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期货基础名词

名词
解释

01

02

03

04

对冲

是指从两个相反的方向进行交易，对应的头寸是一边买进，另

一边卖出相同数量的操作。期现操作一般都是建立在对冲的基

础上。

交割

是指期货合约到期时，按照交易所的规则和程序，交易双方通

过该合约所对应标的物所有权的转移。空头到期交货收款，多

头到期付款接货。

升贴水

期货价格高位现货价格时，成为期货升水；期货价格低于现货

价格时，成为期货贴水。

正套、反套

不同期货合约套利时，买近月合约卖远月合约时称为正套，卖

近买远时称为反套；在进行现货与期货对冲时，买现货卖期货

称为正套，卖现买期称为反套。
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塑料行业期现模式的发展进程（以PP为例）

2014年，从PP期货
上市开始，塑化企
业通过建立与其现
货头寸相反的期货
合约，以规避价格
单边大幅波动的风
险。

2015年，PP呈现大贴水
行情，点价交易红遍大
江南北，下游大量买入
比现货便宜的远期货物。
在2016年升贴水格局的
转换之中点价数量大幅
缩水，但是非标点价仍
有不小的增量。

2016年，塑化产业贸易
商开始主动加大对期货
工具的利用。期现模式
也从原来对冲单边风险，
演化成部分头寸主动寻
求基差交易来获取盈利。
许多资金公司也开始介
入PP市场的期现结合。

2018年开始，有更多的
贸易商尝试操作共聚、
纤维等非标品的基差交
易，市场引进了更多的
价差变量概念。

2019年开始，期权
逐渐进入PP产业的
视野，期权除了运
用在敞口管理中，
也被改进后运用到
了上下游采购、销
售模式当中。

套期保值

点价交易

基差交易

价差交易

期权交易



PART 2 套保交易原理、案例
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套期保值原理

已销未购，担心价格上涨

盘面：建立多单

现货：已预售货物/成品订单，还未采购

货物/原材料

目的：规避未来采购成本上涨造成损失

风险点：

基差大幅度变化、缺少专业团队、无法锁

定具体牌号/仓库/交货周期、非标品种价

格风险无法规避

买入套保 卖出套保

库存保值，担心价格下跌

盘面：建立空单

现货：已采购货物/原材料，还未销售货

物/成品订单

目的：规避库存货物价格下跌造成损失

风险点：

基差大幅度变化、缺少专业团队、无法锁

定具体牌号/仓库/交货周期、非标品种价

格风险无法规避

卖出套保
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套期保值案例

客户需求：由于客户对未来市场预期较好，囤积了大量的原材料库存，但实际订单较差，订单量不如预期，客户

需防范库存跌价风险。
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PP连续基差-华东 PP主力期货 华东市场低端价

2023年2月28日，PP2305盘面 价
格为7862，现货价格为7760，基
差为-102。
某下游客户担心库存跌价，在期
货市场上做空去保护在库多余的
原料。

2023年3月15日，PP2305盘面价格为7621，
现货价格为7600，基差为-21。
此时，客户平仓期货赚取241元/吨；同
时，库存跌价亏损160元/吨。通过套保，
成功规避了160元的原料跌价损失，额外
赚取基差81。

时间 PP2405价格 现货价格 操作

2023年2月28日 7862 7760 怕跌价，进行卖出套保

2023年3月15日 7621 7600
规避了行情大幅下跌造成库存
损失，同时额外收获基差盈利



PART 3 基差、点价交易原理、案例
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基差交易原理

操作：卖出现货买入期货

了结：补入现货期货平仓

说明：该操作也称为期现反套，

在期货贴水现货的场景中应用

更多，占用的资金较少，建立

该头寸比期现正套要困难很多。

预判基差走弱

操作：买入现货卖出期货

了结：卖出现货期货平仓

说明：该操作也称为期现正套，

在期货升水现货的场景中应用

更多，占用的资金较多，建立

该头寸相比期现反套要容易一

些。

预判基差走强

基差交易

两个方向

基差交易是指分别在现货和期货上进行两个反方向的对冲操作，通过基差的变化出现盈亏空间，选择合适的时机了结交易，产生盈亏。相比

套期保值，基差交易更多的是主动寻求盈利。需要强调的是基差交易在现货端和期货端的操作数量是不同的，因为需要扣除增值税。

影响基差的因素：供需、库存结构、市场预期、宏观因素等等。



11

基差交易原理
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•核心是寻找基差变动的安

全边际。当期货升水现货

幅度可进行无风险交割，

是基差交易最理想的状态，

但一般情况下较难出现。

• 盈利空间来自于基差的

波动。

• 基差交易时特别需要注

意的是应避免对绝对价格

和基差波动趋势的判断。
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基差交易案例
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2020年2月19日，PP2005盘面价格
为7064，现货价格为6870，基差
为-194。
此时选择买入华东拉丝，做空
PP2005合约，建立期现正套头寸。

2020年3月27日，市场价格一路下跌，
PP2005盘面价格为5948，现货价格为
6150，基差为202。
此时，我们卖出华东拉丝，同时平仓
PP2005合约空单。

2月19日 3月27日 盈亏情况

现货 6870 6150 =-6870+6150= -720

期货 7064 5948 =7064-5948= +1116

基差 -194 202
202-（-194）= 

+396



13

基差交易案例

-200

100

400

700

1000

7700

8275

8850

9425

10000

18-06 18-08 18-10 18-12 19-02 19-04 19-06

LL连续基差-华东 LL连续合约 LL华东

在期货贴水结构时，做期现反套（卖现买期）的交易案例：

某公司2019年1月中旬的时候开始推销比当时现货价格便宜150元的3月交货的单子，和比现货价格便宜200元到250元4月交货的单子，同时在期

货盘面买入1905合约，总计预售1500吨单子。

在2019年1月中旬到4月中上旬之间，分批平仓多单，买入现货给客户交货。解锁时，期现基差平均值为220元，开仓价差460元，此单基差交易

获利240元/吨，1500吨单子总计毛利36万元。
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点价基础知识

市场背景

1、期货贴水现货；

2、客户需要锁定远期订

单（一般是2-8个月之间

居多）， 同时采购价比

当前市场价格低；

点价定义

双方商谈，期货升贴水基

差，提前锁定远期原材料

价格；

点价流程

1、牌号时间，敲定细节；

2、委托挂单，买入期货；

3、签订合同，保证金支

付；

4、到期结算，货款两清；

点价优势

1、下游企业可以提前锁

定原材料采购价格，从而

锁定加工利润，减少资金

压力；

2、企业不用自己去交易

期货；

点价风险

1、若客户没有提前锁定

订单，则带有一定的投机

行为；

2、价格下跌后需要追加

保证金，以防止违约；

3、一口价形式，无法获

得价格向有利方向波动带

来的潜在收益。

点价交易本质上属于基差交易中卖现买期的模式，属于期现反套，只是它的时间周期更长，报价基差的稳定性相对较好，所以我们习

惯称为点价业务。如果是华东的交割月的标品的点价，那么盈亏幅度会非常小，基本是保值为主，单纯的基差上不会有大的收益和风险；

如果是非交割月的点价，基差的博弈性会比较大。
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点价时机

1. 绝对价格下行至较长周期区间里的相对低点时，会带来更多的点价机会。

2. 期货或远月贴水是点价的重要窗口期，远期货物比现货更便宜,期货大贴水的情况下使下游的客户的点价意愿大幅提高。

3. 从历史经验看，5月-7月的点价需求相对旺盛，所以推行点价订单，建立点价头寸，抓住这样的时机，就会事半功倍。

4. 集中点价也是行情底部形成的现象之一。
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点价案例

客户需求：某吸管工厂成品价格较为稳定，且能接到半年时间长度的订单，希望在远月贴水时

逢低进行点价，锁定超额利润。
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• 合约签订时间：2016年5月初；

• 约定交货时间：2017年1月；

• 约定数量：2000吨PP煤制拉丝；

• 客户锁定采购价：PP1701合约盘面加50元/吨，

锁定成本6650元/吨；

• 贸易商对冲：做多PP1701对冲，期货成交价6600

元/吨；

• 客户操作：提出协商提前交货1000吨，获利了结；

• 贸易商对冲：以市场价8670元/吨的价格购入

1000吨拉丝给客户交货，同时平仓对应的1000吨

PP1701多单，平仓价格为8700元/吨；

• 贸易商情况：客户获利2020元/吨(市场价8670-

采购价6650)，贸易商获利80元/吨(销售价升水期

货50+采购价贴水期货30)；

• 约定交货时间(到期)：2017年1月初；

• 到期结算：贸易商将剩余1000吨期货多单平仓，

购入与平仓价格8800平水的拉丝给客户交货，点价

订单完成；

2016年10月底，PP1701合约上涨到8700元/吨高位，且期货升水现货30元/吨



PART 4 价差交易原理、案例
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聚烯烃在各个区域之间的价差交易——即不同地区

间相同品种的价差变化存在一定的规律，我们买入

一个地区品种的同时卖出另一个地区相同品种的头

寸进行对冲操作。

区域价差

聚烯烃各个品种之间的价差交易 ——即两个品种

的价差变化存在一定的规律，我们买入一个品种

的同时卖出另一个品种进行对冲操作。

品种价差

价差交易原理

PE PP

高压 共聚

低压膜 注塑

低压中空 纤维

低压注塑 管材

线性 PP拉丝

LL期货 PP期货

华
东 华

南
华
北

海
外
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品种价差套利案例

品种价差安全边际的内在逻辑：

供应替代：（拉丝-共聚、线性-HD注塑等）、需求替代：（线性-茂金属、线性-高压等）
成本支撑：线性-茂金属（300-500）、拉丝-共聚（200-300）

价差在1000以上，倾向于买拉丝空共聚套利

价差在200以下，倾向于买共聚空拉丝套利
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区域价差套利案例

区域价差是客观存在的，并且和品种套利一样存在相对稳定的安全边际。

例如：华东-华北线性价差的波动区间在【-50-200】，华南-华东线性价差波动区间在【-100-300】。
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PART 5 期权的运用以及案例
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上游工厂的痛点

上游工厂诉求：想要在价格高位，尽可能多的锁定利润，又要防范卖低的风险。

预判价格高点

直接销售

卖出套保，盘面建立虚拟
头寸，盘面的盈利弥补现
货库存的贬值

高点销售难度大、同时担心价格进一步上涨

销售+买入看涨期权

面临基差风险，无法享受盘面上涨带来的现货升值收益

预判价格高点，还会温和上涨，但上涨空间有限 卖出看涨期权，收取权利金

买入看跌期权

（上涨后卖现货，下跌行情下赚取期权费）
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保价交易案例–上游锁定最低销售价格

• 交易背景：春节前夕，上游工厂
认为此时的绝对价格处于高位，
担心春节后累库，想提前销售，
价格锁定在高位，同时又担心价
格进一步上涨；

• PP期现市场情况：2021年2月9日，现货市场华东拉丝价格8400元/

吨，对应期货主力合约价格8250元/吨；

• 合约签订：以当前情况为例，期现公司与客户签订保价合同1000

吨，以8200（8400-200）元/吨的价格作为销售暂定价；同时，客户

享有一个月内的价格保险权利，并可以在合同期内随时提前结算；

• 合同约定：

1.若3月8日PP2105收盘价较2月9日价格上涨，则最终销售价格=暂定

价+（期末期货价格-期初期货价格），即可以享受后期期货的上涨

幅度；

2.若3月8日PP2105收盘价较2月9日价格持平或下跌，则最终结算价

等于暂定价；

• 合同签订日：买入PP2105一个月平值看涨期权

1000吨，行权价8250元/吨，权利金（保险费）

200元/吨；

• 合约了结或客户点价日：3月8日，PP2105收盘

价格9582元/吨，期货价格上涨1332元；

• 按照约定，期现公司最终以8200+1332=9532元/

吨的价格结算货物，客户享受了后续期货价格上

涨带来的潜在收益；

•如果3月8日，期货价格跌了，那么仅仅损失了权利金，

享受销售在价格高点；

• 缺点：权利金高，可以结合行情购买适当的虚值期

权。

上游生产企业 期货市场 期现公司

期权“保价”服务”

客户情况 市场情况 期现公司操作

产生痛点
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下游工厂的痛点

下游工厂诉求：锁定利润的前提下，争取较低的采购价格

预判价格低点

直接采购

点价

资金占用大、同时担心价格进一步下跌 点 价 /
现货采
购 + 买
入看跌
期权无法享受盘面继续下跌带来的采购潜在收益

价格高点，但需要采购维持生产

后点价+买入看涨期权

后点价

预判后市要涨价

资金、订单问题不想采
购现货

买入看涨期权

预判后市不好跌，上涨空间又不确定，目
前订单利润处于盈亏线附近

采购现货+卖出看跌期权盘面继续上涨，现货采购低点，盘面亏损
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保价交易案例–下游锁定最高采购成本

• 交易背景：客户普遍心态是上涨
空间有限，价格很有可能回落，
但原材料库存很低又必须拿货，
又无法接到大量的远期订单提前
锁定利润。

• LL期现市场情况：2018年5月25日，现货市场华北煤化工线性价格

9400元/吨，对应期货主力合约价格9225元/吨；

• 合约签订：以当前情况为例，我们与客户签订保价合同1000吨，

以9500（9400+100）元/吨的价格作为销售暂定价；同时，客户享有

一个月内的价格保险权利，并可以在合同期内随时提前结算；

• 合同约定：

1.若6月25日LL1809收盘价较5月25日价格上涨，则最终结算价等于

暂定价；

2.若6月25日LL1809收盘价较5月25日价格下跌，则最终销售价格=暂

定价-(期初期货价格-期末期货价格)，即期货的下跌幅度在现货暂

定价中折抵；跌出来的都是利润。

• 合同签订日：买入LL1809一个月平值看跌期权

1000吨，行权价9225元/吨，权利金（保险费）

100元/吨；

• 合约了结或客户点价日：6月25日，LL1809收盘

价格8980元/吨，期货价格下跌245元；

• 按照约定，我们最终以9500-245=9255元/吨的

价格销售客户，客户通过保价实现了更低成本的

采购；

• 如果6月25日，期货价格涨了，那么仅仅损失了权利

金，享受采购在价格低点；

• 缺点：权利金高，可以结合行情购买适当的虚值期

权。

塑料制品生产企业 期货市场 期现子公司

期权“保价”服务”

客户情况 市场情况 期现子公司操作

产生痛点
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不同业务模式的对比

• 粗放的；
• 绝对价格的博弈；
• 不可持续的；

• 利用期货工具；
• 基差的博弈；
• 期货贴水下的产物；

• 利用期权工具、收益非对称性；
• 根据客户需求定制化服务；

模式定性

适用场景

资金效率

潜在风险

• 根据企业生产计划制定，原
材料价格与产成品价格天然存
在错配，不确定性大；

• 金融定价成为趋势，公允、公正；
• 客户有订单的情况下，提前锁定利润，
规避原材料价格不利波动的风险；

• 可看成一种选择权，适应多种
行情、多种升贴水结构，满足客
户多样化、差异化需求；

• 效率最差、资金占用最高；
• 需10%-20%保证金；
• 当价格下跌需按比例追加保证金；

• 资金占用最低，仅货值2%左右；
• 无需追保；

• 买贵了、卖便宜了；
• 资金占用最高；
• 信息非对称性；

• 追保风险；
• 无法获得价格向有利方向变动的潜在
收益；

• 权利买方需提前支付“保险
费”；
• 一定的基差风险；

传统现货购销 点价业务模式 含权业务模式
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