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期货市场的功能

价格
发现
认清趋势

方向指引
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三
个
功
能

套期保值

管理风险

 期货市场采用“公开、公平、公正”的集中竞价交易，产生能反映未来市

场供求状况的期货价格。

 预期性、连续性、权威性

 产业投资者能从中发现未来价格趋势和价位区间，作为制定价格策略/调

节生产、销售、采购等环节节奏的参照依据

 利用期货市场和现货市场价格走势相同的原理，同时在两个市场上交易，用一

个市场上产生的收益弥补另一市场的亏损，从而锁定生产利润和生产成本。

 在期货市场上寻找合适价格，提前卖出产品，弥补因现货价格下降而带来的利

润减少或亏损的风险；或提前锁定采购成本、建立虚拟库存、增加采购渠道等

降低成本。

 期货市场设立的目的：为实体产业提供规避价格风险的渠道，稳定实体企业生产经营，优化资源配置。

配置资源

优化模式
 利用期货工具参与到经营各个环节的优化，提高效率和收益。

升
级
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风险管理工具

怎么做-套保目的

投资获利工具
优势：

• 熟知基本面

• 有现货，有渠道

• 有厂库资源 / 交割资源

不足：

• 现货思维需要转变

• 专业知识需要持续提升

取长
补短
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怎么做-套期保值基本原理
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在合适的价位卖出期货合约

对冲将来卖出现货时因价格下跌而产生

的利润损失。

在合适的价位买进期货合约

对冲将来买进现货时因价格上涨而造

成的成本增加

卖出
套保

买入
套保

套期
保值

是指企业为规避风险（利率、价格、信用），指定一项或一项

以上套期工具，使套期工具的公允价值或现金流量变动，预期

抵消被套期项目全部或部分公允价值或现金流量变动风险的一

种交易活动。

利用期货合约, 作为将来在现货市场交易的替代物

对准备以后售出的或将来需要买进的商品的价格，进行保险的

交易活动。

• 原理：

• 理论上，同种商品的期、

现两个市场具有价格联

动效应，同涨同跌，走

势基本一致

• 因为有交割制度的存在，

随合约到期日临近，现

货价格和期货价格逐步

回归，最终达到一致

• 较小基差波动风险替代

单边较大价格波动风险。

方法：
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怎么做-传统套期保值的局限

• 传统套保的局限性
• 局限1：无法实现对企业风险的动态管理
• 局限2：丧失了现货的部分盈利空间
• 局限3：忽略基差风险的存在
• 传统套期保值是静态的，适合于金融属性弱、现货产业产品单一，行业单位利润好的情况，但是由于期现价差、价格波动、现

货销售定价模式多样等问题，很难通过一一对应的方式进行套保解决的。
• 无法根据企业的经营状况及成本的变化动态地调整头寸，不具备操作的灵活性。

• 需要量身制作适合企业自身实际情况的套期保值体系！！！

• 产品与期货标的的事实差异，如玻璃期货的交割品与实际经营产品的差异（白玻与色玻、超白差异），
纯碱期货的轻、重碱；

• 期货活跃合约的时间隔断与实际经营的持续性差异。

2022-11-29 6

交易特点
解决的问题

品种 数量 方向 时间

传统套期保值 相同 相等 相反 系统性风险连续/相同

现代套期保值 相关 相近 相反 价格趋势随机/相近

套期保值
种类
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评价-套期保值的有效性：不应单看期货盈亏，应双边核算
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基差变动情况 套期保值种类 套期保值效果

基差不变
卖出套期保值 盈亏完全相抵

买入套期保值 盈亏完全相抵

基差走强
卖出套期保值 存在净盈利

买入套期保值 存在净亏损

基差走弱
卖出套期保值 存在净亏损

买入套期保值 存在净盈利

基差：现货-期货，是套保效果的决定性因素

简单理解：基差走强即现货比期货好；基差走弱即现货不如期货
现货涨的多或跌的少 现货涨的少或跌的多
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前提与目的：

通过与现货经营相匹配，在期货市场上进行风险对冲，减缓经营周期的波动极限，使企业发展更稳健

一定要从企业实际需要出发，立足对冲风险需要，实现利润优化，而不是产生新的风险点。

认知上要走出误区
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认知上要走出误区
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误区1
期货亏损

=
套保失败 误区2

仅需反向
操作即可

误区3
套期保值
必须交割

误区4
应保尽保
随时套保

误区5
正向市场才
能套保

 片面理解套期保值的运

作管理

 只重期货交易，不重现

货配合管理

 缺乏长周期思想，过度

看重期货的短期亏损，

只知期货盈利弥补现货

亏损，看不到现货盈利

抵消期货亏损

 交割并不是参与期货
市场的终极目的，也
不是必须环节

 是对冲持仓风险的一
种手段，是稳定收益
的最后一道保障

 套保目的在于规避现
货经营风险，而不在
于其交易本身

 应充分分析风险所在
及风险敞口

 依据风险选择套保时
机和套保规模

 认清长期趋势下期
现同向波动的本质

 空头市场下的趋势
性套保

 套保只跟现货市场
做出相反动作即可，
不需要对市场分析
判断
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怎么做-策略模式
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基础业务，规避现货经营风险

充分利用资金，增加操作机会

履行厂库义务，增加销售渠道

提高定价透明度，提升产业参与度

对冲方向性风险，提高套保效果
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业务体系搭建
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交易

体系

管理

体系

组织

体系

正确的认识1

清晰的目标2

适当的原则3

简洁的架构4

严格的管理5

体
系
搭
建

上下统一，合理授权

业务、资金、风险、操作

量身定制

化繁为简，发挥极致

结合公司体制，制定制度流程

构建专业性强、系统性强、风控性强的体系和队伍

坚守原则底线，同时赋予部分灵活性
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纯碱产业风险敞口：生产企业

装置负荷调节，
但也不会轻易停工

仓库

定价订单，
执行

未确定订单，
转入库存销售

订单客
户提货

销
售

生产成本浮动取决于
原料和燃料价格波动，
有成本增加的风险

销售价格随行就市
存在下跌可能

动力（煤），原盐
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纯碱产业风险敞口：贸易与需求企业

玻璃厂：

纯碱价格持续上涨过程中，采购成本增加；
或阶段性上涨周期超过了库存周期；
或大量存货后，面临库存贬值（超出正常备货部分）。

贸易商：

向上游定价采购前，类似纯碱需求方，面临价格上涨风险；
采购后，向下游定价前，类似纯碱供给方，面临价格下跌风险；
囤货风险。
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纯碱产业期货工具运用模式

纯碱厂

• 盘面套保多

以平仓结束

• 销售现货给

期现商方式：

一口价、基

差定价等，

一般高于当

期现货价格

期现贸易商

• 盘面对冲，后

平仓或交割

• 货物最终进入

现货流转

• 之前也有单纯

囤货现象

下游玻璃厂

• 盘面对冲，

• 交割或平仓

后现货采购

• 从期现商处

采购

部分期现子公司进行代卖代采基差贸易；也有部分非标套。
期现商成为一个重要环节；盘面存在资金放大效应

2022-11-29 14
本报告所有信息受免责条款保护，不因获得

即视为服务对象，不作为投资依据
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运用模式分享——纯碱厂

2022-11-29 15

（一）盘面趋势套保

1、套保比例的确定（不超库存和近期产量）

2、时机选择（下行趋势中）

3、多以平仓结束

为何碱厂自己
套保交割不多？

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据

碱厂盘面操作相对较少，主要是基于：

 期货市场专业性（风险）

 传统现货市场维护

 现金流

 之前价格处于趋势上涨

 交割制度（送到价）
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2020年3月，某纯碱企业需对外销售1万吨纯碱，当时纯碱行业供过于求，市场价格弱势，

企业预计后续价格会继续下跌。当期纯碱市场价格为1460元/吨，主力合约SA2005为1550元/

吨，期货升水现货90元/吨。企业决定在期货市场进行卖出套期保值（建立空头头寸），防止自

身库存贬值。4月，纯碱期现货价格同步下跌，企业以市场价售出纯碱，将期货头寸平仓，完成

保值目标。

期货 现货

2020年3月 1550元/吨（卖出头寸） 1460元/吨（持有库存）

2020年4月 1330元/吨（平仓） 1270元/吨（卖出）

盈亏 盈利220元/吨 亏损190元/吨

综合盈亏 30元/吨。纯碱企业实际销售价=1270+220=1490元/吨

举例：纯碱厂卖出保值

实际结果中，存在几种可能：能完全弥补，有额外盈利，部分保护；
极端情况下，也可能出现净亏损（期现货表现显著反向背离且对头寸不利）。
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运用模式分享——纯碱厂

2022-11-29 17

（二）向期现商销售

1、一口价定价：碱厂报价，期现商若接受则合同成立，期现商自行寻找时机盘面套保；

2、参照期货定价：

均价定价：某一段时间内的期货价格均价±基差作为双方的现货结算价格；如FG2301合约某一时期

的均价+200元/吨，作为双方11月的现货结算价。

基差定价：盘面价格±基差，碱厂与期现商业务一般是盘面-；或先约定现货价格，合同成立的条件

为盘面价格达到现货+基差，即期现商可以套进去；二者实质一样，成交时机不同。如盘面价格为

3000时，-100为现货定价，即时成交；反之约定现货价格为2900，当盘面价格达到3000时，合同

届时才真正成立。

3、对碱厂的好处：高溢价（一般高于正常现货价格）、现金流、多渠道、降库存。

不利：容易错失超额利润。

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据
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运用模式分享——玻璃厂
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（一）盘面趋势套保

1、套保比例的确定（按一定期限的需求量确定）
2、时机选择（上行趋势中）
3、平仓或交割
玻璃厂参与纯碱期货盘面的主要目的是对冲价格上涨风险，是否选择交割主要基于届时的成本核算，
选择更优模式（仓单分布、交割成本与运费、实际需要如原材料已有库存水平等）。

（二）从期现商处采购

1、以往的纯碱市场模式中，玻璃厂和碱厂多数属于一对一谈判，合作关系相对稳定；期货上市后，
期现商群体快速扩张，调节产品分布结构，同时给予玻璃厂更多选择；
2、定价：盘面价格±基差，期现商报价多以此模式为主，±基差幅度取决于届时期现市场表现（期
现商的利润空间大小和后市判断、市场环境等），如近月合约盘面价格±50，若有玻璃厂接单，则
期现商即刻平仓，合同成交；
3、对玻璃厂的好处：低价格（低于从碱厂采购成本）、多选择、储存与运距因素（暂放交割库、运
输距离可能比碱厂近）；
4、对玻璃厂的不足：结算周期与付款结构、产品生产时间，与绝对价格相比，影响有限。

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据
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2022年1月，某玻璃企业需采购1万吨纯碱进行春节前补库，当时市场已启动集中补库，企

业预计后续价格会上涨。当期纯碱市场价格为2480元/吨，主力合约SA2205为2360元/吨，期

货贴水现货且有上涨势头。企业决定在期货市场进行买入套期保值（建立多头头寸），以防止采

购成本上涨。后期，纯碱期货上涨，现货止跌反弹，企业在现货市场采购纯碱，将期货头寸平仓，

完成买入套期保值目标。

举例：玻璃厂买入保值

实际结果中，存在几种可能：能完全弥补，有额外盈利，部分保护；
极端情况下，也可能出现净亏损（期现货表现显著反向背离且对头寸不利）。

期货 现货

2022年1月10日 2360元/吨（买入头寸） 2480元/吨

2022年1月25日 2715元/吨（平仓） 2530元/吨（买入现货）

盈亏 盈利355元/吨 亏损50元/吨

综合盈亏 305元/吨。玻璃企业实际采购价=2530-355=2175元/吨
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运用模式分享——期现商及其他机构

2022-11-29 20

 对于期现商和机构的纯碱期货业务的理解其实可以分解为类似纯碱厂模式和玻璃厂模式的结合体，

只不过本身并无实际纯碱生产与需求；

 也有部分碱厂或玻璃厂成立了类似期现商的公司（部门），从事相似业务；

 非标套保（轻碱）确实存在，价差是主要考虑因素；

 代卖代买基差贸易等模式目前实际开展不多，为不方便直接参与期货业务的企业服务；

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据



PPT模板下载：www.1ppt.com/moban/      行业PPT模板：www.1ppt.com/hangye/  

节日PPT模板：www.1ppt.com/ jieri/            PPT素材下载：www.1ppt.com/sucai/
PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/       PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/       

优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/         PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/       

Word教程： www.1ppt.com/word/               Excel教程：www.1ppt.com/excel/   
资料下载：www.1ppt.com/z iliao/                 PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/  

范文下载：www.1ppt.com/fanwen/              试卷下载：www.1ppt.com/shiti/   
教案下载：www.1ppt.com/ jiaoan/         

字体下载：www.1ppt.com/z iti/2022-11-29 21
本报告所有信息受免责条款保护，不因获得

即视为服务对象，不作为投资依据

基差贸易

从基差贸易模式看，一般可分为买方点价和卖方点价。

买方点价：买方在合同期内选择合适时机进行点价，以锁定采购成本，

卖方通过在期货市场套期保值规避价格波动风险。即“卖方有库存，

买方点价、卖方套保”

1、贸易双方商定基差、签订基差贸易合同

2、卖方在期货市场做空以锁定利润、规避价格下跌的风险

3、买方在点价期内根据期货盘面价格择机点价，卖方在期货市场平仓

4、贸易双方依据合同相关约定交货

点价，是指以某月份的期货价格为计价基础，以期

货价格加上或减去双方协商同意的升贴水来确定双

方买卖现货商品的价格的交易方式。点价交易从本

质上看是一种为现货贸易定价的方式。

成功将货权和定价权分离：在实务操

作中，货权的流转和点价可以不分次

序先后。可以先点价后提货，也可以

在确定无违约风险的前提下，先提货

后点价。

将买方与卖方的收益风险从对立关系转为

合作关系：贸易商的利润通过锁定销售基

差来确定；而买方只有点价时才真正锁定

成本。作为服务商，贸易商可以辅助买方

点价，提供行情走势分析等服务。

引入期货的定价功能，改变传统作价

方式：通过基差贸易，现货价格拆解

为期货价格加基差，这个过程分成两

步来完成。第一步，报基差或双方约

定基差；第二步，选择期货盘面价格。
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基差贸易流程

上游 期现商/贸易商 客户

价格锁定 基差合同

点价

基差锁定 期货平仓

通过三个步骤就可以完成一笔完整的基差贸易：
1、贸易商向上游采购现货，同时在期货市场上做空对应的期货合约，
锁定采购基差
2、贸易商与客户签订基差合同，锁定销售基差
3、客户通过电话或者其他方式执行点价操作，贸易商按照客户指令
对期货合约进行平仓，敲定现货价格

期货市场

厂

贸
易
商

碱厂

玻璃厂 贸易商

含权贸易：在上述定价基础上，再赋予某一方或双方的额外选择权（期权），以保护出现不利情形的更
大损失；比如价格波动与预期相反，以较低成本付出来避免极端不利情形，类似于买了份保险。
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培养专业人员：在尝试中培养；招聘；不迈出第一步永远没有合适人员

现货经营匹配：转变观念，不是必然要交割，实现价格对冲目的即可

风险规避：专职人员严格执行交易策略的风控约定条款，不超量；
涉及交割环节时，需核算相关成本

单次交易结果并不能说明模式失败，要看相对长期效果，如年度，
能实现降低采购成本、增加销售价格/渠道等目的即可。

最不该的结局：
套保初心入场，慢慢变成了投机

运用期货的注意事项
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几点感触与认知
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 由基础套保升级到多种模式和工具运用下的配置资源是趋势。

 灵活应用

理想套保是不存在的，在实际应用中，模式可以多样，不必拘泥于必须一致、必然交割。

 盘面操作原则（对冲原则与主动管理相结合）

A、宏观到产业的自上而下的系统分析，看商品大方向是否与操作方向相吻合；

B、结合企业自身需要，参照吻合度的高低，调整阶段性对冲比例；

C、择时择价，看基差但不唯基差；

D、要有适当的预期前瞻性，注意预期与现实的偏差。

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据
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几点感触与认知
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风险时刻紧绷

资金风险：是否可承受足够波动？是否可及时追加？最大亏损？

敞口风险跟踪：是否覆盖敞口风险或超量？及时跟踪并调整。

持仓、交割与经营匹配风险：持仓合约、交割品是否与现货需要相匹配？

能否顺利交割？交割是否优于正常现货渠道？

非标与标准品的背离：如超白、色玻与白玻价差趋势差异，轻重碱的倒挂等

本报告所有信息受免责条款保护，不因获得
即视为服务对象，不作为投资依据
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金晶产业分布图

说明

• 金晶以“绿色建筑、绿色能源、绿色

生物”为赛道，主要业务分为玻璃和

纯碱两个板块。

• 纯碱基地（海天化工）位于山东潍坊，

年产150万吨。

• 玻璃基地分布于山东淄博、滕州，河

北廊坊，宁夏石嘴山，以及马来西亚。

• 其中，淄博、滕州和廊坊以浮法玻璃

为主，超白和色玻占比60%；宁夏和

马来西亚以光伏玻璃为主。

• 金晶光伏玻璃涵盖晶硅和薄膜两条路

线；目前淄博基地有2条线具备TCO产

品生产能力，滕州基地二线技改正在

进行。

海天化工
纯碱

集团及金晶科技本部
玻璃及深加工

滕州金晶
玻璃

廊坊金彪
玻璃

宁夏金晶

光伏玻璃

马来西亚金晶
光伏玻璃
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金晶

生物
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