
  

饲料企业如何利用期货市场 
规避经营风险获得稳定利润 

徐再欣 李 庚 王长梅 

    

    前 言 

    进入21世纪以来，饲料业老病新痛并发，可谓多事之秋，饲料企业刚刚熬过“非典”

的阵痛，却又面临着豆粕、赖氨酸等原料陡然上涨的窘境。成本上涨带来的利润缺失，使

得由畜产品价格上涨带动的养殖户补栏积极性提高，进而带动饲料业增长的利好信息成

空。“十年未遇”，饲料业真正的大洗牌已不可避免。  

    目前，企业关注的问题主要有以下几个方面：一是豆粕价格暴涨暴跌，但饲料企业又

束手无策，饲料原料预警预报机制缺失，原料受国内外原料商操控。二是如何降低原料成

本在技术上没有取得实质性突破。另外，我国饲料配方现在沿用美国的动物营养参照体

系，以豆粕为主要蛋白质原料，是否符合国情，尚待深思。如何像欧洲那样，充分利用杂

粕等蛋白质原料，在技术上还处于空喊阶段。三是饲料利润持续降低。饲料企业自身腾挪

空间缩小，受外界影响因素加大。而饲料企业的联合采购或大规模采购又由于种种原因不

能推行，原料成本会给中小型饲料企业带来很大压力。四是饲料生产能力过剩。近年来城

市肉、蛋、奶消费增长缓慢，农村潜在消费能力迟迟不能转化为现实，造成饲料生产能力

闲置。五是饲料企业竞争层次较低。畜产品终端消费没有分级制度，导致上游饲料产业也

压在很低的层次上竞争，难以开拓到更高的竞争层面。不正当竞争仍有滋生存在的土壤。 

    饲料企业该如何从基础抓起，如何适应中国日益开放的农产品市场，如何规避市场的

不确定因素给企业带来的风险，在期货市场中寻求支点将是饲料企业今后稳步发展的一个

有效途径。 

    1 饲料企业参与期货市场的意义 

    众所周知，在现实经营中企业要经常面对其原材料及产品价格大幅波动所带来的经营

风险，而价格波动风险又不能像一般商品风险那样通过向保险公司投保的形式转嫁出去，

进而影响到正常的企业经营，使得经营者无法预先锁定成本及利润。例如，我国的大豆及

豆粕市场由于受国内外各种因素影响，价格波动诡异，大豆的生产商、加工商不得不把价

格预测和风险回避放到重要的位置上来。实际上，最好的工具就在身边，由于期货交易具

有价格发现和风险转移的功能，这两个基本功能恰好满足了包括大豆生产商和加工商在内

的现货商的需要。 

    简单来讲，套期保值对于饲料企业的作用就相当于买保险，那么企业买的是什么保险

呢？相当于为企业的原材料、产品买了保险。企业规模越大越需要这种保险，原材料和产

品的价格波动越大越需要这种保险。期货市场就是为企业转移和回避这种价格风险而成立

的，企业参与期货市场就是来转移和抛售风险，这就是套保在企业生产经营中的定位。  

    对于企业来讲，期货市场就是一个风险管理工具。很多企业一提套保，就认为需要交

现货或接现货。其实，套保的操作绝大多数都是以对冲的方式了结的，即在期货市场做一

笔与原来交易方向相反的交易来了结我们的期货合约，期货不是现货批发市场，企业必须

明确这一点。 

由于现货商拥有其相关领域的产品优势和信息优势，若能正确参与套期保值、基差套利等

期货交易方式，企业将在未来激烈的市场竞争中占领先机，发展壮大。 



    2 饲料企业进行套期保值的操作策略  

    分析市场套期保值操作绝不是在简单地买入现货后，就马上在期货市场做一笔卖出交

易；也不是未来需要现货就立即在期货市场的远期合约上买入，套保操作能否成功的关键

因素是分析市场。只有如此才能评估出市场处于何种状态，才能形成相应的套保策略（买

入还是卖出，或者暂时不入市）。分析市场并不意味着投机，区分投机与套保的关键是期

货头寸是否有相对应的现货存在或需求。只要期货头寸有相对应的现货存在或需求，期货

交易就是保值交易。牛市状态比如去年的棉花行情，就应该尽量多做买入套保，而尽量控

制卖出套保，而熊市则相反。  

    分析市场后，若担忧价格上涨，则考虑作买入保值；若担忧价格下跌，则考虑作卖出

保值，若没有担忧，即市场价格处于平衡状态时，就没有必要入市作套保交易。 

    套保操作只需要关注价格运行的方向和趋势，不必过分关注价格的每天波动。市场价

格每天都会上下波动，若过分关注这种日内的波动，将难以贯彻套保计划。  

    套保交易最好用对冲的方式了结。除非期货价与现货价出现很大的背离才宜采取实物

交割的方式。因为若期货合约到期时与现货价接近，就没有必要在期货市场接现货或卖现

货，而可以采取对冲的方式了结期货头寸，这样可以省去交割程序而又不影响现货业务伙

伴的关系。当然，若期货价格背离现货价，则交割是个不错的选择。要么你可以在期货市

场卖一个高于现货的价格，要么可以在期货市场买到一个低于现货的价格。  

    套保交易要始终保持现货和期货头寸的相对应。比如，你计划在未来某个时期需要一

定数量的现货，若你通过分析认为未来价格上涨的可能性较大，则可以先在期货市场买入

相当的期货头寸，当你的现货进来一批后，你就必须同时减持相应的期货头寸，即做到现

货与期货对冲，始终保持期货头寸不要超出现货需求，只有这样你才能避免出现套保操作

转化为投机操作。套保转化为投机是所有套保业务的大忌，企业必须回避这种现象的出

现，因为历史上有很多案例告诉我们这样做危害性非常大。  

    3 饲料企业套期保值实战案例简析 

    实例一：由于上半年豆粕价格比较低迷，但进入5月份后特别是7、8月份豆粕价格就开

始飚升，升幅巨大，几乎是一天一个价，使得饲料生产企业非常被动，无法控制因豆粕价

格上涨而影响的生产成本，这样，该饲料企业制订了相应的买入套期保值方案。操作如

下： 

某饲料厂在4月份时预计8月底或9月初需购入豆粕5 000t，考虑到仓库、资金等因素，不可

能一下子买进5 000t豆粕在仓库存放4个月以上，但又担心豆粕价格上涨影响企业经营，于

是就在期货市场上进行买入套期保值，具体做法见表1所示。 

表1  进行买入套期保值的具体操作方法  

操作步

骤  

现货市场  基差  期货市场 

第一步  4月18日现货豆粕价格为 

1 900元／t   

330  4月18日期货豆粕（11月期货合约）1 

660元／t  

操作      以1 660元／t买入5 000t需保证金：

1660×5％（保证金）5 000＝41.5万元  

第二步  8月28日现货豆粕价2 200

元／t   

250 8月28日期货豆粕价（11月期货合约）1 

950元／t  

操作  以2 200元／吨买入现货

5000t比当初多付（2 200

－1 900）×5 000＝150

万元   

  以1950元／吨卖出平仓期货合约可盈

利：（1 950－1 660）×5 000＝145万

元  

结果说 两者相抵大致弥补了因价格上涨造成的损失，有效控制生产经营成



    实例二：当现货商手头持有豆粕现货，因价格不理想一时没能出手或豆粕正在运输途

中等原因，最担心的是价格下跌造成的损失，这样就需要通过期货市场进行卖出套期保

值。 

6月某饲料企业预计7月有5 000t豆粕到库，担心到了7月豆粕运到时价格下跌造成损失，就

事先在期货市场上卖出期货合约保值，具体做法如表2所示。 

表2    进行卖出期货合约保值的具体操作方法  

    4 饲料企业套期保值的操作程序 

    企业参与期货市场套期保值虽然由于各自情况不同而采取的策略不同，但是我们通过

一段时间的跟踪研究列出了下面的操作程序，企业如果能遵循下面的操作程序，将能很好

地执行套期保值方案，充分发挥套期保值给企业带来的优势。 

    4.1 套期保值品种选择 

    大连商品交易所： □ 黄大豆 □ 豆粕 □ 玉米4.2 套期保值种类   □ 买入套期保

值 □ 卖出套期保值 

    4.3 套期保值决策 

    4.3.1 套期保值交易应按照以下操作原则进行 

    （1）交易方向相反原则；（2）商品种类相同原则；（3）商品数量相等原则；（4）

月份相同或相近原则。 

    4.3.2 对买入套期保值者 

    （1）确定欲在现货市场卖出商品（或先赊欠）的数量________t和卖出时间_________

个月后；（2）拟定在期货市场买入同种商品和与现货卖出所对应的时间合约及数量

_________手。 

    4.3.3 对卖出套期保值者 

    （1）确定欲在现货市场买入（或已持有、或在套保期内将拥有）商品的数量

________t和买入时间_________个月后；（2）拟定在期货市场卖出同种商品和与现货买入

所对应的时间合约及数量_________手。 

    4.4 计算期货交易所需保证金量以及佣金等交易费用 

明  本。  

操作步

骤  

现货市场  基差  期货市场 

第一步  6月10日豆粕现货价：

2200元／t   

100  6月10日豆粕期货价（11月期货合

约）：2 100元／t  

操作      以2 100元／t卖出11月豆粕期货合约

5000t，需：2 100×5％×5 000＝52.5

万元  

第二步  7月21日豆粕现货价：

2100／t   

110 7月21日豆粕期货价（11月份期货合

约）：1 990元／t  

操作  以2 100元／t卖出现货豆

粕比当初减少收（2 200

－2 100）×5 000=50万

元  

  以1990元／吨买入平仓期货合约可盈

利：（2 100－1 990）×5 000＝55万

元  

结果说

明  

这样通过期货市场上的保值操作也弥补了现货上因价格下跌造成亏

损,并为企业带来意外的利润5万元。达到了稳定经营利润，控制经营成

本的目的。  



    其中：所需保证金=合约当期价格×保证金比例 

    由于在临近交割月和进入交割月后的期货保证金比例将有不同程度的提高（但最高不

高于40％），因此应在相应时期预留充足的资金。此外，还应准备一定的预备资金以防因

行情波动需追加保证金之用。交易佣金及交割所需费用按期货经纪公司规定交纳。 

    4.5 最终决定是否进行套保 

    确定即时基差，并大致判断未来保值期内，特别是进入交割月后基差的可能变化，以

最终决定是否进行套保。 

    基差=现货价格－（拟在期市买卖的合约）期货价格 

    5 申报套期保值运作流程 

    第一，进行套期保值交易的客户先向其开户的期货经纪公司申报，经期货公司获准

后，填报由交易所统一制定的《期货交易所套期保值申请（审批）表》，并提供下列证明

材料： 

    对卖出套期保值交易者须提交以下证明材料：工商行政管理部门颁发的营业执照正、

副本复印件；保值商品的消耗定额、生产能力、当年的生产计划、原材料采购计划（合

同）及上一年总产量的证明材料；流通经营企业及其他企业保值商品的现货仓单或拥有实

货的其他凭证（购销合同）。 

    套期保值交易者须提交的证明材料：原材料加工企业保值商品的消耗定额、加工能

力、生产经营计划或生产商品的购销合同及上一年度总产量的证明材料；原材料生产、流

通经营及其他企业保值商品的购销计划（合同）的证明材料。 

    第二，期货经纪公司对上述材料进行审核后，向交易所办理申报手续。 

    第三，交易所对套期保值申请确定其套期保值额度。套期保值额度不超过申请者所提

供的套期保值证明材料中所显示的数量。 

    第四，获准套期保值交易的交易者，必须在交易所批准的建仓期限内，按批准的交易

部位和额度建仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值额度。套期保值额度不

得炒作，只能在规定期限内平仓或实物交割。 

    第五，套期保值交易程序：根据不同的套保交易种类，交易者可进行不同性质的操

作。 

    第六，套期保值效果追踪。 

    数据采集及基差计算：需要特别关注交割月前一个月和进入交割月后的基差变化情

况，这是做出何时对冲套保头寸或是否交割实盘等决策的主要依据。 

    保值效果评估：每日根据基差变化，评估套期保值效果。 

    第七，可能出现的风险及控制手段。 

    套期保值交易的持仓量及实物交割量在正常情况下不受持仓量的限制，但在市场发生

风险时，为化解市场风险，按有关规定实施减仓时，交易所将按先投机后套期保值的顺序

进行减仓。有可能使套保头寸中途强行平仓。 

    对卖出套保者而言，在基差变大的正向市场或基差变小的反向市场保值头寸只能获得

部分保护；而对买入套保者而言，在基差变大的反向市场或基差变小的正向市场，保值头

寸只能获得部分保护。为规避上述风险，在实际操作中，应采取逐日盯市计算基差变化的

手法，判断在保值期内未来时段内基差的变化趋势及市场的正、反方向，以便及时终止套

期保值中的期市头寸，以减少基差变化所带来的风险。 

    当判断出期市既不属于正向市场，也不属于反向市场，而是将出现“多逼空”等不正

常市场情况时，卖出套保者可考虑将期市上的空头头寸转化为实物交割头寸，交易者可尽

早将现货注册成仓单，进行实物交割。 

    结 语 

    对于饲料企业套保来讲，首先你必须给套保一个明确的定位，明白套保在企业生产经

营中的地位，把套保作为企业生产经营中的一个不可或缺的环节来对待；其次要通过分析

市场来确定保值方向和需求；再者须严格避免套保业务转化为投机行为。要做到以上3点，

企业最好专门成立一个套保部门来操作，由企业领导亲自来监控保值业务的进行，只有这



  

样才能起到为企业上保险的作用，才能真正为企业的经营保驾护航。  


