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 套期保值（hedge）的概念

• 广义的套期保值，是指企业利用一个或一个以上的工具（远期、期货、期权等）进行交易，预期全部或

部分对冲 其生产经营过程中所面临的价格风险的方式。

• 期货套期保值是指投资者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

来要进行的交易的替代物，以期对冲价格风险的方式。

u套期保值本质

套期保值是风险转移的方式，主要转移价格风险和信用风险。
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期现市场盈亏相抵 交易所背书



套期保值

操作方式
现货市场 期货市场

现货多头/空头 期货空头/多头

遵循原则

买卖方向相反

期现品种相同或相近

数量相当

时间周期相匹配

目标
在现货市场发生不利的价格变动时，达到规避价格波动风
险的目的。

 套期保值的含义
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企业在现货市场的头寸已经了结或现货交易已经实
现，应当将套保的期货头寸进行平仓，或者交割

通常期货合约要等于或者远于现货市场承担风险的
时间段；更长时间周期的，可以选择展期



Ø趋势相同。期货市场与现货市场实质是同一市场（因

为存在交割），期货市场可看作是现货市场在时间上的

延伸。对于特定商品来说，期货和现货的主要差异在于

交货期的不同，而它们的价格，则受相同的经济因素和

非经济因素影响和制约。

Ø到期趋合。期货合约到期必须进行实货交割的规定性，

使现货价格与期货价格具有趋合性，即当期货合约临

近到期日时，两者价格的差异接近于零，否则就有套

利的机会(假定不计交割成本)，因而，在到期日前，期

货和现货价格具有高度的相关性。

 套期保值的逻辑原理

到期日

时间

理论期货价格

实际期货价格

现货价格

价格

Ø 套期保值就是利用两个市场上（现货市场和期货市场）价格走势趋同的特点，在两个市

场进行反向操作，从而实现一个市场盈利去弥补另一个市场亏损的目的。
5



    企业通常都能认识到参与期货市场的投机交易是一种不适当的行为，因为这样会放大

企业的经营风险。但是，如果不参与期货及衍生品市场其实也是一种投机，因为，此时企

业的现货头寸是完全暴露在市场中的。企业赌的是未来价格走势符合其预期，但在经济全

球化背景下，原材料及产成品价格波动幅度日益剧烈，如果没有合理的对冲手段，价格风

险可能会对企业造成灾难性的后果。

开展套期保值业务，本质是风险管理的过程，通过金融工具将企业的经营风险转移到

金融市场，从而实现稳定经营的目的。

保值后的
利润

未保值的
利润

 企业为什么要套期保值？
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• 套期保值的本质是“风险对冲”，以降低价格波动风险对企业经营活动的影响，实现稳

健经营。因此，在评价套期保值效果时，应将期货头寸的盈亏与现货盈亏作为一个整体

进行评价。如果仅以期货头寸盈亏来评价套期保值效果，容易导致期货操作“投机化”。

    

• 套期保值操作也会涉及一些成本费用，比如人员费用、管理费用、资金占用等，在行情

波动不大时，需要综合考虑成本与收益。但在逆全球化、疫情等黑天鹅频扰、地缘政治

风险不断的大背景之下，大宗商品价格波动明显加剧，企业利用套期保值已是大势所趋。

   

• 企业是否要进行套期保值，在多大程度上进行套期保值，取决于企业对于未来价格的判

断、企业自身风险的可承受程度以及企业的风险偏好程度。如果价格波动幅度不大或企

业希望承担一定风险来获取更高的回报，这些情况下，企业就不必进行套期保值。

 正确理解套期保值
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 套期保值的种类
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卖出套期保值 买入套期保值

期货操作 卖出（担心价格下跌） 买入（担心价格上涨）

本质
对冲现货价格下跌风险
（锁定销售利润、保库存价值）

对冲价格上涨风险
（控制成本）

适用情形

现货多头或未来要卖出现货

1）持有现货，担心价格下跌，使其持有

的商品或资产市场价值下降，或是销售

收入下降；

2）已经按固定价格买入未来交收的商品

或资产（也是现货多头），担心市场价

格下跌；

3）预计在未来要销售某种商品或资产，

但销售价格未定，担心市场价格下跌。

现货空头或未来要买入现货

1）预计在未来要购买某种商品或资产，购买价

格尚未确定时，担心市场价格上涨，使其购入成

本提高；

2）目前尚未持有某种商品或资产，但已按固定

价格将该商品或资产卖出（此时处于现货空头头

寸），担心市场价格上涨，影响其采购成本；

3）建立虚拟库存。认为目前现货市场的价格很

合适，但由于资金不足等原因，不能立即买进现

货，担心日后购进现货，价格上涨。



 什么是基差

某一特定地点某种商品或资产的现货价格与该商品在期货市场的期货合约价格间的价差。

基差=现货价格-期货价格
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基差变动的情形
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基差不变：

多 少

少 多

Ø 基差 = 现货价格 - 期货价格

Ø 基差 = 现货价格 - 期货价格 不管是买保还是卖保，盈亏相抵，完全套保

基差走强：

（变大）

对于卖保，空期货多现货，相抵后净盈利

对于买保，多期货空现货，相抵后净亏损

少 多

多 少

Ø 基差 = 现货价格 - 期货价格基差走弱：

（变小）

对于卖保，空期货多现货，相抵后净亏损

对于买保，多期货空现货，相抵后净盈利



 套保时机的选择

套保类型 基差变化 套期保值效果

卖出套期保值

基差不变 完全套保，两个市场盈亏刚好完全相抵

基差走强 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净盈利

基差走弱 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

买入套期保值

基差不变 完全套保，两个市场盈亏刚好完全相抵

基差走强 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净亏损

基差走弱 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净盈利
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基本原则：低买高卖

套保类型 入场时机 期货操作 出场时机

卖保 基差小 期货卖高 基差大

买保 基差大 期货买低 基差小

如何判断基差高低？



 如何判断基差的高低
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 企业对套期保值种类的选择

采购环节 销售环节 库存环节

价格上涨风险 价格下跌风险 价格下跌风险

买期保值 卖期保值 卖期保值
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 基差与套保的应用案例

生产型企业
卖保

Ø企业通过期货规避销售价格下跌风险---白糖生产加工企业

Ø例1：2022年7月13日，柳州白糖现货价格为5970元/吨，制糖企业A为了避免一个月后生

产出来的白糖价格下跌而导致销售利润受损，于是在白糖期货上进行卖出套期保值交易，

在郑商所白糖SR2301上成交价格为5850元/吨。

现货 期货 基差

2022年7月13日 5970 卖出SR2301合约，价格为5850 120

2022年8月15日 5690 买入平仓SR2301合约，价格为5590 100

盈亏变化 -280 260    走弱

总计损益：

-280+260=-20元/吨 （手续费忽略）

现货市场价格大幅下跌导致利润受损严重，通过期货市场的盈利，规

避了绝对价格大幅波动的风险，因基差走弱，冲抵后有小幅亏损。
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 基差与套保的应用案例

生产型企业
卖保

Ø企业通过期货规避销售价格下跌风险---白糖生产加工企业

Ø例2：8月以来，白糖价格延续前期的跌势，8月5日，制糖企业A为了规避10月份的

销售利润受损，继续卖出套期保值，做空了SR2301。

假设情形 现货 期货 基差

2022年8月5日 5710 卖出SR2301合约，价格为5610 100

2022年10月11日 5870 买入平仓SR2301合约，价格为5730 140

盈亏变化 160 -120     走强   

总计损益：

160-120=40元/吨 （手续费忽略）

行情判断错误，期货市场亏损，抵消了现货市场的优势（规避了价格不

利变动的风险，但也失去了有利变动的潜在收益），同时，卖保基差选

择有利，最终实现净盈利。 16



 基差与套保应用案例

下游企业
买保

Ø通过期货弥补现货亏损并实现盈利---饮料公司

Ø例3：2022年5月10日，为了迎接夏季消费旺季，某饮料公司有一个月后采购白糖

的计划，担心后期价格上涨，使采购成本增加，于是在期货市场上进行买入套期

保值，做多SR2209。

现货 期货 基差

5月10日 5960 买入SR2209合约，价格为5810 150

6月7日 6210 卖出平仓SR2209合约，价格为6120 90

盈亏变化 -250 310元/吨 走弱

总计损益：

-250+310=60元/吨 （手续费忽略）

 期货市场盈利，抵销采购成本增加

通过期货市场提前锁定采购成本，且基差选择得当，总体实现净盈利。

保证金交易机制，资金占用较小（相当于期货市场上建立虚拟库存）。 17



 基差与套保应用案例

贸易商套保
Ø例3：贸易商需要根据自身情况判断：

Ø1.与下游需求方已签订协议，但货源

未定，做买保

Ø2.已从生产企业拿货，下游需求不定，

做卖保
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 基差与套保应用案例

Ø套期保值不仅可以对冲价格不利变动的风险，还有可能实现净盈利。

Ø企业更容易接受（也是套期保值最好理解）的是，期货端实现盈利，说明企业对行情判断

正确，并用了期货工具成功规避掉了风险。即便是行情判断错误，一般情况下也不会造成致

命的损失，因为基差风险相对可控。

Ø套期保值的本质通过期货市场的反向操作，将绝对价格的波动风险转化成相对可控的基差

波动风险，那么，基差风险如何规避？
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基差贸易
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基差贸易的概念

• 基差贸易：是指现货买卖双方均同意以期货市场上某月份的该商品期货价格为计价

基础，再加上买卖双方事先协商同意的基差（升贴水）作为最终现货成交价格的交

易方式（通常也叫点价交易）。即：最终成交价=期货价格+升贴水

• 期货价格：公开、透明、集中竞价产生，几乎不存在价格垄断或价格欺诈；

• 升贴水（基差）：由产地、质量、运费等综合因素决定，且最终是在双方商量的基

础上产生。
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套保方案的确定

Ø 行业基本面分析及中期趋势研判

Ø 套期保值目标制定

Ø 入市时机及建仓计划

Ø 资金预算及后备

Ø 终止计划

 企业套保业务推进方案设计
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套保方案的优化

Ø 为了降低基差风险，我们要选择合适

的期货合约，它包括两个方面：选择

合适的标的资产和合约的交割月份。

合约的
选择

Ø 选择标的资产的标准是标的资产价

格与保值资产价格的相关性，相关

性越好，基差风险就越小。

Ø 在选择合约的交割月份时，要考

虑是否打算实物交割。
Ø 如果不打算实物交割，应选择随后

交割月份的期货合约，因为交割月

份的期货价格常常很不稳定，因此

在临近交割月份平仓常常要冒较大

的基差风险。

 企业套保业务推进方案设计
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套保过程中的监控和报告

Ø 头寸管理：头寸建立后期货部门要密切关注市场走势，资金余额和浮动盈

亏，妥善管理头寸并做好资金调拨。

Ø 期货价格向持仓头寸不利方向变动时，如果不及时追加保证金会面临强平

风险，从而造成套保计划的中断，因此，在交易前需仔细规划资金使用；

另外，如果需要进行交割，交割月时保证金比例会提升，同样需要尽早做

好资金规划，避免被强行平仓。

 企业套保业务推进方案设计
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套期保值的了结

交割：

期货合约到期，现金与实物的交换。

关键点：标准仓单系统、增值税票流转、交割库、交割品牌。

卖出交割：标准品→仓单→交割流程→货款

买入交割：货款→交割流程→仓单→提货

平仓：

是套保最常见的了结方式，现货数量发生变动，期货保值头

寸也要随之发生变动。

例：工程承包投标结果出来，确认中标或工程所需材料已定，

那么可以将期货合约平仓，在现货市场上买入相应数量的材

料。

移仓（展期）：

指的是近月合约平仓，远月合约开仓。通

常合约即将到期时，合约的活跃性会降低，

如果没有计划交割，或者短期不能进行交

割的，就需要适时地移仓。

 企业套保业务推进方案设计

25



感谢聆听


