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       我司于2015年11月30日注册成立，注册资本2亿元。公司主营业务为仓单服
务、合作套保、基差贸易、场外衍生品业务、做市服务。自2016年起，开展以农
产品、化工品为主线的各类业务，是较早的参与各类品种交割点价价差贸易仓单
服务的机构客户之一。我司推行并进一步优化“基差+点价”的贸易定价模式，
引导产业客户理性参与期货市场，并进一步对接上下游产业客户，主力提升产业
运行效率，有效平抑市场价格的剧烈波动，为客户锁定产业利润。



一、基本期现结合模式

二、期现贸易与盘面价格的相互影响

三、案例分析



1.传统贸易
1）定量定价
买卖双方在交货前约定以某个价格，某个数量，某个时间前交货。
特征：双方对于自身成本利润核算较为清楚，但会承担未来市场价格波动的风险

2）定量不定价
买卖双方约定在某个时间前以某个数量交货，但价格参考未来一段时间的平均价。
特征：价格灵敏，成本利润市场化，减少了主观判断所带来的企业经营风险，但买卖双方要有
较为信任的基础。

3）买卖双方遇到的一些问题
无透明且公允的市场参考价
贸易商少，缺少蓄水池



1.基差
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价格之差，即
基差=现货价格-期货价格。负基差是现货价格低于期货价格，正基差是现货价格高于期货价格。

2.基差贸易
基差贸易是指某个月份的期货价格为计价基础，期货价格由买卖双方在约定点价期限内的点价
价格确定，以点价价格加上双方协商同意的基差来确定现货价格的交易方式。
基差定价是以期货价格为基础的一种定价模式，即现货成交价格=点价成交的期货价格+预先商
定的基差。



3、基差大小的决定：
1）商品当前的供求关系

当前供求关系 基差结构

供小于求 正基差

供需平衡 负基差

供大于求 负基差

2）库存结构
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 50%样本玻璃厂原料库存天数



3、基差大小的决定：

3）交割库的可售库存数量
当交割库所储存的纯碱数量较多时，蓄水池的势能较大，所能储存的势能较大，会抑制基差走强。
当交割库所储存的纯碱数量较少时，蓄水池的势能较小，所能储存的势能较大，会抑制基差走弱。

4）交收货物时间长短、交收区域、品质和质量标准、收付款条件、期货点价期限长短及其他条
款等要素。

时间越长，基差越收敛。
交收区域的不同需要考虑产销区和运费，变相折算到基差。
品质不同的基差升贴水，非标套等。



4、套保比例      1：1与1：1/1.13

现货价 3000

盘面价 3000

采购

现货价 3200

盘面价 3200

销售

现货盈利：
200

盘面盈利：
-200

+200/1.13

-200

总盈亏

-200*0.13/1.13

现货价 3000

盘面价 3000

采购

现货价 3200

盘面价 3200

销售

现货盈利：
200

盘面盈利：
-200

+200/1.13

-200/1.13

总盈亏

0



5、交割方式的区别：
1）集中交割
2）滚动交割
3）期转现
4）仓单转让



6.期现商几种贸易模式
1）先点价，后提货，基差随市场波动而波动
约定基差，提货点/交货点，数量等货物细节，挂单点价，挂单成交，确定现货价

存在基础：
1.期货市场和现货市场价格波动频率幅度时间上存在不一致。

2）锁基差，先提货，后定价
约定基差，提货点/交货点，数量等货物细节，提货/交货，一定时间内盘面点价，确定现货价
格。

特点：
灵活提货/交货时间，但需要承担未来价格波动的收益和亏损。



7.期现商存在对企业的一些帮助
1）提供采购/销售渠道

2）提供蓄水池，使得期货市场和现货市场尽量趋于一致

3）平抑价格波动



采购：卖开期货买现货
1、无风险套利：
盘面价格>现货入交割库价格+资金利息+仓储成本+其他杂费

2、预期基差走强：
盘面价格＜现货入交割库价格+资金利息+仓储成本+其他杂费
盘面价格+基差走强>现货入交割库价格+资金利息+仓储成本+其他杂费

碱厂 交割库 玻璃厂

纯碱



碱厂 交割库 玻璃厂

纯碱

销售：买平期货卖现货
1、交割
2、基差走强
3、判断基差走弱



期现套利对盘面的影响 ：
库存压力的分配，影响阶段性行情

盘面升水：出现无风险套利机会（可预期的基差走强）

期货盘面上涨 期现商拿货
碱厂现货库存压力减少同时

减少部分货物流动性

现货价格企稳或
者上涨

期现联动的正反
馈

盘面继续上涨



2、期现套利对盘面的影响 ：
库存压力的分配，影响阶段性行情

基差走强：兑现利润

期货盘面下跌 期现商出货
下游可以拿到相对于碱厂更

便宜的货

玻璃厂从中游补
库，碱厂销售压

力增加
期现联动负反馈           盘面继续下跌 



1、碱厂销售

2022年4月，某碱厂准备向我司销售纯碱1万吨，价格确定方式为盘面点价方式，合约确定为
SA2208，基差商定为-100，河北地区交割库交货，最终盘面成交价为3130元/吨，现货价为3030
元/吨。

所处市场环境：
1、纯碱从年初开始快速上涨，后经价格回调又快速上涨，河北交割库附近现货市场价为2900-
3000元/吨，但市场畏高情绪浓厚，高价订单有限。

2、碱厂由于物流因环境影响发运不通畅，无法及时发运。

销售目的：利润较好，锁定利润。



2、玻璃厂采购
2022年7月，某玻璃厂准备向我司采购纯碱1000吨，价格采用盘面点价方式，点价合约SA2208，
商定基差为70，河北交割库交货，最终盘面成交价2610，现货价为2680元/吨。

市场所处环境：

1、盘面迅速下跌，碱厂库存较少，销售压力不大，有待发订单，现货降价意愿不强，维持2900
元/吨的送到价格。
2、碱厂检修传统旺季，玻璃厂需要维持一定的安全库存和常备库存。

目的：同时期采购降低采购成本



3、下游预采购
2022年10月底，某玻璃厂准备向我司采购纯碱，采用盘面点价方式，点价合约为SA2212，基差
10，交货日期最晚为12月20日，提货地点为河北区域，最终盘面成交价为2450，现货价为2460
元每吨。

市场所处环境：
现货价格为2650元每吨，11月合约2550-2650震荡，盘面结构为back结构，碱厂库存底，降价意
愿不强，预计维持稳定。

企业所处环境：
纯碱原料库存底，需要维持一定的安全库存，对于未来价格涨跌不确定，认为可能不会大幅降价。

目的：
通过远期合约锁定相对低价的货物，远期建立一定量的虚拟库存。



感 谢 聆 听


