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1. 青山伦镍逼仓事件及期货业务启示

（逼仓事件时间线梳理、套期保值原理有效性、业务启示）

2. 豆粕09合约乌龙指事件及期货业务启示

（豆粕乌龙指事件、实盘止盈止损单的影响、期货资金管理及业务启示）

主要内容 
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1. 青山伦镍逼仓事件及期货业务启示

全球不锈钢龙头、世界500强民企——青山控股。

资料显示，青山控股2020年的不锈钢粗钢产量达1080

万吨，产能超过1000万吨，约占中国市场供应量的

35.8%，占全球产量的21%。

2021年，青山控股营收超3500亿元，利润达数百亿元。
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1. 青山伦镍逼仓事件及期货业务启示

短短16个小时，青山控股的空单理论上浮亏已在120亿美元以上。
LME宣布取消所有8日凌晨0点后的镍交易，（交易回滚、暂停交易）并推迟原定于3月9日交割的所有现货镍合约交割。
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从二级市场盘面来看，A股市场涉镍企业股价相对上一交易日有所企稳分化。

过去几个交易日内，多家与青山控股存在交集的A股上市公司发布与镍期货相关的澄清公告，强调公司各项生

产经营不受镍期货事件的影响，仍难挡股价下跌大势。

股票 涨跌幅

盛屯矿业(600711) 跌1.91%
华友钴业(603799) 涨7.11%
青岛中程(300208) 跌4.20%
容百科技(688005) 涨12.23%
中国中冶(601618) 跌1.90%
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青山套保持仓的方向和数量对么？

1.青山作为上游镍元素的开采方，青山控股天然地需要对自己资产负债表内的镍元素进行价格的风险管

理，最直接的方式就是通过卖出镍期货进行套期保值。

由于青山控股的主要产品是镍铁和高冰镍，而LME镍期货的交割标的则是镍板和镍豆，前者无法直接在

LME交割，其交易风险也由此而生。

2.青山控股直接在LME持有约3万吨镍空头头寸，这些头寸是通过经纪商建银国际(CCBI)、工商银行标准

银行(ICBC Standard Bank)和Sucden Finacial持有的。

另逾15万吨空头头寸的其余部分是通过与摩根大通等银行的双边交易持有的。

许多公司更喜欢通过这种“场外”头寸进行交易，这意味着只与银行进行交易，而且报告要求也少得多。

而银行通常会通过在LME上做相反头寸来抵消风险。
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1.与上期所镍期货合约相比，LME镍最大的差别是没有涨跌停板限制，其一天涨幅甚至可达100%。

交易规则的设计，在当下地缘冲突的背景下更放大了它的冲击力。

2.青山控股完全可以通过购买俄镍的方式来完成交割，但制裁发生后俄镍无法进入欧洲，也就不能充当交割品。

此次镍市场波动的直接触发因素是镍期货交割的主要供给来源——俄镍，在地缘冲突中面临交割限制，改变了原

先套期保值的前提条件，这就产生了(逼空的)风险。

3.LME要求镍交割品的含镍量不低于99.8%，青山控股自己生产的镍产品含镍量又达不到这一标准，

由于青山控股的主要产品是镍铁和高冰镍，而LME镍期货的交割标的则是镍板和镍豆，前者无法直接在LME交割，

其交易风险也由此而生。

但恰恰由于俄乌冲突令市场逻辑发生逆转，青山控股这笔大空单和交割品不足的漏洞被国际资本捕捉到。 
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3月9日国内期市夜盘交易时段盘初，沪镍期货2208、2210、2211合约均跌停，跌幅均为17%，2302合

约跌近17%，逼近跌停。

青山还同两家较大规模的用镍企业达成协议，每月以高冰镍交换合计4000吨的纯镍仓单，用于镍期货交割。

“妖镍逼空”事件暂告一段落。

然而，伦镍市场却仍处于近乎瘫痪的状态，尽管交易已恢复。

3月29日，LME期镍开盘后5分钟内仅完成9手交易。自交易恢复以来，LME期镍不断上演大跌大涨的剧烈

波动，先经历连续多个交易日大跌，又连续触及15%涨停。
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当地时间5月13日，LME就修订的场外交易报

告规定征求意见，意见稿要求会员报告所有可

实物交割的金属，包括铝、铝合金、钴、铜、

铅、NASAAC、镍、锡和锌的场外头寸详细情

况，并建议将问责级别扩展到场外头寸。

尽管此前LME已经对镍交易采取了限制每日涨

跌幅等举措，但大宗商品场外交易市场的不透

明性以及价格大幅波动，都可能再次引发行业

出现系统性风险。
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这场足以载入金融史册的事件渐趋明朗，但事件背后的真相至今仍云遮雾绕。

阴谋论、谁在逼仓？

1.完善我们自己的衍生品市场、增加定价权、熟悉期货交易及交割规则、利用多元化的衍生工具来进行风险

管理显得更重要。

2.高冰镍无法在LME交割、俄镍（占交割比重25%）在地缘政治冲突中出口受阻，镍价出现脱离供需基本面

的暴涨……种种因素造就了本轮镍期货市场多空博弈的层层推进。
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大众汽车、嘉能可及部分对冲基金等市场参与者持有相当大的镍多头头寸，共同助推了此次大涨。

对冲基金在2月18日，也就是俄罗斯对乌克兰采取军事行动前一周，将对镍的看涨押注提高到历史最高水平。

这些对冲的净仓位相当于约25万吨镍，不过增幅主要来自今年之前。
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业务启示：

1.熟悉交割规则
期货市场的规则就
是到期必须交割 如果没有交割品就只能平仓,

补足亏损的保证金

交割品必须是注册的符合
标准的仓单

企业应充分了解市场交易

规则，敬畏市场，善于运

用多元化的风险对冲工具
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业务启示：

2.套期保值原理：用一个市场的盈利弥补另一个市场的亏损（有效性）

镍价出现历史性大涨，对开展套期保值的镍产业链各个环节企业都有较大影响。

企业衍生品套期保值的现金流风险是最显性和直接的风险，套期保值很可能会加剧这种风险。

由于基差的影响，期现套保并不能保证完全的对冲效果。
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业务启示：

2.套期保值原理：用一个市场的盈利弥补另一个市场的亏损（有效性）
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4月26日夜盘集合竞价时间，有一笔36249手大单以涨停价4300元的价格挂出，瞬时成交，经测算，

亏损1亿元左右。
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客户A 持仓价 止损价 成交价 盈亏情况

豆粕2209合约 4030 空单 4050 4300 多亏损2500

客户B 持仓价 止盈价 成交价 盈亏情况

豆粕2209合约 4000多单 4030 4300 多盈利2700

客户实盘成交案例：
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业务启示：

1.盘前尾盘可以挂止盈  不建议挂止损

2.保证金安全垫问题 （盘中若交易所风险率超100% 则面临强平）

3.期货资金管理的重要性

期货交易圣经：轻仓、顺势、止损




