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第一部分 期货交易风险类别



1PART 期货交易风险类别

 风险，是目的与结果之间的不确定性，包括收益的

不确定性以及成本的不确定性。对于企业来说，风

险意味着经营目的与经营成果之间的不确定性；对

投资者来说，风险意味着伴随着收益而来的资金在

交易中发生损失的可能性。

风险类别

市场风险

资金管理风险

操作风险 技术风险

违规违约风险 流动性风险



1PART 期货交易风险类别

 市场风险，即价格风险，是市场价格波动而

导致期货合约价格变动的不确定性。当投资

者对期货的预期价格与实际价格发生逆向变

动时，投资者将蒙受损失。且由于期货交易

的杠杆效应，价格的轻微波动就可能导致巨

大风险。

 对于结合现货生产的法人投资者来说，应尽

量避免单一的投机性交易。

 对于一般投资者来说，由于参与期货市场的

角色是投机，因此价格风险无法完全避免。

在期货交易中，应采取手段规避交易中面临

的各项其他风险。

主动采取价格风险管理的典型案例

企业 主要风险点 主要操作方式 风险管理成果

国际四大粮商
贸易商上下两头
均存在风险敞口

利用国内外期货市场进行
完全套期保值操作，锁定
贸易上、下游两端的成本
以及规避因长途运输、货
物库存而可能遭受的价格
风险波动。

2004年前大豆市场价格一路
上涨，国内企业大量囤货，
后价格暴跌；嘉吉在08年卖
出套保70万吨，成功规避后
来市场暴跌，相比之下，几
乎所有国内油脂企业都亏了
大钱。

沙钢集团 产成品跌价风险

经历积极参与、彷徨摸索
和成熟灵活三个阶段；从
多空持仓都参与到认清自
己的风险点，坚持卖出套
保规避风险的思路，完全
规避了钢材价格波动对经
营利润的影响。

有效地规避了由于现货市场
价格剧烈波动所产生的利润
损失，从套期保值的角度上
看堪称国内企业参与套期保
值的成功典范。

铜陵有色 原材料涨价风险
利用国内外期货市场进行
完全套期保值操作，锁定
原材料采购成本。

除极端年份外，在价格剧烈
波动的时期均较好的保障了
企业利润的持续稳定增长。



1PART 期货交易风险类别

 流动性风险：是指不能迅速的变现或平仓而导致损失的可能性，包括不能对头寸进行冲抵的风险。



1PART 期货交易风险类别

 操作风险：主要是指投资人进行期货交易时，由于操作过程中的问题所带来的风险。

分为以下三种情况：

1）下单方向错误 2）下单数量错误 3）混淆开仓和平仓。



1PART 期货交易风险类别

 技术风险：技术故障、客户账户引发的风险。

（更换手机号未通知期货公司、遗忘账户密码、长时间不做导致账户冻结等）

 资金管理风险：持仓阶段亏损导致的强行平仓风险、资金链断裂。



第二部分 发挥期货功能规避市场风险



当现货价格出现波动，企业将面临经营风险。若企业在生产、

经营或贸易中利用期货市场对风险进行管理，在现货交易的同时

通过期货市场进行套期保值交易，利用期货套期保值工具为企业

经营保驾护航，将决定企业在竞争中获得优势，抓住主动权。



2PART 套期保值介绍

套期保值介绍

经营
利润

经营
时间

不保值的
利润曲线

保值的利润
曲线

核心
利润

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

套期保值：利用期货市场以规避现
货价格风险为目的的期货交易行为

基本操作：在期货市场上买进或卖出与现货数

量相等但交易方向相反的商品期货合约，以期

在未来某一段时间通过卖出或买进期货合约而

补偿现货市场价格不利变动所带来的实际损失。



2PART 套期保值介绍

“套期” “保值”

期货头寸的操作周期必须
与现货购销周期相匹配。

利用期货与现货价格波动的趋
势统一性，锁定现货的购销成
本或利润，降低风险。

套
期
保
值

企业采购、销售只能通过现货市场进行，那么企业参与了期货市场以后，采购、生产加工、销售、库存、

财务，整个商业运作模式可以在期货和现货市场上同时进行，利用期货进行风险管理，无形当中，给现货企业增

加了一种新的经营手段，运营效率和利润率都会有所保障，其中有很多期现套利等投资机会。为企业管理风险的

同时增加一些投资机会。

利用期货市场进行采购和销售的，它是你采购销售的另外一个虚拟渠道，通过它进行库存成本的管理和风险

的对冲是非常有利于企业稳健经营的。



2PART 套期保值性质

• （一）同向性：同种商品的期货价格走势与现货价格走势一致

• （二）趋合性：现货市场与期货市场价格随期货合约到期日的临近，两者
趋向一致



2PART 套期保值者

• 套期保值者：生产商、加工商、库存商以及贸易商和金融机构。

• 套期保值者的特点：规避价格风险；经营规模大；头寸方向比较稳定，保留时

间长。

• 套期保值对企业的作用：对企业来说，套期保值是为了锁住生产成本和产品利

润，稳定经营。

• 套期保值成功的条件：1、具有一定的生产经营规模；2、产品的价格风险大；3、

套期保值者的风险意识强，能及时判断风险；4、能够独立经营与决策。



2PART 基差的作用

• 基差的作用：

• （一）基差是套期保值成功与否的基础。

• 套期保值是利用期货价差来弥补现货价差，即以基差风险取代现货市场的价差

风险。套期保值的效果主要由基差的变化决定的。

• （二）基差是价格发现的标尺。

• 从根本上说，是现货市场的供求关系以及市场参与者对未来现货价格的预期决

定着期货合约的价格，但这并不妨碍以期货价格为基础报出现货价格。



2PART 套期保值目的

两
锁
一
降

锁定原材料成本 锁定产品销售利润

降低原材料的库存成本和风险



2PART 套期保值目的

花小钱办大事。由于期货交易是一种保证金交易，因此，只用少量的资金就可以控制

大批货物，加快了资金的周转速度。

1



2PART 套期保值目的

平稳经营利润。参与套期保值，能够使企业回避产品价格波动的风险，从而获得

稳定的经营回报。

2

时间T

采用套期保值

未采用套期保值

销售利润P

（1）、确定采购成本，保证企业利
润。供货方已经跟需求方签订好现货
供货合同，将来交货，但供货方此时
尚无需购进合同所需材料，为避免日
后购进原材料时价格上涨，通过期货
买入相关原材料锁定利润。

（2）、确定销售价格，保证企业利
润。生产企业已经签订采购原材料合
同，通过期货卖出企业相关成品材料
，锁定生产利润。



2PART 套期保值目的

加工型企业的

原材料定价模

式
现货月均价

到货后两个月

内定价

期货+升贴水

定价

远期合约定价

销售期周均价

-加工费

◆帮助企业实现价格管理和规模管理

◆帮助企业多种形式进行大宗商品定价管理

◆帮助企业进行中长期发展战略管理

◆帮助企业提升现货经营水平

◆帮助企业调整投资能力



2PART 套期保值分类

期货开仓方向选择(风险敞口）—— 怕什么，做什么。

在期货市场买入期货合约，用期货市场多头来
规避未来价格上涨的风险。
如：原材料成本的锁定。

买入

套保
多

卖出

套保
空

在期货市场卖出期货合约，用期货市场空头来
规避未来价格下跌的风险。
如：产品价格的锁定、库存的保值。

套期保值介绍



2PART 买入套期保值

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

买入套期保值的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。



2PART 买入保值利弊分析

• 有利方面：

• 能够回避价格上涨所带来的风险

• 提高了企业资金的使用效率

• 节省了一些仓储，保险费用和损耗费

• 能够促使现货合同的早日签订

• 不利方面：

• 失去获利机会

• 交易成本，佣金和银行利息



2PART 卖出套期保值

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

卖出套期保值的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。



2PART 卖出保值利弊分析

• 有利方面：

• 卖出保值能够回避未来现货价格下跌的风险。

• 通过卖出保值，可以使保值者能够按照原先的经营计划，强化管理、认真
组织货源，顺利的完成销售计划。

• 有利于现货合约的顺利签订。

• 不利方面：

• 失去获利机会

• 交易成本，佣金和银行利息



2PART 套期保值分类

采购订单签订的同时，全部采购量通过盘面卖
出保值；每周根据现货销售进度调整期货持仓。

保守型

积极型
只对库存增量部分做卖出保值，常态库存不保
值。

数量（套保比例）—— 全部或局部套保。

全
套

半
套

套期保值介绍



2PART 套期保值注意事项

在套期保值的操作过程中，需要重点关注以下几个注意事项：

基差风险
失去可能的有利机会

目的是追求
稳定的收益

不等于
实物交割

1、企业是否要保值是企业的战略选择，即企业要稳健还是要激进，要稳健就要保值；

2、企业要保值的方向和数量是由企业的裸露风险和风险的大小决定的，即企业担心涨就买入保值，担心跌就卖出保值；

3、企业按生产经营的需要明确自己的交易行为和规模，抵制期货投机交易的诱惑。

4、一旦采取了套期保值策略，即失去了由于价格变动而可能得到的获利机会。也就是说，在回避对己不利的价格风险

的同时，也放弃了因价格变动可能出现的对己有利的机会。



2PART 套期保值注意事项



第三部分 黄金套保案例分析



3PART 套期保值案例分析——买入套保案例（规避价格上涨风险）

如何利用期货工具采购现货

案例

2023年3月，我国黄金价格一路上行。某加
工企业决定趁价格较低时买入一批现货，充实
库存，3月9日，现货市场价格为415.47元/克，
而期货主力合约价格（AU2306）为414.02元/克，
较现货贴水1.45元/克。企业做出决策，买入
AU2306期货合约50手（相当于50公斤），锁定
此批原材料采购的成本。

时 间 现货市场 期货市场 备 注

3月9日 现货市场价格是

415.47元/克

买入AU2306合

约50手

价格414.02元/

克

期货贴水

4月12日 现货市场价格

447.06元/克

平仓AU2306合

约50手

价格448.84元/

克

期货升水

盈亏分析 现货价格上涨

31.59元/克

期货盈利34.82

元/克

降低了成本

套保效果 相当于实际采购价格为412.24元/克



3PART 套期保值案例分析—买入套保案例（规避价格上涨风险）

如何利用期货工具采购现货

时 间 现货市场 期货市场 备注

3月9日

现货市场价格是

415.47元/克

买入AU2306合

约50手

价格414.02元/

克

期货贴水

4月12日

现货市场价格

447.06元/克

平仓AU2306合

约50手

价格448.84元/

克

期货升水

盈亏分析

现货价格上涨

31.59元/克

期货盈利34.82

元/克 降低了成本

套保效果 相当于实际采购价格为412.24元/克



3PART 套期保值案例分析—卖出套保（规避库存价值缩水风险）

如何利用期货工具规避库存价值缩水风险

案例

某黄金贸易企业，因经营需要，常备一定
量的黄金现货。2022年二季度，以美联储为代
表的海外主要央行纷纷开启加息周期，实际利
率下行，黄金面临下跌风险。

2022年6月，某贸易企业拥有黄金库存余约
50公斤，基于对未来金价下跌的判断，决定在
期货市场上进行卖出套期保值，以管理库存商
品价值可能缩水的风险。



3PART 套期保值案例分析——卖出套保（规避库存价值缩水风险）

如何利用期货工具规避库存价值缩水风险

套保操作
2022年6月20日，企业以397元/克的价格卖

出AU2212合约50手（1000克/手，相当于50公
斤），当日现货市场均价为396.36元/克。

2022年7月22日，当日现货市场价格为
375.58元/克，较6月20日下跌20.78元/克，同
时将所持有的50手AU2212期货合约平仓，成交
价375.98元/克，与建仓时相对跌幅达到21.02
元/克。

套保效果
完全对冲价格下跌风险，并获得超额收益0.24
元/克，合计1.2万。

时 间 现货市场 期货市场 备 注

6月20日 现货市场价格是

396.36元/克

卖出AU2212合

约50手

价格397元/克

7月22日 现货市场价格

375.58元/克

平仓AU22126合

约50手

价格375.98元/

克

盈亏分析 现货库存缩水

20.78元/克

期货盈利21.02

元/克

额外盈利0.24

元/克



徽商期货 如期而获

徽商研究 明道取势


