销售利润下滑；

➢ 对于下游需要采购烧碱作为原材料的企业而言，成本下滑，利润增加；

➢ 对于中间贸易商而言，采购和销售的时间节点关系着套保的选择。

苏 化集 团作 为烧

碱 上游 厂商，在

下 跌行 情下，如

果 未进 行套 保，

将 直接 影响 销售

价 格，从而影响

销售利润。因此，

可考虑卖出套期

保值。
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三、下跌行情下，上游企业进行套保

2023年9月25日32%液碱山东现货折百价为3140.6元/吨，2023年11月6日跌至2406.3元/吨；对应烧碱2405

合约从3001元/吨跌至2655元/吨。下跌行情下，上游企业：

➢ 若进行卖出套期保值，现货市场亏损734元/吨，盘面盈利346元/吨，净亏损388元/吨；

➢ 若不进行卖出套期保值，则企业需完全承担烧碱现货价格下跌的亏损，即734元/吨。

因此，下跌行情下，上游企业需进行卖出套期保值，从而弥补现货价格下跌的风险。

现货市场 期货市场 基差

2023年9月25日 烧碱价格3141元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格3001元/吨 140元/吨

2023年11月6日 卖出30吨烧碱：价格2407元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格2655元/吨 -248元/吨

套保结果 亏损734元/吨 盈利346元/吨

净亏损388元/吨

卖出套期保值，基差走弱，导致不完全套保，最终出

现亏损。

为什么此次盘面卖出套保未完

全弥补现货市场的亏损？



三、卖出套期保值不完全套保情况
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三、下跌行情下，下游企业进行套保

同样在该段下跌行情下，下游企业：

➢ 若进行买入套期保值，现货市场盈利734元/吨，盘面亏损346元/吨，净盈利388元/吨；

➢ 若不进行买入套期保值，则企业可完全获得现货下跌的收益，即获利734元/吨。

因此，下跌行情下，下游企业无需进行买入套期保值。

现货市场 期货市场 基差

2023年9月25日 烧碱价格3141元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格3001元/吨 140元/吨

2023年11月6日 买入30吨烧碱：价格2407元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格2655元/吨 -248元/吨

套保结果 盈利734元/吨 亏损346元/吨

净盈利388元/吨

套期保值的定义，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

为什么期货市场上不9月25日

日卖出烧碱期货，11月6日买

入平仓呢？



第四部分 震荡行情下的套期保值



四、震荡行情下套期保值对象

以烧碱为例：

➢ 对于上游厂商而言，套期保值的方向为卖出，基差走强，可享受不完全套保带来的净盈利；

➢ 对于下游需要采购烧碱作为原材料的企业而言，套期保值的方向为买入，基差走弱，方能获得净盈利；

➢ 对于中间贸易商而言，采购和销售的时间节点关系着套保的选择。

苏 化集 团作 为烧
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四、震荡行情下，上游企业套期保值

2024年1月2日32%液碱山东现货折百价为2344元/吨，2024年3月1日跌至2313元/吨；对应烧碱2405合约从

2865元/吨跌至2667元/吨。震荡行情下，现货价格波动幅度仅为31元/吨，上游企业：

➢ 若进行卖出套期保值，现货市场亏损31元/吨，盘面盈利198元/吨，净盈利167元/吨；

➢ 若不进行卖出套期保值，则企业需完全承担烧碱现货价格下跌的亏损，即31元/吨。

因此，震荡行情下，上游企业卖出套期保值时，基差走强，可以获得不完全套期保值的额外收益。

现货市场 期货市场 基差

2024年1月2日 烧碱价格2344元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格2865元/吨 -521元/吨

2024年3月1日 卖出30吨烧碱：价格2313元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格2667元/吨 -354元/吨

套保结果 亏损31元/吨 盈利198元/吨

净盈利167元/吨



四、震荡行情下，下游企业套期保值

同样在该段震荡行情下，下游企业：

➢ 若进行买入套期保值，现货市场盈利31元/吨，盘面亏损198元/吨，净亏损167元/吨；

➢ 若不进行买入套期保值，则企业可完全获得现货下跌的收益，即31元/吨。

因此，震荡行情下，下游企业买入套期保值时，基差走强，将产生亏损。

现货市场 期货市场 基差

2024年1月2日 烧碱价格2344元/吨 买入1手2405烧碱合约：价格2865元/吨 -521元/吨

2024年3月1日 买入30吨烧碱：价格2313元/吨 卖出1手2405烧碱合约：价格2667元/吨 -354元/吨

套保结果 盈利31元/吨 亏损198元/吨

净亏损167元/吨



第五部分 套保相关流程及制度



五、客户申请套期保值持仓额度资格条件

申请套期保值持仓额度的客户应当是具备与申请品种相关经

营资格的企业或为相关现货企业提供风险管理服务的经营机

构。相关主体要提供企业营业执照或者公司注册证书等能够

证明经营范围的文件，经营范围包含申请的品种或者与申请

品种相关（甲醇、对二甲苯、烧碱品种另需提供对应的《危

险化学品经营许可证》）。此外，交易所视情况可要求客户

补充提供能够证明其具有申请品种经营经历的材料，如合同

（或者协议）、发票、报关单、可以从事申请品种经营的相

关批文等。



五、一般月份套期保值业务流程

1

2

3

按合约方式申请套期保值额度可以在期货合约挂牌至交

割月前一个月的第5个日历日之间的交易日提出申请。申

请截止日当天的16:00之后不能再提交相应合约的申请。

按品种方式申请套期保值额度在全年的任一交易日均可

提出申请。

一般月份套期保值额度实行随到、随审、随批的管理办

法。郑商所套期保值委员会将在收到完整的一般月份套

期保值申请材料后的5个交易日内批复一般月份套期保值

额度。

☆☆☆烧碱适用于按合约方式申请一般月份套期保值额度。



五、一般月份套期保值持仓额度申请需提供材料

《郑州商品交易所一般月份套期保值持仓额度申请表》

《企业现货经营情况及套期保值交易方案》，若按合约方式申请，其中套期保值交易方案主
要内容包括风险来源分析、保值目标、套保策略、预期交割或平仓的数量等。若按品种方式
申请，其中套期保值交易方案主要内容包括风险来源分析、企业现货经营情况说明等。

企业营业执照副本或者公司注册证书等能够证明经营范围的文件（甲醇、对二甲苯、烧碱品
种另需提供对应的《危险化学品经营许可证》）

交易所要求的其他材料（如有，交易所会另行通知）。

1

2

3

4



五、一般月份套期保值持仓额度申请及计算

例如：
某客户在2023年8月1日申请并获批纯碱品种一般月份买方向套期保值持

仓额度2万手，2024年4月1日又申请并获批纯碱品种一般月份买方向套

期保值持仓额度1万手。则在2023年8月1日至2024年3月31日期间，该

客户在纯碱品种上一般月份买方向套期保值持仓额度为2万手；2024年4

月1日至2024年6月30日期间，该客户在纯碱品种上一般月份买方向套期

保值持仓额度为MAX（2，1），即2万手；2024年7月1日至2025年6月

30日，该客户在纯碱品种上一般月份买方向套期保值持仓额度为1万手。

例如：
某客户两次分别申请并获批烧碱2405合约一般月份

买方向套期保值持仓额度100手、50手后，该客户

在烧碱2405合约上共获批150手一般月份买方向套

期保值持仓额度。

按合约方式申请

可以一次申请多个合约的一般月
份套期保值持仓额度，也可多次
申请同一合约的一般月份套期保
值持仓额度，多次申请同一合约
获批的额度实行累加制。

按品种方式申请

可以多次申请同一品种的一般月份套期保值持仓额度，
获批的额度实行总额制，即客户多次申请时，每次均
需要填写其预计的总需求额度，在重叠的生效期内多
次获批一般月份套期保值持仓额度的，按最大获批额

度作为该阶段的一般月份套期保值持仓额度。

A

B

PS：客户可以通过代为申请套期保值持仓额度的会员在会服系统查询自己相应合约当前生效的套期保值持仓额度。



五、一般月份套期保值持仓额度限仓规定

非期货公司会员或者客户进行套期保值交易时，任一交易日全

年期货、期权合约一般月份套期保值持仓合计不得超过其在会

服系统里填写的当年该商品相应保值方向的年度经营量。

非期货公司会员或者客户进行套期保值交易时，持仓超过交易

所规定限额的，应当在下一交易日第一节交易结束前自行调整；

逾期未进行调整或调整后仍不符合要求的，交易所可以采取谈

话提醒、书面警示、调整或者取消其套期保值持仓额度、限制

开仓、强行平仓等措施。

套保建仓量与年度经营量的关系

按品种方式申请一般月份套期保值持仓额度的客户，获批额度有

效期内可以用于该品种已挂牌的所有合约。对具体合约来说，一

是客户套保建仓量不能超过一般月份获批的套期保值持仓额度；

二是客户投机与套保持仓之和不得超过交易所规定的限额，其中

投机持仓不得超过相应投机持仓限仓标准。

在郑州商品交易所官网“交易所服务——会员服务——套期保值

业务指引——套保参数”栏目，可以查看目前适用按品种方式申

请套期保值持仓额度的品种投机与套保持仓合计限额。

按品种方式申请并获批的一般月份套期保值限仓规定



五、按合约方式申请与按品种方式申请进行切换时注意事项

品种方式申请开始日期后，客户可以提前按品种方式申请并获批套期保值持仓额度，但此时获批的品种额度暂不生效。品种方

式使用开始日期后，客户之前获批的合约额度全部失效，品种额度正式生效。此后，客户即可依照正常流程按品种方式申请一般月

份套期保值持仓额度，获批额度后的下一交易日即可正常使用。

二、某品种的一般月份套期保值持仓额度申请方式从品种方式切换为合约方式时，注意事项同上。

单独管理合约按合约方式申请一般月份套期保值持仓额度，该品种下其他合约仍按品种方式申请。交易所会提前发布通知对某品

种的部分合约进行单独管理，单独管理合约申请开始日期后，客户可以提前按合约方式申请并获批套期保值持仓额度，但此时获批的

合约额度暂不生效。单独管理合约使用开始日期后，客户之前获批的品种额度不再分配到该单独管理合约上，提前获批的合约额度正

式生效。此后，在该单独管理合约上，客户即可依照正常流程按合约方式申请一般月份套期保值持仓额度，获批额度后的下一交易日

即可正常使用。另外，单独管理合约不再适用套期保值持仓和投机持仓的合计限额。

一、某品种的一般月份套期保值持仓额度申请方式从合约方式切换为品种方式时，交易所会提前发布通知，公
布品种方式的申请开始日期和使用开始日期（申请开始日期不晚于使用开始日期）。

三、对于适用品种方式申请一般月份套期保值持仓额度的品种，交易所可以将该品种下的部分合约调整为单独
管理合约。



五、临近交割月份套期保值业务流程

1

2

临近交割月份套期保值申请可在套期保值期货合约交割月前二个月第15

个日历日至交割月前一个月第20个日历日之间的交易日提出。申请截止

日当天的16:00之后不能再提交相应合约的申请。

临近交割月套期保值申请分两次集中审核批复。

✓ 第一次集中审核批复在交割月前一个月第5个日历日后的5个交易日

内进行，参与第一次集中审核批复的为交割月前二个月第15个日历

日至交割月前一个月第5个日历日（非交易日的向前找最近交易日）

16：00之间提交的临近交割月份套期保值申请。

✓ 第二次集中审核批复在交割月前一个月第20个日历日后的5个交易日

内进行，参与第二次集中审核批复的为交割月前一个月第5个日历日

17：00至交割月前一个月第20个日历日（第5、第20个日历日为非

交易日的向前找最近交易日）16：00之间提交的临近交割月份套期

保值申请。

☆☆☆临近交割月份套期保值持仓额度只能按合约方式申请，不能按品种方式申请。

非期货公司会员或者客户获批临近交割月份套期保值持仓额度后，可在套期保值合约交割月前

一个月第16个日历日至合约最后交易日期间按获批的额度和方向建仓。



五、临近交割月份套期保值持仓额度申请需提供材料

01. 《郑州商品交易所临近交割月份套期保值持仓额度

申请表》

其中套期保值交易方案主要内容包括风险来源分析、保值目标、套保
策略、预期交割或平仓的数量等。

02. 《企业现货经营情况及套期保值交易方案》

甲醇、对二甲苯、烧碱品种另需提供对应的《危险化学品经营许可证》

03.企业营业执照副本或者公司注册证书等能够证明经

营范围的文件

04.证明临近交割月份套期保值交易需求真实性的相关

材料，证明材料数量应当能够覆盖临近交割月套期保值

申请数量，具体根据申请的买、卖方向提供以下材料。

05.交易所要求的其他材料（如有交易所会另行通知）

申请买入套期保值应提供以下至少一项证明材料： 

（1）年度生产经营及采购计划书； 

（2）与本次保值额度申请对应的受托加工订单； 

（3）与本次保值额度申请对应的合同或者发票。 

申请卖出套期保值应提供以下至少一项证明材料： 

（1）年度生产经营及销售计划书； 

（2）与本次保值额度申请对应的委托加工订单； 

（3）持有申请品种注册仓单数量的说明（包括仓

单注 册量和仓单预报量，仓单是否处于折抵、充

抵、质押、抵押 等状态）； 

（4）与本次保值额度申请对应的现货库存证明或

者拥 有实物的其他证明； 

（5）与本次保值额度申请对应的合同或者发票。



五、临近交割月份提供不同文件作为证明材料时需注意事项

提供的生产及购销计划书应当按年度或者一个生产周期进行编制，且经过企

业内部有权决策机构批准，具体形式可以是企业内部的红头文件或者上级单

位的批文，也可以是企业内部决策机构批准的相关留存材料（只需提供原件

的扫描或者复印件）。申请套期保值持仓额度的合约、方向、数量应当符合

该生产及购销计划书，遵循套期保值风险对冲原理。

临近交割月份提供生产及购销计划书作为证明材料

1.申请的套期保值持仓额度与提供购销合同执行时间及数量应当符合套期保

值原理（一般情况下应当符合“期现结合、期间匹配、数量相符、方向相反”

的基本原则），如有其他理由应当做出相应解释。

2.若提供的购销合同为年度长期协议，且协议中明确规定了每月交货量的，

申请的套期保值额度数量应当与合同的交货月份及数量相匹配，若有其他情

况应当做出相应说明。

临近交割月份提交购销合同作为证明材料1 2

若以持有的注册仓单作为申请卖方向套期保值持仓额度证明材料的，只需在

套保方案表中说明截至申请当日客户持有该品种注册仓单及预报数量即可

（单位：张），无需提交仓单持有情况截图。但若其持有仓单处于折抵、充

抵、质押、抵押等状态的，应当说明该仓单是否计划用于当月交割，并对质

押（或者抵押）情况做出说明（质押给谁以及质押期限等）。若客户除自身

编码外，在其同名的其他编码（如做市商等）下持有仓单，并计划以该仓单

作为证明材料的，需在申请时提交其同名的其他编码下持有的仓单数量截图。

临近交割月份以注册仓单作为证明材料

若以库存证明（包括自有库存和第三方库存）作为申请卖方向套期保值持仓

额度材料份数较多的（3份及以上），应当制作库存证明份数清单。清单内

容可以列表形式展现，包括：库存证明出具方、库存货物品种、库存货物数

量（吨）、证明日期等，库存货物数量列应有合计数。库存证明份数清单及

相应的库存证明扫描件一并提交。

临近交割月份以库存证明作为证明材料3 4



五、套期保值业务系统操作问题

每个交易日除16:00至17:00外，其他时间均可提交

套保申请，

16:00之前提交的申请，申请日期视为当前交易日；

17:00之后提交的申请，申请日期视为下一交易日。

企业首次申请套期保值持仓额度时需要提交营业执

照（含首次申请甲醇、对二甲苯、烧碱品种时所需

的危化品经营许可证），会员将该客户的营业执照

上传至会服系统项下即可，系统会长期保存，如无

变更无需重复提交。但超过证件有效期或者证件内

容有变更时需要重新提交。

客户在某合约的一般月份有套保持仓，同时具有临近

交割月份套期保值持仓额度，不提交套期保值持仓确

认申请，套保持仓会自动带到临近交割月份。在交割

月前一个月第15个日历日结算时，一般月份的套保

持仓自动带到临近交割月份的量为：临近月可用的套

期保值持仓额度和现有套保持仓的较小者。

目前郑商所的系统仅支持按照先投机、再套利、

后套保的顺序平仓，暂不支持选择属性进行平仓。

请各位客户注意做好仓位管理。



五、客户如何使用获得的套期保值持仓额度

获批套期保值持仓额度的非期货公司会员或者客户，可通过交易指令直

接建立套期保值持仓，也可由所在会员通过席位机或者会员服务系统对历史

持仓（包括投机持仓和套利持仓,执行顺序是先投机后套利）确认的方式建立

套期保值持仓。

通过席位机将历史持仓确认成套保持仓的，需由所在会员在每个交易日

的交易时间通过席位机向交易所提出确认申请，并于当天结算时执行。系统

在执行时，只转提交申请的会员下该客户的仓，其他会员下该客户的仓不会

转化。

通过会服系统将历史持仓确认成套保持仓的，提交确认申请时需选择持

仓确认日期。确认日期是申请日当天的，需在14:55之前提交申请；确认日

期是申请日当天之后的交易日时，全天24小时均可提交申请。系统将于确认

日期结算时自动执行转化，只转提交申请的会员下该客户的仓，其他会员下

该客户的仓不会转化。



五、提交套保持仓确认申请处理失败的原因

提交套保持仓确认申请的，在持仓确认日期结算后，状态显示为“处理失败”有以下三种原因：

1.无套期保值持仓额度，申请作废。这种情况说明客户在该合约方向没有可用的套期保值持仓额度。

2.无投机或套利持仓，申请作废。这种情况说明客户在提交申请的会员席位下，没有该合约方向的投机或套

利持仓。

3.套保持仓已超交易所规定限额，申请作废。这种情况说明该合约适用按品种方式申请一般月份套期保值

持仓额度，客户的套保持仓已经超过交易所规定的限额（投机限仓标准的 N 倍），不能再将历史持仓确认

成套保持仓。



五、套期保值过程中其他可能产生的问题

进入交割月套期保值持仓额度使用存在限制，套期保值持仓额度自交割月
第一个交易日起（含该日）不得重复使用。
例：某客户获批某合约某方向临近交割月份套期保值持仓额度 1000 手，进入交割月后
该合约方向有套期保值持仓 800 手，那么对该持仓平仓后，可以在该方向再建套期保值
持仓 1000-800=200 手。

临近交割月份交易行为不符合经济合理性主要表现形式有：申请并获批买
入（卖出）套期保值额度，在期货价格远高（低）于现货价格时，仍建立
买仓（卖仓），且无法说明正当理由的情形。

客户获批的套期保值持仓额度为通用，可以在其开户的多家会员下使用。

实际控制关系是套期保值持仓额度审核过程中考虑的因素之一，交易所将
综合考虑实际控制关系申报等情况进行审核。确认实控组内客户不可以通
用套期保值持仓额度，谁申请的谁用。确认实控组内多个客户有套期保值
持仓额度需求的，建议实控组内统筹后，同时进行申请。



五、套期保值持仓额度申请相关表格



协同共赢



分析师介绍及免责声明

未 来    因 您 而 为
法律声明

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意

见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为海证期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

郑梦琦（交易咨询号：Z0016652）：

海证期货能化研究员，经济学硕士，专注于能源版块品种研究，覆盖

品种包括原油、沥青、燃料油、低硫燃料油以及LPG;

期货日报第十五届、第十六届最佳工业品分析师;

多次在期货日报、陆家嘴大宗商品论坛等平台发表研究报告，曾多次

接受期货日报、新华财经、中国证券报、每日经济新闻等多家媒体的

采访，观点被多家媒体转载。
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