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基差视角看企业的风险管理途径

——以不锈钢品种为例

在趋势性行情下，基差的变化能够反映市场未来发展的预期以及对现货市场

供需关系的认知。基差指的是现货价格与期货价格之间的差价，升水表示现货价

格高于期货价格，贴水表示现货价格低于期货价格。基差升贴水的转化和基差持

续扩大的有着不同的含义和影响。

在趋势性行情下，基差升贴水的持续扩大，能够反映当前市场主体的认识程

度。如果当前趋势性行是现货价格启动引领，那么在趋势上涨中，基差升水会不

断扩大；在下跌行情中，基差贴水会持续拉动。如果是期货价格引领的，那么期

货价格会提前上涨，在趋势上涨行情中，基差贴水会不断拉大；在下跌行情中，

基差升水会不断拉大。这种基差升贴水变化反映了市场主体的认知程度以及市场

供需情况。而在趋势性行情前夕，基差升贴水转化表示是基差的方向发生改变，

从升水转为贴水，或者从贴水转为升水。这种转化可能暗示着市场供需关系或者

市场预期发生了变化

从 2019 年以来统计的不锈钢基差升贴水的反转的次数可以发现。在历次基

差发生反转行情中发现了以下规律：在 2021 年时在交割月时发生过 3 次基差升

贴的转换，2 次位于大的行情转折前夕。在 2022 年时交割月时出现 4 次升贴水的

转换，其中 2 次位于牛熊转折的之中。在 2023 年时交割月时，也出现了 4 次大

的升贴水的转化，其中 2 次位于牛熊的转折之中。因此基差升贴水转换常常意味

者未来期货市场的结构变化。在价格处于相对高位或低位时，一旦前期稳定的升

贴水发生转换时，往往意味着市场行情和结构发生重大变化，通常在牛熊转化之

际都会先发生基差升贴水的转换。

因此，企业可以通过跟踪基差的升贴水和基差的修复来更好地把握未来期现

货市场的行情变化。通过对基差升贴水的修复和转化进行研究，企业可以根据采

购和销售的需求，在不同价格下通过期货和现货两种方式调整敞口比例，从而获

取利润并规避风险。若未来更可能通过现货价格的下跌来进行基差修复，企业调

整风险敞口时可以考虑采用随采随购的策略或者加快现货流转的方式来降低库存。

如果未来基差修复更可能以期货价格的上涨为主导，企业可以更多地通过期货市

场的开平仓来调整风险敞口。
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图表 1: 2020年期现价格的涨跌 图表 2: 2021年期现价格的涨跌

数据来源：Mysteel、华安期货投资咨询部

图表 3: 2022年期现价格的涨跌 图表 4: 2023年期现价格的涨跌

数据来源：Mysteel、华安期货投资咨询部

2.1 交割月时，基差升贴水的重要作用

在不锈钢市场中，趋势性大行情下无论上涨或者下跌，由于期现货市场不同

参与者的信息差，基差会在趋势性行情中不断扩大。在趋势性行情中，有时是现

货拉着期货价格涨，有时是期货价格引领现货价格上涨。一般来说，期货市场受

到宏观因素影响越来越大，大资金会基于预期宏观政策或者海外事件预期提起布

局期货，因此基于未来政策预期的行情或者海外风险事件下，会出现期货价格引

导现货价格的涨跌。但是另一方面，现货价格最能准确的反映当前市场供需情况。

现货商也能更加敏感的感知现货市场，一旦市场出现供需的不匹配时，现货价格

会大幅上涨，从而引导期货价格被动上涨的趋势性行情。
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因此基差升贴水的持续扩大，能够反映当前市场主体的认识程度。如果当前

趋势性行是现货价格启动引领，那么在趋势上涨中，基差升水会不断扩大；在下

跌行情中，基差贴水会持续拉动。如果是期货价格引领的，那么期货价格会提前

上涨，在趋势上涨行情中，基差贴水会不断拉大；在下跌行情中，基差升水会不

断拉大。因此通过趋势行情的中的升贴水的扩大，可以初步判断出趋势性行情是

基于商品期货的供需和库存周期引发的，还是基于宏观政策预期的资金布局。

近三年历史行情复盘：基差升贴水转化的意义

在 2021 发生的大涨大跌行情，基差的大涨大跌主要是由于新能源的发展，

引发镍铁和镍矿商品库存的紧缺。现货价格的持续上涨主动引领期货价格不断跟

进。在 3 月至 7 月单边上涨行情中，现货价格的上涨始终引领期货价格，虽然期

货较 3 月初涨 50%，但现货价格始终升水期货价格，从基差从升水 400 元一直上

涨至最高升水 3000 元附近。此时价格的上涨的主要是现货价格带着期货价格上

涨。而在 11 月单边下跌行情当中，仍然是现货引导期货价格不断下跌，基差贴

水不断扩大，从-600 元一直贴水至最高达到-3000 元。

在 2022 年的大涨大跌过程中，基差的涨跌幅度有所减弱。在年初的单边下

跌中，基差长期处于升水维持在 800 元附近，期货价格引领现货价格的下跌。但

同时我们可以注意，此次的下跌伴随着基差升贴水的转化，从贴水-1000 元到升

水 800 元再到贴水。表明随着期货的下跌，随着基差的拉大，现货价格会大幅的

下跌来进行基差的修复。

在 2023 年的涨跌过程中，基差的涨跌幅度大幅减弱，主要原因是随着现货

市场中基差点价的方式不断运用，每日的现货主流价格报价基本参考当日的期货

主力合约盘口进行成交，因此随着现货与期货的联系加强，基差的波动率也在不

断减弱。在 2 月初的下跌过程中，期货在现货稳定背景下提前下跌，在下跌行情

中，基差不断走强。随后现货价格开始大幅补跌，基差出现升贴水转化，由前期

的升水转化为大幅贴水。但 23 年行情中，基差绝对值大部分时间处于较小区间

在 200 元附近波动，大的升贴水行情出现时间较小。
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图表 5: 2021年期现价格的涨跌 图表 6: 2022年期现价格的涨跌

数据来源：Mysteel、华安期货投资咨询部

基差升贴水转化的重要意义：

基差作为连接期货和现货基本面的重要指标，我们统计从 2019 年以来出现

基差反转的次数，通过统计发现。在历次基差发生反转行情中，期货行情处于近

一个月的高位或者低位背景下的次数，发现了以下规律：在 2021 年时在交割月

时发生过 3 次基差升贴的转换，2 次位于大的行情转折前夕。在 2022 年时交割月

时出现 4 次升贴水的转换，其中 2 次位于牛熊转折的之中。在 2023 年时交割月

时，也出现了 4 次大的升贴水的转化，其中 2次位于牛熊的转折之中。

基差作为连接期货和现货基本面的重要指标，基差升贴水转换常常意味者未

来期货市场的价格变化。在价格处于相对高位或低位时，一旦前期稳定的升贴水

发生转换时，往往意味着市场行情和结构发生重大变化，通常在牛熊转化之际都

会先发生基差升贴水的转换。

2.2 交割月时，基差修复的重要逻辑

稳定的基差的发生大的升贴水的转化往往预示着市场行情发生了多空的转化，

代表未来大趋势反转。然而在趋势开始前，无论是期货启动带来的，还是现货价

格启动引起的，只要期现价格的一方反应不及时，仍然处于先前的市场行情惯性

思维中，就会出现基差持续拉大的现象。一旦基差扩大到一定的程度，就会发生

小级别的回调，即通过一方的补涨或者补跌来进行基差的修复。

因此在交割月时，一般期货会有小级别的反弹或下跌，即基差修复逻辑。在

不锈钢的交割制度中，考虑运费、仓储费用基差在 200 元附近处于平水状态。一

旦交割月的基差大幅超过 200 元，就会有期货或现货的小级别的基差修复逻辑。

现货价格由于存在地域、品质和品牌的原因，不同的现货来源计算出现的基差相

差较大。但是由于不锈钢和沪镍使用是品牌交割，因此只需要按照交易所给定的
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规格和品牌，寻找所有交割品牌中符合要求的最低规格，作为现货价格基本可以

在交割月中正确反映基差的修复。

我们以去年的单边下跌为例，期货受到基本面疲软的冲击大幅下跌，但是现

货价格受到钢厂挺价等因素影响维持坚挺，导致现货和期货之间的价格不断拉大，

基差在临近 9 月份时达到 500 元，远超过基本交割成本。因此在 10 合约在临近

交割月时，基差通过期货价格的小幅反弹逐渐恢复到平水的 150 元附近。因此即

使在去年典型的单边下跌过程中，也可以分为两个级别的趋势：即基本面的过剩

带来的主趋势和交割月时的基差修复逻辑。但是一旦交割月结束后，基差修复的

逻辑走完，期现货价格处于平水，又将开启新的一轮基本面定价的大趋势中。宏

观经济和和商品的库存周期将继续回到交易重心当中。

基差升贴水的研究对于企业风险管理的意义。通过对于基差升贴水的修复和

转化研究，企业可以根据采购和销售的需求，在不同的价格下，通过对敞口比例

进行调整，获取利润规避风险。不同价格走势下，敞口比例的把握是企业风险把

控能力的重要体现。通过对于基差在高位和低位时的修复和转化研究，及时把握

未来行情变化，调节敞口比例，有利于企业在同期的行业竞争中获取先机。

2.3 基差修复的方向确定

基差大升贴水时，临近交割月时市场面临基差修复的可能性，但基差修复一

般分为两种可能：以基差大升水即期货受到宏观悲观预期的影响率先启动下跌行

情为例。未来基差修复可能会有两种路径：一种是以期货价格短期出现回调上升，

缩小基差；另一种是现货跟着期货价格，出现大的补跌行情来缩小基差。因此企

业进行风险管理时，短期内可以在现货和期货两端根据未来的市场的变化调整风

险敞口。

由于期货端不仅受到基本面的影响，还会受到大资金基于宏观政策预期的提

前布局，难以有数据直接量化。因此企业可以根据掌握的现货市场的情况，通过

判断未来现货价格的变化来确定未来基差修复的方式。当前衡量现货商品的基本

面数据较多，例如日度的地区成交量、周度社会库存和企业库存、内贸港口交易

量、交易所期货库存以及企业未来排产计划等。因此根据商品的当前供求紧缺程

度以及未来排产，来判断未来期货和现货价格变动方向。

例如在期货价格大幅低于现货价格时，如果当前交易所仓单量相较于近月期

货的持仓量总额不大，社会库存处于低位，中下游持续处于去库过程，现货价格

维持高位难以下跌，那么未来基差修复的更有可能是以期货价格的上涨。因此此

时企业如果需要调整风险敞口，可以更多通过期货市场的开平仓来调整。如果在
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期货价格大幅低于现货价格时，交易所仓单量随着近期价格的上涨出现大幅累仓，

同时社会库存高企，中下游需求疲软去库流程不畅，因此未来更有可能通过现货

价格的下跌来进行基差修复，因此企业调整风险敞口时，可以考虑采用随采随购

的策略或者加快现货流转的方式，来降低库存。

总体来看，在临近交割月不能依靠基差高升贴水，单纯从期货方面来，寻找

未来价格变化方向。因为当市场受到宏观政策面的利多影响时，即使基差处于大

升水时，未来仍然可能出现期货继续拉涨的可能性，同时未来以现货大幅上涨结

束。另一方面如果市场极其悲观，期货价格一直下跌，即使基差出现大贴水，未

来期货也不一定反转，也可能通过现货的补跌来实现基差修复。

三、依据基差的升贴水：企业的风险管理的意义

基差升贴水的研究对于企业风险管理的意义。通过对于基差升贴水的修复和

转化研究，企业可以根据采购和销售的需求，在不同的价格下，通过对敞口比例

进行调整，获取利润规避风险。不同价格走势下，敞口比例的把握是企业风险把

控能力的重要体现。通过对于基差在高位和低位时的修复和转化研究，及时把握

未来行情变化，调节敞口比例，有利于企业在同期的行业竞争中获取先机。在基

差升贴水研究时不能单纯只从期货方面考虑，单纯的期货大升水直接做空，期货

大贴水直接做多的简单思路。企业可以结合商品基本面数据较多，例如日度的地

区成交量、周度社会库存和企业库存、内贸港口交易量、交易所期货库存以及企

业未来排产计划等。因此根据商品供求紧缺程度以及未来厂家的未来排产，来判

断未来期货和现货价格变动方向。如果未来更有可能通过现货价格的下跌来进行

基差修复，因此企业调整风险敞口时可以考虑采用随采随购的策略或者加快现货

流转的方式，来降低库存。如果未来基差修复的更有可能是以期货价格的上涨。

因此此时企业如果需要调整风险敞口，可以更多通过期货市场的开平仓来调整。
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