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企业为何要参与套期保值？

随着国内开放程度的进一步提高，国内工业品价格的走势与全球

联系越来越紧密，波动率明显增加

大宗原材料价格的巨幅波动，也使得企业的利润极不稳定，生产

经营面临着巨大的风险

企业要可持续发展，一个最核心的内容是，说无论在什么样的经营环

境下，你都能使企业规避重大经营风险，都能稳定可持续的获取利润

南华工业品指数走势

南华工业品指数与企业利润走势变化
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风险对冲的品种和工具

风险管理工具

远期合约 期货 保险+期货 期权

商品期货 金融期货 场外 场内

◼ 实体企业可以利用期货市场进行风险管
理，也可以利用期权（场内、场外）工
具进行风险管理



套期保值的基本概念与原理

在期货市场买入或卖出与现货商品（或资产）相同或相关、数量相当、方向相反、月份相同或相

近的期货（期权）合约，从而在期货市场和现货市场之间建立盈亏冲抵机制，以转移价格波动风

险的一种交易方式

期货价格和现货价格的同向性

随着交割期的临近，期货和现货价格最终趋同

概念：

原理：

套保原则

种类
相近

数量
相当

方向
相反

月份
相近

期货价格

现货价格

同向变动
趋于一致



套期保值的分类

是指套期保值者通过在期货市场建立空头头寸，预期对冲其目前持有的或者未来将卖出的商

品或资产的价格下跌风险的操作。主要应用于上游生产企业。

是指套期保值者通过在期货市场建立多头头寸，预期对冲其现货商品或资产空头，或者未来

将买入的商品或资产的价格上涨风险的操作。主要应用于下游消费企业。

同时运用买入套保和卖出套保两种交易为将要在现货市场买入或卖出的商品进行保值。

主要应用于中间贸易企业。

按保值方向
分类

卖出套保：

买入套保：

双向套保：



套期保值的作用

锁定采购成本，锁定销售价格，转移价格波动风险

锁定预期利润，熨平企业风险

利用价格信号，组织安排生产

平滑利润曲线，取得合理利润

重视基差变化

1

3

2

拓展采购、销售渠道4

利用期货市场交割品级统一、等级高等优势，引导企业提高产品

质量

5

融资，通过质押保值的期货仓单，可以得获得银行或相关机构较

高的融资比例

6
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企业参与期货市场--期现套利

定义：期现套利（Arbitrage）是利用同一种商品在期货市场与现货市场之间的不合理的价差进行

的套利行为。

内因套利：期现套利、同一品种的跨期、跨市场、上下游品种关系套利

1

2



期现套利类型

反向市场套利 VS

基差>0，反向市场

当某一上市品种短期供应紧张，
或市场预计在将来该商品的供
应会大幅增加，现货高于期货，
近月高于远月，卖现货买期货
实现套利目的

原则上推荐企业做风险较小的正向市场的买现货抛期货套利操作

基差<0，正向市场

期货价格对现货升水大于持有成本时，
可实施正向套利。即在买入（或持有）
现货的同时卖出同等数量的期货，等
待期现价差收敛是平掉套利头寸或通
过交割结束套利

正向市场套利



期现套利--套利区间

期现套利要考虑交易成本，当期货价格高出现货价格一定幅度的前提下，才可以进行正向套利，

现货价加上这个幅度后的价格称为上边界；反之，期货价必须低于现货价一定幅度时，才可以进

行反向套利，将现货价减去这个幅度后的价格称为下边界。

当期货价位于上下边界之间时，无法进行期现套利，因而将这个上下边界之间称为无套利区间。 

1

2



期现套利--持仓成本

持有

成本

资金成

本

仓储费

交易交

割手续

费

过户费

及其他

检验费

入库出

库费

异地升

贴水

1

2

3

正向套利成本=交易手续费+交割手续费
+检验费+入库费+仓储费+资金利息

反向套利成本=交易手续费+交割手
续费+出库费+资金利息

进口期现套成本：实物成本、交易交割手续费、
升贴水、汇率、海运保险费、海外运费、关税、
增值税、开征费率、商检费、港杂费、短驳费、
入库费、仓储费及其他



上边界

期货头寸所占
用的资金利息

增值税

无套利区间的
上边界

仓单资金占用
利息

每吨交割费用

以甲醇交割为例，假定符合交割标准的标准等级甲醇买入价假设为A元/吨，期货价格为

B元/吨，时间为90天，交易和交割手续费均按1元计算

＝交易手续费＋交割手续费＋入库费用＋仓储费＝2+0+11（入库+检验费用）

+2×90=193元

＝现货价格×利息×天数＝   A×6%×90/360＝0.015*A元

=B×6%× 90/360 ×0.13=0.00195*B元  （本利率是按照年息6%的利率计算。0.20数字来源

主要是考虑到一般月分收取的保证金比例为10%到交割月为20%，折中得到的，这里没有计算备用保

证金利息。）

＝（卖出某月甲醇结算价－甲醇买入价）×13%/（1＋13%）

＝（B-A）×13%/(1+13%)＝0.115*（B-A）元

＝每吨交割费+每吨资金占用利息+期货头寸所占用的资金利息+每吨增值税

＝193+ 0.015*A ＋0.00195*B＋ 0.115*（B-A）

套利空间计算—以甲醇为例

备注：该值为理论值；未考虑运输费用、仓单冲抵保证金及仓单质押等，且资金成本存在差异。



基差套利--基本概念

纸货：甲醇纸货是以太仓进口甲醇为交易标的
物，近远月和上中下旬均有时间维度，并一致
规定以10%保证金以及追加条款，成为一项相
对低风险的交易。交易单位1000吨。一般报价
如图所示，会有当月中下旬价格、N+1月下旬
价格和N+2月下旬价格。

纸货点价：现货=期货盘面点价+固定升贴水

注：由于基差套利一般不进行交割，所以正套套利成本仅考虑仓储费和利息，反向套利成本仅考虑利息

现货仓储费平均在1.5元/吨/天，仓储成本45元，叠加其他成本，换月成本在60元/吨/天。



基差套利—以甲醇为例

正套：买近月纸货卖出期货，即买入基差。基差走强盈利。

反套：卖近月纸货买入期货，即卖出基差，基差走弱盈利。

上下家、点价合约、
挂单有效期、委托数
量、基差、佣金。

商定细节 期货挂单 成交

价差盈利期现头寸价差

向有力方向发展，期现

头寸同时平仓了结
价差盈利

止损或者通过交割减少

损失价差亏损



机会发现与把握

• 经济周期转折

     经济周期转折导致商品价格运行趋势的改变，
从而打破固有的升贴水模式，导致价差的偏离，
商品运行周期往往会提前或滞后于整体的经济
周期，从而形成套利机会

• 突发事件引发市场情绪波动

铜（罢工）、原油（地缘政治）

• 单边（软）逼仓

逼仓会导致期货价格形成脱离供需关系的
单边行情，将导致正常的价格关联被破坏，
从而出现套利机会

• 天气灾害等影响

引发商品供需失衡预期



注意事项

一定要关注期货合约

设计和质量要求；

一定要注意保证运输；

严密的财务预算；

•把住标的物的采购质量，是期现套利的重中之重。

因为交割是实现期现正向套利的基础，一旦这个基

础被破坏，那么将面临着在期货市场上巨大的敞口

风险。

•既不能过早地把货物运到交割库大连(运过去早，

则仓储费高，利润会大打折扣)；也不能过晚(如果

过晚，来不及交割的话，结果更糟糕)。所以对产

区的运输条件和仓库的发货装车能力要求要非常高。

•要保证套利交易成功，就要对所有环节所发生的费

用有一个严密的预算，特别是对仓单成本要计算周

密，另外，财务安排上要充分预留期货保证金的可

能的追加。
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1.甲醇下游企业买入保值（锁定成本）

案例背景
某醋酸生产企业（下游用户）预计2023年9月需采购5000吨甲醇作为生产原料。当前（2023年6月）甲醇
现货价格为2500元/吨，但企业担心未来几个月甲醇价格可能因煤炭涨价或装置检修等因素上涨，导致生
产成本增加。为锁定采购成本，企业决定在郑州商品交易所（郑商所）进行买入套期保值。

市场分析

• 现货市场：甲醇现货

价2500元/吨，企业9

月需采购5000吨。

•期货市场：郑商所甲醇

期货MA309合约价格为

2600元/吨（基差为-

100元/吨，期货升水）。

•风险判断：若夏季煤炭

需求旺季推高甲醇成本，

或港口库存下降，甲醇

价格可能上涨。

套保方案

•操作方向：在期货市场买

入（开多仓）甲醇合约，

对冲现货涨价风险。

•合约选择：选择流动性较

好的MA309合约（9月到

期），与采购计划时间匹

配。

•数量计算：

甲醇期货合约规模为10吨

/手，需买入手数=5000

吨÷10吨/手=500手。

•保证金准备：

假设保证金比例为10%，

需占用资金=500手

×2600元/吨×10吨/手

×10%=130万元。

操作执行

•6月15日：

•期货账户存入保证金

130/60%=220万元(控制仓

位）。

•以2600元/吨买入500手

MA309合约。

至9月，甲醇价格上涨，期货

与现货同步变动。

•现货市场：甲醇价格上涨至

2800元/吨，采购成本增加

=5000吨×(2800-

2500)=150万元。

•期货市场：MA309合约价格

上涨至2900元/吨，平仓盈利

=500手×(2900-2600)×10

吨/手=150万元。

结果对比

• 不套保：现货采购成

本=5000吨

×2800=1400万元。

• 套保后：

期货盈利150万元对冲

现货涨价损失，实际

采购成本=1400万元-

150万元=1250万元，

等效采购价=1250万

元÷5000吨=2500元/

吨（锁定6月现货价）。



关键点说明

基差风险：
若期货涨幅小于现货（基差走弱），套保效果可能打折扣。例如，若期货仅涨至2700元/吨，盈利
100万元，无法完全覆盖现货损失。

资金管理：
需监控保证金，避免期货价格波动导致追加保证金。

替代方案：
若企业不便操作期货，可考虑买入甲醇看涨期权（支付权利金，保留下跌收益）。

结论
通过买入套保，企业成功将甲醇采购成本锁定在2500元/吨，规避了价格上涨风险。实际操作中需
结合基差、资金流动性等因素动态调整头寸。



2.卖出套保案例

甲醇生产企业因担心库存跌价，在期货盘面进行卖出建仓，对冲现货下跌风险。3
月12日内蒙古北线价格2220元/吨，盘面在2550元/吨建立2405合约空单。到4月2
日，现货售出价格2130元/吨，亏损90元/吨。此次套保操作，每吨-20元,期货对冲
下跌风险后，与不做套保相比每吨少亏70元。

日期 期货价格（2309合约） 现货价格（元/吨） 基差（元/吨）

2025-3-12 2550 2220 -320

2025-4-2 2480 2130 -350

总计 +70 -90 -20

套期保值过程中仍存在基差风险，需企业提高对行情研判和风险控制能力



3.甲醇纸货与期货套利

由于期货市场的发展和完善，基本很少出现无风险套利窗口，实际操作上，大多数以基本面分
析判断期现套利方向。2020年春节过后，疫情爆发，宏观和商品都比较悲观，基于对基本面
研究判断，执行甲醇纸货与期货反套策略。

3月下报盘05+40建仓
          报盘05-20平仓 MA05主力合约 基差40

纸货保证金：2125*1000*10%=212500元（收回）
期货保证金：2085*1000*7%=145950元  （支付）



4.案例延伸（期权套保）

背景：某醋酸企业担心甲醇涨价，但不愿承担期货保证金压力。
操作：

买入MA2401看涨期权（行权价2600元/吨，权利金60元/吨）。

到期时：

若甲醇现价≥2600元/吨，行权以2600元/吨采购，总成本2660元/吨。

若现价<2600元/吨，放弃行权，按市场价采购+60元/吨权利金。

效果：将最高采购价锁定在2660元/吨，同时保留低价采购机会。



甲醇期现套利注意事项

关于交割

• 参与期现套利并

不意味着一定要

参与交割

• 只要预期利润大

于交割利润，可

不参与交割，现

货走现货渠道处

理，期货进行平

仓，也可实现预

期利润，还有可

能实现的利润大

于交割利润。

仓单注册时间

• 太早注册，容易

造成仓储费用以

及资金成本的增

加，从而收益下

降

• 太晚注册，有可

能完不成注册过

程，更重要的是，

万一检验不合格

就没有申请复检

的时间，这需要

投资者对交割流

程有一清晰的了

解。

保证金调整

• 甲醇合约交割月

及其前一个月保

证金比例均有所

上调

• 能出现极端行情，

如涨跌停。交易

所将临时提高保

证金，客户同样

存在追加保证金

的额外需要。

仓单及时质押

• 仓单注册完成后

及时作仓单质押，

有利于大幅降低

套利成本，同时

有助于控制套利

持仓风险。

仓单注销问题

• 由于郑商所规定

每年5月、11月

第十二个交易日

之前注册的甲醇

标准仓单在该月

第十五个交易日

前全部注销，有

可能接到不能再

次注册的仓单，

需要予以规避。

增值税问题

• 在确定近期合约

买进交割结算价

时，买进一定量

的远期合约多单

锁定价差，数量

是买进交割量的

13%。在临近远

期合约最后交易

日前平掉这部分

保护性多单。

• 应该注意的是保

护性多头只能锁

定买进交割之后

的价差。



风险提示与免责声明
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