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3企业经营的风险 

因资金短缺、原材料短缺而无法

完成生产计划衍生出的不确定性。

流动性风险

因内部管理控制体系的不完善造成

的风险，由于期货套期保值等金融

衍生品操作有一定复杂性，对人员

的专业性要求较高，一旦管控不严

格容易造成意外的损失。

操作风险

因交易对手违约产生的不确定性。

信用风险

因原材料价格、产成品价格、资

金利率、 汇率等市场因素变化产

生的不确定性。

市场风险



4沥青期现货价格思考 
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◼ 沥青期现货价格运行特征

    1.期现货价格波动方向一致，但强弱不一致；

    2.期现货价格出现极值的时间基本一致；

    3.近年来现货价格波动频率较低，期货价格波动频率相对较高

   

➢ 市场风险的核心在于价格

➢ 借助期货市场尽可能规避或转

移现货市场的价格风险



5什么是套期保值？ 

概念：套期保值策略是指利用期货头寸为现货市场的多头或空头头寸进行保值，保值

者在现货市场某一笔交易的基础上，在期货市场上做一笔资产数量相当、期限相同但

方向相反的交易，以期保值。

✓ 时间风险。

✓ 价格风险。

✓ 库存风险。

规避风险

✓ 降低经营风险。

✓ 平滑经营利润。

✓ 踏准产能周期。

✓ 更多精力专注于核心竞争力。

目标

✓ 供需影响因素相同， 长期走势趋于一致。

✓ 期现货价格回归。

原理

✓ 品种相同。

✓ 数量相等。

✓ 时间一致。

✓ 方向相反。

基本准则



6初期的套期保值 

➢ 操作模式:

• 套期保值的一方收购符合期货交割标准的沥青现货，同

时卖空期货。如右图所示；

• 期货合约到期，套保方将标准沥青形成仓单进行交割。

➢ 操作机会:

• 期、现货价差大时才能操作，出现的机会很少(一年一两

次)，已经不能满足近年来现货贸易中的持续不断的经营

方式。

➢ 关注点:

• 期、现货价差的绝对值。沥青符合质量要求，仓单注册

时间，交割库关系，物流等问题。

套保方

沥青现货

买入

卖出

沥青期货



7成熟的套期保值

➢ 操作模式:

• 成熟的套期保值是利用期货市场与现货市场价格同步的

特点，来尽可能规避价格变动风险，或是利用期、现价

差（基差）变动来获利。

➢ 操作机会:

• 对期、现货价差变动方向有一定判断，一年中能够多次

操作。

➢ 关注点:

• 期、现货价差的变动趋势；

• 不需要考虑这些内容:沥青符合质量要求，仓单注册时间

交割库关系，物流等问题。



8套期保值的种类

买入套期保值 卖出套期保值

操作 现货预售，买入期货 现货买入，做空期货

本质 对冲价格上涨风险 （控制成本）
对冲现货价格下跌风险

（锁定销售利润、保库存价值）

资金占用 10%-20% 120%

适用情形

现货空头或未来要买入现货

1）预计在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；

2）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，影响其采购成本；

3）建立虚拟库存。认为目前现货市场的价格很合适，

但由于资金不足等原因，不能立即买进现货，担心日

后购进现货，价格上涨。

现货多头或未来要卖出现货

1）持有现货，担心价格下跌，使其持有的商品或资

产市场价值下降，或是销售收入下降；

2）已经按固定价格买入未来交收的商品或资产（也

是现货多头），担心市场价格下跌；

3）预计在未来要销售某种商品或资产，但销售价格

未定，担心市场价格下跌。



9套期保值的原理 — 套期保值收益来源 

基差变化情况 套期保值种类 套期保值效果

基差不变

卖出套期保值 完全套保

买入套期保值 完全套保

基差走强(包括正向市场或
者反向市场走强）

卖出套期保值 完全套保+超额收益

买入套期保值 非完全套保+净亏损

基差走弱(包括正向市场或
者反向市场走弱）

卖出套期保值 非完全套保+净亏损

买入套期保值 完全套保+超额收益



10正确的理解套期保值  

⚫ 套期保值的本质是“风险对冲”，以降低价格波动风险对企业

经营活动的影响，实现稳健经营。因此，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。

如果仅以期货头寸盈亏来评价套期保值效果，容易导致期货操

作“投机化”。

⚫ 套期保值操作也会涉及一些成本费用，比如人员费用、管理费

用、资金占用等，在行情波动不大时，需要综合考虑成本与收

益。但在逆全球化、疫情等黑天鹅频扰、地缘政治风险不断的

大背景之下，大宗商品价格波动明显加剧，企业利用套期保值

已是大势所趋。

⚫ 企业是否要进行套期保值，在多大程度上进行套期保值，取决

于企业对于未来价格的判断、企业自身风险的可承受程度以及

企业的风险偏好程度。如果价格波动幅度不大或企业希望承担

一定风险来获取更高的回报，这些情况下，企业就不必进行套

期保值。



11案例分析 — 以2022年过年前后为例（库存管理）
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①

②

行情①：
操作：买期保值，企业面临冬储原材料采购，担心价格上涨。因此，在已经有下游订单的情
况下，通过买入对应原料期货进行套期保值。
作用：担心未来价格上涨，提前锁定原材料成本；锁定加工量利润，建立虚拟库存。

行情②：
操作：卖期保值，对未来预期一般，库存囤积较高；同时下游需求的真实情况不可知，担心库
存跌价风险。
作用：避免库存跌价损失；淡季刚性采购量大于使用量，避免原料库存跌价风险。



12具体盈亏计算 — 以卖出套保为例

现货市场 期货市场 基差

10月15日 市场价格3570元/吨 3838元/吨卖出20手沥青12月合约（建仓） -268元/吨

12月15日
现货价格下跌250元/吨3320元/吨卖

出200吨沥青
期货价格下跌442元/吨

3396元/吨买入20手沥青12月合约（平仓）
-76元/吨

结果 较10月份价格亏损250元/吨 较10月份价格平仓后，获利442元/吨 192元/吨

假设目前沥青现货价格为3570元/吨，某生产企业基于此时生产成本，认为该价位有一定利润空间，

因此加紧生产，由于担心现货市场上供给过度2个月后价格将会下跌，为避免价格下跌带来风险，

该企业决定进行套期保值。具体操作如下：

➢ 若该企业10月份未利用期货市场锁定当时价格，12月份卖出时将亏损250元/吨（3570元/吨理想

价格）；

➢ 若利用期货市场锁定了价格，12月份卖出时盈利192元/吨（3570元/吨理想价格）。



13套保方案的优化 — 合约的选择

✓ 为了降低基差风险，我们要选

择合适的期货合约，它包括两

个方面：选择合适的标的资产

和合约的交割月份。

✓ 选择标的资产的标准是

标的资产价格与保值资

产价格的相关性，相关

性越好，基差风险就越

小。

✓ 如果不打算实物交割，应选择随

后交割月份的期货合约，因为交

割月份的期货价格常常很不稳定，

因此在临近交割月份平仓常常要

冒较大的基差风险。

✓ 在选择合约的交割月份时，要

考虑是否打算实物交割。



14套保方案的了结

交割：

期货合约到期，现金与实物的交换。

关键点：标准仓单系统、增值税票流转、交割库、

交割品牌。

卖出交割：标准品→仓单→交割流程→货款

买入交割：货款→交割流程→仓单→提货

平仓：

是套保最常见的了结方式，现货数量发生变

动，期货保值头寸也要随之发生变动。

例：工程承包投标结果出来，确认中标或工

程所需材料已定，那么可以将期货合约平仓，

在现货市场上买入相应数量的材料。

移仓（展期）：

指的是近月合约平仓，远月合约开仓。

通常合约即将到期时，合约的活跃性会

降低，如果没有计划交割，或者短期不

能进行交割的，就需要适时地移仓。
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16什么是含权贸易？ 

➢ 含权贸易

就是基差贸易利用期货衍生工具为现货交易提供的一个新交易模式。

通俗来讲是包含了权利的贸易，这个权利也可以理解为期权。市场

上很多贸易合同的签订的时候，都赋予了某一方或者双方一定的权

利，这种镶嵌了期权的贸易方式叫做含权贸易。

如二次点价，最高限价，常年一口价。

➢ 为什么含权贸易要用基差+期权?

期权交易的标的是期货价格。只有通过基差贸易把现货定价变成期

货定价，才能尽可能实现100%现货套保。

➢ 基差贸易是联系现货市场与期货市场的纽带。

基差贸易

现货贸易

期货交易

期权套利



17含权贸易最常见的模式 

锁定基差+价格保险

对立博弈的矛盾关系

数据来源：盛达期货研究院院长

金融衍生品市场

买入期权 买入期权

✓ 确定销售数量、品质;

⚫ 担心行情上涨，卖便宜了

• 上游企业享受的权利:

1、锁定最低销售价;

2、买入看涨，获得价格上涨的潜在收益

• 最低销售价=现货+基差-权利金

✓ 确定了远期订单;

⚫ 担心买贵了，以及资金占用情况!

• 下游客户享受的权利:

1、锁定最高采购价;

2、买入看跌，获得价格下跌的潜在收益；

• 最高采购价=现货+基差+权利金

上游企业 下游客户



01 沥青套期保值及案例分析

03 2024年沥青供需库探讨

18

02 沥青含权贸易



19近期上涨行情下沥青供需库基本情况  

近期沥青价格随油
价大涨，主力合约
从3473元/吨上涨至
3700元/吨附近。

利润：油价及贴水相对高位，
炼厂利润处于近几年低位。

产量：炼厂生产意愿下降，
以地炼降低产量为主

库存：供需双弱格局
下，库存开始去库

需求：沥青需求环比回
暖，同比预期仍差

负反馈

主因

主因

成本：布油价格从77美
金/桶反弹至87美金/桶
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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产量 — 高成本抑制生产

◼ 产量统计：

2023年1-7月沥青累计总产量1725万吨，2024年

1-7月沥青累计总产量1533万吨，同比减少11.13%

（192万吨）。
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

防水需求 — 继续抬升空间有限
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◼ 防水方向：

2016年前后地产迎来牛市，其中防水企业龙头东方雨虹

防水卷材毛利上涨明显，而三棵树以及凯伦股份防水卷材利

润抬升节点略微落后，但仍与房地产新开工面积、施工面积

呈现正相关关系（企业防水卷材毛利峰值领先一年出现）；

后市来看，若地产数据表现偏弱，沥青防水需求将失去继续

增加的动力。



25库存 — 库存进入去化周期 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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27目前沥青上涨行情的主要风险及展望  

近期沥青价格随油
价大涨，主力合约
从3473元/吨上涨至
3700元/吨附近。

利润：油价及贴水相对高位，
炼厂利润处于近几年低位。

产量：炼厂生产意愿下降，
以地炼降低产量为主

库存：供需双弱格局
下，库存开始去库

需求：沥青需求环比回
暖，同比预期仍差

负反馈

主因

主因

成本：布油价格从77美
金/桶反弹至87美金/桶

风险1：油价相对高位，
OPEC+10月增产预期，油
价回调风险。

风险2：沥青需求受到高
价及资金不足的负反馈，
且今年施工压力不大，
导致库存去化不及预期。

关注库存去化斜率变动

◼ 结论：

1. 由于利润压制以及个别炼厂生产重心的偏移，2024年下半年沥青产量预计难以恢复至往年水平；而需求端由于前三年（2020年-

2023年）已经完成高速规划的79.31%，接下来的两年中高速路修建施工压力较小，对沥青整体刚性需求的支撑较弱，价格对于需求的影响

占比增加，高价对于需求的负反馈更加显著。

    2. 沥青下半年预期与现实端的博弈仍会存在，大概率为旺季预期炒作后逐步向弱现实靠拢的过程，注意把握交易节奏，重点关注：战

争、OPEC会议对成本端的影响以及库存去化斜率变陡或放缓节点。
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