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第一章

正确认识套期保值
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本质：



•

•

•

•



企业通过持有与其现货市场头寸相反的期货合约，或将期货合约作为其现货

市场未来要进行交易的替代物，以期对冲价格风险的方式。

担心价格下跌？——卖出套保

担心价格上涨？——买入套保



◼ 标的相同或相近：受到相似的供求等因素的影响，两者的变动趋势趋同；

◼ 数量相当：要使期货和现货市场的价值变动大体相当；

◼ 方向相反：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；

◼ 时间段对应：期货头寸持有时间段与现货承担风险的时间段对应。

◼ 未来的事情，提前到现在，锁定价格。



◼

◼

⚫

⚫

⚫

⚫
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套期保值种类 现货市场 期货市场 目的

卖出套期保值 现货多头或未来要卖出现货 期货空头 防范现货市场价格下跌风险

买入套期保值 现货空头或未来要买入现货 期货多头 防范现货市场价格上涨风险

• • •
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◼ 企业可以规避因高库存而在价格下跌时带来的可能导致的原材料贬值的风险（预售）。

◼ 企业可以规避因低库存而在价格上涨时带来的可能导致原材料采购成本大幅上涨的风险
（补库）。

◼ 通过在期货市场上建立虚拟库存，减少资金占用成本。

◼ 利用期货市场的仓单质押业务盘活库存。

我们需要利用期货市场
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◼ 定义：企业根据自身的采购计和销售计划、资金及经

营规模，在期货市场建立的原材料买入持仓。企业将

一定量的储备库存建立在期货市场上，通过在期货市

场买入一定数量的远期合约替代部分现货市场上的实

际采购和库存，而不一定存放在实物仓库中保有。

◼ 作用：通过这种期货交易，用少量资金锁定期货合

约换取库存的做法，不但降低了购买原材料所占用

的资金，而且还大大降低了企业的库存成本。

减少资金占用

节省企业仓容

灵活调节库存

积极应对低库存下的原材料价格上
涨

交割违约风险概率极低



风险敞口 = 期末库存水平 + （当前采购量 – 当期销售量）

实际操作中，企业可根据市场情况，选择是将全部库存风险进行对冲，还是只将部
分库存风险进行对冲。

套保头寸 = 风险敞口 * 套保比例

= [期末库存水平 + （当期采购量 – 当期销售量）] * Beta



Beta小于等于1，Beta越接近1，库存暴露的风险敞口就越小。一旦企业选择了全额套保，那么

当企业库存水平发生变化是，或者当期销售量大于当期采购量时，就必须同时通过在期货市场

进行增仓或减仓操作来调整套期保值头寸，使期货头寸等于或小于风险敞口。

期货仓位调整数量（手） =Beta* [当天采购量（吨）- 当天销售量（吨）]/期货合约乘数

企业也可以根据基差的变化，灵活选择Beta值，或者对Beta值本身做动态调整。
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玻璃生产型企业：

背景：企业在生产时玻璃的生产成本已经确定，但是在从生产到最终销售的这段时期，平板玻璃的市场价格
或将随影响因素的改变而波动。因此，玻璃厂需要通过卖出保值来规避企业销售过程中的风险。

案例1：2024年7月，某玻璃生产企业6000吨库存（成本在1400元/吨左右），当时现货价格在
1520元，计划在9月前出售，企业担心玻璃的过度供给导致现货价格回落，为避免未来销售价格
下跌的风险，该企业决定进行玻璃期货卖出套期保值，来对冲价格下跌的风险

2024.7.15
1520 /

300 FG2409

1460 /

60

2024.8.15 6000

1440 /

300 FG2409

1230 /

210

6000* 1440-1520

=-48

1460-1230

*300*20=138

150



玻璃生产型企业：

案例2：若现货市场价格没有出现预期的下跌走势，相反，因原材料的价格上涨或者
宏观预期等因素的带动，玻璃价格出现上涨。

2024.7.15
1520 /

300 FG2409

1460 /

60

2024.8.15 6000

1600 /

300 FG2409

1560 /

40

6000* 1600-1520

=48

1460-1560

*300*20=-60

20
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玻璃生产型企业：

案例3——采购原材料纯碱。2023年7月中旬，玻璃厂计划在9月前继续采购纯碱1000
吨，但担心原材料纯碱价格出现进一步上涨，导致生产成本上升。为了提前锁定生产
利润，该企业决定进行纯碱期货买入套期保值。

2023.7.14
2250 /

50 SA2309

1830 /

420

2023.8.30 1000

3000 /

50 SA2309

2800 /

200

1000* 2250-3000

=-75

2800-1830

*50*20=97

220
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山东海化：套保公示



第二章

基差与套期保值
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基差定义：现货价格-期货价格

基差走强：基差变大，现货走得比期货要强

基差走弱：基差变小，现货走得比期货要弱

套期保值类型 基差变化 套期保值效果

卖出套期保值

不变 完全套期保值，两个市场刚好盈亏相抵

走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利

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

不变 完全套期保值，两个市场刚好盈亏相抵

走强 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

走弱 不完全套期保值，两个市场盈亏相抵后存在净盈利



—— 正向市场（contango) 反向市场(backwardation)

要点 内容

正向
市场

◼ 期货价格高于现货价格，或远期期货价格高于近期期货价格

◼ 差额与持仓费高低有关（持仓费主要包含仓储费用和资金成本）

◼ 持仓费用和时间间隔长短有关

反向
市场

◼ 期货价格低于现货价格，或远期期货价格低于近期期货价格

◼ 可能情形1：近期对该商品需求非常迫切，需求远远大于当前供给

◼ 可能情形2：预计未来该商品的供给大幅增加，导致期货远期价格大幅下挫



★ 点价交易

◼ 以某月份的期货价格为计价基础，以期货价格加上或减去双方协商同意的升贴水来确定
双方买卖现货商品的价格的定价方式。

◼ 点价交易从本质上看是一种以现货为贸易定价的方式，交易双方并不需要参与期货交易。

◼ 之所以使用期货市场的价格来为现货交易定价，主要是因为期货价格是通过集中、公开
竞价方式形成的，价格具有公开性、连续性、预测性和权威性。

◼ 升贴水的高低，与点价所选取的期货合约月份的远近、期货交割地与现货交割地之间的
运费以及期货交割商品品质与现货交割商品品质的差异有关。

◼ 如果确定交易时间的权利属于买方，称为买方叫价交易，若该权利属于卖方，则称为卖
方叫价交易。



基差和套期保值

对方：买方叫价交易

Step1 商品贸易商

有现货待卖

Step2：为防止现货价格下
跌，商品贸易商在期货市
场做卖期保值

Step3：下游采购方确定采
购计划，并向该贸易商询价

Step4：该贸易商根据运输
成本和预期利润给出升贴水
报价

Step5：买卖双方确定基差
定价方式后，签订合同，缴
纳履约保证金

Step6：采购方在规定时间内点价，确
定成交价格，同时贸易商平仓结束卖期
保值交易，买卖双方钱货两讫

套保环节 贸易环节

点价环节

买方叫价交易提货方式比较灵活，买方既可以先提货后点价（支付溢价货款），也可以先点价后提货。



对方：卖方叫价交易

Step1 商品贸易商拟

向生产商采购现货

Step2：为防止未来现货价
格上涨，贸易商在期货市
场做买期保值

Step3：生产商确定销售计
划，并向该贸易商询价

Step4：该贸易商根据运输
成本和预期利润给出升贴水
报价

Step5：买卖双方确定基差
定价方式后，签订合同，贸
易商支付订金预付款

Step6：生产商在规定时间内点价，确
定成交价格，同时贸易商平仓结束买期
保值交易，买卖双方钱货两讫

套保环节 贸易环节

点价环节



基差买方 基差卖方

 兼顾公平性与合理性

 不存在价格垄断或价格欺诈等问题

 定价时买卖双方还考虑到了现货对
期货价格的升贴水问题



基差买方和基差卖方关注点的区别

1 合同签订之前的升贴水报价不
被基差买方接受，基差卖不出好
价钱

2 期货市场套保持仓承受追加保
证金压力

3 基差往不利的方向发展

3 寻找基差买方困难

1 买不到好的基差价格

2 点价难度（敞口风险）：

点价方基于自身对商品未来一段
时间的价格走势预测的信心，愿
意承担一定的风险换取点价的权
利，所以一般情况下不会在签订
合同时就进行套期保值

基
差
卖
方

担
忧
基

差
买
方

担
忧



基差卖方的风险处理

选择有利的套保时机（寻找期货相对高位）

建立合理的基差风险评估和监控机制

建立严格的止损计划，以规避异常基差变化的小概率事件风险



基差买方的风险处理

升贴水谈判协商（多次询价，货比三家）

点价策略（点价时机选择）

对期货价格走势的正确判断



基差买方的风险处理

◼ 点价的实质是一种投机行为。

◼ 点价成败的关键，是对期货价格走势的正确判断。

◼ 点价一方对影响商品价格的基本面因素要有深入的研究和分析，根据对期货价格的未来走势
的判断制定相应的点价策略。

◼ 制定当价格向不利方向发展时的止损性点价策略（切忌心存侥幸，拖延点价，最后造成无法
估量的损失）

◼ 当价格向不利方向发展时，及时在期货市场进行相应的套期保值交易，锁住敞口风险。



自我认识

产业链环节

• 采购方？销售方？销售和采购模式

• 买入套保？卖出套保？锁定加工利润？

贸易体量

• 原料需求体量，库存管理

• 产品输出体量，库存管理

风险承受能

力

• 企业现金流状况

• 期货端资金

组织架构

• 风险管理部门设定

• 投资决策组、交易组、风控组、财务组
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