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基差=现货价格-期货价格

基差定义

原理：期货价格是市场对未来现货市场价格的预估值，两者之间存在密切的联系。
由于影响因素的相近，期货价格与现货价格往往表现出同升同降的关系；但影响因
素又不完全相同，因而两者的变化幅度也不完全一致，现货价格与期货价格之间的
关系可以用基差来描述。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，即，基差=现货价格-期货价格。基差有时为
正（此时称为反向市场），有时为负（此时称为正向市场），因此，基差是期货
价格与现货价格之间实际运行变化的动态指标。



基差实例-工业品



基差实例-农产品



基差实例-国外大豆



基差实例-农产品-豆粕分区域



基差实例-农产品-豆粕基差特殊性
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压榨厂诉求：
1. 04年之后，贴水定价机制已经让大豆原料市场与期货建立起密切的关系，但国内产品市场

还没有同步发展，豆粕现货短期的价格波动加剧，经常出现一天几次变换定价的情况，这给油

厂的利润特别是远期利润带来了很大的不确定性，急需更完善的风险控制模式。

2. 市场没有统一的定价机制，隐性的交易成本偏高。经过与境外贸易商交易，期现结合的理念

日渐成熟，有引入新机制的冲动。

下游诉求：
1.  缺乏分散定价机制，在价格剧烈波动的市场里，一次失误的判断会带来巨大损失，可能直

接关系到企业的生死存亡。

2. 盲目采购主导市场，专业化企业竞争力无法体现。

豆粕基差产生的背景



豆粕基差定价发展进程

尝试
2004年，金光，

经典基差定价

模式

2006年，嘉吉、

达孚，卖方单

方期货保值模

式

整合
2008年后随着国内

压榨业的进一步整

合，压榨企业推广

基差销售模式更为

迫切。而国内饲料

养殖行业，为了减

少采购盲目性和市

场风险，也愈发接

受基差销售模式。

推广
2013年前后基差

销售模式市场认

可度已经很高，

特别是在长三角、

珠三角市场化成

熟的地区，过去

两年豆粕基差销

售模式几乎成为

最主要模式。

形成
以九三为例，

2016年全年豆粕

基差销售占总销

量的约50%，17

年上半年东北三

厂超过85%。



影响豆粕基差的因素-盘面榨利



 油厂综合压榨利润是影响基差价格的重要因素，特别是对远月基

差来说，影响尤为显著。

影响豆粕基差的因素-盘面榨利



影响豆粕基差的因素-盘面榨利



影响豆粕基差的因素-月度供需



分析市场供求情况的变化是首要的，但也有缺陷，主要体现在：

1、供求相对平衡情况下，库存使用天数和基差之间走势相关性下降。一般库存天数在35天到45天之内为供求相对平衡。

超过45天为供给压力较大，低于35天为供应紧张。

2、在离交割月较远的时期，和库存使用天数相关性最好的是油厂的综合压榨利润。综合压榨利润由基差和盘面榨利共同构

成，因此盘面榨利变化也会影响基差走势。

3、买家的备货意愿并不完全受库存使用天数的影响。

影响豆粕基差的因素-月度供需



期货合约所交易的地区

1. 离交割月较远时，期货价格往往反映的是全球以及全国的供求情况

2. 在临近交割月时，期货价格和某个特定区域的现货价格回归，此时地区之间的差异也会影响基差水平。

地区差异
 区域油厂数量差异
 区域需求差异
 区域油厂类型差异
 区域买家类型差异
 区域政策差异

影响豆粕基差的因素-地区差异



正套操作说明
操作步骤：
1、买入10月船期贴水；2、在CBOT1月合约测算点位做多相应数量（60000吨/441手），在DCE1月合约测算点位做空相

应数量(粕47100吨/4710手，油11100吨/1110手)；3、同时锁定美元；4、对应DCE1月合约分别卖出12月提货的油粕基

差。5、随着下游基差客户点价不断平仓内盘相应数量的空单。

操作结果：
假设客户点价时盘面下跌，粕价格2900，油价格7100，那么现货销售收入减少48.55元/吨，但同时盘面空单盈利也是

48.55元/吨，对冲掉了现货销售损失，综合榨利与正套操作时保持不变。

假设客户点价时盘面上涨，粕价格2986，油价格7260，那么现货销售收入增加48.55元/吨，但同时盘面空单亏损也是

48.55元/吨，对冲掉了现货销售盈利，综合榨利与正套操作时保持不变。

基差定价的优势-卖方

卖方：基差定价更便于压榨企业进行套期保值操作，特别是有利于对远期压榨利润的锁定，有利于降

低经营风险。



基差定价的优势-卖方



基差定价的优势-买方



豆粕反向基差结构

 在这些年，豆粕基差大部分时间为正，即使在国内豆粕供应非常充足的

情况下，负基差维持的时间也特别短（排除豆粕贸易商集中杀价导致的

极端负基差）。

原因：

 1、国内大豆压榨行业集中度高。

 2、油厂的管理从以前的营销抢占市场为主逐渐转变成压榨利润管理为主，

特别是大量外资油厂进入中国以后采用基差（2013年）的定价模式。



 这些年，油厂一般会提前销售远期基差，基本是捆绑销售，一方面抢占
客户，另一方面锁定远期开机率，更重要的是锁定远期榨利。这就导致
豆粕远月套保压力比较大。

 豆粕卖出保值主要集中在远月合约上面，同时给套保运作以足够的时间。
而随着交割月的临近，套保盘一般都会根据客户需求转月，并在远月上
增持头寸，这就很容易造就豆粕近强远弱的格局。

豆粕反向基差结构



油厂综合榨利是影响基差价格的重要因素，而大部分时间盘面很难给出太好的榨利，近几年

盘面净利大部分时间在-50到50的区间波动，油厂为了自己的综合榨利，基差报价一般为正。

豆粕反向基差结构



例：客户需要购买2018年1月份提货的豆粕，油厂对1月提货豆粕的报价是M1801+60，即基差价格是60元/吨。合同签订

后，买方可以在2018年1月份之前，根据大商所M1801的期货价格，选择在该合约交易时间内点价，点价的加权平均结果

作为合同最终价格。

客户 订货日期 工厂 基差 提货月 点价日期 点价价
格

最终价格 工厂现货价

A 2017.10.12 张家港 M1801+60 1月 2017.10.13 2808 2868 3070

B 2017.9.13 张家港 M1801+20 1月 2017.12.14 2950 2970 3070

基差定价——作价



基差定价实例——转月

 转月实际上是价差套利，一样存在风险，做转月博弈的是价差的扩大，方向做对了可以降低点价

成本，反之。。。

 一般来讲，-100以下的价差从成本考虑，是风险较小的转月机会，也不尽然。



基差定价实例——转月

客户 订货日期 工厂 基差 提货月 转月日期 转月价格 点价日期 点价价格 最终价格 工厂现货价

A 2017.2.17 张家港 M1605+150 5月 2017.3.7 12 2017.5.24 2810 2810+162 3080

B 2017.3.8 张家港 M1605+150 5月 2017.3.24 -52 2017.5.10 2621 2621+98 2900
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Carry结构下的正套机会



Carry结构下的正套机会-M59

发生时间段：2012年2月初至4月底，2014年3月25号至4月底，2017
年2月23号至4月底。

幅度：2012年（-70到50）,2014年（-70到200）,2017年（-50到50）。
可参与性：进入4月限仓，但流动性可以。



Carry结构下的正套机会-M59

 3个年份都是价差向基差的回归，但基差走势不同：2012年和2014年都是基差走强，但12年
基差是从0附近走强，14年是200多的高基差继续走强；2017年是基差跌，但维持在80左右。

 库存天数各不相同：12年变化不大；14年预期后面库存天数不断减少，基差将大幅走强；17
年是预期未来库存天数增加，基差走弱。

 12年M59正套有单边上涨的驱动，当时正在炒南美干旱，但归根结底还是基差的驱动。
 所以幅度上，14年幅度最大。

基差比较



压榨利润比较

Carry结构下的正套机会-M59

 2012年M59正套阶段榨利处于相对较高的位置，所以开始基差较低，但后面榨
利不断走差，基差不断上涨。

 2014年M59正套阶段，榨利不好且大幅走差，基差不断上调。
 2017年M59正套阶段，榨利相对较好，基差不断下调。



平衡表比较

Carry结构下的正套机会-M59

 2012、2014和2017这三个年份，2-4月豆粕消费
均非常好。



Carry结构下的正套机会-M91

发生时间段：2012年7月初至8月中，2017年7月底至8月中。
幅度：2012年（-20到300）,2017年（-30到50）。
可参与性：因进入8月份限仓，但流动性可以。



Carry结构下的正套机会-M91

 两个年份均是基差低位走强，2012年从6月份80的基差涨至8月底320的基差，2017年7-8月
份-20的基差走强至9-10月份140的基差。

 库存天数：库存天数均下降，支撑基差走强。
 2012年5-6月因基差下跌，M91先走了一波反套，从160到-20，而后跟着基差上涨快速扩大。

基差涨幅较大，M91正套空间也比较大。2017年5-8月基差压力均比较大，M91一直在平水附
近徘徊，而后在基差上涨预期下快速扩大，但基差涨幅有限，M91正套空间也有限。

基差比较



2012年

Carry结构下的正套机会-M91

 2012年4-7月，伴随着美豆单边的上涨，压榨利润快速大幅恶化，支撑基差走强。



2017年

Carry结构下的正套机会-M91

 2017年7-8月份榨利处于比较差的水平，
不利于油厂买船，当时7-8月船期买船进
度非常慢，导致9-10月大豆到港量少，支
撑基差走强，进而利于M91价差扩大。



2017年

Carry结构下的正套机会-M91

虽然当时M91正套走完，预期10月基差涨到80，对应M91到50。但基差并
没有涨完，由于9-10月国内豆粕需求非常好，再加上到港量少，10月豆粕
现货基差一度涨到180。



Carry结构下的正套机会-M15

对于M15价差，开篇已经阐述，这种inverse结构首先是成本端决定的，
豆粕的反向基差结构再加上M15处于北美和南美大豆交替的阶段，这个阶
段豆粕基差表现一般较强，所以该价差基本都是inverse结构。



Carry结构下的正套机会-小结

Carry结构下的正套，安全边际较高。full carry为-100，
所以当价差打到Carry水平时做正套比较安全。当然能不
能做，正套的空间有多大，还要根据当时的基本面来做。

这种正套机会在临近交割月前一般随成本的波动而波动，
越临近交割月就越跟随基差波动，所以流畅的行情大多在
临近交割月时才发生，临近交割月时，价差要向基差回归。

观测的指标包括榨利、买船进度、未来大豆到港量、基
差成交、豆粕需求以及未来的大豆豆粕库存，总之就是从
供需角度去评估未来基差走势。供需方面，供应一般能够
提前确定，需求往往有一定的滞后性，所以有些时候可以
根据供应端先做预期。
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基差买方：
基差和月差结合。

远月基差报价高于盘面月间价差，可以买月间价差代替远月基差。例如现
在的M9-1（-80）,10月基差报价30。

买了基差，但未来基差偏空，可以空月间价差对冲。例如去年买了今年5月
50的基差，而最终基差跌到-100，M5-9从70跌到-120。

看多未来基差和月间价差，可以转月。例如17年M9-1在-50的时候转月，最
终M9-1到50。

投机：
 根据供需判断基差走势，进而判断月间价差走势，参与盘面月间的正套与

反套。

基差与月差结合



基差与月差结合的实例1



基差与月差结合的实例2
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套期保值概念



基差与套期保值



案例



案例



谢谢大家
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