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6_96_99_E6_B2_B9_E6_c33_236183.htm 五、买入套期保值和卖

出套期保值各种类型的现货经营商都面临着价格波动的风险

。无论未来某种商品的价格上涨还是下跌，都有可能导致损

失。买入期货合约可以回避未来价格上涨的风险，而卖出期

货合约可以回避未来价格下跌的风险，因此它们是套期保值

最基本的两种操作方式。按照保值的手段又可划分为对冲式

保值和交割式保值。其中，对冲式保值又分为对冲式的买期

保值和对冲式的卖期保值；交割式保值又分为交割式的买期

保值和交割式的卖期保值。1、买入套期保值（1）涵义：商

品经营者为了避免未来某一时间购进实物商品时价格上涨导

致损失，而预先在期货市场上买入同等数量的期货合约，希

望将来能用期货市场的盈利来弥补现货市场价格上涨所带来

的损失，从而实现保值。（2）基本操作方法：交易商先在期

货市场上买入期货合约，其买入的商品品种、数量、交割月

份都与将来在现货市场上买入的现货大致相同，如果将来现

货市场价格出现上涨，他必须在现货市场上以较高的价格买

入现货商品，这样在现货市场上遭受了价格上涨引起的损失

。但与此同时，他在期货市场卖出与原来买进的期货品种数

量、交割月份都相同的期货合约进行对冲平仓，从而使期货

市场上的赢利弥补了现货市场价格上涨所造成的损失。相反

，若如果价格下跌，交易商可以用现货少支付的成本来弥补

期货市场的损失，控制一定的利润的水平。（3）使用场合：

准备在将来某一时间购进某种商品时，希望其价格仍能维持



在现在的水平。（4）案例分析:[例1] 我国某燃料油贸易商

于2003年10月与韩国某石油公司签订一份30万吨的180CST高

硫燃料油贸易合同，结算价为FOB（新加坡）价格,装船期

为2004年02月1620日。该贸易商在签订合同后，担心燃料油价

格大幅上涨，决定对该批燃料油的进口进行套期保值。(目前,

我国燃料油贸易商主要在新加坡纸货市场从事期货的套期保

值业务。)当时，180CST高硫燃料油新加坡纸货市场0402期货

合约价为140美元/吨。在合同签订后，立即以140美元/吨的价

格在纸货市场上买入180CST高硫燃料油期货合约60手等于30

万吨,(这意味着该进口所确定的目标成本FOB价140美元/吨)。

到了装船期,新加坡-纸货市场0402期货合约价为210美元/吨，

确定的结算价为200美元/吨，该贸易商即在纸货市场上以210

美元/吨的价格，卖出60手0402的期货合约平仓。表一 燃料油

期货合约由表一显示，该贸易商通过该买入套期保值交易，

不仅有效地规避了因价格上涨给其带来的风险损失，而且还

获得了一定的利润。如果燃料油价格未上涨，反而下跌，用

实际支付减少额来弥补期货的损失，同样可以锁定风险。由

此可见，所谓的套期保值就是通过上述相关的交易活动，使

现货交易和期货交易所发生的亏损和盈利相互抵补，从而起

到了锁定利润的作用。注意：本案例的套期保值交易活动都

在同一个市场环境里(新加坡)进行。由于某些政策限制的原

因，我国多数企业目前在期货市场上交易时，还要考虑汇率

因素对保值活动的影响。不过，燃料油期货合约已经获准在

上海期交所上市，预计今年7月份可以推出。届时进行期货交

易中不用考虑汇率的问题。 （5）买入套期保值的利与弊①

买入套期保值能够回避未来价格上涨所带来的风险。如上面



例子用期货市场的盈利弥补了现货上多支付的成本，回避了

价格上涨的风险。②对需要库存的商品来说，节省了仓储费

、保险费和损耗费。③不过，一旦采取了买期保值，就失去

了由于价格变动而获得更大利润的机会.2、卖出套期保值（1

）涵义：又称卖空保值，指为了回避已拥有的商品库存或即

将生产出来的商品不致因为将来价格下跌而造成损失，而预

先在期货市场卖出相应数量的期货合约，希望将来用期货市

场的盈利弥补现货市场所带来的损失。（2）基本操作方法：

先在期货市场上卖出期货合的，其卖出的品种、数量、交割

月份都与将来在现货市场上卖出的现货大致相同，如果将来

现货市场价格出现下跌，在现货市场上只能以较低的价格卖

出手中的现货，从而减少了预期利润。但在期货市场上买入

与原来卖出的期货品种、数量交割月份都相同的期货合约进

行对冲平仓，可以用期货市场上的盈利来弥补在现货市场所

发生的亏损。相反，若价格上涨，则可以用现货市场的盈利

弥补期货市场的亏损，以控制一定的利润水平。（3）使用场

合：准备在未来某一时间内,希望在现货市场出售实物商品时

价格能维持在目前的价位上。（4）案例分析：[例2]我国某

燃料油贸易商于2001年9月与国外某石油公司签订一份30万吨

的180CST高硫燃料油转口贸易合同，结算价为FOB（新加坡

）价格,装船期为2001年12月0610日。该贸易商在签订合同后

，认为燃料油价格可能下跌，因此决定对该燃料油的进行卖

出价套期保值。当时，180CST高硫燃料油新加坡纸货市

场0112期货合约价为162美元/吨。于是该公司在合同签订后，

立即以162美元/吨的价格在纸货市场上卖出180CST高硫燃料

油期货合约6手,(这意味着该出口所确定的目标成本FOB价162



美元/吨)。到了装船期新加坡-纸货市场0112期货合约价为100

美元/吨，确定的结算价为98美元/吨，该贸易商即在纸货市场

上以100美元/吨的价格，卖出60手0402的期货合约平仓。锁定

损失2美元/吨。在实际操作中，贸易商不仅可以通过买入套

期保值还可以通过卖出套期保值。牛市时,贸易商的保值策略

应该以买入保值为主；熊市时,贸易商的保值策略应该以卖出

保值为主。 不过，在极端情况下，价格跌破贸易商的成本价

乃至社会的平均成本价时，贸易商也可以采用风险保值（买

入期货）的策略。[例3]在2002年01月，当新加坡纸货市

场180CST高硫燃料油价跌破110美元/吨的最低成本时，当时

公认的社会平均成本价为120美元/吨，我国某燃料油进口商

判断国际上大规模的限产活动必将会导致油价的大幅上扬。

因此，该燃料油进口商为减少亏损，决定开始采用限售存库

”的营销策略。 2个月后，当库存已接近1万吨时，油价并未

如他们所期望的大幅上扬。在这种情况下，公司的流动资金

越来越困难。于是该燃料油进口商进一步采取了风险保值策

略，他们首先在现货市场上开始加大销售库存的力度，并每

日在新加坡纸货市场上买入与现货市场上所销售库存数量相

等的远期期货合约，以保持其库存量不变。几个月后，当新

加坡纸货市场价格达到其预计的目标价位时，该公司立即将

其买入的期货合约全部平仓，从而使该公司有效地摆脱了亏

损困境。 在本案例中，我们把这一套期保值交易作为一个特

例提出，并把它归结为风险套期保值。目的是想说明投资者

在制订套期保值方案时，不必拘泥于传统模式。必须指出，

这类保值交易毕竟是在特殊市场条件下产生的，投资者在套

用时必须谨慎，要求考虑到市场环境的判断依据是否准确充



分，企业抗风险资金的承受程度与周期是否合适等。事实上

，套期保值交易的方法与途径也会在长期实践中得到发展与

丰富的。投资者可以根据套期保值的基本原理，在具体的市

场环境里制订形式多样的保证值策略。 （5）卖期保值的利

弊：①企业可以转移价格下跌的风险；②但是，企业也丧失

现货市场价格对已有利时获取更大利润的机会，同时也承担

相关的交易费用。3.应用期权 期权是指某一标的物的买卖权

或选择权。这种权利是买进者拥有的一种权利,并非一种义务

。对其有利时，就行使权利；对其不利时,就放弃行使这种权

利。从买方的权利划分，有看涨期权和看跌期权。在期货市

场上进行套期保值时，当无法确定今后价格走势时，可以运

用期权。比如，为避免期货价格下跌造成损失，可以买入看

跌期权，若期货价格真的下跌，就可以用看跌期权的收益来

弥补期货市场上的损失，从而实现对交易头寸风险的全面保

护；相反，为避免期货价格上涨造成的损失，可以买入看涨

期权，若期货价格真的上涨，就可以用看涨期权的收益来弥

补期货市场上的损失，从而实现对交易头寸风险的全面保护

。由于买入期权的成本仅为期权费，所以权利无限，而风险

有限。 上述操作，均是结合现有的期货市场特点，并根据国

际投机资本的特点相应制定而得出的简便策略，实际操作时,
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