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目的：回避价格风险 期货市场基本的经济功能之一就是提供

价格风险的管理机制。为了避免价格风险，最常用的手段便

是套期保值。期货交易存在的基本目的是将生产者和用户某

项商品的风险转移给投机商（期货交易商）。当现货商利用

期货市场来抵消现货市场中价格的反向运动时，这个过程就

叫套期保值。 套期保值（Hedging）又译作“对冲交易”或“

海琴”等。它的基本做法就是买进或卖出与现货市场交易数

量相当，但交易地位相反的商品期货合约，以期在未来某一

时间通过卖出或买进相同的期货合约，对冲平仓，结清期货

交易带来的盈利或亏损，以此来补偿或抵消现货市场价格变

动所带来的实际价格风险或利益，使交易者的经济收益稳定

在一定的水平。 在从生产、加工、贮存到销售的全过程中，

商品价格总是不断发生波动，且变动趋势难以预测，因此，

在商品生产和流通过程的每一个环节上都可能出现因价格波

动而带来的风险。所以，不论对处于哪一环节的经济活动的

参与者来说，套期保值都是一种能够有效地保护其自身经济

利益的方法。 套期保值之所以能够避免价格风险，其基本原

理在于： 第一，期货交易过程中期货价格与现货价格尽管变

动幅度不会完全一致，但变动的趋势基本一致。即当特定商

品的现货价格趋于上涨时，其期货价格也趋于上涨，反之亦

然。这是因为期货市场与现货市场虽然是两个各自分开的不

同市场，但对于特定的商品来说，其期货价格与现货价格主



要的影响因素是相同的。这样，引起现货市场价格的涨跌，

就同样会影响到期货市场价格同向的涨跌。套期保值者就可

以通过在期货市场上做与现货市场相反的交易来达到保值的

功能，使价格稳定在一个目标水平上。 第二，现货价格与期

货价格不仅变动的趋势相同，而且，到合约期满时，两者将

大致相等或合二为一。这是因为，期货价格通常高于现货价

格，在期货价格中包含有贮藏该项商品直至交割日为止的一

切费用，当合约接近于交割日时，这些费用会逐渐减少乃至

完全消失，这样，两者价格的决定因素实际上已经几乎相同

了。这就是期货市场与现货市场的市场走势趋同性原理。 当

然，期货市场毕竟是不同于现货市场的独立市场，它还会受

一些其他因素的影响，因而，期货价格的波动时间与波动幅

度不一定与现货价格完全一致，加之期货市场上有规定的交

易单位，两个市场操作的数量往往不尽相等，这些就意味着

套期保值者在冲销盈亏时，有可能获得额外的利润或亏损，

从而使他的交易行为仍然具有一定的风险。因此，套期保值

也不是件一劳永逸的事情。 §6.1.5.2 套期保值的类型 按照在

期货市场上所持的头寸，套期保值又分为卖方套期保值和买

方套期保值。卖出套期保值（卖期保值）是套期保值者首先

卖出期货合约即卖空，持有空头头寸，以保护他在现货市场

中的多头头寸，旨在避免价格下跌的风险，通常为农场主、

矿业主等生产者和经营者所采用。买入套期保值（买期保值

）是套期保值者首先买进期货合约即买空，持有多头头寸，

以保障他在现货市场的空头头寸，旨在避免价格上涨的风险

，通常为加工商、制造业者和经营者所采用。 套期保值指在

期货市场中持有与现货市场相反的头寸。换句话说，如果一



位现货商在现货市场中拥有或将要拥有一种商品，他将通过

在期货市场中卖出等量的商品合约来套期保值。卖出套期保

值能使现货商所拥有的存货的价值大致保持不变。如果在商

品持有期商品价格下跌，商品持有者将在现货市场中亏钱；

可是，他作为期货市场中该商品的卖主，能从同样的价格下

降中获利，从而弥补了现货市场的损失。盈利和损失相互抵

消使该现货商所持有的商品的净价格与商品原有价值非常接

近。 同样，如果商品价格上升，商品持有者在现货市场中盈

利而在期货市场中亏钱，也能让存货的净价值保侍固定不变

。 买入套期保值为那些想在未来某时期购买一种商品而又想

避开可能的价格上涨的现货商所采用。这些人被称为是现货

市场的空头（他或她现时缺少商品，将在期货市场中成为多

头即买方），如果价格上涨，他或她将为商品支付更多资金

但同时能在期货市场中赚等量的钱而抵消了在现货市场中的

损失。如果价格下降，在现货市场中能以更便宜价格买下商

品，但这一优势被期货市场中的损失抵消了。 这样，套期保

值不仅能防止价格反向运动带来的可能损失，也失去了因价

格正向运动带来意外收益的可能性。但对谨慎的现货商来说

，这种潜在收益的风险太大了，最好是转移给投机商。 理论

上，套期保值为现货商提供了理想的价格保护，但实际生活

中，这种保护没有理想中的好。许多因素经常会影响套期保

值交易的效果。 §6.1.5.3 基差分析 套期保值可以大体抵销现

货市场中价格波动的风险，但不能使风险完全消失，主要原

因是存在“基差”这个因素。要深刻理解并运用套期保值，

避免价格风险，就必须掌握基差及其基本原理。 1．基差的

含义 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。例如，假设9月28日黑龙江省的一个大豆产地

现货价格1810元/吨，当日的下年度3月份大商所大豆期货合约

价格是1977元/吨，则基差是-167元/吨。又如，9月28日上海

地区的油脂厂买进大豆，当地的现货价格是2080元/吨，那么

，基差为 103元/吨。 由此可知，基差可以是正数也可以是负

数，这主要取决于现货价格是高于还是低于期货价格。现货

价格高于期货价格，则基差为正数，又称为远期贴水或现货

升水；现货价格低于期货价格，则基差为负数，又称为远期

升水或现货贴水。 基差包含着两个成份，即分隔现货与期货

市场间的“时”与“空”两个因素。因此，基差包含着两个

市场之间的运输成本和持有成本。前者反映着现货与期货市

场间的空间因素，这也正是在同一时间里，两个不同地点的

基差不同的基本原因；后者反映着两个市场间的时间因素，

即两个不同交割月份的持有成本，它又包括储藏费、利息、

保险费和损耗费等，其中利率变动对待有成本的影响很大。 

由此可知，各地区的基差随运输费用而不同。但就同一市场

而言，不同时期的基差理论上应充分反映着持有成本，即持

有成本的那部分基差是随着时间而变动的，离期货合约到期

的时间越长，持有成本就越大，而当非常接近合约的到期日

时，就某地的现货价格与期货价格而言必然几乎相等，而农

产品、矿产品等的基差将缩小成仅仅反映运输成本。 2．基

差与套期保值 当我们最初讨论套期保值时，我们假设现货市

场与期货市场的价格变动完全一致。但实际上这种理想状态

很少发生。现货市场状况可能会引起市价的涨落，但不易影

响更远交割月份的期货合约价格。而且，当地状况会影响当



地现货市场的价格，而反映全国或国际状况的期货价格却不

受影响。理想状态的套期保值，在整个保值过程中基差保持

不变。这样，如果开始套期保值时玉米的现货价和9月份玉米

期货的差额是50元/吨，在套期保值进行完好的情况下，当套

期保值完成玉米卖出去以后，基差应仍是50元/吨。 但是，实

际上，基差在不断的变动中，而且会导致套期保值者利润的

增加或减少。导致现货价格与期货价格的差异变化的因素是

多种多样的。首先，现货市场中每种商品有许多种等级，每

种等级价格变动比率不一样。可是期货合约却限定了一个特

定等级，这样，也许需套期保值的商品等级的价格在现货市

场中变动快于合约规定的那种等级。第二，当地现货价格反

映了当地市场状况，而这些状况可能并不影响显示全国或国

际市场状况的期货合约价格。第三，当前市场状况对更远交

割月份的期货价格的影响小于对现货市场价格的影响。第四

，需套期保值的商品可能与期货合约规定的商品种类不尽相

同。比如布匹生产商，可能用棉花期货代替纱线进行套期保

值交易，但纱线的生产成本、供求关系并不与棉花的一样，

因此其价格波动可能与棉花价格不一致。 套期保值的另一个

限制是期货合约规定具体交易量，它可能与所需套期保值的

库存量存在差异。比如，有一家油脂厂希望出售184吨豆粕，

这时，这家工厂只能通过卖出18手豆粕合约对184吨进行保值

，有4吨不能保值，如果这家工厂决定卖出19手合约，那么多

出来的6吨将成为投机性交易。不管怎样，总有一些风险不能

转移。 这样，套期保值没有提供完全的保险，但是，它的确

大大减少了与商业相联系的价格风险。套期保值基本上是风

险的交换，即以价格波动风险交换基差波动风险。 对于套期



保值者来说，期货价格与现货价格的变动因为大体上的趋势

是一致的，因而，实际上可以无须关心期货价格变动的趋势

。而两种价格变动的时间和幅度是不完全一致的，也就是说

，在某一时间的基差是不确定的，所以，这一点，对套期保

值者甚或对于投机者来说，是必须密切关注的最重要因素了

。正因为如此，套期保值并不是一劳永逸的事，基差的不利

变化也会给保值者带来风险。 §6.1.5.4 套期保值的基本做法 

套期保值的方法很多，卖期保值和买期保值是其基本方法。 

（1）卖期保值 卖方套期保值是为了防止现货价格在交割时

下跌的风险而先在期货市场卖出与现货同样数量的合约所进

行的交易方式。通常是在农场主为防止收割时，农作物价格

下跌；矿业主为防止矿产开采以后价格下跌；经销商或加工

商为防止货物购进而未卖出时价格下跌而采取的保值方式。 

例如，某农场主在7月份担心到收割时玉米价格会下跌，于是

决定在7月份将售价锁定在1080元/吨，因此，在期货市场上

以1080元/吨的价格卖出一份合约以进行套期保值。 到收割时

，玉米价格果然下跌到950元/吨，农场主将现货王米以此价

卖给经营者。同时，期货价格也同样下跌，跌至950元/吨，

农场主就以此价买回一份期货合约，来对冲初始的空头，从

中他赚取的130元/吨正好用来抵补现货市场上少收取的部分

，而为此所付出的代价就是丧失了有利的价格变动可能带来

的利益。但是，由于他们通过套期保值回避了不利价格变动

的风险，使其可以集中精力于自己的生产经营活动，以获取

正常利润。 （2）买期保值 7月1日，大豆的现货价格为每

吨2040元，某加工商对该价格比较满意，卖出100吨现货大豆

。为了避免将来现货价格可能上升，从而提高原材料的成本



，决定在大连商品交易所进行大豆套期保值交易。而此时大

豆9月份期货合约的价格为每吨2010元，基差30元/吨，该加工

商于是在期货市场上买入10手9月份大豆合约。8月1日，他在

现货市场上以每吨2080元的价格买入大豆100吨，同时在期货

市场上以每吨2040元卖出10手9月份大豆合约，来对冲7月1日

建立的空头头寸。从基差的角度看，基差从7月1日的30元/吨

扩大到8月1日的40元/吨。交易情况如下：交易品种现货市场

期货市场基差7月1日卖出100吨大豆：价格2040元/吨买入10

手9月份大豆合约：价格2010元/吨30元/吨8月1日买入100吨大

豆：价格2080元/吨卖出10手9月份大豆合约：价格2040元/

吨40元/吨套利结果亏损40元/吨盈利30元/吨亏损10元/吨 净损

失100*40 -100*30=1000元注：1手=10吨 在该例中，现货价格

和期货价格均上升，但现货价格的上升幅度大于期货价格的

下降幅度，基差扩大，从而使得加工商在现货市场上因价格

上升买入现货蒙受的损失大于在期货市场上因价格上升卖出

期货合约的获利，盈亏相抵后仍亏损1000元。 同样，如果现

货市场和期货市场的价格不是上升而是下降，加工商在现货

市场获利，在期货市场损失。但是只要基差扩大，现货市场

的盈利不仅不能弥补期货市场的损失，而且会出现净亏损。
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