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一、原材料生产企业的套期保值方法

原材料的生产企业，——供应商，为保证生产
出来准备提供给市场或尚在生产过程中将要面
向市场销售的产品的合理利润，以防止正式销
售时价格的可能下跌而遭受损失，在通过期货
市场对其产品进行套保时，大多数时候都是卖
出期货合约，即在期货市场上根据自身的生产
成本以及预期利润目标选择价格卖出一定数量
的期货合约，当自己的产品完成生产实际销售
时，再根据实际销售的数量来对冲其期货合
约，以达到回避市场价格下跌的风险。



二、原料生产企业的套期保值操作

以一个年产10万吨的电解铝产品的企业为例，在2007年
初的时候，根据各个分析机构对全年电解铝产量、表观
消费量和整体经济运行的情况所作出的全年价格预测
后，得出当年的电解铝价格会维持在高位运行，但随着
下半年实际产量的增长幅度将超过消费增长幅度，从而
出现价格滑落，因此企业认为全年的价格走势将是先高
后低的状况，再结合企业自身成本分析后得出，企业吨
铝的生产成本为18000元/吨，为确保实现企业年毛利润
不低于2亿元，则吨铝毛利润不低于2000元/吨，因此企
业需要在20000元以上销售产品才能保证该毛利的实
现，因此企业需要通过期货市场的操作以确保铝锭的实
际销售价格不低于2万。



年初铝锭现货市场的价
格为20000元/吨

一个月后

正式销售时铝锭现货市
场价格为19500元/吨

现货销售减少收益
500元/吨

年初3月期货合约铝锭
的价格为20300元/吨

一个月后

此时3月期货合约铝锭
的价格为19800元/吨

期货合约平仓盈利
500元/吨



铝锭报价 期货市场 现货市场

年初时卖出开仓 20300            20000

一个月后产品现货市场销售同时期货市场平仓

买入平仓 19800            19500

盈利 +500            -500



这个例子里我们理想了市场的变化，而实际上并不
是生产企业一保值价格就会下跌，事实上反而经常
出现生产企业一旦保值，价格就会不断上涨，同时
由于生产企业没有大量的流动资金从事保值业务，
而不得不在一些高价位时平仓了结保值头寸，这样
企业不仅没有确保应得的收益反而降低了预期毛
利，而一旦保值头寸被迫了结往往都是该波行情的
终结，这主要是因为生产原材料的供需变化影响价
格在此时已被资本的影响所忽略，即短时间内资本
的博弈已经忽略了供需的变化，当然从长期来看最
终影响价格的因素还是供需。



三、加工企业的套期保值方法

消费商——加工企业又该如何套保，加
工企业的套期保值目的既要锁定原材料
的采购价格，那么就需要在企业任何合
理的成本价格出现时在期货市场上买入
所需消费量的期货合约，即对原材料的
采购进行保值。同时又需要回避最终产
品销售时价格的下跌，又要在期货市场
卖出相应的合约，以使企业获得稳定的
加工收益，从这个目的来看，加工企业
比原材料生产企业的套保要复杂的多。



四、加工企业的套期保值实践操作

产品销售价格确定的加工企业保值操作

采购成本以及产品销售价格都未确定只确定
了加工费的保值操作



我们知道加工企业其实赚取的是加工费，即辛苦钱，但随着
市场价格波动的日益加剧，企业如果不能以低成本购进原材
料，高价格销售产品，企业就不能稳定的发展，那么加工企
该如何保值呢？

首先加工企业都有一个加工周期，即原材料采购到产品生产
完产销售的时间，我们假设为一个月，那么企业在洽谈订单
的时候可以在期货市场上当月买入所需原材料的数量相等的
期货合约，同时在后一月的期货合约上卖出与产品数量相等
的期货合约，那么当企业从现货市场上购买原材料后将买入
合约卖出平仓对冲实际采购价格，当一个月后产品实际销售
时买入平仓对冲销售价格，以确保企业的加工利润。



产品销售价格确定的加工企业保值操作

合同确定时3月期货合
约铝锭的价格为20300
元/吨

3月份时3月期货合约铝
锭的价格为20500元/吨

期货平仓盈利200元/吨

合同确定时的铝锭现货
市场的价格为20000元/
吨

3月份时铝锭现货市场
买入价格为20200元/吨

采购成本增加200元/吨



期货市场 现货市场 产品售价

合同确定时

3月合约开仓买入1000吨 20300   20000   21000

实际采购时

3月合约卖出平仓1000吨 20500   20200   

盈利 +200    -200   



采购成本以及产品销售价格都未确定只确定了加工费
的保值操作

期货操作

合同确定时3月期货合约铝
锭的价格为20300元/吨；4
月期货合约价格为20400元
/吨
3月份时3月期货合约铝锭
的价格为20500元/吨；4月
期货合约价格为20600元/
吨

采购原料的期货头寸平仓盈
利200元/吨

现货操作

合同确定时的铝锭现货市场
的价格为20000元/吨

3月份时铝锭现货市场价格
为20200元/吨

采购成本增加200元/吨



通过该保值操作，企业1000元的加工费得到保障

4月份产品生产完成时铝锭
现货市场的价格为20100元
/吨

实际产品的最终销售价格为
21100元/吨

加工费收益900元/吨
（21100-20200）

4月份产品生产完成时4月
期货合约价格为20500元/
吨

产品销售的期货头寸平仓亏
损100元/吨

总的期货平仓盈利100元/吨
20500-20300=200
20400-20500=-100



期货市场 现货市场 产品售价

合同确定时

3月合约开仓买入1000吨 20300   20000

4月合约开仓卖出1000吨 20400

实际采购原料时

3月合约卖出平仓1000吨 20500   20200   

盈亏 +200

最终销售产品时

4月合约买入平仓1000吨 20500   20100   21100

盈亏 -100

期货平仓总的盈亏 +100                     +900



五、企业套保实践中还应注意的问题

1.对套保存在的风险应该更充分的加以了
解

2.对期货市场上存在的资金博弈要认识充
分

3.建立健全企业内风险控制



1、对套保存在的风险应该更充分的加以了解
理论上整个保值过程中基差是恒定不变的，即现
货与期货之间，期货各个合约之间的差异不变，
或者基本一致，但实际上价格波动幅度不一定完
全一致。

期货市场有规定的交易单位，期货合约又规定了
具体的交易量，这与可能需要套保的数量存在差
异，这种差异是的企业总有部分数量的投机交易
存在。

2、对期货市场上存在的资金博弈要认识充分
3、建立健全企业内风险控制
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