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第 4 章 套期保值 

第 1 节 套期保值概述 

一、套期保值的定义[了解]: 

套期保值又称避险、对冲，本质上是一种转移风险的方式，指企业通过持有与其现货市场头寸相反的期

货合约，或将期货合约作为其现货市场未来要进行的交易的替代，以期对冲价格风险的方式。 

 

二、套期保值的实现条件：[了解]: 

(1)期货品种及合约数量的确定应保证期货与现货头寸的价值变动大体相当。 

套期保值比率(Hedge Ratio)，即套期保值中期货合约所代表的数量与被套期保值的现货数量之间的比率。 

交叉套期保值(Cross Hedging)，即选择与被套期保值商品或资产不相同但相关的期货合约进行的套期保值。 

(2)期货头寸应与现货头寸相反，或作为现货市场未来要进行的交易的替代物。 

(3)期货头寸持有的时间段要与现货市场承担风险的时间段对应起来。 

 

三、套期保值者：[了解]: 

套期保值者(Hedger)是指通过持有与其现货市场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

进行的交易的替代物，以期对冲现货市场价格风险的机构和个人。 

 

套期保值者的特点： 

 

1、生产经营面临较大价格风险 

 

2、避险意识强烈 

 

3、生产规模大 

 

4、持有期货合约买卖方向稳定且保留时间长。 
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四、套期保值种类[了解]: 

1、买入套期保值(回避上涨风险)和卖出套期保值(回避卖出风险) 

2、卖出套期保值：又称空头套期保值，指套期保值者通过在期货市场建立空头头寸，预期对冲其目前持有的

或者未来将卖出的商品或资产价格下跌风险的操作 

3、买入套期保值：又称多头套期保值，指套期保值者通过在期货市场建立多头头寸，预期对冲其目现货资产

或商品空头，或者未来将买入的商品或资产价格上涨风险的操作 

单选题： 

多头套期保值者在期货市场采取多头部位以对冲其在现货市场的空头部位，他们有可能()。 

A:正生产现货商品准备出售 

B:储存了实物商品 

C:现在不需要或现在无法买进实物商品，但需要将来买进 

D:没有足够的资金购买需要的实物商品 

参考答案[C] 

 

第 2 节 套期保值的应用 

一、卖出套期保值的应用[了解]: 

适用情形 

(1)持有某种商品或资产(此时持有现货多头头寸)，担心市场价格下跌，使其持有的商品或资产市场价值下降，

或者其销售收益下降。 

(2)已经按固定价格买入未来交收的商品或资产(此时持有现货多头头寸)，担心市场价格下跌，使其商品或资

产市场价值下降或其销售收益下降。 

(3)预计在未来要销售某种商品或资产，但销售价格尚未确定，担心市场价格下跌，使其销售收益下降。 

单选题： 
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良楚公司购入500吨小麦，价格为1300元/吨，为避免价格风险，该公司以1330元/吨价格在郑州小麦3个月后

交割的期货合约上做卖出保值并成交。2个月后，该公司以1260元/吨的价格将该批小麦卖出，同时以1270元/

吨的成交价格将持有的期货合约平仓。该公司该笔保值交易的结果(其他费用忽略)为()。 

A:-50000元 

B:10000元 

C:-3000元 

D:20000元 

参考答案[B] 

解析：现货市场 买入1300*500，卖出1260*500， 结果-40*500 

期货市场 卖出1330*500 买入1270*500 结果60*500 

套期保值结果 20*500=10000 

 

二、买入套期保值的应用[了解]: 

(1)预计在未来要购买某种商品或资产，购买价格尚未确定时，担心市场价格上涨，使其购入成本提高。 

(2)目前尚未持有某种商品或资产，但已按固定价格将该商品或资产卖出(此时处于现货空头头寸)，担心市场

价格上涨，影响其销售收益或者采购成本。 

(3)按固定价格销售某商品的产成品及其副产品。但尚未购买该商品进行生产(此时处于现货空头头寸)，担心

市场价格上涨，购入成本提高。 

多选题 

下列哪些企业更可能在期货市场上采取买期保值( )。 

A.铝型材厂 B.用铜企业 C.农场 D.榨油厂 

答案：ABD 
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第三节 基差与套期保值效果 

一、完全套期保值与不完全套期保值[了解]: 

(1)完全套期保值(理想套期保值)：在套期保值操作中，期货头寸盈(亏)与现货头寸亏(盈)幅度是完全相同的。 

(2)现实操作中，往往导致不完全套期保值(非理想套期保值)。原因： 

①期货价格与现货价格变动幅度并不完全一致; 

②期货合约标的物与套期保值现货商品存在等级差异，导致波动幅度差异; 

③期货与现货两个市场之间的头寸数量不一致; 

④缺少对应的期货品种，替代品的相关程度未达到足够理想。 

 

二、基差概述[了解]: 

1.基差的概念 

某一特定地点某种商品或资产的现货价格与相同商品或资产的某一特定期货合约价格的价差。基差=现货价格

-期货价格 

2.影响基差的因素 

(1)时间差价：距离合约到期时间长短，会影响持仓费高低，进而影响基差值大小 

持仓费：又称持仓成本，是指拥有或者保留某种商品、资产而支付的仓储费、保险费和利息等费用的总和。 

(2)品质差价：现货商品与期货合约标准等级商品的差异。 

(3)地区差价：现货所在地与交割地点不一致，有运费差价。 

3.基差与正反向市场 

(1)正向市场：现货价格低于期货价格、近期合约价格低于远期合约价格，基差为负值。在正向市场中，期货
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价格高于现货价格的部分与持仓费的高低有关，持仓费体现的是期货价格形成中的时间价值。 

(2)反向市场：现货价格高于期货价格、近期合约价格高于远期合约价格，基差为正值。 

反向市场出现的原因，一是近期对某种商品或资产的需求非常迫切，使现货价格大幅增加;二是预计将来该商

品的供给会大幅度增加，导致期货价格大跌。 

4.基差的变动 

(1)基差走强：基差的值越来越大，注意并非绝对值，而是正常值。 

现货价格涨幅超过期货价格涨幅，或者现货价格跌幅小于期货价格跌幅，这意味着，相对于期货价格表现，

现货价格走势相对较强 

(2)基差走弱：基差的值越来越小，注意并非绝对值，而是正常值。 

现货价格涨幅小于超过期货价格涨幅，或者现货价格跌幅超过期货价格跌幅，这意味着，相对于期货价格表

现，现货价格走势相对较弱 

(3)无论基差走强还是走弱，由于期货交割的存在，随着期货合约交割月份的临近，基差均会趋向于0 

单选题： 

在正向市场中，期货商品价格等于( )。 

A.持仓费 B.现货商品价格+持仓费 

C.现货商品价格 D.现货商品价格—持仓费 

答案：B 

 

三、基差变动与套期保值效果[了解]: 
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四、套期保值有效性的衡量[了解]: 

1、套期保值有效性是度量风险对冲程度的指标，可以用来评价套期保值效果。 

2、套期保值有效性=期货价格变动值/现货价格变动值 

3、该数值越接近100%，代表套期保值有效性就越高。在我国2006年会计准则中规定，当套期保值有效性在80%

至125%的范围内，该套期保值被认定为高度有效。 

4、有效性的评价不以单个市场的盈亏判定，而以两个市场盈亏抵消的程度来衡量。 

 

 

参与期货从业考试的考生可按照复习计划有效进行，另外高顿网校官网考试辅导高清课程已经开通，还

可索取证券考试通关宝典，针对性地讲解、训练、答疑、模考，对学习过程进行全程跟踪、分析、指导，可

以帮助考生全面提升备考效果。更多详情可登录高顿网校官网进行咨询。 

更多期货从业资格考试资讯，请关注高顿网校官方微信号：gaoduneclass  


