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在系列报告（3）中，我们简要介绍了不锈钢期货的情况。期货作为大宗商品衍生品最核心
的作用：价格发现和风险管理。本文我们针对不锈钢企业如何使用不锈钢期货进行简要论述。 

1. 套期保值概述 
近些年来，中国经济发展面临转型，由对高增速的追求转为对高质量的追求。实体企业的

发展和中国经济息息相关，单单依靠量的增长模式已经难以为继，对于质的追求才是未来企业
发展的核心竞争力。 

企业主要利润是由生产经营所创造，企业对于质的提升可以从生产和经营两方面来展开。
然而生产技术和质量的提升并非一日之功，且当下大部分实体企业生产环节所能创造的利润水
平大都小于 10%，传统产能过剩行业生产的利润率甚至低于银行存款利率。与生产相对应的是
经营，经营涵盖的范围较广，但是对于原材料采购和产品销售环节的价格管理向来是企业经营
的核心。近些年来，商品价格波动幅度较大，以不锈钢 304 冷轧卷板为例，2018 年其价格波幅
为：21%，已经远远超过了大部分企业生产利润率水平。甚至可以认为，采购和销售的价格管
理已经超越了生产，成为影响企业利润水平最重要的环节。但是在实际运转过程中，企业受制
于各种因素，采购和销售的价格管理往往难以达到一致，主要存在三方面的问题：购销时间的
不一致、购销数量的不一致、购销定价模式的不一致。针对上述问题，我们建议企业通过期货
套期保值来解决，达到管理价格风险的目的。 

1.1 套期保值的概念和原理 

期货套期保值是指企业通过持有和现货头寸相反的期货合约，或将期货合约作为其现货市
场未来要进行交易的替代物，以期对冲价格风险的方式。 

期货套期保值之所以能够起到风险对冲的作用，根本原理在于期货价格和现货价格受到相
似的供求因素影响，两者的变动趋势相同，通过套期保值，总会出现一个市场盈利而另一个市
场亏损，盈亏相抵实现价格风险的规避。 

套保保值的结果是把产品价格的波动变为基差的波动。虽然无法完全消灭价格风险，但使
得价格风险尽量可控，使企业达到稳健经营的目标。 

基差是指某一特定商品在某一特定时间和地点的现货价格与该商品在期货市场的期货价格
之差。即：基差=现货价格一期货价格。 

经过在期货市场对现货市场风险敞口的套期保值，达到的效果是把现货价格波动的风险转
变为基差波动的风险。 
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图 1：套期保值的结果 

 
数据来源：兴证期货研发部  

 
合理的套期保值工具应用有利于企业管理价格风险，提升经营水平。事实上，利用套期保

值来规避现货价格波动风险，实现企业的经营目标，这在国际市场中已得到了普遍采用并被证
明行之有效。世界掉期与衍生品协会(ISDA)的研究报告显示，全球企业 500 强中有 92%的公司
利用衍生工具来管理和对冲风险。国内外企业多年的实践经验表明，通过期货市场进行套期保
值交易，可以有效实现风险管理和资产保值，规避现货价格波动的风险。 

因此，我们建议相关公司尽早熟悉套期保值业务，树立正确的定位、构建合理的业务体系、
培养专业的人才，有利于保障企业生产经营的稳定，提升企业的竞争力和生命力，促进企业持
续健康稳健地发展。 

 

1.2 套期保值原则 

我们通常意义上说的套期保值四项基本原则如下： 

（1）品种相同或相近原则 

该原则要求投资者在进行套期保值操作时,所选择的期货品种与要进行套期保值的现货品种

相同或尽可能相近。只有如此,才能最大程度地保证两者在现货市场和期货市场上价格走势基本

一致。 

（2）月份相同或相近原则 

该原则要求投资者在进行套期保值操作时,所选用期货合约的交割月份与现货市场的计划交

易时间尽可能一致或接近,这样,在套期保值到期时,期货价格与现货价格才会尽可能趋于一致。 

（3）方向相反原则 

该原则要求投资者在实施套期保值操作时,在现货市场和期货市场的买卖方向必须相反。由

于同种（相近）商品在两个市场上的价格走势方向一致,因此必然会在一个市场上亏损而在另外

一个市场盈利,盈亏相抵从而达到保值的目的。 
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（4）数量相当原则 

该原则要求投资者在进行套期保值操作时,所选用的期货合约上所载明的商品数量必须与现

货市场上要保值的商品数量相当;只有如此,才能使一个市场上的盈利（亏损）与另一市场的亏损

（盈利）相等或接近,从而提高套期保值的效果。 

1.3 套期保值的主要形式 

套期保值主要分为：卖出套期保值和买入套期保值两种策略。 

卖出套期保值，是指在期货市场建立多头头寸，以期对冲现货市场的空头，适用于以下情

形： 

持有某种商品，担心市场价格下跌使其销售收益下降。 

已经按照固定价格买入未来交收的商品，担心价格下跌使其销售收益下降。 

预计在未来销售某商品，销售价格未定，担心价格下跌使其销售收益下降。 

买入套期保值，是指在期货市场建立空头头寸，以期对冲现货市场的多头，适用于以下情

形： 

预计未来要购买某种商品，购买价格尚未确定，担心价格上涨使其购入成本提高。 

目前尚未拥有某种商品，但已按固定价格将该商品卖出，担心价格上涨影响销售收益或者

采购成本。 
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2. 不锈钢企业参与套期保值 

2.1 不锈钢企业分类 
目前在不锈钢行业中，上下游企业繁多，我们主要讲参与不锈钢生产经营的企业分为：生

产性企业、贸易型企业和消费性企业三类。针对不同的企业类型，使用不锈钢期货上也存在不
同的模式。我们接下来分为两个部分，分别论述不同类型企业参与套期保值的流程并给出实例
以供参考。我们下文提及和使用的期货合约不限于即将上市的不锈钢期货，但我们将关注和立
足于国内期货市场，暂时不涉及海外的期货品种。 

2.1.1 生产型企业 
顾名思义，不锈钢生产型企业是指通过采购原料，生产不锈钢销售以实现盈利的公司。在

不锈钢产业链中，主要是指不锈钢钢厂。不锈钢钢厂在实际生产运营中，面临着上游原料的上
涨和产成品价格的下跌对生产经营带来的影响。随着不锈钢期货的上市，不锈钢生产型企业可
以在原料端使用电解镍期货保护原料价格上涨带来的风险，在销售端使用不锈钢期货保护产成
品价格下跌带来的销售利润收缩的风险。 

2.1.2 贸易型企业 
贸易型企业是指直接从事商品购销活动的贸易行业，分为批发贸易和零售贸易，它们直接

体现贸易的社会职能，是组织商品流通的主体，是社会贸易结构的基础。在不锈钢产业中，小
部分贸易型企业会进行深加工。这部分企业面临的风险在于从生产型企业采购的不锈钢价格的
上涨和向终端消费性企业售卖时价格的下跌。由于贸易型企业采购及销售主体都是不锈钢现货，
因此这类企业面临的风险主要在于采购和销售定价时间的不同所带来的价格波动风险。随着不
锈钢期货的上市，贸易型企业可以灵活运用期货工具，对采购销售端的风险进行管理。 

2.1.3 消费型企业 
在不锈钢产业链中，消费型企业特指采购不锈钢作为生产原料，进行深度加工成为不同终

端产品的企业。在实际操作中，这类企业会面临不锈钢价格上涨带来的风险。因此，随着不锈
钢期货的上市，这类企业可以使用期货工具，更好地管理原料采购的风险敞口，以降低不锈钢
价格快速上涨引起的风险。 

 

表 1：不同类型企业参与套期保值模式 

参与者 标的 套保策略 备注 

生产型企业 
预售产成品 卖出套保 针对未来产出的产成品，规避跌价风险 

产成品库存 卖出套保 针对现有产成品库存，规避跌价风险 
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预购原料 买入套保 
预采购但尚未采购，未确定价格的长期协议供

货，规避涨价风险 

库存原料 卖出套保 针对现有的敞口原料库存，规避跌价风险 

预售产成品 卖出套保 针对未来产出的产成品，规避跌价风险 

产成品库存 卖出套保 针对现有产成品库存，规避跌价风险 

加工利润 双向套保 买入原料，卖出产成品，锁定加工利润 

贸易型企业 
预购商品 买入套保 

预购入但尚未购入，未确定价格的长期协议供

货，规避涨价风险 

商品库存 卖出套保 针对现有商品库存，规避跌价风险 

消费型企业 
预购商品 买入套保 

预购入但尚未购入，未确定价格的长期协议供

货，规避涨价风险 

商品库存 卖出套保 针对现有商品库存，规避跌价风险 
 

数据来源：兴证期货研发部 
 

2.2 套期保值流程 
一般来说，在企业进行套期保值的过程中，期货小组首先需大致对后市进行研判，包括宏

观面分析、期现基差、产业链基本面分析等等，确定是否需要进行套期保值。 
然后再根据套期保值的比率（根据企业的资金流动情况以及市场的状况确定保值力度）制

定具体的套期保值的操作计划，选择合适的入场点，可以分批次入场，也可以一次性进场，在
入场之后对期货合约进行风险监控管理，并结合现货的实际采购情况，确定平仓时机。 

表 2：套保方案流程 
步骤 说明 
A.风险敞口分析及套期保值方向 企业面临的原料或产成品价格波动风险 
B.对应期货品种相关性分析 企业所在地现货与期货价格相关性 
C.套期保值合约的选择 根据期限价差和企业风险做主力、远月、近月的选择

和调整 
D.套期保值的比例选择 88%为完全保值，可根据牛熊市或基差适当调整比例 
E.建仓方式 一次性建仓、金字塔形建仓等 
F.平仓移仓方式 根据库存变化，套保计划进行平仓。 
G.绩效评估 期货与现货汇总评估 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 
 



专题报告                                      

 
A. 风险敞口分析及套期保值方向 
风险敞口（risk exposure）指未加保护的风险，这里一般指企业可能因为涉及商品价格波动

导致利润变化不可控的情况。 
 
B. 对应期货品种相关性分析 
上期所上市的不锈钢期货标准品标的为 304/2B，厚度为 2mm，宽度为 1219mm，边部状态

为切边的冷轧卷板。由于不锈钢品种繁多，不锈钢企业实际参与套期保值时，需要核算自身主
要生产经营中使用的不锈钢现货价格与期货价格走势的相关性，以保证套期保值的有效性。 

 
C. 套期保值合约的选择 
假如企业是选择对 2020 年 4 月不锈钢销售量进行套期保值，那么选择上海期货交易所不锈

钢的 2020 年 5 月合约比较合适，可以避免选择近月合约移仓的麻烦。由于上期所的部分品种不
是连续活跃合约，为了保证一定的流动性，具体的套保合约需要在不锈钢期货上市后再具体分
析。 

 
D. 套期保值比例选择 
考虑 13%增值税，企业对风险敞口的最大套保比例不应大于 88%。此外，套期保值比例的

选择要综合考虑：基本面的判断，现货与期货基差水平，企业风险承受能力，企业资金状况等
方面。 

由于大部分不锈钢企业从未参与过套保，我们建议从 50%的现货比例进行实践，套保比例
可以随着实践经验累积逐渐放大。 

 
E. 建仓方式 
根据企业需要套保的规模来定。如果企业的套保数量不大，建议企业一次性建仓，并选择

合适时点建仓。若企业需要套保的数量较大，为了避免交易成本，我们建议企业分批次建仓。 
 
F. 平仓移仓方式 
企业应在现货实际操作时，相应平掉期货的多头或空头头寸。 
 
G. 绩效评估 
企业应把期货盘面盈亏与现货采购成本综合核算来评估套期保值效果，避免因期货盘面盈

亏，随意变更制定的套期保值制度与策略。 
 

2.3 套期保值案例 
因为不锈钢期货还未上市，我们使用黑色产业链的期货品种作为案例，列举不同类型的套

保方案以供参考。 

2.3.1 原料套保 
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背景 
2016 年 4 月江苏某钢厂签订锁价长单，生产毛利 208 元/吨。由于担心原料成本增加，为锁

定成本，某钢厂决定在 1701 合约上分别对铁矿石和焦炭建仓套保。进行买入期货套保。 
操作 
根据生产计划，对 1.6 万吨铁矿，0.5 万吨焦炭原料保值。 

图 2：原料套保示例 

 

数据来源：兴证期货研发部  
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表 3：原料套保核算 

时间 品种 期货价（元/吨） 现货价（元/吨） 吨数 方向 

2016-05-10 

铁矿石 354 433 16000 买
入
保
值 焦炭 903 900 5000 

2016-08-22 

铁矿石 445 498 16000 交
割
平
仓 焦炭 1259 1165 5000 

盈亏（合计） +7152000 -5280000 净盈利 +1872000 
 

数据来源：兴证期货研发部 
效果 
通过买入期货套期保值，将应该只能以高价买入的原料，能够用低价买入。某钢厂在规避

原料成本上涨风险的同时，获得 187.2 万元的超额盈利。 

 

2.3.2 产成品套保 
背景 
2015 年 6 月，南京由于青奥会即将举行，各出工地陆续停工，钢材需求受到影响。为对冲

产成品跌价风险，江苏某钢厂在螺纹钢期货上卖出套保。 
操作 
根据库存情况，对 11 万吨螺纹钢产成品保值。 
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图 3：产成品套保示例 

 
数据来源：兴证期货研发部  

 

表 4：产成品套保核算 

时间 期货价（元/吨） 现货价（元/吨） 吨数 方向 

2015-06-11 2252 2130 12 万 卖出保值 

2015-07-23 2120 1940 12 万 交割平仓 

盈亏（合计） +15840000 -22800000 净盈利 +6960000 

 

数据来源：兴证期货研发部 
效果 
通过卖出期货套期保值，将只能以低价出售的现货，在期货盘面上高价卖出。钢厂规避产

成品减值的风险，减少亏损 1584 万元。 

2.3.3 利润套保 
背景 
2016 年二季度，螺纹钢期价一路上涨，但铁矿石、焦炭等原材料价格涨幅不大，钢厂利润

扩大至接近 500 元。某钢厂为锁定难得一见的利润，在期市上做空钢厂利润，从而锁定实际生
产利润。 

操作 
根据生产计划，对 5 万吨螺纹钢产成品，8.35 万吨铁矿石和 2.6 万吨焦炭原料进行保值。卖

出螺纹钢期货，买入铁矿石、焦炭期货。 
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图 4：利润套保示例 

 

数据来源：兴证期货研发部  
 

表 5：利润套保核算 

时间 品种 期货价（元/吨） 现货价（元/吨） 吨数 方向 

2016-04-21 螺纹钢 2750 2840 50000 
做
空
利
润 

铁矿石 474 480 83500 

焦炭 1025 890 26000 

2016-05-23 螺纹钢 1947 2140 50000 
交
割
平
仓 

铁矿石 353.5 405 83500 

焦炭 863.5 1090 26000 

盈亏（合计） +25889250 -33937500 净盈利 -8048250 
 

数据来源：兴证期货研发部 
效果 
通过卖出螺纹钢期货，买入铁矿石、焦炭期货，做空钢厂利润。将应该原本较低利润生产，

能够获得较高利润。钢厂在规避利润下降的风险，减少亏损 2589 万元，吨钢利润也得以维持在
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300 元/吨。 
 
以上是不同类型企业使用不锈钢和其他期货进行风险管理模式的探讨。欢迎有兴趣的投资

者和企业与我们进行详细和深入的探讨。 
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部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责
任。 
本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人
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	1. 套期保值概述
	1.1套期保值的概念和原理
	1.2套期保值原则
	1.3套期保值的主要形式

	2.  不锈钢企业参与套期保值

