
企业套保、基差贸易原理及案例分析

大有期货  



套期保值简介



套期保值模式的演变
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Ø 传统套期保值是针对现货交易在期货市场上进行反向交易，从而对冲价格风险

Ø 现代套期保值是利用期货市场与现货市场价格联动、相互影响的特点，来规避价格波动风险，进一步还可
以利用期现价差波动来获利

Ø 基差贸易则是套期保值的进一步延伸，将套保操作分离为买卖双方共同完成

传统套保

期货

贸易商

现代套保 基差贸易

期货期货期货

需求方贸易商需求方贸易商



套期保值原理
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Ø 套期保值的前提是期现价差最终将会回归

最终期现价差回归到零

现货市场 期货市场

对冲



传统套期保值理论及其局限性
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ü 数量相等

ü 商品同质

ü 操作同时

ü 方向相反

Ø 四原则实施难度大

Ø 传统的套期保值理论，强调期货与现货市场的完全对冲，不

关心基差强弱。但实际操作中，由于基差的变动，套期保值

的效果大打折扣。

时间

现货与期货走
势正相关

期货合约到期，期
货价格与现货趋同

现货价格

期货价格

价格



现代套期保值理论
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•     现代套期保值理论认为套期保值避免了现货价格变动的大幅风险，选择了相对风险较小的基差风

险(Basis Risk)。套期保值实际上就是对现货资产和与现货资产密切相关的期货资产进行有效的组合

投资，即根据投资的预期收益确定现货和期货市场的交易头寸，以使得预期收益最大化或风险最小化。

该理论下的期货交易则更加灵活，只要方向相反，品种、数量不尽相同也可，更多的适用于相对成熟

的期货市场。



为何要套
期保值

回避价格波
动风险，锁
定生产成本
和产品销售
价格，稳定
预期利润

减少资金占
用，加速资
金周转，提
高公司融资
能力

利用期货市
场，拓展现
货采购和销
售渠道 

现货市场促
使企业关注
产品质量问
题，有利提
升公司声誉有利赢得

时间，合
理安排储
运

套期保值的作用-规避风险、优化经营



基差从何而来？

品质 地区 时间

l 由于现货交易交货的时间与期货交割的月份往往不一致，这样就造成了期货

价格与现货价格之间存在着时间差价。时间影响基差主要表现在仓储费用上，

具体费用包括库存费、保险费和利息。 

l 交易所期货合约明确指定有标准的交货地点，但实际货源所在地可能与交

易所规定的地点不一致。

l 由于期货合约规定买卖的是基准品级的货物，而现货实际交易的品质与交易

所规定的期货合同的品级往往不一致，因此，基差中就包含了这种品质差价。 



基差的走向

l 基差走强

     正向市场，现货价格-期货价格的绝对值，相对于零值的距离变得越来越近；

     反向市场，现货价格-期货价格的绝对值，相对于零值的距离变得越来越远；

     由正向市场变为反向市场。

l 基差走弱

     正向市场，现货价格-期货价格的绝对值，相对于零值的距离变得越来越远。

     反向市场，现货价格-期货价格的绝对值，相对于零值的距离变得越来越近；

     或者由反向市场变为正向市场。 基差

时间0

走强（现货表现强于期货）

走弱（现货表现弱于期货）



基差与套期保值的效果
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     基差是同一时间、同一地点、同一品种的套期保值资产的现货价格与期货价格的差额

     

基差＝现货价格－期货价格 

 基差变化 套期保值类型 保值效果

基差不变 买入套期保值 盈亏完全相抵

基差走强 买入套期保值 部分亏损

基差走弱 买入套期保值 部分赢利



企业如何开展套期保值



基差交易简介



基差交易
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• 当市场进入到成熟套期保值阶
段以后，贸易商和需求方在进
行现货交易时，会发现彼此做
了一个反向的平仓动作，因此
商议双方合起来共同做一个套
保操作，发挥各自优势并节约
资源。

• 一方固定收益，一方变动收益，
由此产生基差贸易。

供应方 需求方贸易商

期货期货

卖
出
套
保

买
入
套
保

供应方

期货

贸易商 需求方

套保

基差

点价

采购 现货



基差交易
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Ø 基差概念            
• 基差就是某一特定地点某种商品的现货价格与同种商品的某一特定期货合约价格间的价差。可以分为

正基差、负基差和0基差三种情况

Ø 基差交易

• 买卖双方约定以某期货交易所对应品种某个时间点或时间段的期货价格为基准，加上双方协商同意的
基差来确定最终现货结算价格的交易方式，本质上是仍是一种现货贸易定价方式

• 基差交易当中现货价格由买卖双方直接确定 转变为 期货+基差

买卖双方直
接确定 

期货+基差



基差贸易分类及适用情形

研究创造价值，服务铸就品牌 第15页

Ø 买方点价：是指卖方报出基差，买方有权选择定价时间

Ø 卖方点价：是指买方报出基差，卖方有权选择定价时间

ü 期货涨幅>现货涨幅

ü 期货跌幅<现货跌幅

ü 期货跌幅>现货跌幅

ü 期货涨幅<现货涨幅

基差走弱 基差走强

卖方点价有利 买方点价有利

VS



基差贸易特点
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Ø 定价方式改变

• 现货价格=期货价格+基差。两个价格分步完成，第一步买卖双方先约定基差； 第二步由买方确定期货价格

Ø 买卖双方利润点分离

• 卖方销售基差时，确定相对价格；买方点价后才确定采购成本，双方不在绝对价格上相互博弈，而是成为伙伴关
系共同研判市场

Ø 货权与定价权分离

• 买方可以确定远期库存，卖方可以销售远期商品，但不锁定最终价格

Ø 买卖双方共同套保

• 卖方销售基差，负责建立空单，买方点价确定平空价格，利润双方分配，  卖方锁定小部分固定利润，买方获得
市场变动利润



操作流程
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Ø 期初期现货之间存在基差，卖方采购现货

Ø 卖方报基差，买方询基差，双方确认基差，签订基差买卖合同，卖方同时做空期货，锁定利润
（期货+基差-成本）

Ø 买方点价，在约定的时间范围内，确定期货价格，卖方同时期货平空，买卖双方完成合同价（期
货+基差）

Ø 现货合同执行

供应方

期货

贸易商 需求方

卖出套
保

基差合同

点价

采购

交货、结算



基差贸易：渠道与研究紧密结合
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研究

数据
处理

研究
框架

逻辑
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现货

采购
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品种区域

资金



期货工具风险管理案例
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PTA 生产商锁定生产加工利润

    当PTA主力合约价格相对于PTA原料成本有偏高的加工价差时，PTA生产企业通过买入PX，卖出 

PTA期货，锁定即时加工利润。

例如 2020年6月份，PTA 有新增产能投产落地计划，需求处于季节性淡季，预估令加工费承压，加工

费下行期可以通过买入原料PX1万吨，同时在PTA期货2109合约上卖出15265吨期货锁定盘面1050 元 /

吨的加工费，待月底加工费压缩至700 元/吨以内PTA生产商的相对高生产成本线下方时解除这个头寸，

此笔操作可以盈利386万。
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对原料PTA进行买入套期保值

   2014年5月，A公司接到一批聚酯瓶片报价8150/吨，该公司生产聚酯瓶片的成本大概如下公式：

PET=0.86PTA+0.34MEG+加工成本（700元/吨，包括设备折旧及费用）

   经过对当时市场环境的分析，整个产业链利润都比较低，而按照此时的成本价格，参照期货市场

6000-6100之间的价格，再考虑到已经采购的MEG价格，大概有200左右的利润，对于工厂而言，还是

具有比较大的套期保值吸引力，同时考虑到当时PTA期货价格已经到了相对比较低的位置，经过研究，

确定对原料PTA进行100%的套期保值。

    2014年5月5号到8号逐步买入TA1405合约，建仓均价在6080左右，合约持仓到合约交割，进行生

产交付客户。
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对原料PTA进行买入套期保值

时间 现货 期货

5月5-8日 6050元/吨 6080元/吨

5月16日 6220元/吨 6250元/吨

盈亏情况 现货亏损170元/吨 期货盈利170元/吨

 期货与现货盈亏相抵，锁定采购成本在6080元/吨

    最终来看，腾龙树脂成功的锁定了原料价格上涨的风险，实现了加工费用和预期利
润，达到了保值的效果。
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利用卖期保值规避库存风险

      A公司作为生产企业，维持正常经营需保持一定水平PTA库存，每月企业静态库存3750吨，动态库存5625

吨，总库存为9375吨。2011年8月底，PTA期货价格处于年内反弹高位，同时，国内国际商品市场均出现了大幅

下滑，所以现有库存面临价值下跌的风险。

       8月18日，当时主力合约1201未能站稳万元整数关口，企业开始针对9月份库存分批次做卖出保值，假

设保值比例为50%左右。8月22日，开始择机分批建仓，相继建立800手PTA空单，成交均价为10100元/吨。随后

PTA反弹创新高后从高位滑落，企业增加保值头寸。8月25日，相继建立200手PTA空头头寸，合计建仓1000手，

平均成交价格为10126元/吨。

        进入9月份，库存开始逐步消化，从9月份中旬开始，PTA期货价格连续大幅下跌，同时伴随着9月份

PTA库存的消化，原有套期保值操作的目的基本达到，企业从9月下旬开始逐步结束保值头寸。9月26日，在PTA

大幅下跌触及前期低点8648位置平掉空头头寸700手，平仓均价为8668。9月29日，PTA期货大幅低开后企业再

度将剩余保值头寸出场，平仓价格为8400。
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利用卖期保值规避库存风险

日期 期货操作 期货成交均价 合同结算价 现货价格

8月22日 卖出开仓800手 10100 8月

10150

8月现货均价

9816.098月25日 卖出加仓200手 10126

9月26日 买入平仓700手 平仓均价8668

9月

10750

9月现货均价

10139.529月29日 买入平仓300手 平仓价格8400

期货总盈亏：净盈利310.2万元 现货库存贬值：468.6万元

    企业9月份库存由于现货价格变动较合同规定结算价敏感，若企业正常购进合同货，相

当于购进之时便已高于现货市场价格。虽然现货库存贬值，但是通过期货市场对将要购进

的合同货的数量进行一定比例的保值，规避了三百多万元的贬值，所以，整个卖出保值收

益还是较高的。
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利用点价交易来规避现货价格波动的风险

首先，PTA生产企业（卖方）结合现货价格、PTA成本以及盈利能力进行分析，确定合理升贴水，

报给聚酯工厂；其次，聚酯工厂（买方）在接受升贴水之后，双方签订购销合同；再次，在点价

期内，PTA生产企业基于购买原料的成本核算生产成本，同时决定是否在期货市场上进行卖出保值，

聚酯企业根据自身情况决定是否在期货市场上进行买入保值；最后，聚酯企业在期货市场上进行

点价，确定结算价，把手头上的点价多单转给PTA企业，现货交割并结算。
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利用点价交易来规避现货价格波动的风险

 流程 价格 备注

2月17日 签订PTA升水50
PTA工厂于6800价格建

立卖出套保
升贴水包含运费与PTA工厂的利润

3月18日
聚酯工厂在约定的时间

内完成点价
点价均价为6200 实际的点价价格为6200+50=6250

盈亏计算
2月17日至3月18日之间现货均价为6500元，与现货结算价相比聚酯工厂节省

6500-6250=250元；而PTA工厂较现货均价则盈利（6800-6500）+50=350元

说明 2月17日至3月18日之间现货均价按6500元来计算；升贴水依据实际情况设定。

    收益：第一、将价格的绝对波动风险转化为基差波动风险；第二、给公司在合适时间进行保

值和点价获取了充分的时间和空间；第三、促进行业结算方式向更先进的模式演变提供了依据和

经验，促进市场更健康公平的发展。



基差贸易案例分析
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套期保值的风险点
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Ø 基差风险：期货、现货价格走势虽高度相关，但二者的涨跌幅度很难保持一致，甚至会出现阶段性背离。这有可能会导致

公司的套期保值效果不及预期。有效地控制基差风险，需要对基差走势进行专业研判，减轻或消除基差波动带来的负面影

响。

Ø 资金风险：在公司套期保值过程中，如果期货价格往相反方向运行，此时账户里的保证金不足而导致期货头寸被迫平仓，

导致企业套期保值计划失败。控制资金风险，一方面离不开合理的仓位控制，另一方面也需要公司做好资金管理，以满足

追加保证金的不时需求。

Ø 流动性风险：在期货交易中受市场流动性不足的限制，可能会使公司不能以有利的价格进出期货市场。沪铜期货市场参与

者众多，成交量很大，流动性风险基本可以忽略。

Ø 操作风险：主要是指公司内部工作流程、风险控制系统、员工职业道德、交易系统等方面如果出现问题，可能会给公司带

来损失。建立完善的期货套保业务内控制度、风险控制制度、组建专业的期货业务团队、引入专业高效的交易系统，可以

有效地控制套保业务开展过程中的操作风险。

Ø 交割风险：期货合约是有时间限制的，当合约到期时，所有未平仓的合约须进行实物交割。交割的买方，有可能遇到交割

卖方违约或者交割地点不确定、现货质量有瑕疵等情形，从而给公司带来风险。



基差贸易收益与风险 

Ø 收 益

• 锁定利润：与传统贸易方式相对，卖方更加直接有效的锁定利润，不确定性也大大降低

• 提供更公平的定价模式：点价比一口价更加透明、公平，卖方可以借此扩大贸易规模，形成稳定的下游客户群体

• 节约交割成本：点价模式其实是企业开展期货套期保值的外延，买卖双方基于市场化程度最高的期货价格来确定最终的结算价格，

并且有效地绕开期货的交割，节约交割成本

• 增加交易灵活性，控制成本：买方可以选择自己有利的价格进行点价，降低仓储、采购成本，实现成本可控

Ø 风 险

• 在理论上，买方的点价时点应与卖方的期货平仓时点同步。在实际中，两者交易的不同步或将增加卖方的交易成本

• 对于下游买方来说，最大的风险来自于与卖方签定合同后，期货价格的上涨将会增加买方的采购成本
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