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第一部分 套期保值应用



企业可以通过持有与现货市场头寸相反的期货合约，当价格变动使现货买卖上出现盈亏时，

可由期货交易上的亏盈得到抵消或弥补。从而在“现”与“期”之间、近期和远期之间建立

一种对冲机制，规避价格风险。这一对冲操作称为期货套期保值。

期
货

现
货

期
货

现
货

1.1PART 套期保值的定义
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企业树立正确的套期保值理念至关重要
参与套期保值目标：稳定经营

套期保值理想效果图
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套期保值之所以能够规避价格风险，是基于以下两个基本经济原理。

1、期货价格走势与现货价格走势基本一致。

2、现货与期货价格随期货合约到期日的临近趋向一致。

1.2PART 套期保值的原理
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1.3PART

根据在期货市场上操作方向不同，套期保值可分为买入套期保值和卖出套期保值。

套期保值的类别

买入套期保值：买入期货

卖出套期保值：卖出期货
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供货方

签订供货
合同，担
心未来购
进货源时
价格上涨

需求方

当前价格
理想，但
资金不足
或库容已
满

加工方

担心日后
购进原材
料时价格
上涨影响
利润

买入套期保值

适用对象是希望在将来某一时间内必须购进某种商品时，价格仍能维持在目前认可的水平上的

生产经营者，最大的担心是实际买入现货商品时价格上涨。

1.4PART 套期保值的适用对象
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生产方

有库存未销
售或即将生
产、收获某
种商品

贸易商

有库存或
在途物资
未销售

加工方

担心囤积
的库存原
材料贬值

卖出套期保值

适用对象是准备在未来某一时间内在现货市场上售出实物商品的生产经营者，他们最大的担

心就是在现货市场上卖出现货商品时价格下跌。

1.4PART 套期保值的适用对象
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1.5PART 套期保值的核心和要点

两锁：锁定采购成本（买入套保）、锁定产品售价（卖出套保），从而降低企业利润大幅波动的可能。

一降：由于保证金机制的存在，可以通过建立虚拟库存的方法降低企业预算，保证现金流。此外，还

可以通过仓单质押获得银行融资。

要点：担心什么方向的风险，就做什么方向的套期保值。

利润 生产 渠道 产品

锁定成本 价格信号 提升质量

锁定售价 销售采购拓展
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1.6PART 套期保值的原则

原则

种类相同或相近

数量相当

时间相同

方向相反



1.7PART 基差变动对套期保值效果的影响
 基差 = 现货价格 - 期货价格

 基差是指现货价格与期货价格之间的价差，基差变化是判断能否完全实现套期保值的依据。

 套期保值者利用基差的有利变动，不仅可以取得较好的保值效果，而且还可以通过套期保值交易获得

额外的盈余。一旦基差出现不利变动，套期保值的效果就会受到影响，蒙受一部分损失。

 如何赚基差的钱——赚取基差回归的钱
 1.当现货大幅高于期货的时候，可以买入期货卖出现货，待价差收敛时，再卖出期货买入现货，实现

利润。
 2.当现货大幅小于期货的时候，可以买入现货卖出期货，待价差收敛时，再卖出现货买入期货，实现

利润。

操作方式 基差变动 保值效果 原因

买入套期保值

基差不变 盈亏相抵 现货亏损=期货盈利

基差走强 不完全保护 现货亏损＞期货盈利

基差走弱 超额保护 现货亏损＜期货盈利

卖出套期保值

基差不变 盈亏相抵 现货亏损=期货盈利

基差走强 超额保护 现货亏损＜期货盈利

基差走弱 不完全保护 现货亏损＞期货盈利



1.8PART 套期保值的风险控制

1、基差风险

当期货价格和现货价格的变动不完全一致时，会
产生基差风险，影响套保效果。若想规避基差风
险，需要建立与期现货市场联动的基差数据库，
从而选择较好的入场位置，占据有利地形，此外
还可以对出场位置进行有效把握，做到有效的止
盈止损。

2、政策风险
由于企业套保管理决策机制失灵以及决策失误给
企业造成损失的是决策风险。对于政策风险的规
避，企业应做到对行情客观冷静，灵活应对行情
的变化，在行情不利时应及时对套保方案和策略
进行调整。

3、资金风险
资金风险即现金流风险，体现在期货头寸发生浮
动亏损时，企业被要求追加保证金，如企业资金
链紧张或亏损过大而不能及时补足，导致头寸被
强平，从而使这个套保归于失败。这种风险是完
全可以规避的，需要企业做好资金管理，控制仓
位，并且在资金的调拨使用上做到流程简明，通
道顺畅。在套期保值业务的操作过程中，对风险
度进行实时监管。

4、操作风险
因为不完善的风险控制系统、内部工作流程、员
工职业道德问题及外部事件导致交易过程发生损
失。规避操作风险最好的方法，是对相关业务人
员进行操作前培训，并进行模拟操作，熟悉错单
处理的应急处理方法。



第二部分 套期保值应用



 背景：2020年上半年钢材需求异常火爆，B企业预计今年9-10月份需求会有爆发点，所以提前储存1000吨
螺纹钢现货，但是9月份行情并未启动。此时B企业无法及时出售全部现货，所以选择在螺纹钢期货卖出套
期保值。

 方案：B企业共需构建100手螺纹空单，此时螺纹钢2101合约与上海螺纹钢现货价格持平，所以B企业选择
全部在螺纹2101合约构建空单。

 具体操作：2020年9月初，B企业在螺纹钢2101合约构建100手螺纹空单，平均持仓成本3750元/吨；上海螺
纹钢现货价格在3800元/吨。

 结果：2020年9月底，B企业把全部现货卖出，平均价格在3700元/吨；同时平掉期货持仓，平仓价格在
3600元/吨。在此操作过程中，现货亏损（3800-3700）*1000=10万元；期货盈利（3750-3600）*10*100手
=15万元。期现盈利5万元。（基差正套）

 基差由50走强至100。

2.1PART 基差正套案例



 背景：2020年10月份需求启动，延续到11月份需求继续爆表，某企业年底需要赶工，预计未来需要
1000吨螺纹钢现货，害怕价格继续上涨，并且发现此时螺纹钢05合约低于现货500元/吨，正常情况下
期货应该比现货低 100-200元/吨，这个基差远远大于正常值。所以选择在螺纹钢05合约买入套保，即
想通过期货来锁定现货成本，又想通过基差缩小同时获取基差的超额收益。

 方案：企业共需构建100手螺纹多单，此时螺纹钢05合约与现货基差为500元/吨，所以企业选择全部在
螺纹钢05合约构建多单。

 具体操作：2020年11月中上旬，企业在期货价格3700元/吨 买入螺纹钢05合约100手，此时现货价格
4200元/吨，基差500元/吨。

 结果：企业在12月中上旬购进1000吨螺纹钢现货，平均价格4300元/吨；平掉所有期货持仓，平仓价格
在4200元/吨，基差为100元/吨。现货成本提高：（4300-4200）*1000=10万元；期货平仓盈利：
（4200-3700）*10*100手=50万元。期现共盈利40万元。（基差反套）

 基差由500走弱至100.

2.2PART 基差反套案例



 背景：一家产年能1000万吨螺纹的钢厂，因为2020年年初疫情的缘故，全国一个多月的生活节奏停滞
了，但钢厂的生产相对受影响比较小，且下游即时需求不足，导致整个市场上多了估计3到4个星期的
库存量。这个库存量使得3、4月刚上班的时候所有的公共库、钢厂厂库爆满。面对比平时更多的库存
怎么办？怎么来预防这个库存风险？

 操作1：钢厂可以把被动累积的一些库存进行卖出保值，消除价格波动的不确定性。（套保）

 操作2：如果钢厂今年多了15万吨库存，担心价格有下跌压力，在期货市场上把它卖出，让期货市场来
承担15万吨价格的压力。而它的下游也有15万吨的未来到货的需求，担心价格上涨。于是双方约定以
上期所的价格进行点价，加多少或减多少来卖。那么这一批15万吨的货就不会在市场上体现它的价格
压力。同时想买货的人也不会在期货市场体现买货的压力，实际上这是完整满足整个产业链不同环节
诉求的解决方案。（基差点价服务）

2.5PART 基差点价



 背景：2019年8月，某知名电梯配件及整机生产企业，为品牌电梯厂提供加工配套及部分自有整机生产，
每年需采购原材料热卷2万吨。其配套的电梯整机厂一般在每年11月份左右与该企业签合同，锁定下一
年度供应价格。因钢材在电梯配件成本中占比超过65%，且钢材价格波动较大。因此，该企业希望以一
个合适的价格，锁定下一年度的钢材价格，以赚取稳定的加工利润，避免因钢材价格上涨，导致利润
降低甚至亏损。

 操作：产业公司与该企业签订了1.5万吨钢材锁价合同，锁定全年钢材价格，并按月为其提供所需钢材，
帮助该企业锁定钢材采购成本。这个价格是怎么确定的呢？产业公司将每个月的均量约1210吨，通过
买入01/05/10合约进行买入套保，通过期货加升贴水得出每个月的价格，然后加权平均获得最终报价。

 结果：截至2020年7月底，该企业的钢材采购订单目前已全部交付完毕。产业公司为该企业锁定的钢材
价格，与今年1-7月份市场平均价格相比，低了近300元/吨。产业公司在经营过程中，通过现货、期货
合约的置换，合理对冲，最终也获得了盈利。（基差反套+跨月套利）

2.6PART 基差反套



 背景：2022年9月，某工地需要5万吨的螺纹钢钢材，为避免2023年钢材价格上涨，导致利润降低甚至
亏损。企业需要通过期货加升贴水确定价格，交货期为明年8月份前。

 操作：产业公司与该企业签订了5万吨钢材期货点价合同，通过点价（2301+升贴水）的方式锁定最终
钢材价格，并按月为其提供所需钢材，帮助该企业锁定钢材采购成本。这个价格是怎么确定的呢？产
业公司通过研究确定升贴水的加价，通过买入螺纹01/05/10合约进行买入套保，在整个基差对冲过程
中，需要产业公司利用现货和期货的综合能力去降低对冲风险，从而来获利。（基差反套+跨月套利）

 结果：盈亏待定。

2.7PART 基差反套



2.8PART 策略选择

产业公司钢厂/生产厂 工地/终端

当库存较大，销售困
难，担心价格下跌时：

可通过基差套保；与
下游基差点价，约定
销售价格。

基差套利；
基差点价服务；
基差点价交易；
跨市场套利；
跨期套利等

当库存较小，采购困
难，担心价格上涨时：

可通过基差套保；与
上游基差点价约定采
购价格。
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