
反向基差下的保值规律 
 

□ 金瑞期货有限公司  套期保值小组 

 

套期保值是现货企业利用期货市场规避价格风险的有效手段，而基差则是影

响套保效果发挥的最主要因素。当市场呈现反向基差运行结构时，传统的基差理

论已显陈旧，而依照传统套保原则的操作体系则更是漏洞百出。套保理论和实践

的创新已经迫在眉睫。 

时间追溯到 2004年 5月初，正当人们惊诧于铜价的连续下跌时，公司的很

多保值客户纷纷反映现货盈亏与期货盈亏出现了大幅偏差，有的客户亏损额高达

几千万，已超过了其全年的计划利润额。 

为何在行情方向判断正确的前提下，企业的卖出保值却出现大幅亏损呢？同

类型的保值企业在同一时间出现问题，绝非偶然的小概率事件，一定是我们在以

往的保值方案设计中忽略了重要的影响因素。基于一般的基差理论，在近强远弱

的格局下，企业卖出保值是应该存在净盈利的，并且基差变化对套期保值的影响

是逐渐产生的，而当时套保企业的保值损失却是一次性产生的，显然，传统的基

差理论所阐述的基差风险已经无法解释卖出保值企业亏损的根本原因。 

我们首要关注的影响套保效果的因素便是基差风险，而此时，沪铜市场基差

特性确实与众不同。 

特征 1: 反向基差持续时间长，并且幅度不断扩大。 

特征 2：近月基差大于远月基差。 

所谓反向基差是指市场处于现货价格高于期货、期货近月合约价格高于远月

合约价格的这样一种状态。在市场供应充足的情况下，由于仓储成本的存在，商

品的现货价格应该小于期货价格，期货远月合约的价格高于近月合约的价格，即

市场处于正向市场。当出现以下两种情况时，市场可能转变为反向市场：第一、

市场近期对某种商品的需求非常迫切，远远大于市场近期的产量和库存量，使得

现货价格大幅提高，高于期货价格；第二、预计将来该商品的供给会大幅度增加，

导致期货价格大幅度下跌，低于现货价格。 

这种反向基差结构下，依据数量相等原则，铜冶炼商对其库存进行等量保值，



结果便是企业卖出保值量越多，亏损越重；依照月份相近原则，在隔月基差近高

远低的格局下，周期为一个月的加工企业，购入原料在近月卖出保值后，每次换

月都要承担大额的基差损失。 

传统基差理论无法揭示反向基差卖出保值企业亏损的根源，而依照传统套保

原则操作的卖出保值企业却进一步将其保值亏损扩大。这里我们从崭新的视角探

究基差规律，基于基差特性构建库存-基差预测模型，探究反向基差保值的一般

规律，以利于促进企业套期保值实践。 

 

一、基差特性 

为了更充分地挖掘基差变动的规律，我们对基差的特性进行了数理分析。 

（一）稳定性 

基差的稳定性主要是指基差的波动相对于价格波动的幅度要小。由于期货价

格是建立在现货价格基础上，且期货价格与现货价格受同一组相同因素的影响，

所以期货价格与现货价格之间具有一定的正相关性，因而基差波动相对于价格的

波动要小。我们可以通过简单的数学推导予以证明。 

t tB S F= −  其中： tS
和 tF

分别为 t时刻现货市场和期货市场的价格，B为基

差。 

由于时间是连续的，所以可以把 t tB S F= −
看作是时间的函数，记作

( ) t tB t S F= −
。 

则：

( ) t tdS dFdB t
dt dt dt

= −
； 

假设现货价格与期货价格同向变化，即：

tdS
dt 与

tdF
dt 同号，所以有： 

( ) t t tdS dF dSdB t
dt dt dt dt

= − <
。只有在同向变化假设条件下，上式才成立。 

（二）波动性 

虽然基差的波动幅度要小于价格的波动幅度，但它并不是一成不变的。只要

是现货价格的变化和期货价格的变化不相同，基差就会出现变化。基差波动性产



生的原因主要表现为两个方面：一是共同影响因素对于现货价格和期货价格的影

响程度一般不相同。根据无风险套利模型，期货合约的理论价格是现货价格的函

数。
* ( )* q r tF S e − ∆= ，其中

*F 为期货合约的内在价值，q代表市场一般收益率，r

为无风险利率， t∆ 表示距离到期日的时间。由于q一般大于 r，所以在到期日之

前，
( )q r te − ∆

大于 0。理论上，在到期日之前，期货价格的波动要大于现货价格。

而在现实期货市场中，期货合约的价格一般和期货合约的内在价值存在一定的差

距。这就使得基差的波动性变得没有规律而且时正时负。二是期货合约的价格不

仅考虑影响现货的因素，还要考虑未来供给和需求的变化对于未来价格的影响。

这部分因素的存在使得期货价格更加容易产生波动，从而基差波动性加大。 

（三）趋零性 

基差的趋零性，指的是现货价格与期货价格的收敛，从而基差缩小为零。根

据无套利均衡理论，期货合约的价格
* ( )* q r tF S e − ∆= 。随着时间临近交割， t∆  

→0， *F  →  S。 

收敛出现的原因主要由于期货制度的安排。主要为： 

1、交割机制。交割制度是联系现货市场和期货市场的纽带，也是期货市场

功能正常发挥的关键因素。进入交割之后，空头必须提供相关商品，而多头需要

接收相关商品并支付货款。随着交割期的临近，持仓成本不断缩小，期货价格和

现货价格更加接近，基差也就越来越小。当进入交割时，基差接近于零。 

2、套利机制。套利机制也会促使最终期货价格和现货价格的收敛。如果交

割时，期货价格和现货价格之间存在差额，这必然会吸引套利者进入市场，获得

无风险收益，从而实现纠偏。如果期货价格高于现货价格，则套利者可以买进现

货，卖出期货，这样套利者就赚取了无风险收益，其值等于期货价格与现货价格

的差额。随着众多套利者的进入，现货的需求增加，从而现货价格上涨；另一方

面，众多套利者抛出期货，使得期货价格下跌。由此可见，套利使得现货和期货

价格之间的差额缩小。但只要仍存在差额，便存在套利机会。套利者的套利行为

会使两市价格之间的差额进一步缩小，直至无套利机会，此时达到均衡，实现现

货价格和期货价格的收敛。 

 



二、基差-库存预测模型 

在对基差一般特性充分认识的基础上，基于著名的萨谬尔森效应，我们对

2004 年出现长达几个月的高额反向基差有了更深入的理解。反向基差具备延续

性，不是短时期的偶然特征，而库存则是我们判断反向基差的最直接的工具。 

“在库存处于低水平时，近月合约波动性高于远月”，这就是著名的萨谬尔森

效应，其原理可追溯至库存理论。 

库存理论简述：库存理论（storage theory）是由 Kaldor（1939）和Working

（1949）提出的，是解释商品期货期限结构的重要理论，认为对于可储存的商品

而言，库存是导致现货/期货基差变化的最主要因素。 

库存理论的核心定义是便利收益，便利收益的简单定义是：企业持有现货库

存可以带来隐含的好处，这些好处包括：避免频繁采购现货所带来的成本、缩短

向客户交货的时间、维持生产线的稳定运行，等等。 

当库存稀缺的时候，便利收益就高，因为当库存水平低时，持有库存对企业

非常重要。反之，如果库存比较丰富，则便利收益就低。而且，便利收益与现货

价格具有正相关关系，因为当库存低的时候，现货价格也会上涨。在现货升水的

形态中，便利收益近似的等于现货/期货基差，因此可以把基差理解为便利收益。 

基于库存理论，基差和库存关系的概括可集中体现为四点： 

第一、基差与库存呈现反向变动态势； 

第二、库存越低，基差上升得越快； 

第三、当市场处于正向形态（contango）时，基差受限于持有成本，而反向

形态（backwardation）时基差则不受限制； 

第四、库存越低，基差波动的幅度越大。 

基于以上四点，我们可以正确对待长期持续高额的反向基差，并将其理解成

为一种常态。 

从计量的角度，我们也可以构建库存与基差之间关系的分析模型，两者之间

的关系不是线性负相关的，而是呈现凸函数的特征，即库存越低，基差以更快的

速度上升。 

案例： 

我们采用 2001年 1月 2日至 2006年 1月 10日的伦铜库存和现货/三月的基



差构建对数分析模型，y=-67.241ln（x）+876.07，模型拟合优度 0.8256，显示库

存能对基差变化作出较为充分的解释。（x代表伦铜库存，y表示基差） 

从模型可以看出，库存理论非常符合 LME铜市场，历史数据非常支持基差

与库存的四点关系。 

图一  伦铜库存与基差的变化关系图 

 

注：横坐标为库存，纵坐标为伦敦现货/三月的基差。 

 

在套期保值实践中，我们可以利用基差-库存模型预测基差变化，从而选择

最合适的保值月份。 

案例： 

2007年 1月，某铝加工企业根据生产情况需要对自己的 2000吨库存进行保

值，计划这部分库存的消化时间是在半年后，因此根据保值时间相同的原则，企

业应该在 0707合约进行卖出保值。 

当时市场处于 back 结构，0703 合约价格 19378 元/吨，0707 合约的价格为

18600元/吨，经过基差分析，我们认为未来的一到两个月，反向基差结构将扭转，

主要原因如下： 

第一，铝锭出口减缓，库存开始增加，现货已经转为贴水。 

前期基差转为 back跟国内出口有关，但 2006年 11月增加关税后，出口数

量在 11、12 月已经受到一定的抑制，出口量从 8-9 月份的 8 万吨/月下滑到 5-6

万吨/月，进入 2007年后预计出口的下滑会更加明显。从目前的现货升水和上海

的库存中也能看出，铝的现货升水已经转为贴水，而库存从低位上升了 1万多吨。 



第二，国内进入明显的消费淡季，铝材的产量会明显下滑。 

国内春节期间都是明显的消费淡季，其主要原因在于一些铝材厂家会在春节

期间停产或者减产（见图二），而电解铝的厂家受节日影响非常小。 

图二  铝材产量变化图 

 
 

从历史数据看，每年的春节前后都是一个非常明显的铝材产量淡季，也是一

个非常明显的库存增长时段，从 2000 年到现在无一例外。根据历史数据，这一

期间铝材产量会下滑 10%-20%，如果据此测算未来 1-2个月由于铝材产量下滑，

多出来的电解铝将达到 10-20万吨。而过去几年这段时间上海交易所的库存增加

量都在 3-5万吨。 

第三，根据库存/基差的模型，零基差对应国内库存的临界点是 6万吨。 

目前国内库存在 3万吨，根据上面的计算（不包括因出口下降而增加的国内

供应），仅春节淡季增加的库存应该在 3万吨以上（过去 7年的最低增长），春节

后的库存将超过 6万吨，由此我们认为国内基差应该在库存压力下将出现缩小，

甚至转为 contango的结构。 

基于此，企业接受我们的建议，决定先不选择直接在 0707合约上进行保值，

而选择在 0703合约上进行保值。其最终保值效果如表一所示。通过这样的操作，

企业保值效果优化了 843元/吨。 

表一  铝材企业的套保案例分析 

方案日期 保值方案一 保值方案二 

2007-1-17 抛 0707合约 18600元/吨 抛 0703合约 19378元/吨 
买平 0703合约 19480元/吨 

2007-3-12 0707合约 19545元/吨 
抛 0707合约 19545元/吨 

 累计盈亏 -945元/吨 累计盈亏 -102元/吨 



 

三、反向基差保值的一般规律 

前面已经讲到基差分布的特征，主要分为四种：上升型、下降型、平稳型或

者凹型。以反向基差的下降型为例，如图三。 

图三  反向基差的下降型分布 

 

 

 

 

 

 

 

这种下降型基差分布特征很明确地告诉我们一个信息：远月的隔月基差明显

小于近月，卖出保值远月的换月成本也明显小于近月，从这个角度出发，我们可

以进行如下运作： 

我们进行卖出保值的合约尽量选择在远月并不断换月，这样可以最大程度减

少换月损失。同理，由于近月合约换月收益较大，因此买入保值选择在近月，并

通过不断的换月获取基差收益最大化。因此当基差结构出现下降排列的时候（即

基差扩大），远月进行卖出保值，近月进行买入保值。当基差结构出现上升排列

的时候（即基差缩小），我们将选择在近月卖出保值，远月买入保值（见表二）。 

在实际保值的过程中，除了要考虑到基差结构以外，还应该考虑各个期货合

约的流动性。国内各期货合约的流动性整体呈现出随着上市时间的增加，先提高

后降低的特点。即流动性最高的合约处于中间阶段，有色金属期货商品一般为相

对三月合约的流动性最好，而临近交割和刚上市合约的流动性都较差。流动性水

平的高低将限制能够在该合约上进行套期保值的数量。如果套期保值数量较大

时，应该尽量选择流动性好的合约进行保值。 

 

 

 

 

 



表二  反向基差套保一般规律 

反向基差 

基差变化 基差结构 保值类型 

基差扩大 基差缩小 基差稳定 上升机构 下降结构

当月购进

原料 
远月卖出保值 近月卖出保值 活跃月份保值     

当月销售

产品 
近月买入保值 远月买入保值 活跃月份保值   

当月出现

库存 
   

在近月移仓，无

法完全保值 
在远月移仓，无

法完全保值 

远月销售

产品 
近月买入保值 远月买入保值 当月买入保值

在远月保值并不

断移仓 
在近月保值并

不断移仓 
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