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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆、高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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第
一
章 １　　　　

　 第一章
　 锌 市 场 概 况 　

　 　 【本章要点】

　 　 锌是目前国内期货市场中价格波动最大、
交易最活跃的品种之一。本章主要对其在大宗
商品中的地位、锌期货的历史和重要意义进行
了简要介绍。同时，通过和现货远期交易、股
票交易的比较，探讨了锌期货交易的特点以及
所具有的功能和优势，阐述了中国上市锌期货
合约的必要性。本章最后对锌期货价格波动的
规律作了简单分析，有助于投资者对国内锌期
货上市之后的实际运行情况有所理解。

一、 锌在大宗商品中的地位如何？

大宗商品是指可进入非零售环节的流通领域，用于工农业生产与消费，
并可大批量买卖的物质商品。在金融投资市场，大宗商品指同质化、可交
易、被广泛作为工业基础原材料的商品，如原油、金属、农产品、铁矿石、
煤炭等。其常划分成３个类别，即能源化工品、金属和农产品。其中，金属
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分为黑金属（铁、锰、铬）及有色金属（铝等６４种），而有色金属又分为
基本金属（铜、铝、铅、锌、锡、镍）、贵金属（金、银和铂族金属）、稀
有稀土和小金属。

锌的世界资源较为丰富，在十种常用有色金属的重要性中排第三位。
由于其具有良好的抗腐性、压延性和耐磨性，能与多种金属制成物理与化
学性能更加优良的合金，锌被广泛应用于有色、冶金、建材、轻工、机
电、化工、汽车、军工、煤炭和石油等行业和部门。中国是世界上锌储量
较为丰富的国家，但人均拥有量低于世界平均水平。随着多年经济持续高
速发展，中国早已成为全球最大的精锌生产和消费国。２０１０年，中国的
精锌产量和消费量均占世界份额的４０％以上（见表１ － １）。

表１ － １ ２０１０年６种基本有色金属产量和消费量 单位：万吨

金属种类
产量 消费量

世界 中国 中国占世界比 世界 中国 中国占世界比例

铝 ４２５０ １７６０ ４１ ４％ ４２２０ １７４９ ４１ ４％

铜 １８５３ ４５８ ２４ ７％ １８４９ ６８０ ３６ ８％

锌 １２８６ ５１６ ４０ １％ １２１６ ４９５ ４０ ７％

铅 ９５８ ４２０ ４３ ８％ ９２１ ３９０ ４２ ３％

镍 １３６ ０ ２０ ７ １５ ２％ １２９ ３ ３２ ０ ２７ ４％

锡 ３２ ５ １２ ２ ３７ ５％ ３３ ０ １２ ３ ３７ ３％

　 　 资料来源：上海期货交易所，安泰科。

锌在国际期货市场上已上市交易百余年，２００７年３月２６日上海期货交
易所也正式开始上市锌期货。此前国内已有铜、铝、钢材（包括螺纹钢及
线材）等金属品种上市，再加上２０１１年３月上市的铅，国内已有６个贱
金属品种上市，丰富了国内商品期货体系。锌上市后，受到市场热捧，投
机、套保、套利交易活跃。从上市起至２０１０年底，锌期货在日均成交量
及价格波动率上分别名列第七位和第一位，如图１ － １所示。
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图１ － １　 国内商品期货各品种日均成交量及价格波动率比较

二、 锌期货市场是如何出现的？

期货市场最早是从类似现货远期市场发展而来的，是应企业规避现货价
格波动风险的需求不断发展演化而来。简单来讲，就是随着现货远期市场先
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后将远期合同标准化、实行保证金制度、允许合约对冲了结以及配有专门结
算机构，专门买卖标准化合约的期货市场就形成了。一般认为，１８４８年成
立的芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）是世界上第一个较为正规的期货交易所。
１８６５年执行标准化合约、收取１０％保证金被视为真正意义上的期货交易的
诞生。期货交易的对象是标准化的远期合同，是由期货交易所统一制定的，
规定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量商品的标准化合约。

锌期货于１９２０年正式在伦敦金属交易所（Ｌｏｎｄｏｎ Ｍｅｔａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，简称
ＬＭＥ）进行交易。在１９世纪中期，英国是全世界工业最发达的国家，随着
工业需求不断增长，迫切需要从国外矿山大量进口工业原料。由于当时穿越
大洋运送矿砂的货轮抵达时间没有规律，金属价格波动很大，商人和消费者
面对巨大的风险。１８７７年，一些金属交易商人成立了伦敦金属交易所并建
立了规范化的交易方式。交易所成立伊始，只交易英国需求很大的、当时需
要大量从智利和马来亚（现在的马来西亚和印度尼西亚）进口的铜和锡。
为了避免价格波动风险和船运途中的其他风险，交易所确定以三个月为标准
交割日期，因当时从智利和马来亚海运至英国一般需要三个月时间。随着历
史发展，交易所适时适势地逐步增加了新的交易品种和修改交割品质。锌实
际在伦敦金属交易所成立之初就开始有非正式交易了，正式成为一个官方合
约是在１９１５年，锌锭从引入交易所后多次被提高交割质量，１９８６年锌的交
割质量被正式确定为９９ ９９５％。

到２０世纪８０年代伦敦交易所的交易量已是全球之最，并成为全球现货
贸易的定价基础；９０年代之后ＬＭＥ金属发展更为迅速。一是市场主体发生
变化，基金、银行成为金属交易的重要参与主体。国际有色金属期货市场成
立之后的近１００年间，交易主体主要来自现货领域，即来自相关的生产、消
费和流通企业。而９０年代后，除了大型的生产、消费、流通企业仍然是市
场的主要参与者外，基金、银行等的参与为市场注入了新的活力，相关交易
量在２０世纪９０年代之后出现飞跃。基金参与商品期货交易的程度大大提高
主要是因为金属“硬通货”以及其与经济形势的高度相关性。基金的商品
期货操作动向已成为分析金属价格走势的重要影响因素。二是引进电子交易
方式，场内交易与场外交易相结合。ＬＭＥ交易从成立之初就采取公开喊价
交易并沿袭至今。场内公开喊价方式虽然有助于活跃市场氛围，但效率较
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低。为适应全球期货发展的趋势，ＬＭＥ推出电子交易系统，作为公开喊价
交易的补充。２００１年９月ＬＭＥ全力推出“ＬＭＥＳＥＬＥＣＴ”交易系统，可以模
拟任何场内的公开喊价及场外的交易，电子化交易后交易所每天可以处理几
百万张合约的交易。

２００７年３月２６日上海期货交易所（Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，简称上
期所或ＳＨＦＥ）正式推出锌期货合约，交割标的与ＬＭＥ锌一致。上市伊始
即获得了巨大的成功，当年就被英国《期货期权世界》杂志评为“２００７年
最活跃和最成功的新品种”。据该杂志统计，２００７年度全球４６家交易所
共有１３０３个期货新品种上市，从月均成交量指标来看，上海期货交易所
的锌期货合约位列榜首，成为当年度最为活跃和成功的新品种，成交量亦
超过伦敦金属交易所旧有迷你锌期货合约（合约大小也是每手５吨）。

推出锌期货的交易所简介
伦敦金属交易所（ＬＭＥ）历经１３０多年的发展，已成为全世界最

大、最重要的有色金属定价中心之一。交易所为有色金属、铝合金、
钢材、塑料、迷你合约、指数合约等品种提供了透明的定价环境、多样的风险管理工具
以及购买和交付实物资产的途径。伦敦金属交易所专注于以工业金属为主的品种发展策
略，铜、铝、镍、锡、铅、锌、铝合金（以及北美特种铝合金）等金属品种不仅有期货
交易，还可进行供美式期权和均价期权的交易。ＬＭＥ为全球交易者提供了良好的流动
性，在２００７年交易量达到了平均每日３５０亿至４５０亿美元，２００８年年交易额达１０ ２４万
亿美元。

上海期货交易所（ＳＨＦＥ）是国内四家期货交易所之一，是在１９９８年至１９９９年进
一步规范整顿原来的上海金属交易所、上海商品交易所、上海粮油商品交易所，由其合
并后组建而成的，受中国证监会集中统一监督管理。截至２０１１年８月底，已上市交易的
品种有铜、铝、锌、铅、天然橡胶、燃料油、黄金、螺纹钢、线材等九种标准合约。随
着市场交易的持续活跃和规模的稳步扩大，市场功能及其辐射影响力显著增强，尤其是
期铜交易功能显著，成为期货市场的一个成熟品牌，成为世界第二大期铜交易中心。

三、 锌期货为什么要将合约进行标准化？

期货合约的标准化使交易得到简化，交易更方便快捷，效率更高。在期
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货标准化合约产生之前，交易者往往难以在市场上找到合适的对家，即使找
到对家也需花大量的时间和精力。虽然代理经纪商的出现可以帮助交易者找
到潜在交易对手，但交易者往往需要为此支付一笔不菲的费用。合约标准化
使交易者无需再花费大量时间和精力去寻找欲进行等质等量交易、方向相反
的交易者，而可以直接根据自己的交易需求，通过交易所快速实现对标准化
期货合约的买卖，这种安排大大降低了交易的成本，也吸引更多存在交易需
求的人进入期货市场。

合约标准化后，投机者大量进入这个最开始被产业链套期保值交易主宰
的市场，并为市场提供了充足的流动性，使得价格更为连续和透明。在此之
前，投机交易者往往容易对期货交易望而却步。他们缺少实际现货供给或需
求，一旦无法找到合适的对家脱手头寸，则将承担巨大损失。市场流动性的
缺乏频频刺激交易者神经，一旦价格有风吹草动，交易者便容易恐慌压价抛
售手上的投机头寸，进一步加剧市场价格波动。而在合约标准化后，投机者
可以轻松、方便地在恰当的时机按照合理的价格转让手中的合约，于是可将
精力完全放在对市场价格走势的研判分析之上，从而吸引了更多投机商进入
期货市场，为期货交易提供充裕的流动性及增加价格的连续性和透明度。期
货合约的标准化无疑快速增大了期货市场的交易规模，使之能够提供更好的
流动性，进一步降低套期保值和投机交易的成本。

此外，合约的标准化为控制对手的信用风险提供了基础。在合约标准化
之前，交易者甲和乙订立了（非标准化的）远期合约，若在合约签署后乙
公司因经营不善而破产，则甲和乙的远期合约将因乙的破产而产生违约风
险，甲将承受由此而来的损失。然而，如果有期货交易所居中撮合，那么在
乙违约后，交易所将自动寻找其他有执行合约能力的活跃交易者为甲重新撮
合，从而使甲可以获得其持有头寸所应得的收益，保护甲不受违约风险的影
响。

　 　 四、 锌期货交易与现货远期交易有何重要区别及
优势？

　 　 期货交易与现货交易的区别如表１ － ２所示。
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表１ － ２ 期货交易与现货交易的特点对比

对比项目
现货交易

即期交易 远期合同
期货交易

交易目的买入或卖出商品 买入或卖出商品，或转让合同
获利

转移价格风险（套期保值）
或者投机获取价差

交易对象商品实物 非标准化合同 标准化合同

参与人数少（大多一对一） 少（尤其是价格波动很大时） 多（大量现货企业及众多套
利投机者）

价格确定双方讨价还价 协商 在期货交易所内公开竞价
价格波动不连续，选择范围窄不连续 连续
交易量 小 较小 大
资金占用交易金额的１００％ 押金，交易金额的２０％ ～３０％ 保证金，占交易额的５％ ～１５％

履约方式钱货两清 未来交收货物或转让背书 对冲平仓或实物交割（交割
一般在５％以下）

履约风险不大 大 基本没有
可否转让不可以 背书方式，不方便 对冲方式，十分方便
交易场所无限制 无限制 通过期货交易所电子交易平台

　 　 资料来源：中国国际期货。

锌的现货交易是指买卖双方基于对锌需求或销售的目的，采用实物交收
的一种交易方式。按锌交货时间不同，其分为即期交易与远期交易。国内锌
现货市场由于市场化程度相对发达国家要低，企业市场信誉度较低，加之普
遍缺少对冲远期价格波动风险的工具，因此，多数现货交易都是即期交易或
者价格不确定的远期合同，签订确定价格的长期合同的远期交易非常少。

期货市场是由现货远期交易市场发展而来的，两者共同点都是在将来某
个确定的时间按确定的价格买入或卖出某项标的资产的协议。其不同点一是
期货交易的是标准化的远期合同，而现货远期交易合同则是非标准化的。锌
期货标准化合约在锌的质量品级、交收时间和地点等方面有较为严格的规
定，只是价格不确定。现货交易合同对锌的质量要求，交收地点、时间及价
格等交易条款都比较灵活，由签定双方协商确定。二是锌期货交易是在期货
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交易所内集中进行买卖标准化锌期货合约的一种交易行为，即相比现货交易
而言是一种具有高度组织化的交易方式，而现货交易不受交易对象、交易时
间和交易空间等方面的制约。三是两者交易规则不同。

期货交易相比现货交易在交易规则上有以下几个重要特点：
（一）保证金交易（杠杆机制）
期货交易实行保证金制度，也就是说交易者在进行期货交易时只需缴纳

少量的保证金，一般为成交合约价值的５％ ～ １０％，即可完成数倍乃至数十
倍的合约交易，期货交易的这种特点吸引了大量投机者参与期货交易。现货即
期交易一般货款两清，占用１００％资金；现货远期合同一般需交２０％ ～３０％的定
金。当然期货的这种“杠杆机制”使得交易具有高风险、高收益的特点。

（二）每日无负债结算制度
期货交易实行每日无负债结算制度，也就是在每个交易日结束后，对交

易者当天的盈亏状况进行结算，在不同交易者之间根据盈亏进行资金划转。
如果交易者亏损严重，保证金账户资金不足时，则要求交易者必须在下一日
开市前追加保证金，以做到“每日无负债”来保证期货市场不会出现交易
违约。而现货远期交易市场交完定金（一般２０％ ～ ３０％）后无需再根据市
况补交或减少定金。

（三）双向交易（对冲机制）
双向交易是指期货交易者既可以买入期货合约作为期货交易的开端

（称为买入建仓），也可以卖出期货合约作为交易的开端（称为卖出建仓）。与
双向交易的特点相联系的还有对冲机制。在期货交易中，大多数交易者并不是
通过合约到期时进行实物交割来履行合约，而是通过与建仓时交易方向相反的
交易来解除履约责任。具体来说，就是买入建仓之后可以通过卖出相同合约的
方式解除履约责任，卖出建仓后可以通过买入相同合约的方式解除履约责任。
现货交易大多以实物交收来完成交易，部分远期现货交易合同可以通过背书转
让完成交易，但因为合同不规范，加之交易对象少，背书转让的流动性较差。

五、 锌期货交易与股票交易相比有何重要不同？

与股票相比，锌期货的特点非常鲜明：
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（一）锌期货合约有到期日，而不能像股票一样无限期持有
锌期货都有固定的到期日，到期就需要进行交割，必须注意合约到期

日，以决定是提前了结头寸，还是等待合约到期进行实物交割，或者将头寸
转到下一个月。而股票买入后可以一直持有，除非公司进行增发股票、送
股、拆股或缩股等行为，否则投资者所占的份额或股数不会有所变化。

（二）锌期货合约是保证金交易，每日必须进行结算
在买入股票后，只要尚未进行卖出交易，账面盈亏都是不结算的（分

配股利除外）。但锌期货不同，交易后每天要按照结算价对持有在手的合约
进行结算，账面盈利可以提走，但账面亏损第二天开盘前必须补足（即追
加保证金）。而且由于是保证金交易，亏损额甚至可能超过投资者的本金，
这一点和股票交易不同。

（三）锌期货合约可以卖空
锌期货合约可以十分方便地卖空，等价格回落后再买回，赚取差价。股

票融券交易虽然也可以卖空，但障碍较多。
（四）期货市场的流动性较高
由于锌期货利用保证金制度进行交易，因此交易量相对股票要大，流动

性也比较高。
（五）锌期货交易是“零和游戏”
在股票市场中，企业为了获取投入新项目的资金以得到更大的利润，向

投资者发行股票；在项目实现利润后，上市公司会通过发放现金股利、提取
留存收益等方式，将利润分给股东。从融资到分配，整个市场的价值增加
了。而期货市场则不同，在期货交易的机制之下，价格波动的风险仅是被从
一方转移到另一方，市场本身并没有创造价值。

【案例１ － １———相比股票交易，期货交易在下单时的注意事项】
主要是要注意开仓平仓的问题。期货市场采用双向交易机制，在期货交

易中，无论买还是卖，只要新建头寸都归为开仓。交易者建仓之后手中就
持有头寸，这就叫持仓。例如，某投资者在１０月２６日开仓买进２０１０年１
月沪锌期货１０手（张），成交价为１７２６０元，这时，他就有了１０手多头
持仓。
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而平仓是指交易者了结持仓的交易行为，了结的方式是针对持仓方向作
相反的对冲买卖。到１１月１７日，如果该投资者见沪锌期货价上涨了，于是
在１８１６０点的价格卖出平仓７手１月沪锌期货，那么，成交之后，该投资者
的实际持仓就只剩３手多单了。

如果１１月１７日该投资者在报单时报的是卖出开仓７手１月沪锌期货，
那么成交之后该投资者的持仓状况是否仍是３手多单呢？实则不然，该投资
者的实际持仓则为１０手多头持仓和７手空头持仓了。在期货交易中，开仓和平
仓有着不同的含义，所以，交易者在买卖期货合约时必须指明是开仓还是平仓。

　 　 六、 锌期货交易相对于现货交易的不同功能及两
者差别的原因

　 　 （一）相比现货优势较为明显
期货交易的优势在于：一是保证金制度使得期货资金使用效率高。二是

因为标准化合约、保证金制度以及双向对冲交易吸引了大量期货投机者参与
交易，大大增加了期货市场的流动性。三是信用高。现货远期交易市场，即
使交２０％ ～ ３０％定金签订固定价格的远期合同，但由于不进行类似期货的
“每日无负债”结算，一旦价格累计波幅超过２０％ ～ ３０％的定金，就存在极
大违约风险。比如２００８年国庆后短短一个月，大宗商品价格持续暴跌，跌
幅普遍超过３０％，现货市场出现较为普遍的违约，比如买方拒约买货或者
要求降价买货等。四是交易快速便捷。由于合约标准化，从具体交易形式上
看，期货交易与股票网上交易极为类似，轻松地敲几下按键就搞定，非常简
便。现货交易的操作极不便利，因为要涉及寻找合适的对手公司，然后讨价
还价、签订合同、安排运输等。

（二）具有价格发现与规避风险功能
１ 价格发现功能。期货市场有大量现货生产、贸易、消费企业参与，

能较好反映现货供需，而大量专业投资机构以及投机者的积极参与，使得相
关供需信息流通更顺畅，价格研究更普遍，最终使得期货市场较现货市场更
能发现价格。像国内农产品期货及化工期货，单从期现价格走势图就可明显
发现期货价在趋势拐头时领先一步的情况；而锌等有色金属期货，由于品质
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标准化，套利盛行，使得期现联动紧密，从长期对比走势来看，期现基本同
步运行，虽然幅度阶段性略有差异。

２ 规避风险功能。正因为锌的期货、现货价格走势极为接近，加上保
证金制度，现货企业可以较低资金成本对现货敞口风险在期货市场上进行反
向操作，通过两个市场一涨一跌来规避价格不确定性波动带来的风险。

锌的期货价格与现货价格走势不完全同步主要源自以下因素：
（一）期现价格间时空因素（持有成本及运输）的存在及变化
我们知道分隔现货与期货市场间有“时”与“空”两个因素，表现形

式就是基差包含两个市场间的运输成本和持有成本。这即是基差存在的一个
重要基础，也是影响基差变化的重要因素，因为运输成本和持有成本并非是
固定的，而是变动的。比如油价及运力是否紧张的情况会影响运输成本，而
利率、汇率以及现货价格高低等变化也会影响持有成本。

（二）期现标的品种、规格级别等不一致
一是需套期保值的商品可能与期货合约规定的商品种类不尽相同。比如

布匹生产商，可能用棉花期货代替纱线进行套期保值交易，但纱线的生产成
本、供求关系并不与棉花的一样，因此其价格波动可能与棉花价格不一致；
二是期现标的即使是同一品种，但因为现货市场中每种商品有许多种等级，
每种等级价格变动比率不一样。而期货合约却限定了一个或几个特定等级，
结果导致需套期保值的商品等级的价格在现货市场中变动可能快于或慢于合
约规定的那种等级。而且即使需保值商品品级规格为期货交割替代品，但由
于现货市场不同品级间升贴水经常变化，而期货市场替代品间的升贴水相对
固定，因此也存在一定差异。

尤其值得注意的是，可供交割的规格品级的现货供求情况虽然对整体现
货价影响不是很大，但对相应的期货价格影响却较大，尤其是在供应极为紧
张或明显过剩时。

（三）市场心理以及金融投机因素对期货价格影响更加明显
影响商品价格的因素非常多，但归根结底可以归纳为三种基本因素：一是

供需；二是投机；三是金融因素。由于众多现货企业关注并参与期货，加之期
货可以现货交割，因此影响商品现货价格和期货价格的因素大多一致，但实际
上每一种因素对期现价格产生影响的范围及程度是不一样的，具体详见表１ －３。
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表１ － ３ 期货现货影响因素对比表
影响因素 现货价格 期货价格

商品供需（最主要
因素）

主要取决于短期区域性的供需
（包括政策）

主要受国内中长期供需预期影响，如果
有进出口，则全球供需也会有很大影响

投机因素（次要因
素）

现货也有投机，但相比现货总量
占比较少

期货市场投机因素明显超过现货，因此
波动大

金融因素（最次要
因素）

短期利率、通货膨胀、人民币汇
率等因素

不仅受短期金融因素的影响，还包括市
场对未来金融因素变化的预期

　 　 资料来源：中国国际期货。

【案例１ －２———０＃锌与１＃锌走势发生巨大差异的原因】
由于２００７年１月１日起０＃锌还保留了５％的出口退税，１＃锌锭等锌锭、

锌合金还要加征５％的出口关税，因此国内０＃锌锭的出口比值下限计算公式
是当时美元兑人民币的汇率为７ ７５：美元汇率×（１ ＋出口退税率），此时为
７ ７５ ×（１ ＋ ５％）＝ ８ １３。低于该比值时０＃锌锭一般贸易出口有盈利，因此
会刺激锌锭出口，从而造成ＬＭＥ库存增加、国内锌锭供应减少，进一步构
成对比值的支撑。２００６年１１月份ＬＭＥ锌价的暴涨导致国内外锌价差异幅
度越来越大，上海０＃锌现货价与ＬＭＥ锌现货价的比值一度低至７ ３３。由于
大量０＃锌被出口，造成国内０＃锌突然紧缺，导致０＃锌与１＃锌的差价（０＃
锌最低价与１＃锌最低价之差）在１１月中旬被迅速拉大，最大值达到１１００
元／吨，而正常情况下只有１００元／吨。

　 　 七、 锌期现价格波动有何规律？ 不同投资者如何
运用这些规律？

　 　 期货锌和现货锌的标的物相同，因此所有影响锌价的因素也都在影响着
期货市场和现货市场。除了供需关系、国际国内经济形势、产业政策、进出
口关税等相同影响因素外，期货锌价还会受到市场心理预期的影响，因为资
金在期货市场中的流动速度更快，因此，资金及市场心理对价格涨跌的推动
作用更为显著。不仅国际成熟市场锌定价基准是以期货价格为主，国内锌现
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货市场定价也逐渐参考国内期货锌的盘面价格，这就在很大程度上决定了期
货和现货市场走势趋同的必然性，而且随着国内锌期货市场的发展成熟，期
货价格对现货价格影响程度也在不断加强。

首先，由于锌期货允许现货交割，因此，期、现价格中长期趋势基本一
致，而且随着交割期临近，期货价格与现货价格渐趋接近。比如，近月合约
锌期货价格基本上是围绕主要交割地的现货价格上下波动（如图１ － ２）。企
业因此可以利用期货市场建立与现货市场方向相反的交易即可达到减少或规
避企业因现货市场价格波动而带来的经营风险（即套期保值操作）；而专业
投资机构以及投机者也可根据现货供需等的研究来低买高卖赚取买卖价
差。

图１ － ２　 国内锌期货价格与现货价格走势对比
其次，在中长期价格运行趋势转变时，锌的期货价格相比现货价格往往

先涨先跌（也即期货价格的发现功能）。这主要是因为期货价格参与人数众
多，信息量大，集中竞价形成的期货价格包含了影响短中长期价格的众多因
素，而各地现货价格则更多是受局部地区的短期实际供需影响为主，因此在
商品价格趋势转头时候，期货价格往往会领先于现货市场。因此，现货企业
可以利用期货价格的这个运行特点指导现货经营。例如，期货价格下跌而现
货价格尚未下跌，持有现货的生产、贸易企业可以尽快将货物销售出去以避
免价格下跌的损失，消费企业则可以降低购入速度、减少库存；期货价格上
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涨而现货价格尚未上涨，生产、贸易商可减缓销售进度或者购入现货，以待
现货价格上涨，消费企业则可购入现货增加库存。

最后，锌的期货价格相比现货价格波动幅度更大。期货价格是未来远期
价格，是所有期货市场参与者根据经验及相关信息对商品未来供需及相应价
格预期后的集中反映，但由于影响供求的因素太多而且极不确定，因此随着
时间推移，投资者的预期变动性很大，过于乐观或悲观的预期导致价格波动
幅度自然比主要由确定性较大的短期现实供需决定的现货价格要大。这种超
涨过跌特性给现货企业提供了低买或高卖现货的机会，即可以增加现货企业
的购销渠道，提高经营效益。另外，专业投资机构及投资者可以利用期现两
市、不同合约间以及不同市场间锌价的不同步甚至不合理来进行套利交易。

综上，参与锌期货的目的主要有三种：一是规避风险（套期保值）；二
是低买高卖赚取差价（投机）；三是买强卖弱进行套利。三种投资操作之间
有明显的区别：

１ 交易目的不同。套期保值的目的是回避现货市场价格风险；投机目
的是赚取风险利润；套利则是获取较为稳定的价差收益。

２ 承担的风险不同。套期保值承担的风险最小，套利次之，投机最大。
保值量超过正常的产量或消费量就是投机，跨期套利、跨市套利如果伴随着
现货交易，则也可以当做保值交易。

　 　 八、 中国为什么要上市锌期货？ 国内锌期货上市
后实际运行情况如何？

　 　 一是争取国际市场定价的话语权。尽管国内锌产量与消费量在全球占有
绝对的优势比重，但由于缺乏公开、透明的定价渠道和平台，缺乏像铜和铝
那样的期货交易机制，无论是在国际贸易活动中，还是在国内贸易活动中，
只能参考国际锌期货价格，国内企业丧失了市场定价过程中的话语权，区域
性的市场供需变化对国际锌价的影响几乎得不到反映。比如，国内锌现货价
格主要参考上海有色金属网每天发布的ＳＭＭ的现货报价，外购矿主要根据
ＬＭＥ进行点价，而ＬＭＥ的价格升贴水波动很大，与国内市场并不同步。近
几年国内铅锌资源供需矛盾突出，原料对外依存度不断增加，原料与成品定
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价反差凸显经营风险。使用国产锌精矿的冶炼企业大多参照ＳＭＭ月均价进
行结算，如果ＳＭＭ报价偏高，对冶炼厂的采购和未来销售都不利。国内外
锌价高低不一，无论对使用进口锌精矿的冶炼企业还是使用国内矿的冶炼企
业，这样结算都存在较大风险。再比如，一些企业进口原材料采购的基本模
式是，每年１１月份谈下年度的合同，售价订一年，但定价每个月要谈一次，
由供需双方按批或按时段洽谈，因区域、品质、运输、供求状况等因素影响
差异很大，谈判费时费力。总之，就是因为国内没有一个成熟的定价机制，
不能形成一个权威的价格参照体系，使得国内铅锌市场交易手段落后、交易
成本高、资金周转慢，这显然与铅锌生产消费大国地位极不匹配。

二是给涉锌企业提供管理风险的工具。价格剧烈波动下，规避风险的迫
切性大幅提高，没有期货使得涉锌企业面临无法保值的尴尬。比如国内锌产
业链规模虽大，但是产业集中度不高，冶炼厂商的利润并不高。在锌价波动
剧烈情况下，国内没有锌期货的交易平台，令国内冶炼厂连那些本就微薄的
利润都无法锁定。近年国内铅锌加工型企业销售利润率一般为２％ ～ ５％，
而价格的波动远远大于这个幅度。比如沪锌上市前，铅锌市场２００５年后十
分活跃，价格连破历史高点，２００６年锌价格最高上涨７０％，然后又下跌
３０％，企业只能处于被动地位。国内没有定价权力，一些大企业不得不采用
与ＬＭＥ的价格挂钩折成人民币的方式订立现货交易合同，极易成为国外基
金狙击的对象。总之，企业急需利用ＬＭＥ和国内锌期货实现铅锌的跨市保
值，取得自己的权威价格，来控制和回避风险，避免无谓的损失，改变企业
经营中的弱势地位，提升在国际市场中的影响力。虽然国内没法做套保，可
以在国外做，但由于国内外锌价关联度有时并不紧密，以及语言障碍等种种
原因，效果并不理想。

图１ － ３是２００７年３月至２０１０年１２月上海期货交易所锌期货月成交情
况，单边日均持仓量由最初的几万吨、十几万吨，迅速扩大并稳定在８０万
吨以上，单边日均成交量也保持在１００万吨以上。

由于市场参与者广泛，成交不断活跃，上海期货交易所锌期货在为投资
者以及套期保值者提供了良好的操作工具的同时，自身发现价格的功能也不
断得以发挥。上市后，上海期货交易所锌期货价与ＬＭＥ锌期货价、国内现
货锌价格以及走势联系非常紧密。伴随着沪锌期货成交活跃，其价格变化不
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图１ － ３　 ＳＨＦＥ锌期货月成交情况
仅基本反映国内市场的供求实际情况，而且对ＬＭＥ锌价影响力不断加大。
据测算，沪锌期货对伦敦锌期货的影响力从开始的不到１０％逐步上升并稳
定在２０％以上。

锌价是金属中波动最为激烈的品种，仅在上市第一年中，最高价格和最
低价格差距高达近２万元／吨。尽管如此，上海期货交易所锌期货运行平稳，
期间没有出现任何风险事件，说明上期所风险控制制度安排相对合理。

原先由于在境外期货市场进行保值存在着语言交流、规则制度适应、代
理机构选择等方面的差异，制约了涉锌企业保值业务的深入开展。随着上海
期货交易所推出锌期货，不仅满足了这些企业套期保值、管理市场风险的要
求，又为企业提供了跨市套利、期现套利的工具和平台。

总之，沪锌期货不仅为广大期货投资者提供了一个良好的投资工具，同
时也给国内涉锌企业的管理运营等方面带来了很多新的变化。其主要表现在
企业原料风险防范意识普遍增强、企业套期保值的力度不断加大等方面。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 上期所锌期货的标的是 ＃锌。
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２ 上海期货交易所正式开始上市锌期的时间是 年 月
日。

３ 与现货交易相比，期货交易采取 的履约方式。
４ 参与锌期货的三类主要人群是 、 和 。

二、选择题

１ 截至２０１１年８月，上期所目前上市的品种有（　 　 ）个。
Ａ ４个　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ ６个
Ｃ ８个 Ｄ ９个
２ ２０１０年底权威机构的数据显示，６个基本金属中，中国产量占世界

产量的比重最大的是（　 　 ），中国消费量占世界消费量的比重最大的是
（　 　 ）。

Ａ 铜 Ｂ 铝
Ｃ 铅 Ｄ 锌
Ｅ 锡 Ｆ 镍
３ 期货交易相比现货交易最大的特点是（　 　 ）。
Ａ 保证金交易 Ｂ 必须实物交收
Ｃ 每日无负债结算制度 Ｄ 双向交易
４ 锌的期货价格与现货价格走势不会完全同步的原因是：（　 　 ）
Ａ 期现价格间时空因素（持有成本及运输）的存在及变化
Ｂ 期现标的品种、规格级别等不一致
Ｃ 市场心理以及金融投机因素对期货价格影响更加明显
Ｄ 其他因素

三、判断题

１ 由于期现标的品种、规格级别不一致等原因，期货与现货走势不一
定一致。 （　 　 ）

２ 目前上期所已经推出了迷你合约。 （　 　 ）
３ 国内推出锌期货主要是为了争取国际市场的定价权和为涉锌企业提

供风险管理的工具。 （　 　 ）
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４ ２００７年０＃锌（上期所锌期货标的）与１＃锌走势差异巨大主要是受
到进出口政策的影响。 （　 　 ）

５ 锌期货任一合约交易后每天要按照结算价对持有在手的合约进行结
算，账面盈利可以提走，但账面亏损第二天开盘前必须补足。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ ０

２ ２００７　 ３　 ２６

３ 对冲平仓或实物交割
４ 投机者　 套保者　 套利者

二、选择题

１ Ｄ　 　 　 ２ Ｅ　 　 　 ３ ＡＣＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ √ ２ × ３ √ ４ √ 　 　 　 　 ５ √
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　 第二章
　 锌期货合约和交易规则 　

　 　 【本章要点】

　 　 “工欲善其事，必先利其器”。通过第一章
对锌作基本了解之后，投资者应更进一步了解
锌期货合约具体内容和期货市场最基本的知识
和交易规则。本章可使投资者了解什么是锌期
货，锌期货合约的具体规定，国内与国际市场
锌期货品种的区别与联系，进行锌期货交易所
需要知道并遵守的交易规则，以及保证金的计
算方法及其对交易的影响等内容。

一、 上海期货交易所锌期货合约具体规定如何？

上海期货交易所与伦敦金属交易所标准锌期货合约的区别如表２ －１所示。
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　 　 表２ － １ ＳＨＦＥ与ＬＭＥ标准锌期货合约指标对比
项目 上海期货交易所（ＳＨＦＥ） 伦敦金属交易所（ＬＭＥ）

交易品种 锌９９ ９９５％ ＳＨＧ （≥９９ ９９％）
交易单位 ５吨／手 ２５吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨 美元／吨
最小变动价位 ５元／吨 ５０美分／公吨（１２ ５ｕｓｄ ／ ｌｏｔ）
每日价格最大波动限制不超过上一交易日结算价± ６％ 无

合约交割月份 １、２、 ３、 ４、 ５、 ６、 ７、 ８、 ９、
１０、１１、１２月 ３月、６月，１５月、２７月、６３月

交易时间
北京时间：
上午９∶ ００ ～ １１∶ ３０
下午１∶ ３０ ～ ３∶ ００

伦敦时间：
１２∶ １０ ～ １２∶ １５
１２∶ ５０ ～ １２∶ ５５ （正式牌价）
１５∶ ３０ ～ １５∶ ３５
１６∶ １０ ～ １６∶ １５

最后交易日 合约交割月份的１５日（遇法定
假日顺延）

交割日期 最后交易日后连续五个工作日
３个月内为任何一个交易日；３个月以
上至１５个月为每月的第三个星期三，
７个月至２７个月内为每月第三个周三

交割品级
标准品：锌锭，符合国标ＧＢ４７０ －
１９９７标准中ＺＮ９９ ９９５规定，其
中锌含量不小于９９ ９９５％

特高级锌，符合ＢＳＥＮ１１７９ ∶ １９９６的标
准，其纯度不低于９９ ９９５％的锌板，
坯每块重量不超过５５公斤，须有伦敦
金属交易所认可的牌号

交割地点 交易所指定交割仓库 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的８％

交易手续费 不高于成交金额的万分之二
（含风险准备金）

最小交割单位 ２５吨 ２５吨
交割方式 实物交割 实物交割
交易代码 ＺＮ ＺＮ

　 　 资料来源：上海期货交易所、伦敦金属交易所。
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（一）交易及交割品种：纯度为９９ ９９５％的０＃锌锭
交割标的不选取国内尤其在上海地区流通量大而纯度为９９ ９９％的１ ＃

锌，是因为伦敦金属交易所（ＬＭＥ）上市的也是０＃锌期货，且０＃锌为国家
产业政策鼓励发展品种。

（二）交易单位：５吨／手
以手为单位，每手对应５吨标准锌锭。从保持国内金属期货系列品种的

规则连续性出发，结合投资者的资金结构、操作习惯，将锌期货合约的交易
单位定在５吨／手，能够满足不同层次的锌企业、用户及投资者的交易需求，
有助于增强锌的流动性。

（三）合约交割月份：１ ～ １２月
市场上同一时间上市的合约从现货月至未来共计１２个月的合约，即１

月、２月、３月到１２月。
（四）交割单位：２５吨／手
交割单位与ＬＭＥ相同，有利于两个市场的融通；有利于指定交割仓库

的货物堆放，实现定量式管理；有利于注册企业根据各自产品的单位重量进
行组合，使之符合最小交割单位。

（五）最小变动价位：５元／吨
对于单一合约，应在交易所指定的仓库进行实物交割，其最小交割单位

为２５吨。一是考虑期货交易的流动性，变动价位不能太高。二是ＬＭＥ锌的
最小变动价位是５０美分，折合人民币约４元，考虑到国内投资者的交易习
惯及计算的方便，所以将最小变动价位定为５元／吨较为合适。

（六）每日价格最大波动限制： ± ６％
上海期货交易所对每日锌期货价格的最大波动幅度进行了限制，目前规

定是当日价格不得超出前一交易日结算价格的± ６％。
（七）保证金比例：合约价值的８％
目前交易所规定的保证金比例为合约价值的８％，而２０１０年前，根据

简单地累计两个交易日风险的实证分析，５％的保证金在一个交易日内可以
覆盖９９ ５％的风险，累计两个交易日价格涨跌幅超过６％的天数只占总交易
日的１％。依据波动率度量方法确定期货合约基准保证金的实证分析结果，
５％的保证金能够控制９７％的风险。期货公司向客户收取的保证金一般是在



锌

２２　　　

交易所标准上加３个点，即８％。但２０１０年以来，锌期货价格波动较为剧
烈，交易所为了更好地覆盖交易风险，将保证金比例提高为８％，期货公司
向客户收取的保证金相应地提高为１１％。

（八）交易手续费
参照铜铝不高于成交金额万分之二的标准。期货公司收取手续费正常为

交易所的三倍。
（九）最后交易日：合约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）
交易时间为上午９∶ ００ ～ １１∶ ３０和下午１∶ ３０ ～ ３∶ ００。

　 　 二、 ＳＨＦＥ与 ＬＭＥ 在锌期货合约的指标设定上有
何不同？

　 　 一是交易单位和计价单位不同。ＳＨＦＥ锌期货合约的交易单位较小，仅
为５吨／手，以人民币计价；ＬＭＥ锌期货合约的交易单位是２５吨／手，以美
元计价。

二是对每日价格最大波幅的限制不同。ＳＨＦＥ锌合约规定了每日价格最
大波动限制，但ＬＭＥ没有涨跌停板限制。

三是结算规则不同。ＳＨＦＥ执行每日无负债结算制度，交易产生的结算
盈利可于次日提取，亏损则要在次日开盘前补足；而ＬＭＥ无此要求。

四是最后交易日和交割日期不同。ＳＨＦＥ锌合约规定了合约的最后交易
日为交割月份的１５日（遇法定假日顺延），交割日期为最后交易日后连续
五个交易日。ＬＭＥ没有规定最后交易日，而且交割日期根据不同情况有不
同规定，如３个月内为任何一个交易日，３个月以上至１５个月为每月的第
三个星期三等，具体详见表２ － １。

ＬＭＥ结算规则
ＬＭＥ与上海期货交易所合约最主要的不同在于：上海期货交易所

采用的是每日无负债结算制度，需要每日追加损失的保证金，而盈利
可提取；ＬＭＥ不采用现金结算，当市场用户的合约产生损失时，不必提供追加的资金，



锌期货合约和交易规则

第
二
章 ２３　　　

在到期日之前产生的盈利也不能取走。这使得如果投资者在国内发生的浮亏无法用国外
产生的浮盈来填补，如果资金不足就会造成国内头寸被强行平仓，而国外的头寸也会暴
露在风险中，因此，在跨市套利中做好资金管理非常重要。

【案例２ － １———ＬＭＥ锌交割过程】
某一锌生产者通过经纪公司在ＬＭＥ抛出１０００吨２００８年１２月２０日到

期的合约，欲进行实物交割。生产者负责在１２月２０日之前把１０００吨锌
（当然货物必须是ＬＭＥ注册品牌）运至ＬＭＥ在欧洲或新加坡或美国的任何
仓库。货到目的港后，传真指令国际大型仓储公司代理入库，包括港口至仓
库的运输、质量检验、过磅、标码、重新包装，然后制成仓单。向仓储公司
缴纳一定费用。仓储公司制作仓单后及时通知客户。

１２月１８日即到期前的倒数第二个交易日，为现货日（Ｃａｓｈ Ｄａｙ），生
产商通知经纪公司将进行实物交割。１２月２０日之前生产商指令仓储公司把
仓单转移给经纪公司，并通知经纪公司接受仓单。经纪公司确认收到仓单
后，把货款支付给生产商。至此，生产商通过经纪公司卖出的１０００吨期货
合约以实物交割履约完毕。

例如，某消费者通过经纪公司在ＬＭＥ买进１０００吨锌，交割日期为１２
月２０日。在１２月１８日即到期前的倒数第二个交易日，为现货日，消费者
通知经纪公司将进行实物交割。１２月２０日之前消费者把货款（以当时买入
的合约价格计算）电汇经纪公司账户。经纪公司确认收到货款后，负责把
仓单交付消费者。

　 　 三、 何谓每日无负债结算？ 锌期货合约是如何进
行结算的？

　 　 （一）每日无负债结算制度
每日无负债结算制度又称每日盯市制度，是指每日交易结束后，交易所按

当日各合约结算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，
对应收、应付的款项实行净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备金。
在进行锌期货品种交易的上海期货交易所，交易所只对会员进行结算，期货公
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司会员则对其客户进行下一级的结算，其计算结果将被计入客户的保证金账户。
按正常的交易程序，交易所在每个交易日结束后，由结算部门先计算出

当日各种商品期货合约的结算价格。当日结算价一般是指交易所某一期货合
约当日成交价格按成交量计算的加权平均价；当日无成交的，以上一交易日
结算价作为当日结算价。结算价确定后，以此为依据计算各会员的当日盈亏
（包括平仓盈亏和持仓盈亏）、当日结算时的交易保证金、当日应交的手续
费、税金等相关费用。最后，对各会员应收、应付的款项实行净额一次划
转，相应调整增加或减少会员的结算准备金。结算完毕，如果某会员“结
算准备金”明细科目余额低于规定的最低数额，交易所则要求该会员在下
一交易日开市前３０分钟补交，从而做到无负债交易。

图２ － １是沪锌的收盘价、结算价、次日开盘价的关系示例。图中，当
日沪锌指数收盘价是１８３４８，经过计算结算价是１８３３４，而次日由于ＬＭＥ锌
隔夜走低，沪锌开盘价低开至１８２６２。

图２ － １　 沪锌指数收盘价、结算价与次日开盘价
（二）交易所对会员的结算
交易所实行每日无负债结算制度，即交易所在每一交易日结束后会对每

一会员的盈亏、交易手续费、交易保证金等款项进行结算。其核算结果将作
为其会员与会员的客户之间的结算依据。会员可通过会员服务系统于每交易
日规定时间内获得“会员当日平仓盈亏表”、“会员当日成交合约表”、“会
员当日持仓表”和“会员资金结算表”。
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（三）期货经纪公司对客户的结算
同样，期货经纪公司也会在每一交易日交易结束后对每一客户的盈亏、

交易手续费、交易保证金等款项进行结算。交易手续费一般是期货合约规定
的交易手续费标准的３倍，交易保证金一般高于交易所收取的交易保证金比
例至少３个百分点。期货经纪公司会在闭市后向客户发出交易结算单。

　 　 四、 何谓期货保证金交易制度？ 保证金水平与杠
杆关系如何？

　 　 （一）保证金相当于确保履行合约的财务担保
期货市场最显著的特点之一是实行保证金交易，该特点体现了期货市场

运行的高效率，但同时也注定了交易的高风险性。在期货交易中，任何一个
交易者必须按照其所买卖期货合约价值的一定比例（通常为５％ ～ １０％）缴
纳少量资金，作为其履行期货合约的财力担保，然后才能参与期货合约的买
卖，并视价格变动情况确定是否追加资金。这种制度就是保证金制度，所缴
纳的资金就是保证金。保证金的收取是分级进行的，可分为期货交易所向会
员收取的保证金和期货经纪公司向客户收取的保证金，即分为会员保证金和
客户保证金。保证金应当以货币资金缴纳，可以上市流通国库券、标准仓单
折抵期货保证金。

此外，期货经纪公司把向客户收取的保证金，存入专门的账户，与公司
的自有资金区分开来。然后，由经纪公司统一将保证金存入交易所。当每日
结算后客户保证金低于期货交易所规定的交易保证金水平时，期货经纪公司
按照期货经纪合同约定的方式通知客户追加保证金，客户不能按时追加保证
金的，期货经纪公司应当将该客户部分或全部持仓强行平仓，直至保证金余
额能够维持其剩余头寸。

客户保证金的收取比例由期货经纪公司自主规定，但有关法规规定不得
低于交易所对会员收取的交易保证金。该保证金属于客户所有，期货经纪公
司除按照中国证监会的规定为客户向期货交易所交存保证金进行交易结算
外，严禁挪作他用。

一般而言，保证金水平的确定一般都是以涨跌停板幅度为基准，而不是
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根据期货价格的波动情况来确定。比如，某期货合约的涨跌停板幅度为
５％，交易所保证金水平一般定为７％，而期货公司制定公司保证金水平时
则是在交易所保证金水平基础上加３个百分点。除了假期，交易所保证金水
平一般一年或更久才会调整；而期货公司保证金的调整时间也不固定，调整
的频率因不同期货而有所差异。目前，国内保证金水平高低参差不齐，甚至
有较大差距。所以，期货公司的保证金水平也成为影响公司竞争力的因素之
一。

为更好地保护期货投资者的资金安全，我国于２００６年５月成立了中国
期货保证金监控中心。该中心网站上提供了投资者查询服务系统，通过该系
统投资者可以查询自身交易结算报告等信息。

（二）保证金杠杆交易既放大收益，也放大亏损
若保证金比例为５％，则放大１００ ／ ５ ＝ ２０倍；如果保证金比例为１０％，

则放大１００ ／ １０ ＝ １０倍。可见保证金比例越高，交易成本越高（流动性下
降），风险越低；保证金越低，交易成本越低，但风险越高。因此当市场风
险加大时，交易所往往会提高保证金比例。

波动性和不可预测性是市场最根本的特征，这是市场存在的基础，也是
交易中风险产生的原因。交易中，所有的分析预测仅仅是一种可能性，根据
这种可能性而进行交易自然是不确定的行为，必须得有措施来控制其风险的
扩大。

【案例２ － ２———２５万元锌期货可以亏损７２５万元】
这里以锌期货为例，计算一下杠杆带来的极端情况。通过这样的计算，

可以让我们对锌的机会与风险有一个更深刻的认识。
假设有这么一个不幸的投资者，用２５万元资金，将空单空在了２００５年

７月的ＬＭＥ锌的最低点１１７２点，然后一路持有，不再做任何操作，需要追
加保证金的时候就及时追加保证金，那么到２００６年１１月最高点４５８０点时，
他会赔多少钱？在一年多的时间里，指数上涨了３４０８点，涨幅为２９１％，
按１０％的保证金计算，就是２９倍，也就是如果在最低点投入２５万元，在
最高点时将亏损７２５万元以上。

再看做多不止损的情况，以２５万元资金做多沪锌，一路从２００７年５月高点
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３５６５４持有到２００８年１２月低点８４００，将损失多少钱？同样计算可得，指数下跌
了２７２５４点，跌幅为７６ ４％，按１０％的保证金计算，将亏损１９０万元以上。

当然，期货市场具有两面性。如果做对了，一年多的时间，用２５万元
就可以赚７２５万元以上，而且仅是一次操作，还没有盈利加仓。此外，还可
以看到的是，抛空不止损的风险理论上远大于做多不止损的的风险。

五、 锌期货合约的保证金水平具体是怎么调整的？

根据上海期货交易所规定，锌期货合约的最低交易保证金为合约价值的
５％。为了控制风险，在某一期货合约的交易过程中，当出现下列情况时，
交易所可以根据市场风险调整其交易保证金水平。

（一）交易所根据合约持仓大小调整交易保证金比例
交易过程中，当某一期货合约持仓量未超过表２ － ２中某一级持仓总量

时，暂不调整交易保证金收取标准。当日结算时，若某一期货合约持仓量超
过表２ － ２中某一级持仓总量，则交易所对该合约全部持仓收取与持仓总量相
对应的交易保证金，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到位。

表２ － ２ 锌交易保证金收取标准表

从进入交割月前第三月的第一个交易日起，当持仓
总量（Ｘ）达到下列标准时（单位：手） 锌交易保证金比例

Ｘ≤１２万 ５％

１２万＜ Ｘ≤１４万 　 ６ ５０％

１４万＜ Ｘ≤１６万 ８％

Ｘ ＞ １６万 １０％

　 　 注：Ｘ表示某合约的双边持仓总量。

（二）交易所根据期货合约上市运行的不同阶段（临近交割期）调整交
易保证金比例

当某一期货合约达到应该调整交易保证金的标准时（见表２ － ３），交易
所应在新标准执行前一交易日的结算时对该合约的所有历史持仓按新的交易
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保证金标准进行结算，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到
位。在进入交割月份后，卖方可用标准仓单作为与其所示数量相同的交割月
份期货合约持仓的履约保证，其持仓对应的交易保证金不再收取。

表２ － ３ 锌期货合约上市运行不同阶段的交易保证金收取标准
交易时间段 锌交易保证金比例
合约挂牌之日起 ５％

交割月前第二月的第十个交易日起 ７％

交割月前第一月的第一个交易日起 １０％

交割月前第一月的第十个交易日起 １５％

交割月份的第一个交易日起 ２０％

（三）交易所在连续出现涨跌停板或数个交易日的累计涨跌幅达到一定
水平时需调整交易保证金比例

当某锌期货合约连续三个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３交易日）的累计涨
跌幅（Ｎ）达到７ ５％；或连续四个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４交易日）
的累计涨跌幅（Ｎ）达到９％；或连续五个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４、
Ｄ５交易日）的累计涨跌幅（Ｎ）达到１０ ５％时，交易所可以根据市场情
况，采取单边或双边、同比例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保
证金，限制部分会员或全部会员出金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调
整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓等措施中的一种或多种措施，但调整
后的涨跌停板幅度不超过２０％ （与铜铝相同）。

（四）交易所认为市场风险明显增大时（比如遇到国家法定长假）调整
交易保证金比例

（五）交易所认为必要的其他情况下调整交易保证金比例

　 　 六、 怎么计算交易中锌期货合约需要占用的保证
金？

　 　 （一）保证金计算公式
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未平仓期货合约均以当日结算价作为计算当日盈亏的依据。当日盈亏分
为平仓盈亏和持仓盈亏两项。

１ 平仓盈亏。
平仓盈亏＝平历史仓盈亏＋平当日仓盈亏
平历史仓盈亏＝∑［（卖出平仓价－上一交易日结算价）×卖出量］ ＋∑

［（上一交易日结算价－买入平仓价）×买入平仓量］
平当日仓盈亏＝∑［（当日卖出平仓价－当日买入开仓价）×卖出平仓

量］ ＋∑［（当日卖出开仓价－当日买入平仓价）×买入平仓量］
２ 持仓盈亏。
持仓盈亏＝历史持仓盈亏＋当日开仓持仓盈亏
历史持仓盈亏＝ （当日结算价－上一日结算价）×持仓量
当日开仓持仓盈亏＝∑［（卖出开仓价－当日结算价）×卖出开仓量］ ＋∑

（当日结算价－买入开仓价）×买入开仓量］
３ 当日盈亏可以综合成为总公式。
当日盈亏＝∑［（卖出成交价－当日结算价）×卖出量］ ＋∑［（当日结

算价－买入成交价）×买入量）］＋（上一交易日结算价－当日结算价）×（上
一交易日卖出持仓量－上一交易日买入持仓量）

（二）保证金余额（即当日结算准备金）的计算公式
结算准备金余额＝上一交易日结算准备金＋入金－出金＋上一交易日交

易保证金－当日交易保证金＋当日盈亏－手续费等

【案例２ － ３———锌保证金计算】
如果某投资者账户原有保证金为１０００００元，某日开仓买进锌期货合约１０

手，成交价位为１７３００元。按照１０％的保证金比例，投资者需要交纳１０手× ５
吨／手×１７３００元／吨×１０％ ＝ ８６５００元开仓保证金。如果买入后当日该合约的结
算价为１７２００元，那么当日开仓持仓盈亏＝ （１７２００ － １７３００）× １０ × ５ ＝ － ５０００
元。如果每手合约的手续费为４０元，那么所需交纳的手续费为４０ × １０ ＝ ４００
元。因此，当日权益＝ １０００００ － ５０００ － ４００ ＝ ９４６００元；保证金占用＝ １７２００
元／吨× ５吨／手× １０手× １０％ ＝ ８６０００元；资金余额（即可交易资金）＝
９４６００ － ８６０００ ＝ ８６００元。
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七、 什么情况下会被要求追加锌的期货保证金？

当每日结算后客户保证金低于期货交易所规定的交易保证金水平时，期
货经纪公司按照期货经纪合同约定的方式通知客户追加保证金，客户不能按
时追加保证金的，期货经纪公司应当将该客户部分或全部持仓强行平仓，直
至保证金余额能维持其剩余头寸。

【案例２ － ４———锌保证金计算】
【案例２ － ３】中，其他条件保持不变，如果该合约的当日结算价降为

１７０００元，当日账户情况为：当日开仓持仓盈亏＝（１７０００ － １７３００）× １０ × ５
＝ － １５０００元；如果每手合约的手续费为４０元，那么所需交纳的手续费为
４０ × １０ ＝ ４００元；当日权益＝ １０００００ － １５０００ － ４００ ＝ ８４６００元；保证金占用
＝ １７０００元／吨× ５吨／手× １０手× １０％ ＝ ８５０００元；资金余额（即可交易资
金）＝ ８４６００ ＜ ８５０００元，需追加保证金。

　 　 八、 上海期货交易所对锌期货交易的涨跌停板有
何具体规定？

　 　 正常情况下，上期所锌期货每日价格最大波动限制不超过上一交易日结
算价± ４％。当出现连续涨跌停板时，就会对后面交易日的涨跌停幅度进行
调整，以便控制风险。当某锌期货合约连续发生同方向涨跌停板时的每日价
格波动幅度及保证金调整比例（连续三个交易日分别为Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３）如表
２ － ４所示：

表２ － ４ 连续三天达到同方向涨跌停板的涨跌幅度及保证金比例变动
交易日 涨跌幅度 当日交易时的保证金比例 当日结算时的保证金比例
Ｄ１ ４％ ５％ ７％

Ｄ２ ６％ ７％ ９％

Ｄ３ ６％ ９％ ９％
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　 　 根据样本的实证分析，１０％的幅度可以覆盖９９ ７％的连续两天波动幅
度，故在出现第一个涨跌停板后，交易所将Ｄ２交易日的涨跌幅度提高到
６％，可以较好地将风险在两个交易日内化解。若出现更剧烈的波动，即Ｄ２
仍出现同方向涨跌停板，则Ｄ３仍维持６％的涨跌幅度。因为根据实证分析
数据，１３％可以覆盖连续９９ ９％的连续三天的波动幅度，因此，４％、６％、
６％的涨跌停板幅度基本可以化解连续三天的剧烈波动。

【案例２ － ５———连续涨跌停板的强行平仓处理】
２００８年开始，由于受到美国次贷危机全面爆发的影响，沪锌在整体市

场的带动下，出现单边下跌行情。国庆节后，行情加速下跌，１０月１５、１６、
１７日，沪锌０９０１合约出现三个跌停板（见图２ － ２）。按照交易所规定，上
缴交易所保证金为７％、７％、９％，涨跌停板为４％、４％、６％。由于出现
第三个停板，交易所将按照强行平仓规定进行相关处理。

　 　 资料来源：文华财经。

图２ － ２　 沪锌０９０１合约出现连续跌停板

九、 为什么上期所对锌期货交易进行限仓规定？

为防止市场风险过度集中于少数交易者，并防范操纵市场行为，上海期
货交易所制定了限仓制度，亦即持仓限额制度。该制度限制了会员或客户可
以持有的、按单边计算的某一合约投机头寸的最大数额。比如距离交割期越
近的合约月份，会员和客户的持仓限量越小。通过这种制度安排，使合约期
满日的实物交割数量不至于过大，避免引发大面积交割违约风险。
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根据不同的目的，限仓可分为以下几种形式：
（一）根据保证金的数量规定持仓限额
限仓制度最原始的含义就是根据会员承担风险的能力规定会员的交易规

模。交易所通常会根据客户和会员投入的保证金数量，按照一定的比例给出
一定的持仓限额，此限额即是该会员和客户在交易中持仓的最高水平。

（二）对会员的持仓量限制
为了防止市场风险过度集中于少数会员，许多国家的交易所都规定，一

个会员对期指合约的单边持仓量不得超过交易所期指合约持仓总量（单边
结算）的一定百分比，否则交易所将会对会员的超量持仓部分进行强制平
仓。此外交易所还按照合约离交割月份的远近，对会员规定了持仓限额，距
离交割期越近的合约，会员的持仓量越小。

（三）对客户的持仓量限制
为防止大户过量持仓，操纵市场，交易所对会员所代理的客户进行编码

管理，每个客户只能使用一个交易编码，交易所对每个客户编码下的持仓总
量也有限制。经纪会员、非经纪会员和客户的锌品种期货合约在不同时期限
仓的具体比例和数额如表２ － ５所示。

表２ － ５ 锌期货合约限仓表 单位：手

合约挂牌至交割月前第二个月的最后一个交易日

某一期
货合约
持仓量

限仓比例（％）

经纪
会员

非经纪
会员 投资者

交割月份前第一月 交割月份

经纪
会员

非经纪
会员投资者经纪

会员
非经纪
会员投资者

≥１２万 １５ １０ ５ ８０００ １２００ ８００ ３０００ ５００ ３００

表２ － ５中某一期货合约持仓量为双向计算，经纪会员、非经纪会员、
投资者的持仓限额为单向计算；经纪会员的持仓限额为基数，交易所可根据
经纪会员的注册资本和经营情况调整其限仓数额。

需要注意的是，套期保值客户并不在此限制之列。申请套期保值交易，
须填写由交易所统一制定的“上海期货交易所套期保值申请（审批）表”，
并提交与套期保值交易品种、交易部位、买卖数量、套期保值时间相一致的
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有关证明材料。
套期保值的申请必须在套期保值合约交割月份前一月份的２０日之前提

出，逾期交易所不再受理该交割月份合约的套期保值申请。交易所在收到套
期保值申请后，在５个交易日内进行审核。获准套期保值的交易者，必须在
交易所批准的建仓期限内（最迟至套期保值合约交割月份前一月的最后一
个交易日），按批准的交易部位和额度建仓。套期保值额度在交割月前一月
份的第一个交易日起不得重复使用。交易所对套期保值交易的持仓量和交割
量单独计算，在正常情况下不受持仓限量的限制。

　 　 十、 何谓强制平仓？ 被强制平仓的责任该如何归
属？

　 　 平仓可以分为主动平仓和强制平仓。投资者自己下达指令将手中的持仓
进行了结，这就是主动平仓。所谓强制平仓，是指仓位持有者以外的第三人
（期货交易所或期货经纪公司）强行了结仓位持有者的仓位，又称被斩仓或
被砍仓。根据期货交易制度，在进行期货投资时，当投资者在规定的时间内
没有及时补足应缴付的保证金时，投资者持有的有关合约将被强行平仓。这
样可以降低由于保证金杠杆作用所引发的投资风险，且由此造成的损失将
由投资者自己负责。除了未及时追加交易保证金外，客户违反交易头寸限
制等违规行为、政策或交易规则临时发生变化等也有可能出现强制平仓现
象。

在【案例２ － ４】中，客户的当日权益＝ １０００００ － １５０００ － ４００ ＝ ８４６００
元；保证金占用＝ １７０００元／吨× ５吨／手× １０手× １０％ ＝ ８５０００元；资金余
额（即可交易资金）＝ ８４６００ ＜ ８５０００元。显然，要维持１０手的多头持仓，
客户保证金不足。如果该客户在下一交易日开市之前（上午８∶ ３０）没有将
保证金补足，那么期货公司可对其持仓实施部分强制平仓。

十一、 何谓大户报告制度？

当会员或者客户某品种持仓合约的投机头寸达到交易所对其规定的投机
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头寸持仓限额８０％以上（含本数）或者交易所要求报告的，会员或客户应
当向交易所报告其资金情况、头寸情况，客户应当通过期货公司会员报告。
交易所可以根据市场风险状况，制定并调整持仓报告标准。

会员和客户的持仓达到交易所报告界限的，会员和客户应当主动于下一
交易日１５ ∶ ００时前向交易所报告。如需再次报告或补充报告，交易所将通
知有关会员。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 是指每日交易结束后，交易所按当日各合约结算价结算所
有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项实行
净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备金。

２ 根据我国法律规定，期货经纪公司接受客户委托，以 的名
义为客户进行期货交易，交易结果由 承担。

３ 我国期货交易的结算由 统一组织进行。
４ ＬＭＥ锌期货合约交易及交割品种为纯度 的锌。

二、选择题

１ （　 　 ）是期货市场风险控制最根本、最重要的制度。
Ａ 保证金制度　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 套期保值制度
Ｃ 大户持仓披露制度 Ｄ 涨跌停板制度
２ 下列属于期货交易所风险控制管理制度的是（　 　 ）。
Ａ 保证金制度 Ｂ 涨跌停板制度
Ｃ 持仓限额和大户持仓报告制度 Ｄ 每日结算制度
３ 一般情况下，结算会员收到通知后必须在（　 　 ）将保证金交齐，否

则不能继续交易。
Ａ 七日内 Ｂ 三日内
Ｃ 次日交易所开市前 Ｄ 当日交易结束前
４ 某投资者账户初始保证金为１０００００元，某日开仓买入锌期货某合约
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１０手，成交价位为１６８００元，买入后当日该合约结算价为１７０７０元，则当
日开仓保证金为（　 　 ）元，当日交易结束后保证金占用为（　 　 ）元，可交
易的资金余额为（　 　 ）元。

Ａ ８４０００ Ｂ ８５３５０

Ｃ ４１６５０ Ｄ ８００００

５ 期货合约保证金水平调整的依据是（　 　 ）。
Ａ 持仓量水平 Ｂ 合约运行的不同时间
Ｃ 市场风险明显增大 Ｄ 连续几个交易日停板
６ 下列（　 　 ）行为是四大期货交易所都认定并监控的异常交易行为。
Ａ 自成交行为
Ｂ 大量或多次进行高买低卖行为
Ｃ 计算机程序下单影响系统安全和正常交易行为
Ｄ 大额及频繁报单撤单行为

三、判断题

１ 锌期货交易收取多少保证金由交易双方商定，甚至双方可以商定不
收取。 （　 　 ）

２ 一般情况下，结算会员收到通知后必须在次日交易所开市前将保证
金交齐，否则不能参与次日的交易。 （　 　 ）

３ 平仓盈亏结算是当日平仓的总值与原持仓合约总值之和。 （　 　 ）
４ ＬＭＥ标准锌合约每日价格最大波动幅度为４％。 （　 　 ）
５ 上期所期锌合约最小交易单位是２５吨／手。 （　 　 ）
６ ＬＭＥ期锌的合约交割月份与上海期货交易所的期锌相同，均为１ ～１２月。

（　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 每日无负债结算
２ 自己　 客户
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３ 期货交易所
４ ９９ ９９％

二、选择题

１ Ａ　 　 　 　 　 ２ ＡＢＣ　 　 　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 　 　 ４ ＡＢＣ

５ ＡＢＣＤ ６ ＡＤ

三、判断题

１ × ２ √ ３ × ４ ×

５ × ６ ×
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　 第三章
　 与锌相关的现货知识 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章重点介绍锌的性质和用途，锌的生产
过程，资源情况，生产、消费、贸易情况及与
锌相关的产业链状况和目前锌的回收利用情况。
最后，就国内锌现货交易的主要市场、参考报
价体系以及国内外精锌及锌精矿定价模式做以
详细说明，并通过株洲冶炼集团锌精矿计价模
式的案例使投资者更清楚目前现货市场上定价
模式。本章描述有助于投资者更全面了解锌整
个产业链上的各环节以及现货市场上国内外生
产、消费、贸易和交易定价情况。

一、 锌基本属性如何？ 主要有哪些用途？

金属锌，化学符号Ｚｎ，是一种银白略带蓝灰色的金属，其新鲜断面呈
现出有金属光泽的结晶形状。

锌的物理性质：锌是常用的有色金属之一，熔点为４１９ ７３℃，沸点
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９０７℃。在室温下锌很脆，布氏硬度为７ ５；加热至１００℃ ～ １５０℃时，锌变
得很柔软，可压成０ ０５毫米的薄片或拉成细丝。

锌的化学性质：纯锌具有银白色的金属光泽，但在空气中锌呈灰蓝色，
这是因为锌的化学性质比较活泼，潮湿而含有ＣＯ２ 的空气可使锌的表面氧
化形成一层均匀细密的碱式碳酸锌氧化膜保护层。该氧化膜保护层可使金属
锌的内部不再被氧化。另外，锌易溶解于盐酸、稀硫酸和碱性溶液中。

如表３ － １所示，锌因为具有良好的抗腐蚀性能、延展性和流动性，常
被用作钢铁的保护层，如镀锌的板和管。能与多种金属制成物理与化学性能
更加优良的合金，广泛应用于建筑、汽车、机电、化工等领域。另外，锌是
幼小动物体生长所必需的化学元素，人体缺锌，婴幼儿生长和成熟就会受到
阻碍，因此硫酸锌可作为药物治疗缺锌病。锌也是植物生长不可缺少的元
素，硫酸锌就是一种常用的微量元素肥料。

表３ － １ 锌的性质及用途
性　 　 质 初级用途 最终用途

与铁反应，抗腐蚀性，电
化学性

钢铁保护层（热镀锌，
电镀，富锌涂料）

建筑、能源／动力、道路设备、农业、汽车
／运输

低熔点，流动性，表面处
理能力强，强度高 压铸合金 汽车设备、房屋设备、器具、装置、玩具、

工具等

合金特征 黄铜（铜锌合金）铝合
金，镁合金 建筑／建设、装置、汽车、电子元件等

可锻造性和抗腐蚀性 锌板 建筑／建设
电化学性 电池 汽车／运输、计算机、医药设备、消费产品

化学性 氧化锌，硬脂酸锌 轮胎、橡胶制品、油漆颜料、陶瓷釉面、
静电复印纸

本质的营养性 锌化合物 食品工业、动物饲料、肥料
治疗作用 锌化合物 制药工业、化妆品

国内锌的最终消费主要集中在建筑、通信、电力、交通运输、农业、轻
工、家电、汽车等行业，中间消费主要是镀锌钢材、压铸锌合金、黄铜、氧
化锌以及电池，如图３ － １所示。
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图３ － １　 全球及中国锌在初级消费及终端消费中的结构情况

二、 炼锌的原料有哪些？ 锌是如何生产出来的？

简单了解锌的生产工艺流程，有助加深对与锌相关生产成本的计算与分
析。

（一）锌冶炼的原料
有锌矿石中的富矿和锌精矿，也有各冶炼厂产出的次生氧化锌烟尘

（以前作为废料处理的含锌物料，如炼铅炉渣含锌５％ ～ ６％以上）。
（二）含锌原矿经过采选及冶炼后得到精锌
世界锌资源较为丰富，但自然条件下并不存在单一的锌金属矿床，通常

情况锌与铅、铜、金等金属以共生矿的形式存在。在约１３种有经济价值的
锌矿物中，闪锌矿（ＺｎＳ硫化锌）是最富含锌的矿物，占锌总产量９０％左
右。

从含锌品位较低的多金属矿石中直接提炼金属锌是困难的，必须经过选
矿，以获得含锌品位较高的锌精矿进行冶炼。因此精锌多是从原矿开始，经
过采矿和选矿，得到含锌４５％ ～ ５５％的锌精矿，然后送入冶炼厂冶炼而获
得。

选矿：根据矿石类型不同，选择不同的选矿方法。８０％的锌矿是地下
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矿，８％的是露天矿，其余的是地下矿和露天矿两者的联合矿，显然地下采
矿成本要高于露天。开采出来的矿石大多含锌比例较低，需要先后经过被粉
碎、研磨（这是为了能够与其他矿石最好地分离）等选矿过程。一般采选
完的锌精矿大约含有５５％的锌和一些铜、铅和铁。选矿通常在矿山完成，
以便到达冶炼厂的运输费用尽可能的低。从上可知，无论原矿品位（含锌
比例，与矿山贫富有关）如何，每吨矿采选这块成本只跟采矿方式有关，
折合到锌价，自然跟矿石品位有关，品位越高的，摊到的采选成本就越
低。

冶炼：占产量９０％的闪锌矿中大约含有２５％ ～ ３０％或更多的硫和不等
量的铁、铅和银等其他矿物质，在锌被提取之前要先除去精矿中的硫。根据
脱硫方法不同，分为火法和湿法两类炼锌方法。湿法冶炼标准流程是锌精矿
焙烧→浸出→净液→电积→电锌产品（见图３ － ２）。由于资源综合利用好、
单位能耗较低、环境友好程度高，是当今世界最主要、发展最快的炼锌方
法，其产量占世界锌总产量的８０％以上。火法冶炼包括焙烧、还原蒸馏和
精炼三个主要过程，采用竖罐蒸馏、平罐蒸馏、密闭鼓风炉（主要火法炼
锌设备）或电炉。火法炼锌所得粗锌采用蒸馏法精炼或直接应用，而湿法
炼锌所得电解锌，质量较高，无需精炼。

图３ － ２　 传统湿法炼锌的工艺流程
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（三）冶炼过程能获硫酸等副产品
锌冶炼过程中，当锌精矿加热到超过９００℃时，硫化锌（ＺｎＳ）转变成

更活泼的氧化锌（ＺｎＯ），同时硫与氧反应生成二氧化硫并释放出来，二氧
化硫随后可以转变成硫酸。硫酸不仅是重要的副产品，还是湿法炼锌的主要
用料（见表３ － ２）。

锌精矿除硫化锌外，还含有二氧化硅、三氧化二铝、碳酸钙等脉石成分
以及锰、钴、铟、锗、镓、铊、铼等有价金属。如果在冶炼过程中，冶炼厂
注意综合回收这些金属和非金属成份，可以提高资源利用率。

表３ － ２ 湿法炼锌主要用料构成

产品 成本项目 消耗指
标估值 单位 备　 　 注

原材料

锌精矿 １ １ 金属吨主要原材料，是成本的主要构成部分

锌粉 ４０ 千克 用于净化工序，消耗量取决于杂质含量及本
身在化学反应中的消耗量

原材料

阳极板（银铅
合金板） １０ 千克 用于电解工序，银铅合金做为阳极板

阴极板（纯铝板） ２ 千克 用于电解工序，采用纯铝板作为阴极

硫酸 ３００ 千克 用于电解工序，提供电解溶液

其他材料
锰矿粉 ４０ 千克 用于浸出工序，用做氧化剂

元明粉 ３０ 千克 用于浸出工序，用于沉铁剂

动力费
电力 ３１００ 千瓦时用于电解工序及其他

标准煤 ８００ 千克 用于电解工序及其他
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为什么经常把铅锌放在一起讲？
在国内有色金属矿床中，铅锌密切共生，单一铅矿或锌矿都比较

少。它们具有共同的成矿物质来源和十分相似的地球化学行为，有类
似的外层电子结构，都具有强烈的亲硫性，并形成相同的易溶络合物。它们被铁锰质、
粘土或有机质吸附的情况也很相近。铅是人类从铅锌矿石中提炼出来的较早的金属之
一。锌从铅锌矿石中提炼出来的时间较晚，是古代７种有色金属（铜、锡、铅、金、
银、汞、锌）中最后的一种。目前，在地壳上已发现的铅锌矿物约有２５０多种，大约
１ ／ ３是硫化物和硫酸盐类。方铅矿、闪锌矿等是冶炼铅锌的主要工业矿物原料。在我国，
通常锌品位高于铅，大体上铅锌比值为１∶２ ５，而国外多为１∶２。由于我国铅锌比值高于
其他国家，使得国内铅锌资源在世界上有一定优势，详见表３ － ３。

表３ － ３ ２００４年至今各铅锌品种相关系数表

项目 伦敦期铅 伦敦期锌 长江铅现货价 上海期锌

伦敦期铅 １ ０００ ０ ９６３ ０ ９３２ ０ ９５９

伦敦期锌 ０ ９６３ １ ０００ ０ ８９９ ０ ９８４

长江铅现货价 ０ ９３２ ０ ８９９ １ ０００ ０ ９１１

上海期锌 ０ ９５９ ０ ９８４ ０ ９１１ １ ０００

　 　 数据来源：Ｗｉｎｄ、中期研究。

三、 国内与锌相关的产业链情况如何？

国内锌产业链和产业结构情况如图３ － ３所示。
锌上游结构：锌矿资源分布较为分散。全球最大的１０家锌精矿２０１０年

产能仅占世界产能的２８％左右。而随着未来几年几大矿山的关闭，精矿生
产呈现更加分散的趋势。

锌中游结构：全球冶炼产能扩张速度高于矿山开采速度，冶炼产能严重
过剩，加工费一降再降。而中国和印度目前成为冶炼产能持续扩张的主要地
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图３ － ３　 锌产业链和产业结构情况
区，尤其是中国，２０１０年冶炼产能已经达５３０万吨以上，每年仍以３０万吨
左右的速度增加。

锌下游消费：主要用于镀锌、锌合金、氧化物和黄铜的消费。
镀锌几乎占了锌下游消费的半壁江山。由于金属锌具有牺牲阳极保护的

特性，世界各地一直将镀锌作为长效防腐的措施，因此镀锌业成为锌的最大
消费领域。据国际锌协会统计，西方国家镀锌领域用锌量占锌消费量的
４７％，其中美国达到５５％，日本占５２％，法国占４８％，德国３１％。２００９年
国内镀锌行业用锌量在总消费量中占到约５２ ５％水平。镀锌结构件主要用
于高速公路护栏、电力铁塔等。国内汽车工业、建筑行业的发展是镀锌板发
展的主要动力。国内镀锌产能８０％以上位于长三角、珠三角及环渤海地区，
产能比较集中。

其次是黄铜的消费约占精锌消费的１９％。黄铜行业开工稳定，生产消
费变动幅度不大。
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此外，精锌消费还用于生产压铸合金、氧化锌等。锌合金包括压铸锌合
金、锌合金牺牲阳极和其他锌合金，日用五金、汽车和家电是主要的终端用
户。氧化锌的需求主要是来自橡胶、涂料和陶瓷，建筑和汽车是主要的终端
用户。一些新型的高流动性的锌合金，比传统的铝、镁合金更具优势，抗高
温性能更好。据国际铅锌小组２００８年数据显示，氧化锌下游市场分布中，
轮胎占３３％，陶瓷／橡胶占２１％，玻璃占１３％，化学制品占１６％。整个氧
化锌行业最大的特点是生产原料多元化，如电解锌、含锌烟尘、锌渣、锌精
矿等均可，行业竞争激烈，利润普遍较低。

２００８年我国锌在产业链内实物转化流程图如图３ － ４所示。

图３ － ４　 ２００８年国内锌在产业链内实物转化流程图

四、 全球锌的资源及供需情况如何？

（一）世界锌资源丰富，可保证程度高
据美国地质调查局（ＵＳＧＳ）公布的数据，２０１０年世界锌资源量有１９

亿多吨，锌储量２ ５亿吨，储量基础４ ８亿吨，如表３ － ４所示。世界锌资
源主要分布在澳大利亚、中国、秘鲁、哈萨克斯坦、墨西哥、美国和加拿大
７个国家，七国储量占世界储量的８２ ５％。按照目前世界年锌矿产量约１１００
万吨计算，现有世界锌储量和储量基础静态保证年限分别为２３年和４４年。
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表３ － ４ 世界锌储量和储量基础国家分布 单位：万吨

国家或地区 储量 占世界储量 储量基础 占世界储量基础

美国 １２０００ ４ ８０％ ９００００ １８ ７５％

澳大利亚 ５３０００ ２１ ２０％ １０００００ ２０ ８３％

加拿大 ６０００ ２ ４０％ ３００００ ６ ２５％

中国 ４２０００ １６ ８０％ ９２０００ １９ １７％

哈萨克斯坦 １６０００ ６ ４０％ ３５０００ ７ ２９％

墨西哥 １５０００ ６ ００％ ２５０００ ５ ２１％

秘鲁 ２３０００ ９ ２０％ ２３０００ ４ ７９％

其他 ８３０００ ３３ ２０％ ８７０００ １８ １３％

世界总计 ２５００００ １００ ００％ ４８００００ １００ ００％

　 　 资料来源：Ｍｉｎｅｒａｌ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｓｕｍｍａｒｉｅｓ ２０１０，ＵＳＧＳ。

在储量、储量基础和资源量三级分类中，最具现实意义的是储量。但应
看到，储量是个动态概念：市场价格的提高会使本来开采无利可图的矿石变
得有利可图，这部分储量基础会自动升级为储量；价格的提高还会使勘探投
入不断增加，从而发现新的矿山，增加储量基础乃至储量。此外，依靠科技
进步可以发现新的成矿带，提高低品位、难处理矿石的处理能力，从而增加
矿石储量。与１９９８年相比，２００８年世界铅储量增加１３００万吨，储量基础
增加３０００万吨；世界锌储量减少１０００万吨，储量基础增加３０００万吨。
世界铅和锌储量分别占铅和锌查明资源量的４ ９％和９ ５％，铅和锌储量
基础也只分别占到查明资源量的１０ ６％和２５ ３％，全球铅锌勘查潜力很
大。

长期以来，世界主要矿产无论是储量、储量基础还是资源量都呈上升趋
势。如２０世纪８０年代中期，世界铜储量为３ ４亿吨，按当时年开采量
８４０ ５万吨计算，可供开采４０年。同期世界黄金的储量为３９８０８吨，按当
时年开采量１５８２ ９吨计算，可供开采２５年。如今２０多年过去了，铜储量
反而增加到４ ７亿吨，开采年限还有３０多年。金储量还有４ ２万吨，开采
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年限有１９年。
受铅锌价格持续大幅上涨刺激，全球铅锌资源勘查投资逐年增加，理论

上有助发现新的重要铅锌矿床，但最终能否发现要视潜在资源禀赋。据统
计，世界超大型铅锌矿床均发现于２０世纪９０年代以前，近十年来未发现超
大型铅锌矿床。据不完全统计，２００８年全球铅锌矿勘查项目区域分布来看，
绝大部分项目集中在澳大利亚、北美和俄罗斯等地区。这也反映出近年世界
铅锌勘查的重点主要集中在这些地区。

（二）国内锌矿资源特点
中国开始大规模正规地质勘查工作始于１９５３年，现在已经成功地勘探

了１００多个大中型铅锌矿床和一批小型矿床。经过５０多年的发展，中国的
铅锌资源开发逐步从东北、中部向中、西部以及内蒙转移。除湖南、广东、
广西仍保持一部分资源外，铅锌资源开发、矿山产量主要向西部地区转移。

国内锌矿资源主要有以下特点：
１ 矿产地分布广泛，但储量相对集中在几个省区。我国已有２７个省、

区、市发现并勘查了铅锌资源，但从富集程度和现保有储量来看，主要集中
于６个省区，铅锌合计储量大于８００万吨的省区依次为云南２６６２ ９１万吨、
内蒙古１６０９ ８７万吨、甘肃１１２２ ４９万吨、广东１０７７ ３２万吨、湖南８８８ ５９
万吨、广西８７８ ８０ 万吨，合计为８２３９ ９８ 万吨，占全国铅锌合计储量
１２９５６ ９２万吨的６４％。从三大经济地区分布来看，主要集中于中西部地区，
铅储量占７３ ８％，锌储量占７４ ８％。

２ 矿床品位普遍偏低。目前开采的矿床，铅锌平均品位５ ７４％，锌高
于铅，铅锌比为１∶ ２ ５，国外多为１ ∶ ２。锌矿床品位虽然相比铅略高，但仍
有约３５％以上的探明储量的锌矿的品位小于４％。

３ 矿石类型复杂，共伴生组分多，综合利用价值大。国内以锌为主的
铅锌矿床和铜锌矿床较多。大多数锌矿床普遍共伴生铜、铁、硫、银、金等
近２０种元素。近２０年来，通过综合勘查和矿石物质成分研究，证实许多铅
锌矿床中含银高，成为铅锌银矿床或银铅锌矿床，其银储量占全国银矿总储
量的６０％以上，在采选冶过程中综合回收银的产量占全国银产量的７０％ ～
８０％，金的储量和产量也相当可观。

４ 成矿条件优越，找矿潜力巨大。已查明的储量远低于预测的资源
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量，据全国主要省区锌资源总量预测结果，未查明的资源量为３亿多吨，
锌资源储量仅占２５％。西部地区成矿地质条件优越，西部资源储量占全
国近一半，但是单位面积储量却低于全国平均水平，西部工作程度低，找
矿潜力大。

（三）近十年全球锌的供需平衡情况
如表３ －５所示，２０００年以来，全球锌生产和消费量总体保持增长势头，直

至２００８年金融危机爆发，增长势头被打断。从供需平衡来看，２１世纪初因为全
球经济周期性低迷以及“９·１１”事件，消费疲软，产大于消；非典后随着中国
经济的迅速崛起，全球锌消费进入快速增长通道，２００４ ～２００６年精锌供给明显不
足，导致锌价高涨，刺激大量新增产能投入，增加的供给以及２００７年美国次贷
危机后，尤其是２００８年全球性金融危机爆发，锌市再现过剩。

表３ － ５ 全球锌的供需平衡表 单位：万吨

２０００年２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年２００６年２００７年２００８年２００９年２０１０年

供应量 ９０６ ３９ ９２１ ２９ ９６４ ５８ ９６４ ３６ １０１１ ０６ １０１４ ５９ １０６４ ５ １１３６ ６ １１７０ ２ １１２９ ０ １２８６ ３

消费量 ９００ ８ ８９２ ６ ９３２ ７ ９４５ ０ １０１５ ３ １０１９ ２ １１０１ ２ １１２８ ２ １１４７ ０ １０８６ １ １２６５

供求平衡 ５ ５９ ２８ ６９ ３１ ８８ １９ ３６ － ４ ２４ － ４ ６１ － ３６ ７ ８ ４ ２３ ２ ４２ ９ ２１ ３

　 　 数据来源：世界铅锌研究小组（ＩＬＺＳＧ）、安泰科。

五、 全球锌精矿及精锌生产情况如何？

从表３ － ６中可知，世界主要生产锌的国家及地区有中国、加拿大、韩
国、日本、西班牙、澳大利亚等，中国是世界上最大的锌生产国。近年来全
球锌产量基本保持稳定的增长趋势。１９９６年，中国成为世界头号锌矿生产
国，此后一直是位居世界前列，占世界总产量的１ ／ ３以上。而澳大利亚从
２０世纪８０年代以来也始终是世界重要的锌矿生产国，排名第二。此外，加
拿大、美国、秘鲁等也是重要的锌生产国。

最近３０多年世界锌产量年均递增２ １％，其中１９９６ ～ ２００５年年均增长
３ ９％，２００１ ～ ２００５年年均递增４ ５％。
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表３ － ６ 世界主要国家及地区锌生产量 单位：万吨

国家 ２０００年２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年２００６年２００７年２００８年２００９年２０１０年
中国 １９５ ７１ ２０３ ７６ ２１５ ５１ ２３１ ８５ ２５１ ９４ ２７１ ０８ ３１６ ３ ３７４ ３ ３９１ ３ ４３５ ７ ５１６ ４

加拿大 ７７ ９９ ６６ １２ ７９ ３４ ７６ １２ ８０ ５４ ７２ ３ ８２ ４ ８０ ２ ７６ ４ ６８ ６ ６９ １

日本 ６５ ４４ ６４ ４４ ６３ ９９ ４０ ８２ ６３ ４６ ６３ ８４ ６１ ４ ５９ ８ ６１ ６ ５４ １ ５７ ４

韩国 ４７ ３ ５０ ６１ ６０ ８１ ６４ ７５ ６６ ８７ ６２ ５ ６６ ７ ６９ １ ７３ ９ ６２ ３ ７５ ０

西班牙 ３８ ７１ ４３ ６８ ５０ ２４ ５１ ９９ ５２ ５１ ５０ １４ ５０ ７ ５０ ９ ４６ ６ ５１ ５ ５１ ５

澳大利亚 ４８ ９ ５５ ４ ５６ ７ ５５ ３ ４７ ３ ４５ ７ ４６ ６ ５０ ２ ４９ ９ ５１ ９ ４９ ９

墨西哥 ２３ ２３ ３０ ２２ ３０ １ ３１ ９５ ３３ ５１ ３７ ５４ ２８ ５ ３２ ３２ １ ３３ ６ ３３ ６

德国 ３５ ８５ ３６ １３ ３７ ８６ ３８ ８１ ３８ ２ ３５ ３１ ７ ２９ ５ ２９ ２ １５ ３ １６ ５

哈萨克斯坦 ２７ ６７ ２７ ６９ ２６ ６９ ２７ ６８ ２７ ９５ ３５ ７１ ３６ ５ ３５ ８ ３６ ６ ３２ ８ ３１ ９

美国 ３７ １ ２９ ８５ ２９ ４ ３０ ３ ３０ ６ ３５ ２３ ２５ ２ ２７ ９ ２８ ６ ２０ ４ ２４ ８

合计占比 ６５ ９６％ ６５ ９８％ ６７ ４５％ ６７ ３６％ ６８ ５３％ ６９ ８８％ ７０ ０７％ ７１ ２０％ ７０ ６０％ ７３ １８％ ７２ ０％

世界总量 ９０６ ３９ ９２１ ２９ ９６４ ５８ ９６４ ３６ １０１１ ０６ １０１４ ５９ １０６４ ５ １１３６ ６ １１７０ ２ １１２９ ０ １２８６ ３

　 　 资料来源：世界铅锌研究小组（ＩＬＺＳＧ）。

与其他基本金属和铁矿石相比，锌矿的开采规模相对较小，绝大多数锌
矿石是与铅一道开采的。

２０１０年世界主要锌矿山及其产量见表３ － ７，２００８年世界主要公司锌产
量排名见表３ － ８。

表３ － ７ ２０１０年世界主要锌矿山及其产量

序号 矿山名称 控股方 ２０１０年产量
（万吨） 矿山所在国家

１ Ｒａｍｐｕｒａ － Ａｇｕｃｈａ铅锌矿韦丹塔（Ｖｅｄａｎｔａ）资源公司 ６０ 印度
２ 红狗铅锌矿（Ｒｅｄ Ｄｏｇ） 泰克资源公司（Ｔｅｃｋ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ） ５３ ８ 美国
３ 世纪矿（Ｃｅｎｔｕｒｙ） ＯＺ Ｍｉｎｅｒａｌｓ Ｌｔｄ ５１ １ 澳大利亚

４ Ａｎｔａｍｉｎａ铜锌矿 必和必拓（ＢＨＰ Ｂｉｌｌｉｔｏｎ），超达
（Ｘｓｔｒａｔａ）等 ４２ ７ 秘鲁

５ Ｍｏｕｎｔ Ｉｓａ铅锌矿 超达（Ｘｓｔｒａｔａ） ３５ ５ 澳大利亚
６ Ｓａｎ Ｃｒｉｓｔｏｂａｌ 住友（Ｓｕｍｉｔｏｍｏ） ２２ ３ 玻利维亚
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　 　 续表

序号 矿山名称 控股方 ２０１０年产量
（万吨） 矿山所在国家

７
Ｂｒｕｎｓｗｉｃｋ （Ｂａｔｈｕｒｓｔ）铅
锌矿 超达（Ｘｓｔｒａｔａ） ２１ ４ 加拿大

８ ＭｃＡｒｔｈｕｒ Ｒｉｖｅｒ 超达（Ｘｓｔｒａｔａ） １８ ４ 澳大利亚
９ Ｌｉｓｈｅｅｎ 韦丹塔资源公司（Ｖｅｄａｎｔａ） １７ ５ 爱尔兰
１０ Ｔａｒａ 玻利顿 １６ ７ 瑞典

表３ － ８ ２００８年世界主要公司锌产量排名

排序 公司名称 国家 锌产量
（万吨）

占世界锌产量
比重（％）

１ 新星公司 比利时 １１３ ９ ９ ８

２ 超达 瑞士 １０１ ５ ８ ７

３ 高丽亚铅 韩国 ９１ ７ ８

４ 韦丹塔 印度 ５３ ５ ４ ６

５ 嘉能可 瑞士 ４５ ４ ３ ９

６ 玻利顿 瑞典 ４４ ３ ３ ８

７ 沃特兰亭 巴西 ４１ ３ ５

８ 株洲冶炼 中国 ４０ ３ ４

９ 葫芦岛 中国 ３４ ９ ３

１０ 泰克明科 加拿大 ２７ ２ ３

１１ 三井 日本 ２４ ２ １

１２ 中金岭南 中国 ２１ ６ １ ９

１３ 同和控股 日本 ２０ １ ７

１４ 驰宏锌锗 中国 １７ ７ １ ５

　 　 资料来源：《中国铅锌锡锑》。

六、 全球精锌消费情况如何？

世界上锌的主要消费国家和地区有中国、美国、日本、德国、韩国、意
大利和印度等。进入２１世纪以来西方发达国家锌的消费量表现稳定，而新
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兴市场由于其工业化进程加快成为锌消费的主要增长力量（见表３ － ９）。比
如，锌锭消费量增加较多的国家或地区主要有中国、德国、印度、中国台湾
和俄罗斯等；消费量下降幅度较大的则是美国、韩国、比利时、意大利和法
国等。从２０００年开始，中国已经超过美国成为世界最大的锌消费国。

表３ － ９ ２００２ ～ ２０１０年世界主要地区锌消费量 单位：万吨

地区 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年２０１０年
欧洲 ２７５ ８ ２７２ ２ ２７７ ３ ２５３ ５ ２７９ ４ ２８５ ８ ２６２ ８ １９５ ３ ２４１

非洲 ２０ ９ １８ ７ １６ ９ １７ ３ １９ ９ ２１ ０ １９ ７ １７ ０ ２６ ６

亚洲 ４１０ ５ ４４７ ４ ５０５ ３ ５４４ ３ ５７４ ４ ６１２ ２ ６５７ ８ ６９５ ８ ７６５

美洲 ２０１ ７ １８０ ５ １８９ ３ １７８ ９ ２００ ７ １８７ ７ １８６ ０ １６０ ６ １８３

大洋洲 ２３ ８ ２６ ２ ２６ ４ ２５ ３ ２６ ８ ２１ ４ ２０ ７ １７ ５ ４９ ４

全球合计 ９３２ ７ ９４５ ０ １０１５ ３ １０１９ ２ １１０１ ２ １１２８ ２ １１４７ ０ １０８６ １ １２６５

　 　 资料来源：《世界金属统计》、《Ｗｏｒｌｄ Ｍｅｔａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ》，国际铅锌研究小组（ＩＬＺＳＧ）。

七、 全球锌及精矿的贸易情况如何？

据国际铅锌研究小组统计，近年全球锌精矿的年贸易量接近８００万吨金
属量，主要是从大洋洲和北美洲向亚洲和西欧流动。西方国家间的锌精矿贸
易绝大多数是长期合同，而中国企业则是现货市场上的最大买主。锌精矿的
进出口国家都较为集中。

表３ － １０是２００５ ～ ２０１０年世界主要国家（地区）精锌出口量。

表３ － １０ ２００５ ～ ２０１０年世界主要国家（地区）精锌出口量 单位：万吨

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

全球 ３６８ １ ３６３ ３ ３７２ ６ ３７４ ３ ３６７ ４ ３７８ ５

加拿大 ５２ ７ ６３ １ ６１ ４ ５９ ９ ５９ ２ ５４ ４

澳大利亚 ４６ ３ ３５ ７ ４０ ４ ４１ ５ ４５ ４ ４３ ２

荷兰 ３２ ５ ３６ ９ ３２ ３ ３１ １ ３３ ５ ３５ ８

哈萨克斯坦 ２９ ４ ３２ ２ ３０ ７ ３３ ４ ２９ ５ ３０

韩国 ２６ １ ２１ ５ ２５ ７ ３１ １ ３３ ２７ １

芬兰 ２３ ５ ２３ ３ ２６ ２５ ７ ２６ ９ ２６ ４
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　 　 续表
年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

中国大陆 １２ ３ ３２ ５ ２７ ６ ７ １ ２ ９ ４ ３

墨西哥 １９ ４ １４ ８ １９ ７ ２０ ３ ２４ ９ １９ ５

西班牙 ３３ ４ ２７ ２ ２２ １９ ２ ２１ ７ ３４ ９

纳米比亚 １５ １２ ６ １５ ２ １３ ９ １５ １ １５ ５

挪威 １３ ５ １３ ８ １３ １ １３ １２ ８ １２ ３

秘鲁 １０ ３ １０ ６ ９ １１ ８ ９ ８ １４ ２

保加利亚 ８ １ ７ ５ ８ ８ ９ ４ ８ ７ ８ ２

俄罗斯 ４ ９ ７ ５ ８ ９ ９ １ ７ ９ ７ ３

其他 ４０ ７ ２４ １ ３１ ８ ４７ ８ ３６ １ ７５ ４

　 　 数据来源：ＩＬＺＳＧ、中国海关总署。

表３ － １１是２００５ ～ ２０１０年世界主要国家（地区）精锌进口量。

表３ － １１ ２００５ ～ ２０１０年世界主要国家（地区）精锌进口量 单位：万吨

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

全球 ３６８ ３６０ ２ ３４９ ９ ３３９ ５ ３４８ ９ ３６１ ３

美国 ７０ ８９ ５ ７５ ８ ７２ ５ ６８ ６ ６７ １

德国 ２６ １ ３３ ３１ ６ ３０ ５ ２８ ６ ３８ ４

荷兰 ２０ ２ ２８ ７ ３１ １ ２２ ５ ２２ ６ ３３ ４

中国台湾 ３０ ９ ２８ ６ ２２ ９ ２２ ２ １９ ２３ ６

中国 ３８ ７ ３１ ８ １４ ９ １８ ２ ６８ ３２ ４

意大利 ２６ １ ２２ ９ ３１ ５ １８ １１ ８ ２３ ５

法国 １４ ３ １７ ２ １６ ５ １６ ３ １２ ９ １３ １

比利时 ４ ８ ７ ３ ２０ ９ １６ １ ２４ ２ ２３ ４

土耳其 １４ ２ １３ ６ １３ ７ １４ ７ １３ ７ １８ １

英国 １３ ９ １２ ３ １３ ５ １１ ８ ８ ９ １０ １

马来西亚 ４０ ７ ５ ６ １１ ４ ４ ７ ６

印尼 ８ ４ ７ ４ ８ ４ ９ ８ ８ ６ ９ ６

澳大利亚 ６ ６ ２ ６ ５ ６ ２

其他国家和地区 ５３ ７ ５６ １ ５１ ２ ７６ ７ ５４ ４ ６８ ７

　 　 数据来源：ＩＬＺＳＧ、中国海关总署。



锌

５２　　　

和资源的蕴藏情况相对应，锌精矿的主要生产国也是主要出口国。澳大
利亚和秘鲁是世界出口锌精矿最多的两个国家，比如２００９年分别出口
１００ １万吨和９２ ２万吨。澳大利亚锌精矿主要出口到日本、韩国、荷兰和
中国，占其出口总量的７４％。秘鲁的锌精矿主要出口到比利时、巴西、日
本、韩国和西班牙，约占其出口总量的６１％。美国近年锌的生产成本上升，
锌锭产量出现萎缩，锌精矿出口开始增加，主要出口到比利时、韩国、日
本、加拿大和荷兰，占其总出口量的８２％。加拿大一直是矿业投资最大的
国家之一，锌精矿产量和出口量稳居世界前列，锌精矿主要出口到西班牙、
比利时、瑞典和芬兰。墨西哥、爱尔兰、摩洛哥和瑞典都是近年新开工矿山
比较多的国家，锌精矿的出口也比较多。

锌精矿进口国主要是亚洲的中国、日本、韩国，欧洲的比利时、西班
牙、法国、德国等。这些国家是冶炼业相对发达的国家，而精矿生产严重不
足，其中日本和韩国几乎没有精矿生产，全部靠进口。

因为冶炼能力远大于矿山开采能力，近几年国内精矿供应明显不足，从
２０００年开始成为精矿的净进口国，２００９年进口超过１６０万吨金属量，创历
史最高水平。国内主要从澳大利亚进口锌精矿，另外还从伊朗、哈萨克斯
坦、俄罗斯、秘鲁、美国等国进口。

八、 中国锌生产消费情况如何？

因良好的资源条件及相对宽松的环保政策，近几年国内锌工业保持高速
增长的势头，产业规模不断扩大。国内锌矿产量、精锌产量、精锌消费量、
锌精矿进口均列全球第一，可见中国在全球锌市场中具有举足轻重的地
位。

（一）产量高速增长，冶炼产能过剩，且冶炼产能大于矿山产出
中国锌冶炼产能自２０００年以来快速增长，至２０１０年年底，国内锌冶炼

产能达到５３５万吨，比２０００年的１７２ ８万吨翻了两番不止。经多年发展、
建设，中国铅锌业生产现已形成东北、湖南、两广、滇川、西北等五大铅锌
采、选、冶和加工配套的生产基地，锌产量占全国总产量的９５％。国内冶
炼产能较为分散，２００９年产量排名前１０家的企业产能合计仅占总产能的
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５１ ５％，产能在３０万吨以上的企业只有３家，而当年锌冶炼企业共有６２０
家。冶炼产能的无序扩张导致了严重的产能过剩问题，使得企业市场竞争力
下降，进而成为制约锌冶炼行业利润增长的主要因素。

国内锌矿产出虽然全球第一，但是冶炼产能大于矿山产出，因此，近几
年仍需要从国外进口部分锌精矿以满足冶炼方面的需求（见表３ － １２）。

表３ － １２ １９９０ ～ ２０１０年中国锌供求情况表 单位：万吨

年份 产量 进口量 消费量 出口量
１９９０ ５５ ２ ０ ７ ５４ １ １ ７

１９９１ ６１ ２ ２ ５６ ７ ０ ６

１９９２ ７１ ９ ５ ２ ６４ ５ ８ ５

１９９３ ８５ ７ ４ １ ７１ ９ ２０ ６

１９９４ １０１ ７ ４ ８ ７７ ３ ２７ ５

１９９５ １０７ ７ ６ ７ １０８ ８ １９ １

１９９６ １１８ ５ ７ ９８ ２２ ６

１９９７ １４３ ４ ７ ２ ９８ ９ ５５ ７

１９９８ １４８ ６ ８ ７ １１５ ３８ ３

１９９９ １７０ ３ １０ ７ １１９ ５２ ８

２０００ １９５ ７ １２ ９ １４７ ５９ ４

２００１ ２０３ ８ １４ ２ １５６ ８ ５６ ２

２００２ ２１５ ５ ２１ １ １８３ ４９ ６

２００３ ２２９ ５ ３１ １ ２０７ ２ ４８ ４

２００４ ２７２ ４６ ５ ２８４ ６ ２６ ９

２００５ ２７７ ６ ６２ １ ３１２ １４ ７

２００６ ３１２ ３ ５３ ２ ３６１ ３４ ２

２００７ ３７４ ６ ３１ ８ ３８５ ２７ ７

２００８ ３８９ １ ３３ １ ３９７ ７ １

２００９ ４２８ ９ ８０ ３ ４１３ ２ ９

２０１０ ５１６ ３ ４７ ８ ４７５ ４ ３

　 　 数据来源：中国有色金属工业协会、中国海关、安泰科。
注：进口量和出口量含精锌和锌合金。
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（二）消费持续快速增长
随着经济持续增长，建筑业、汽车工业等行业的需求强劲，中国锌消费

持续大幅增长，从１９９５年的１０８ ８万吨猛增到２００５年的３１２万吨，１０年间
增长了１倍多，年均增长率达到了１１ １％，远高于国内与国际的锌产量年
均增长水平。由于国内锌消费的高速增长，从２０００年起就已经超过了美国，
成为世界第一大锌消费国并一直维持至今。尤其是２００９年，中国最早从金
融危机的阴影中走出，国内４万亿经济刺激计划的展开拉动了金属需求，加
上国家储备收购等因素，中国在全球金属消费增量中更是占据主导地位。

从初级消费增长来看，１９９０年至２００５年，镀锌行业锌消费量年均递增
１４ ２％，电池行业耗锌量年均递增７ １％，压铸锌合金耗锌量年均递增
１６ ２％，铜合金行业用锌量年均递增１８ ５％，锌氧化物耗锌量年均递增
４ ７％。２００５年后，镀锌钢材增长最快，压铸行业次之。房屋建筑对彩涂板
和镀锌管的需求非常旺盛；电力、通信、高速公路和农业对镀锌铁塔、镀锌
管的消耗随着这些行业的高速发展而大幅增长。另外，电池和氧化物行业锌
用量每年也有一定比例地增长。表３ － １３是２０１０年各行业耗锌量占锌总消
费量比值的一览表。

表３ － １３ ２０１０年各行业耗锌量占锌总消费量比值

行　 　 业 ２０１０年耗锌量（万吨） 占总消费量比重（％）
镀锌行业 ２２８ ４８

压铸锌合金 １２０ ２５ ３

铜合金行业 ６８ １４ ３

锌氧化物 ３９ ８ ２

电池行业 １８ ３ ８

其他 ２ ０ ４

　 　 资料来源：安泰科。

镀锌板主要用于轻工、汽车、家电以及建筑行业，随着我国汽车工业和
家电行业的发展，镀锌板的消费量也迅速增加。在锌的初级消费领域，镀锌
板所占比重最大。
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九、 国内外锌回收情况如何？

锌的消费结构决定了在目前技术经济条件下再生率最低的特点，因为它
主要限于新废料和中间物料的回收，旧废料（到寿命周期的产品）大部分
不能回收。主要金属中锌再回收率较低（见表３ － １４）。

表３ － １４ 主要金属中锌再回收率
钢材 铝 铜 锌 铅 镍 锡

消费量（百万吨） １０００ ３０ ３２５ １６ ７８９ １０ ２４ ７ ０９７ １ ２６３ ０ ３４

再生率 ７０％ ３６％ ３０％ ２６％ ８０％ ４４％ １９％

１ 锌的回收目前主要是钢厂和铜厂含锌烟尘、镀锌渣的回收。目前，
国内外二次锌的循环利用主要是镀锌厂的底渣、浮渣，钢厂电炉烟尘，铜材
厂的含锌烟尘等中间含锌物料，利用这些物料生产各种品级的氧化锌、硫酸
锌等锌盐产品。估计２０１０年我国利用镀锌渣、钢厂和铜材厂烟灰生产的二
次锌超过５０万吨的锌含量，这些锌以锌盐的形式大部分直接进入陶瓷、涂
料等消费领域，只有少量进入冶炼厂生产成锌锭。

全球５０％以上的锌用于钢材镀锌，到寿命的钢件镀锌层目前还没有经
济有效的技术进行剥离和再利用。

２ 废旧黄铜和压铸锌合金直接在消费领域循环。在国内锌的各消费领
域中，黄铜和锌合金在生产过程中产生的边角料、残次品等可以回收。锌合
金生产过程中产品成材率为８０％，即有２０％的残次品、下脚料和边脚料产
生。而锌合金平均使用寿命一般在１０年，并且进入回收期的回收率为
９０％。锌合金边角料和到使用寿命的压铸合金一般直接回流压铸合金厂。当
锌以铜锌合金（黄铜）形态存在时，即使进入回收再利用阶段，也是进入
黄铜的再生利用领域，而不进入锌的回收再利用系统。

３ 锌锰电池回收至今仍是个世界性难题，主要是经济性问题。一方面，
因为电池消费过于分散，用毕后不便于集中和分拣；另一方面，价值比较
低，回收处理的经济效益不明显。
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４ 氧化锌主要是作为橡胶、油漆、陶瓷等材料的填充剂，是无法回收
的。

　 　 十、 国内锌现货有哪些主要的交易市场， 价格参
考标准有哪些？

　 　 ２０００年之前，除了伦敦金属交易所之外，国内并无适合的锌作价平台，
相当长一段时间冶炼厂采购部门和矿山的销售部门处于长期无休止地讨价还
价过程中，权威作价平台的缺乏困扰行业。２０００ 年，上海有色金属网
（ＳＭＭ）建网，金属锌有了国内价格平台，并得到许多单位采用，该价格适
用地域范围为中国大陆地区。一方面ＳＭＭ价格可以作为定价公式中参数；
另一方面，ＳＭＭ价格也可作为定价参照。目前，国内现货市场的主要报价
还有长江有色网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｃｍｎ ｃｎ）的长江现货报价、广东南储仓储
管理有限公司（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｎａｎｃｈｕ ｃｏｍ ／）的南储报价等。

ＳＭＭ价格报道周期为每个工作日１０点１５分；长江现货报价为每个工
作日的１０点３０分；南储报价为每个工作日１１点３０分。由于ＳＭＭ价格采
用的是每日报价的方式，其价格每日仅发布一次，其缺点在于价格难以适应
市场价格全天波动。随着锌期货在上海期货交易所挂牌，形成了ＳＭＭ、
ＳＨＦＥ价格相互影响、良性互动。而长江现货报价及南储报价每天两次，其
价格具备参考价值。

十一、 国内外精锌及锌精矿一般是如何定价的？

加工费是冶炼厂向矿商收取的将锌精矿加工成精炼锌的费用，是冶炼厂
收入的主要来源。年度合约加工费主要与除中国外的锌精矿市场有关，中国
进口锌矿大部分为现货合约加工。

在国际市场，锌精矿价格由锌价及加工费两部分决定，因此锌的基准价
及加工费的高低直接影响精矿价格。国际锌精矿的计价方式是：每干吨锌精
矿价格＝ ＬＭＥ金属月平均价格×锌精矿的品位×回收率（８５％） －加工费
ＴＣ。由于ＬＭＥ的价格由市场确定，而品位和回收率较为固定，这样加工费
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ＴＣ就成为锌精矿价格变化的核心。加工费报价由一个锌金属基价固定值和
一个随金属价格波动而上下浮动的滑动值组成，用滑动值来调整加工费是为
了体现矿山和冶炼厂共同参与市场价格分享。国际市场协议加工费ＴＣ一般
由矿山和冶炼厂每年年初经过艰苦的谈判来确定。比如西方国家习惯于在每
年二月份第二周召开的美国锌协会（ＡＺＡ）年会期间进行集中谈判，以敲
定当年锌精矿加工费的最终协议。由于年度合约加工费是长单定价，锌价在
未来可能面临较大波动，因此未来价格趋势的预测是合同条款中基础价格的
重要参考，一旦市场对未来价格出现明显分歧，加工费谈判就会延迟。比如
２００６年过高的锌价令冶炼厂实际加工费利益分享过多，２００７年由于新建矿
山项目存在不确定性，矿山和冶炼厂对２００７年精矿市场何时出现转折存在
分歧，最终令加工费谈判因此久拖不决。一般来说，两个主要的矿山和冶炼
厂之间签署的第一单加工费合约将被视为其他公司进行谈判的基准价。

国内现行的锌精矿定价模式有两种：国内锌精矿贸易大多采用上海有色
金属网（ＳＭＭ）的锌报价减去一定数额的加工费，或者用上海有色金属网
的锌价直接乘以一定的比例如７０％ ～ ７５％即可。随着上海期货交易所锌期
货不断发展成熟，未来有可能成为重要定价基准。

１ 国内市场锌产品定价。买卖双方一般根据市场现货报价并参考期货
市场价格敲定合同价，当然，地区升贴水及品牌升贴水也在考虑范围之列。
当前，厂商定价有多种方式，如：ＳＭＭ锌价（上海有色金属网）减去一定
数额加工费和ＳＭＭ锌价乘以一定比例（如７０％ ～ ７５％）的方式。对于现货
采购，冶炼厂在与下游的价格谈判中更具优势。厂商根据市场价格波动的程
度做出定价方式的调整。现货采购一般为款到发货。运输费用根据双方协商
而定，有的采取厂商承担运费，有的采取买方承担运费的方式。

２ 关于锌精矿原料定价。价格的大幅波动使得不同时点供求双方表现
出异常复杂的心态，因此，公平的定价方式有利于减少经营风险，维持市场
的稳定。锌原料的计价模式一直在不断改进。计划经济年代，矿产品数量及
价格由国家行业主管部门下达指令。市场经济年代，价格更多是由供需双方
商定。月度价、季度价等固定价格在市场波动不大的情况下基本能平稳执
行，但一旦遇到价格大幅波动，履约率大大降低，给市场双方交易带来冲
击。因此，锌原料定价方式不断改进，基价减去差价的定价方式应运而生，
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这样可以实现供需双方风险共担、效益共享。

【案例３ － １———株洲冶炼集团锌精矿计价模式】
株洲冶炼集团是国内冶炼行业的龙头，因参与市场多年，其锌精矿计价

模式值得借鉴。若合同约定期选择锌价为２００００元／吨作为基价，其矿价计
价公式如下：

Ｐ ＝ Ｍ － （△Ｐ ＋ （Ｍ － ２００００）Ｘ ｍ）
其中：Ｐ －精矿价格，Ｍ －作价锌锭价格，△Ｐ －基础价差，ｍ －分享系

数（０≤ｍ≤１００％）。
在价格谈判过程中，为了平衡各方利益，经常会对以下因素进行协商确

定：
１ 关于基价的选择：目前国内选择ＳＭＭ锌价和ＳＨＦＥ锌价的企业均

有，ＳＭＭ锌价的优点是简单明了，均价易计算，缺点是每日发布一次，缺
乏成交量支撑；而ＳＨＦＥ锌价优点是价格由交易产生，可及时反映ＬＭＥ电
子盘的波动及国内现货市场的成交趋势，缺点特定交易日量价巨幅波动对均
价影响较大，且主力合约与现货合约升贴水波动在计价公式中不好处置。因
此，有企业商定两者差异大于一定数额时取均值。

２ 作价期的选择：因交货方式、交货地点的差异，不同企业作价期的
选择不尽相同。有的按发货期，有的按到货期。因此，作价周期有选择当日
的，有选择数日的，也有选择按半月、月均价的。只要是双方事先约定，均
属合理选择。根据上海期货交易所交割周期的规定和有利于分清边界，株洲
冶炼集团的经验是半月价和月度价最公正且有利于结算。

３ 分享系数的选择：单价越高，回收率损失及税差扩大；单价降低，
回收率损失及税差降低。价格从高到低时，分享系数逐步收窄，实践中各企
业取５％ － ３０％不等。

４ 基础差价的选择：在供求基本平衡的情况下，通常应对价格波动是
通过分享系数调整供求双方利益，但供求关系发展大幅变化时，双方也可以
协商调整基础差价促进或抑制交易。

５ 品质短（溢）价：不同品质的精矿对冶炼厂生产效率和生产成本产
生直接影响，而选厂对于回收率和品位的取舍也是一对矛盾，品质短（溢）
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价应该有利于均衡这些矛盾。另外，为提高竞争力及实现差异化采购，有些
企业对不同地区和竞争对手设置了区域升贴水。

实践证明，采用公式计价降低了交易双方的价格风险，降低了谈判难
度，缩短了谈判时间，提高了谈判效率，作价方法公开透明，也降低了单位
内部的监管难度。

（节选自“锌原料计价体系的发展”，《中国有色金属通报》，２００８年第
４９期）

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 锌有哪些主要的现货报价市场 、 、 。
２ ２０００年以来，中国从 年开始成为精炼锌的纯进口国。
３ 国际市场上锌精矿价格主要取决于 、 的价格。
４ 世界锌锭贸易中，最重要的出口国是 、 。

二、选择题

１ 锌的主要用途有（　 　 ）。
Ａ 镀锌板　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 铜合金材
Ｃ 压铸合金 Ｄ 电池
２ 全球终端消费中，锌主要用在（　 　 ），中国的锌终端消费主要用在

（　 　 ）。
Ａ 建筑 Ｂ 交通
Ｃ 机械 Ｄ 电子
３ 按矿石氧化程度，铅锌矿石的分类有（　 　 ）。
Ａ 硫化矿石 Ｂ 混合矿石
Ｃ 氧化矿石 Ｄ 铅锌硫矿石
４ 目前最重要的集中冶炼锌的方法是（　 　 ）。
Ａ 火法 Ｂ 湿法
Ｃ 烧结法 Ｄ 铅锌混合熔炼
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５ 世界精锌产量最大的国家是（　 　 ）。
Ａ 中国 Ｂ 加拿大
Ｃ 澳大利亚 Ｄ 美国
６ ２００８年国内锌产量占全球产量的（　 　 ）。
Ａ １０％ Ｂ ２０％

Ｃ ３３％ Ｄ ４５％

７ 世界（　 　 ）大洲锌消费量最大。
Ａ 欧洲 Ｂ 亚洲
Ｃ 非洲 Ｄ 美洲
８ 在主要的六种基本金属中，回收率最低的两个是（　 　 ）。
Ａ 铜、锌 Ｂ 铝、镍
Ｃ 锌、镍 Ｄ 锌、锡
９ 锌回收率最高的国家或地区是（　 　 ）。
Ａ 美国 Ｂ 欧洲
Ｃ 日本 Ｄ 中国
１０ 镀锌板主要用于（　 　 ）领域。
Ａ 汽车行业 Ｂ 家电行业
Ｃ 电子 Ｄ 轻工业

三、判断题

１ 我国是世界上最大的锌生产国和消费国。 （　 　 ）
２ 锌主要用于铜合金的制造。 （　 　 ）
３ ２００８年以后，我国是锌的净出口国。 （　 　 ）
４ 压铸合金主要是利用锌熔点低，流动性好，强度高的属性。 （　 　 ）
５ 全球锌的资源储量丰富的国家不包含秘鲁。 （　 　 ）
６ 目前我国精锌出口量居世界第一位。 （　 　 ）
７ 国内炼锌工艺主要采用湿法炼锌。 （　 　 ）
８ 锌的生产成本中，冶炼成本所占比重最大。 （　 　 ）
９ 锌的供应量越大，加工费越高。 （　 　 ）
１０ 我国大部分冶炼企业实现了原料自给。 （　 　 ）
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参考答案

一、填空题

１ 长江现货　 上海有色网现货　 南储现货
２ ２００５

３ 伦锌月平均价格　 加工费ＴＣ
４ 加拿大　 澳大利亚

二、选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＡ　 　 　 ３ ＡＢＣ　 　 　 ４ ＡＢ　 　 　 ５ Ａ

６ Ｃ ７ Ｂ ８ Ｄ ９ Ｃ １０ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ √ ２ × ３ × ４ √ ５ ×

６ × ７ √ ８ × ９ √ １０ ×
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　 第四章
　 影响锌价波动的因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要内容是共同探讨影响锌价变动的
因素，阐述这些因素影响锌价变动的原因及规
律，以及探讨如何利用这些规律来指导价格判
断。在了解锌的供求特点及其影响因素之后，
把各种相关因素按一定逻辑组织起来，以综合
分析预测它们对价格产生的综合作用。本章的
难点有两个：一是如何理解这些因素为何会影
响锌价以及如何影响的；二是这些因素内在机
理与判断技巧。

一、 锌价历史走势情况如何？

纵观１９００年以来１００多年全球锌的名义价格可以看到，受货币购买力
长期贬值影响，锌价长期呈现典型的震荡上行格局，尤其是２０世纪７０年代
以来近４０年中，锌价波动明显剧烈（见图４ － １）。在２００１年以来持续多年
的超级牛市行情中，宽幅波动已经成为其走势的新特征，可以说包括锌在内
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的有色金属已经与原油一样，成为最易出现“过山车”行情的新商品，而
以铜锌为代表的金属价格波动已经成为市场判断经济发展变化的重要参考指
标（见图４ － ２和图４ － ３）。

图４ － １　 以名义货币计量的锌价呈一路上升的局面

图４ － ２　 近１０年ＬＭＥ锌价走势及重要影响因素
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图４ － ３　 上海期货交易所锌期货上市以来价格走势及主要影响因素

二、 如何系统归纳理顺纷繁复杂的锌价影响因素？

（一）按影响因素性质不同，分为现货供需因素、金融货币因素以及市
场心理因素

经济学有句名言是：从长期来看，商品的价格最终反映的必然是供求双方
力量均衡点的价格。供求形势的变化导致了市场价格的波动，供求两种力量对
比的强弱决定了价格波动的方向和幅度。所以，供求是决定商品价值的根本因
素，价格是价值的货币表现，会受到诸如利率、通货膨胀、汇率等金融货币因
素的影响，因此，商品价格总是围绕供求所决定的价值中枢上下波动。

对于锌来说，由于全球定价的大宗商品，内外进出顺畅，而其产业链又
非常长，作为工业品其消费又易受宏观经济环境影响，因此影响锌供需的因
素就非常繁杂（具体因素我们在后面会详细列出），加上锌期货作为衍生
品，其价格不仅受现货供求及金融货币因素影响，还会受到其他诸如市场心
理及投机资金运作等因素的影响。因为对于无论参与现货还是期货的人来
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说，对未来锌的供需形势、及通货膨胀、汇率等都无法准确判断，这种市场
因为不确定所导致的心理及情绪就必然会影响并反映在成交的价格里。

综合来讲，锌期货作为现货交易的一种替代性工具，拥有双重属性：商
品属性与金融属性。这种双重属性使得锌价不再单纯取决于供求形势，其他
诸如宏观经济运行状况、美元指数、其他大宗商品价格、商品投资基金的交
易行为等因素都会对锌价产生较大影响。按影响因素的性质不同，可以把纷
繁复杂的所有因素归纳成现货供需、金融货币以及市场心理三大主要因素。
由于宏观经济形势及政策往往会影响到供需、金融货币及市场心理等不同层
面，因此是我们分析价格时要关注的重要因素（见图４ － ４）。

图４ － ４　 锌价影响因素传导图
供需分析是把握锌价中长期变化趋势的重要基础，尤其是当供求关系变

化异常或者突变时，供需对价格的影响将会非常巨大。锌期货价反映的是未
来的价格，因此对未来供求关系的变化非常敏感，加上一些投机者常利用此
机会做多或做空期货，加剧价格波动。比如２００６年由于全球锌消费高速增
长，加之供给紧张，锌价成为２００６年全球商品期货的上涨明星品种，在１１
月份ＬＭＥ锌最高价达到４５８０美元／吨，相较２００１年最低价７４８美元／吨涨
幅达到５１１％。后由于高价刺激供给大幅增加以及金融危机消费疲软，价格
最低跌至１０３７ ５美元／吨，累计下跌幅度达７８ ６％。

金融货币因素及市场心理因素通常对价格主要起到助涨助跌的作用。相
关的利率（或通货膨胀）、汇率等货币因素因为会影响标价货币的升贬值而
实际影响到商品价格高低，但这种影响相对供需对价格的影响一般有限，除
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非发生恶性通货膨胀或相关货币巨幅升贬值等小概率事件。比如ＬＭＥ锌在
２００１年至２００６年１１月创历史最高价期间，标价货币美元持续贬值，累计
跌幅达３３ ６％，但这个幅度相比锌价同期超５００％涨幅来说只是很小一部
分。由于通货膨胀、利率等变化往往具有周期性，相对好把握，但汇率波动
相对较难些，其对价格的影响可能很短，也可能很长，要区别对待。至于市
场心理因素，它对价格的影响更多表现在短期波动上。

（二）按影响时间长短不同，分为短期因素、中期因素和长期因素
长期因素是指会对锌的长期供求关系变化造成影响的因素，如人口及经

济的增长与下降、科技进步导致的消费结构及生产成本的变化、锌行业产能
的扩张或萎缩、土地及环境变化等。

短期因素是指会对短期实际供求产生影响或立即改变市场对供求预期的
因素，一般多是预期外突然发生的因素。如相关政策突然出台、气候反常阻
断生产消费运输、战争、政治风波等突发性事件都会经常造成价格的短期波
动。突发因素对锌价的影响首先表现为市场心理预期的变化上，进而造成市
场的恐慌性抛盘或者投机性买盘的涌现，导致锌价出现快涨快跌。

一般来说，短期突发事件对锌价的影响较为短暂，除非这些事件最终改
变了市场的供需结构，否则其对锌价的影响会很快消失。如２０１０年年初中
国央行一改前期的宽松型货币政策主基调，动用货币政策开始回笼资金，央
行此举一经发出，立刻引起了国内锌价的下跌。

根据大宗商品供需及商品价格波动规律以及影响因素的长短不同，可以
将商品价格简单分解成三个部分价格的叠加。波动最大且较有规律的是影响
锌价的长期趋势性因素（周期性波动）；其次是季节性供需变化导致的季节
性价格波动；最后是由突发多空事件及市场心理等造成的短期价格波动。对
此，后面会有详细介绍。

三、 锌有哪些供需特点？ 重点在哪？

（一）锌的供需特点———供需格局不易转换，需求影响更大
锌与其他有色金属一样，由于矿山及冶炼固定投资占比很大，投产周期

较长，生产比较集中（企业数量相对消费明显少），而且是连续生产，最大
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产量受产能限制，而一旦建成投产，除非明显亏损，否则产量也不会明显下
降，因此，相对供给容易受天气影响的农产品来说，比较刚性，较好把握。
而终端消费中，锌因为所占消费品总价值的比重往往较低，因此，锌价高低
很难影响终端消费需求，消费更多受宏观经济景气影响。高价更多只会影响
少量的替代及节俭消费。因为锌价相对较高时容易被其他品种替代消费，反
之可能挤占相关替代品种消费。由于供给短期变化不大，而且相对好分析，
因此，锌的供需及价格变化更多取决于消费变化。锌的消费受宏观经济影响
紧密，所以，锌价存在与经济相似的周期，后面会在周期中详细讲解。

锌趋势性波动很强。矿山的勘探与建设的投资周期较长，锌只是因为中
小型矿山居多，周期相对要短些，一般也需要２ ～ ５年左右的时间，只有在
锌价高涨之后才能获得投资所需要的资金，因此，供不应求一般都会持续３
年以上。随着新的矿山与冶炼能力的投产，锌的供求将逐步改变，一旦消费
增长停滞或下降，但只要价格不明显打破社会平均成本，供给量变化不大，
最终供大于求会导致行业低谷的到来，而且持续时间也会比较长。比如
２００３年以前锌等有色金属价格长期处于低位，全行业处于微利经营甚至亏
损状态，长时间的不景气导致了矿山开采与冶炼产能的投资不足。２００３年
以后全球经济快速增长导致比较严重的供应不足，锌等国际金属价格也自
２００３年下半年开始上涨。但由于矿山及冶炼的建设投产期较长，产能不能
迅速提高，扭转短缺所需要时间较长，导致本轮金属价格上涨持续了近７年
的时间，而历史上有色金属平均牛市在３ ～ ５年。其中锌相比铜周期要短些，
由２００１年见底到２００６年１１月牛市最高点，持续了有５年时间。

（二）影响锌供需的主要因素
表４ － １将影响锌供需的因素按供给与需求以及长短期不同进行了简单

列表，供参考。

表４ － １ 锌的常见供给需求因素简表
供　 　 给 需　 　 求

短期（低于３个月） 长　 期 短期（低于３个月） 长　 期
库存（企业及交易所） 全球锌资源分布格局 锌的价格水平 工业消费趋势
劳工纠纷和谈判 生产企业对未来锌价预期 替代金属价格 人均消费量趋势
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　 　 续表
供　 　 给 需　 　 求

短期（低于３个月） 长　 期 短期（低于３个月） 长　 期
政治和社会动乱 新矿的发现与开发 国内外经济形势 人口增长情况
政府收储或放储 冶炼企业对未来价格预期 相关政治事件 消费者收入水平
进口情况 生产冶炼技术的发展情况 出口情况 建筑行业发展情况

自有矿冶炼生产的较低成本 汽车行业发展情况
家电行业发展情况
五金行业发展情况

（三）分析供需时必需考虑价格水平
锌供求变化与锌价变动是互相影响、互相制约的（见图４ － ５）。一方

面，锌价受供给和需求变动影响；另一方面，锌价涨跌又反过来对供给和需
求产生影响：价格上升，供给增加，需求减少；价格下降，供给减少，需求
增加。正是因为供求与价格互相影响、互为因果，使供需分析更加复杂，因
为不仅要考虑供求变动对价格的影响，还要考虑价格变化对供求的反作用。
比如，精矿价格过低的时候，矿山生产积极性会大打折扣，锌精矿的供给自
然会下降，反之亦然。

（四）客观看待供需分析
从所列出的分析因素来看，全面分析这些因素是不太可能的，因为一来

很难有准确真实的数据来源，二来在利用上述各项因素对锌价走势进行定性
分析时，还需利用统计技术进行定量分析，以提高预测的准确度，甚至还需
要通过建立经济模型，系统地描述影响价格变动的各种供求因素之间相互制
约、相互作用的关系，显然绝大多数人没有这样的能力。但通过对这些知识
的了解与掌握，可以大幅提升对研究报告的解读能力，从而辅助投资决策。

【案例４ － １———高锌价能刺激产能扩张，反之则减少】
２００５年后锌价因供应有限和需求增长强力推动持续暴涨，矿价居高不

下，矿山高利润刺激矿业投资持续高速增长，矿山产能急剧上升，使２００６
年还曾面临短缺的锌精矿在短短一年之内供应情况大有改善。２００７年锌精
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图４ － ５　 锌供需与价格的互动影响逻辑
矿短缺情况出现了明显改变，冶炼厂的加工费因此也越来越高，最高达３６０
美元历史高位。获得丰厚利润的冶炼厂纷纷扩建，而业外看到冶炼厂的丰厚
利润后也跃跃欲试，大力投资新建锌冶炼厂。不断增加的产能及产量，加上
２００７年美国次贷危机爆发以及２００８年全球性金融危机严重打击了市场需
求，需求疲软以及锌价暴跌反过来又打击了生产，许多新项目向后推迟或者
取消，已有产能减产或者停产维修。
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延伸阅读：国内外经常发布锌供需数据的权威机构
一、国际铅锌研究小组
国际铅锌研究小组（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｄ ａｎｄ Ｚｉｎｃ Ｓｔｕｄｙ Ｇｒｏｕｐ，简称ＩＬ

ＺＳＧ）是由联合国１９５９年组建的政府间商品组织，旨在确保全球铅锌市
场的透明度，定期会发布高质量的统计数据和深入研究的经济数据，同
时，也会发布一些基础报告（如：２００７年锌在建筑和公共基础设施领域
中的应用），组织各种国际会议和特殊会议，召集铅锌产业人士和政府
部门讨论铅锌领域共同关注的问题。该机构最重要的职能是向市场提供
铅锌供需发展的信息，每个月都会发布最新公告，内容即为铅锌供需趋
势数据，同时，每年４月和１０月发布一次详细的未来市场数据的预测。
它是全球铅锌数据发布的权威机构之一。

其发布的铅锌统计报告的主要内容为：全球供需表，世界主要地区
铅锌金属生产量、消费量数据，主要精矿和精炼金属的进出口、二次开
采、全球矿井生产和再循环金属产量及金属贸易数据等。

二、世界金属统计局
世界金属统计局（Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｍｅｔａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ，简称ＷＢＭＳ）主

要提供全球金属工业的一手数据，主要发布全球基本金属供应概况，如
基本金属产量和矿产量、消费量、需求量、报告库存、供需缺口数据，
及预测主要是有色金属的进出口贸易数据。最重要的是每月发布的
Ｍｏｎｔｈｌｙ Ｗｏｒｌｄ Ｍｅｔａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ。彭博有色金属数据大多来自
ＷＢＭＳ。

三、美国地质调查局
美国地质调查局（Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｇｅｏｌｏｇｉｃａｌ Ｓｕｒｖｅｙ，简称ＵＳＧＳ）主要

职责是负责自然灾害、地质、资源、地理、环境、生物信息等方面的科
学研究、监测、收集、分析、解释和传播，对自然资源进行全国范围的
长期监测和评估，为决策部门和公众提供广泛、高质量、及时的科学信
息。它是世界地质科学领域的领军机构，在全球矿产资源评价方面具有
很高的权威。其主要发布各种矿产资源的储量、基础储量以及地区分布
等。
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四、英国商品研究局
英国商品研究局（Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｕｎｉｔ，简称ＣＲＵ）主要从事国际

市场分析，研究金属、矿业、化学行业的成本和预测未来市场发展情况。
ＣＲＵ金属报告是行业内关注较多的报告，主要是根据最新的现货升贴水、产
量、库存、冶炼产量、供需平衡表等数据，对目前市场状况进行描述分析。

五、英国矿业金属咨询机构（Ｂｒｏｏｋ Ｈｕｎｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ）
英国矿业金属咨询机构成立于１９７５年，是英国一家世界知名的矿业

和金属咨询机构，主要是为客户提供矿业及金属领域的深度分析报告，
２００８年８月２１日，被全球最大的能源顾问公司Ｗｏｏｄ Ｍａｃｋｅｎｚｉｅ成功收
购。Ｗｏｏｄ Ｍａｃｋｅｎｚｉｅ ３０多年以来为全球领先的能源公司提供极具商业价
值的分析报告和策略性建议，为国际一流的能源公司提供具有前瞻性的
商业分析服务。合并后的公司在能源工业和金属矿业为全球客户提供高
质量的商业分析报告。

英国矿业金属咨询机构主要提供基本金属和贵金属分析研究报告，
如铜精矿、精锌矿市场研究和工业成本分析等，尤其是其生产成本分析
在业界颇有影响。

六、国际主要投行报告
如高盛全球经济、商品和策略研究中最重要的是商品展望报告与美

国经济分析，主要是对经济前景和大宗商品走势进行预测，其中会对大
宗商品的宏观因素分析较多。另外，麦格理商品报告（Ｍａｃｑｕａｒｉｅ Ｃｏｍ
ｍｏｄｉｔｉｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ）、巴克莱资本关于大宗商品的报告、ＣＲＵ铜铝铅锌等
有色金属的月度报告等均是受到较多关注的机构报告。

四、 分析精锌供给情况时需要重点考虑哪些因素？

（一）影响供给的基本因素
通常来讲，供给量＝生产量＋进口量＋期初库存，其中进口量数据较好

获得，期初库存也会反映在已有的锌价里，因此影响未来供给变化的主要是
当期生产量及潜在产量。锌作为工业品，最终生产量取决于相关产能规模、
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生产企业生产意愿以及可能影响生产进度的突发因素。因此，可能影响锌生
产量的因素主要有：矿产、冶炼企业的数量及产能、产能利用率、生产冶炼
成本及分布情况、生产企业对未来价格的预期、替代品的相对生产成本及价
格、主产国对相关生产企业的产业政策、贸易政策等。

（二）分析供给的基本逻辑
１ 前期应该了解的知识。世界上锌储量有多少？这些矿是如何生产的？

已开发的精矿累积生产成本情况如何？平均冶炼成本是怎么样的？冶炼加工
费怎么定的？

２ 短期产量。生产地区可能经历混乱吗？目前精矿价格下矿山生产积
极性如何？目前冶炼厂加工费及利润如何（开工率）？进出口情况如何？

３ 短期新供应资源的情况。旧矿何时扩建？花费要多少？新矿项目进
展如何？会增产多少锌？新增的供应进入市场前要花多长时间？

４ 超高价下新的潜在供应情况。未来１０年勘探开发潜力如何？储层是
富矿还是贫矿？有多少储量？研发和生产成本要花费多少？这些新资源可用
之前要花多长时间？新供应预计何时可以进入市场？

（三）价格高低不同时供给分析重点不一
低价时，关注锌精矿价格与全球累计较低生产成本水平，还有加工费与

冶炼成本。高价时，关注潜在资源情况，矿山勘探投入与新建、扩建项目的
产能与建设进度情况。

受信息获取的制约，很难获得相关全部信息，通常解决的方法就是采用
世界各个商品研究机构对于供求关系的统计及预测。虽然这些统计数据也不
可能做到完全准确，但还是可以从其趋势变化中找到行业的未来趋势。

【案例４ － ２———精矿勘探与新建项目进程难预测】
一般来说，精矿高价会刺激勘探投资及新建项目，从而供给大幅增加会

打压高价，但实际情况往往并不好预测，对实际供给变化及价格的判断容易
出错。比如２０世纪９０年代后期的高科技泡沫与２００４—２００７年金属牛市的
一个显著区别是，这轮牛市期间西方大的矿业公司参与供应并不深，铁矿石
大量产能增加在澳大利亚，铝和锌增加的主要产能在中国，这些产能完全不
是按照过去３０年既有的模式发展起来的。２００４年末以前，矿业公司的ＣＥＯ
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们并没有在金属牛市中参与投资，导致这轮金属牛市比以往持续时间要长了
更多时间；直到２００７年才开始勾画他们的成长项目，上一次采矿业投资冻
结发生在１９９８年（亚洲金融危机后）。７年之后矿业公司才重新考虑增长，
而且许多的项目建设都将持续到２０１０年后。在市场繁荣时期投资过度，令
到这些项目在２００８年暴跌后大多数流产。金融危机导致的信贷紧缩力度之
大，加上价格暴跌之速度，使投资迅速收缩，供给对价格下跌的反应远超以
往历史统计，见图４ － ６。

图４ － ６　 １９９９ ～ ２００８年全球铅锌矿勘探投资和价格比较图
资料来源：Ｅ＆ＭＪ，ＪＡＮ ／ ＦＥＢ，１９９９ ～ ２００９；Ｗｏｒｌｄ Ｍｅｔａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，１９９９ ～ ２００９年。

五、 观察锌消费时应当重点关注哪些因素及数据？

（一）需求分析逻辑
在分析需求前，先要了解锌的主要用途及与之紧密相关的下游消费行

业。中短期来讲，下游消费需求如何？国内外经济前景怎样？如果锌价涨得
太高，何种替代品能有效替代锌？当前的用途中，哪些用途容易被替代？长
期来讲，有什么新的技术进步或产业可能会用到锌，而以前不存在这种需
要？这种新增需求会有多大？社会库存需求是在上升还是下降（去库存和
再库存）？因为实际在牛市上涨期或流动性充足、通货膨胀预期高时，社会
一般会提高备库水平，即增加库存需求，这些需求虽然不会实质性增加消
费，但对阶段性供需会产生影响。
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（二）中短期需求关注相关下游行业数据及宏观经济指标
锌消费主要取决于下游行业的发展，锌的下游消费领域主要为建筑、房

地产、汽车、家电等行业，这些行业与宏观经济紧密相关，因此通过对各个
消费行业指标（如国内外主要消费品的产量）及宏观经济指标的分析，可
以大致判断锌消费增长的变化。这些指标具体来讲主要包括：ＧＤＰ增长率、
ＯＥＣＤ领先指标、制造业采购经理人指数ＰＭＩ、消费行业数据等。比如，制
造业采购经理人指数ＰＭＩ是较好的工业扩张与衰退的中短期指标，一般以
５０作为工业增长与衰退的临界状态。ＯＥＣＤ领先指标通常是用来预期领先六
个月的工业生产变化。由于工业活动是金属需求至关重要的因素，因此，
ＯＥＣＤ领先指标通常是主要经济发展对金属价格影响的早期指示器。ＯＥＣＤ
与ＰＭＩ的运用在后面周期及季节性问题中会有举例。

另外，通过计算跟踪表观消费量可以辅助判断消费变化情况。表观消费
量是相对于实际消费量的一个概念，一般是指国内产量加上净进口量。因为
这其中没有考虑库存的变化，所以只能作为辅助判断。期货市场通常会把同
期显性库存的变化数量考虑上，那么误差就在隐性库存上，这可以通过产业
链库存调研数据加以推测。如果表观消费量与实际相关下游生产变化比率出
现较大反差，就可以反推市场隐性库存情况。

（三）长期关注消费结构（包括替代品）的变化
在消费结构方面，目前中国钢材的镀锌率只有２０％左右，与日本、美国

等发达国家５５％ ～ ６０％的比例相比还有很大差距，有较大上升空间。２００３年
后国内汽车、家电、高速公路及优质建材等对镀锌板需求上升，使得国内镀
锌行业的投资建设迅猛发展。钢及镀锌板产量上升势会刺激锌的需求，但要
注意的是，锌主要用于建筑部件、汽车部件以及家电的外层，必须是这些相
关品种的需求出现上升，锌的需求才会得到上升，从而出现上涨的倾向。

在消费替代方面，如果市场选择其他材料代替锌，就会减少对锌的需求
量，在供给不变的前提下，供大于需的现象会对锌价形成下跌压力，反之亦
然。铝和锌的竞争领域主要在铸造方面，由于过去大多数铸造用的是废铝，
而现在原铝在这方面的使用日益增加，锌相对铝在铸造材料成本方面占主要
优势。铝的密度只有锌的１ ／ ３，铝在重量上相对锌有比较大的优势，过去锌
的价格只有铝的一半，锌的优势才体现出来。随着锌价超过铝价，铝的用途
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开始再度被广泛使用，比较典型的就在压铸领域，铝合金开始替代锌合金，
给锌消费带来非常大的压力。比如在锌价远超铝价的２００６年，一些对重量
要求不高的压铸件，锌部分被铝替代。因此，随着未来铝加工技术的进一步
升级，在分析锌价未来走势时，必须关注铝的情况。如果铝价暴涨，那么铝
对锌的替代作用就会大大减弱，锌的价格也可能会受此影响而出现上涨。但
值得注意的是，替代是有边际效应或者说上限的。比如铝对锌的替代暂时主
要局限于铸造领域，随着铝在铸造领域已广泛使用，这方面对未来锌价的影
响就会越来越小。

六、 宏观经济主要从哪几方面对锌价构成影响？

（一）宏观经济形势影响锌的消费
锌作为重要的工业原材料，其需求量与全球经济发展密切相关。锌的下

游消费涉及到建筑、交通运输、家电、基础设施建设、轻工，这些下游行业
又和国家或地区的经济发展息息相关，即经济处于快速增长时，这些行业也
会得到快速发展，对锌的需求会明显增加；反之，需求在经济萧条时萎缩。
因此，锌的消费需求和经济增长呈现出同方向的变化，如果供给变化不大，
经济高速增长时，锌价表现为上涨；经济处于衰退期时，锌价表现为下跌。
２００８年下半年全球经济进入衰退期，导致锌价急速下跌，甚至跌破成本。

（二）经济的周期性运行带动锌价周期性波动
由于宏观经济运行具有周期性，因此，锌的消费及价格也往往具有周期

性。认真观测和分析经济周期的阶段和特点，对于正确地把握锌的中长期价
格走势具有重要意义。经济周期一般由复苏、繁荣、衰退和萧条四个阶段构
成。复苏阶段开始时是前一周期的最低点，产出和价格均处于最低水平。随
着经济的复苏，生产的恢复和需求的增长，价格也开始逐步回升。繁荣阶段
是经济周期的高峰阶段，由于投资需求和消费需求的不断扩张超过了产出的
增长，刺激价格迅速上涨到较高水平。衰退阶段出现在经济周期高峰过去
后，经济开始滑坡，由于需求的萎缩，供给大大超过需求，价格迅速下跌。
萧条阶段是经济周期的谷底，供给和需求均处于较低水平，价格停止下跌，
处于低水平上。在整个经济周期演化过程中，价格波动略滞后于经济波动。
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这些是经济周期四个阶段的一般特征。
分析经济周期阶段可由一些主要经济指标值的高低来判断，如ＧＤＰ增长

率，失业率、价格指数、汇率等。因此这些都是期货交易者应密切注意的。
（三）各国政府政策会影响锌的消费及价格
各国对经济的宏观调控政策是影响未来经济走势的重要因素。一般来

说，政府政策可以分为两类：一类是针对宏观经济进行调控的财政与货币政
策，这些政策通过影响锌的下游需求、改变通货膨胀预期及投资者偏好等来
间接影响锌价；另一类是针对锌或相关行业的产业政策或相关行为，这类政
策会直接影响锌相关产业生产成本、生产及消费量，进而影响锌价。针对宏
观经济进行调控的政策主要通过影响下游消费的方式来影响锌价。

政府政策主要分为货币政策与财政政策。宽松的财政政策会刺激内需，
有助于推动锌价的上涨，而紧缩的财政政策会抑制内需，进而对锌价有打压
的作用。国家于２００８年底开启的４万亿救市计划，其目的就是希望通过拉
动内需来改善经济，正是得益于当时的双宽松政策（货币、财政）推动，
锌价在２００９年得以上演单边上涨行情。货币政策主要是调节利率及货币供
应，利率高低及货币流通量会影响实体经济投资决策，还会影响到金融市场
流动性，市场对资产的定价以及通货膨胀的预期。

（四）其他相关政策
期货市场价格对国际国内政治气候、相关政策的变化十分敏感。政治因

素主要指国际国内政治局势、国际性政治事件的爆发及由此引起的国际关系
格局的变化、各种国际性经贸组织的建立及有关商品协议的达成、政府对经
济干预所采取的各种政策和措施等。这些因素将会引起期货市场价格的波
动。锌期货价格还会受到相关国家其他政策影响，比如产业政策、进出口政
策、储备政策、税收政策等。

七、 如何利用经济周期来分析长期锌价走势？

既然宏观经济大的周期性决定了相当长一段时期内锌的消费及价格的波
动方向，那么探究锌价不同周期价格运行规律及背后原理会有助于理解和把
握锌价中长期走势。在一般的商品分析体系中，周期有长达数十年的超级周
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期、７至１０年的中周期及３年左右的库存周期三种。这三者之间的驱动力
既有相似的地方，也有不同的地方。

（一）超级周期

图４ － ７　 工业化过程金属消费总量趋势
超级周期是指一个长期的实际商品价格上涨以及下跌的完整周期，短期

波动并不在考虑之中。这种超级长周期背后的推动力量一般是某一个或几个
主要经济体兴起后的城市化和工业化所产生的大量需求，比如基础金属
（包括锌）的需求（见图４ － ７）。其原因就是城市化与工业化经历的时间一
般长达数十年，这种需求将推动金属价格在相当长一段时期内处于上升局
面。尤其当工业化经济进入成熟期时，相关大宗商品需求增长更是呈现加速
增长态势，加上此时消费基数已处在较高水平，这种加速增长的需求往往会
面临供给瓶颈，引爆商品价格暴涨。而当工业化与城市化进入尾声，需求的
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减少以及超高价引发的供给增加将使得金属价格进入漫长的下跌通道，直至
另一个国家的经济兴起。

考虑到全球货币总量呈不断递增的情况，货币实际购买力不断下降，因
此用名义货币单位衡量的锌价总体上呈上升的态势，不利于长周期研究。图
４ － ８选择以１９９８年不变美元价（即以１９９８年物价作为基准的锌价）作图。
在刨除了诸多事件性因素的影响之后，可以从图４ － ８中看到锌价确实存在
明显超级周期特征。在过去近１５０年锌存在两个超级周期：从１９世纪后期
开始，美国的兴起带来了金属市场的一波超级大牛市，这波金属市场的繁荣
在１９１５年达到顶峰，随着美国工业化进程的完成，金属市场步入熊市（这
里数据只到１９００年，实际上锌价在此之前１０年已经开始上涨）。而１９４５年
至１９７５年，战后重建的欧洲以及日本经济的复兴带来了２０世纪中叶的金属
市场大牛市，这波牛市在１９７５年到达顶峰。随后亚洲“四小龙”的兴起为
金属市场又带来一波上涨，但显然并不能改变整体的下跌趋势。２００２年后，
尤其是２００５年后，锌的名义价格脱离了原波动区间的范围，就是因为中国
经济的兴起带来了全球经济（金属消费）的长波繁荣。因此，从历史经验
来看，２００８年的下跌只不过是中途的调整，此轮金属的牛市远未结束。

图４ － ８　 以不变价衡量的锌价呈现明显的超级周期特征
（二）中周期
中周期是指全球进入景气的上升或下降阶段带来的金属价格波动，经济
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景气必将带来大量的工业用金属需求，但在萧条时期造成的矿藏勘探以及设
备投资减少往往使得金属产能增加跟不上需求上涨的步伐，供需矛盾的集中
体现就是一轮牛市的到来。而随着价格的上升，投资扩张的效果将在之后几
年逐步显现，金属牛市上升的同时就已经为未来的下跌打下了基础。对于金
属而言，经济周期最为明显的作用就是这种中周期的影响。

全球经济大致呈１０年一波动的中周期波动韵律，而ＯＥＣＤ经济指标是
一个很好的衡量标准。从图４ － ９上来看，锌价的波动与全球经济周期的波
动一致（以１９９８年的美元购买力为基准）。

图４ － ９　 全球经济周期与锌价的中周期波动一致
那么超级周期与中周期有何不同？首先，从表征来看，一轮超级周期的

持续时间远远长于中周期，其背后的原因是一个大国兴起的工业化进程时间
长于经济周期的波动时间。其次，从结构来看，超级周期中往往包含中周
期，两者并不矛盾，而当两者发生共振时，幅度往往相当惊人，比如２００５
～ ２００７年金属（包括锌）价格跨区间暴涨就是在中长两个周期叠加后的效
应。

（三）库存周期
库存周期是指由于生产商或贸易商去库存与补库存过程所引起的价格波

动。对于锌而言，以上两个过程相互交替构成了锌价的库存周期，从更大的
层面来看，不同经济体的补库存与去库存过程构成了经济的库存周期。由于
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库存周期是由微观主体的抉择引起，同时具有较大的可变性，因此相对于以
上两个周期而言较短，一般一个完整的库存周期持续时间是４０个月，即三
年左右。需要强调的一点是由于经济中位于不同产业链上下游企业的补库存
与去库存节奏并不完全相同，因此经济周期的库存周期与锌本身的库存周期
往往并不同步。还有一点需要注意的是有时库存周期并不能被识别出来，特
别是在长周期与中周期共同向上的情况下，库存周期的上升与下降都只是表
现为上升过程中的加速与盘整，反之亦然。

总之，在经济周期的各个阶段，都会出现短期价格上涨和下跌的现象，
有些波动似乎与周期变化规律不符，但对经济周期变化的认识，有助于投资
者分析预测较长的期货价格趋势。特别是当经济周期即将发生转折的时候，
往往对商品价格总趋势产生决定性的影响，这时，期货投资者应密切注视经
济发展动向。

八、 如何分析并运用锌价的季节性规律？

大多数商品由于生产、消费或多或少会有季节性特点，导致一年中部分
季节价格走势呈现明显相对强弱不同走势。有色金属由于是连续生产、易储
存，不像农产品季产年消、又不耐储存，因此季节性规律并不如农产品明
显，但仍然有助对中短期价格的判断。金属的供给短期变化不甚明显，或者
相对好把握，故季节性更多体现在需求变动方面。

（一）数据统计的季节性
由于ＳＨＦＥ锌上市仅３年多，数据较少，因此选取了ＬＭＥ锌期货３月

合约自１９８９年以来的价格作为统计样本数据（见表４ － ２）。

表４ － ２ １９８９ ～ ２０１０年ＬＭＥ锌连三合约价格季节性统计分析表

月份上涨年数下跌年数 上涨概率 月度平均
收益率

月度收益率
波动标准差

月均价
最大涨幅

月均价
最大跌幅

１ ９ １１ ４２ ８６％ 　 ０ ９０％ ０ ０５７ １５ ０１％ － １３ ４８％

２ １２ １０ ５４ ５５％ ０ ０９％ ０ ０６７ １０ ０８％ － １０ ９２％

３ １６ ６ ７２ ７３％ ２ ７７％ ０ ０４６ １２ ９３％ － ６ ９７％
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　 　 续表

月份上涨年数下跌年数 上涨概率 月度平均
收益率

月度收益率
波动标准差

月均价
最大涨幅

月均价
最大跌幅

４ １０ １２ ４５ ４５％ １ ００％ ０ ０７９ ２４ ９２％ － １３ ２５％

５ １０ １２ ４５ ４５％ ０ ０４％ ０ ０６３ １４ ８８％ － １６ ６７％

６ ５ １７ ２２ ７３％ － ３ ０２％ ０ ０４４ ４ ２８％ － １２ ３０％

７ １２ １０ ５４ ５５％ １ １８％ ０ ０４０ ９ １５％ － ５ ５１％

８ ９ １３ ４０ ９１％ ０ ４８％ ０ ０５６ １４ ９０％ － ８ ４７％

９ １１ １１ ５０ ００％ － ０ ２３％ ０ ０３９ ６ ２３％ － １０ ５３％

１０ １０ １２ ４５ ４５％ － ０ ３８％ ０ ０８８ １２ １１％ － ２３ ３２％

１１ ９ １３ ４０ ９１％ － ０ ２７％ ０ ０７８ １３ ３６％ － １４ ４３％

１２ １０ １２ ４５ ４５％ １ １６％ ０ ０４９ １３ ３４％ － ６ ３４％

从涨跌的概率来看，一年中锌的价格上涨概率超过５０％的主要在２月、
３月和７月，而６、１０、１１月份下跌的概率较大（见图４ － １０）。其中３月份
上涨概率最高，２２年中有１６年上涨；６月份下跌概率最高，２２年中有１７
年下跌，仅有５年上涨。

图４ － １０　 ＬＭＥ锌价１９８９年至２０１０年季节性走势规律
从２２年累计平均涨跌幅度来看，一年之中除６、９、１０、１１月四个月份

外，其他月份的月均价环比收益率均为正，这与整个商品名义价值上升以及
２００１年后整个商品市场处于大的上涨周期有一定关系。在４个负收益率月
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份中，只有６月是明显负收益，其他均很低。
从各月收益率波动标准差数据来看，３、６、７、９这４个月标准差值较

小，而４、１０、１１及２月的收益率标准差值较大。
综上可以得出：首先，６月下跌和３月上涨是ＬＭＥ锌价季节性规律最

强的走势；其次，７月易反弹，９月波动最小；最后，４、１０和１１这三个月
份是走势最不确定，但下跌剧烈程度超过上涨的月份，２月走势也不确定，
但却是上涨风险大过下跌风险的月份。

（二）供需季节性规律支持上述结论

图４ － １１　 锌的产量、消费与季节性走势关系
国内锌的生产及消费量多年来一直稳居世界第一，对全球锌供需有着举

足轻重的作用。因此分析国内锌的生产及消费的季节性规律有助理解和分析
锌价的季节性规律。根据２００４年至２０１０年国内月度锌产量数据（见图
４ － １１），我们可以发现，锌生产全年除夏季略微回落外呈较为明显的上升
趋势，这与国内生产消费高速增长的背景一致。而从消费来看，由于锌主要
用在建筑房地产、汽车以及家电行业，因此，ＰＭＩ的季节性可以代表众多下
游消费企业锌的消费。从图４ － １１中可以发现二季度是全年工业消费最旺的
季节，加上２月春节企业休息，因此，３月份普遍是企业为生产高峰的备货
旺季。而６月份处在消费由旺转淡的时期，原料采购意愿明显不足，期货价
格更是因为对淡季消费转弱的预期而易走跌。进入秋季后，虽然工业生产再
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度转强，但力度并不及二季度，且锌产量又在加速增长，因此，１０月和１１
月走势较为迷惘，产量或消费意外的增长或弱势会导致价格明显偏向一方。

（三）利用反季节强或弱来辅助把握价格趋势
由于３月的强势和６月的下跌这个季节性较为明显，而且有明显供需特

点支持，因此在分析没有其他明显大的趋势因素影响或者大的趋势方向与季
节性涨落一致时，投资者可以按季节性规律相应进行买入卖出操作。而一旦
出现明显的反季节走势时，而且找不到明显原因解释甚至实际走势与当时市
场普遍预期明显相反时，就可运用“当弱不弱即为强，当强不强即为弱”
技巧进行反季节操作。另外，当走势季节性规律不是很强时可以辅助判断当
时供需形势，比如３月该涨时不涨，有可能预示消费不及预期；６月该跌不
跌，则有可能预示消费超预期强劲。

九、 影响锌价的金融货币因素有哪些？

锌期货价格与金融货币市场汇率、通货膨胀／利率、流动性等有着紧密
的联系。

（一）美元是影响国际锌价的重要因素
在对包括锌在内的大宗商品价格进行分析时，美元走势分析往往占据较

大比重，主要原因是国际锌价用的是美元标价。美元上升意味着其相对购买
力上升，购买同一商品需要较少的美元，名义美元价格下降，反之上升。从
美元指数与ＬＭＥ３个月锌价的对比图（见图４ － １２）可以发现，从大的趋势
来看，美元与锌价确实呈明显负相关关系。但是仔细看可以发现，短期来
讲，美元与锌价经常不吻合，即使是中期来讲，美元与锌同涨同跌正相关的
情况也时有发生。

从逻辑上讲，美元只是影响绝对价格的因素之一，而且不是主导作用因
素，因此仅单纯根据美元走势来判断锌价进行操作是很有问题的，而且美元
走势本身也是很难准确分析预测的。比如较为经典的１９９７年美元指数不断
上升，但是由于当时现货锌需求旺盛，库存紧张，加之后期“株洲冶炼集
团事件”锌期货出现逼空走势，锌价一路暴涨，短短六七个月时间ＬＭＥ锌
涨幅超过５０％，而同期美元指数也上涨了１０％。如果投资者当时根据美元
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图４ － １２　 美元指数与ＬＭＥ锌价成明显负相关走势，但也有较多反例
走势做空ＬＭＥ锌，损失会相当惨重。当时株洲冶炼集团进口公司对锌价的
误判，在１３００美元开始做空过度保值，锌价最后暴涨到１６７４美元，虽然不
知道其背后过度卖空的决策依据是什么，但美元走势应该是重要参考之一。

（二）人民币汇率是决定锌内外比价的重要因素
国际上锌市场是全流通的，国内锌也经常在进口与出口间变动。当人民

币相对美元升值时，同样的锌价折算到国内进口成本就会出现下降，导致国
内外比价趋降，会影响到国内外跨市套利。因此，当人民币升值预期强时，
国内锌价相对国际锌价会明显弱势。

（三）通货膨胀与流动性
各国对利率的调整无外是保经济增长还是控通货膨胀的权衡结果。利率

变化对金融衍生品交易影响较大，相比对商品期货影响较小。利率周期一般
与经济周期同步，伴随经济的繁荣，商品受需求旺盛影响不断走高（通货膨
胀会上升），利率也会不断提高，因此商品周期和利率周期大部分是同一方向
的。但在大的商品牛市上涨的中后期，商品价格上涨的重要支撑因素会由实
际消费支撑转为通货膨胀预期支撑（市场弃贬值的货币，积极买入商品），这
时利率继续走高会打压通货膨胀预期，从而对商品价格构成下跌压力。

当经济体的货币量远远多于实体经济发展所需货币量时（流动性过剩），
生产投资回报一般就会明显不足，这使得资金需要寻找比实体经济投资更高
回报的渠道，资本市场、房地产市场、商品市场正是这些资金的去向，这种



影响锌价波动的因素

第
四
章 ８５　　　

情况下商品容易上涨。２００９年全球主要工业金属大幅上涨就是因为各国央行
大量释放流动性所致，因为实体经济需求不振，货币因过多而有贬值趋势，
因此大量资金涌入商品市场，锌由于资源有限自然受到追捧。当然，单纯的
流动性过剩并不能保证资金一定流向商品市场，因为这里缺乏最关键的一个
因素，为什么商品市场可以保证资金投资收益率高于实体经济投资？因此，
流动性过剩还需要其他因素配合，其中最主要的因素就是旺盛的供需。

十、 影响国内锌价的行业相关政策主要有哪些？

（一）进出口政策
锌作为国际大宗商品，价格取决于全球供需，进出口政策调节并不实质

影响全球供需格局，因此不影响中长期价格，但会影响国内外合理比价水
平，短期造成国内外价格强弱不一，对锌内外跨市套利影响重大。当国内采
取抑制出口或刺激锌进口的政策时，国内锌价会因供给增加而出现回落，对
于国外价格ＬＭＥ锌来说，反而成为利多，因为中国限制出口，那么国际市
场上流通的锌相对就减少了；反之也可推。自２００７年６月１日起，我国将
调整部分商品进出口关税税率，其中将未锻轧锌的出口关税增加至１０％。
图４ － １３反映的就是消息公布后两个市场不同的表现。

图４ － １３　 进出口政策对锌价的影响

进出口政策是调节国内供需的重要手段：上调出口税、降低出口退税率



锌

８６　　　

会抑制出口，反之促进；降低进口税率刺激进口，反之抑制。近几年国家对
锌相关进出口政策的调整思路主要是弱化资源类产品出口，特别是高耗能、
高污染和低附加值、低效益的金属产品出口，引导有色金属行业发展。比如
以前国内对锌出口商征收１７％的增值税实行退税１３％的优惠。２００５年５月
这一出口退税率降为８％，２００６年１月起再进一步下降至５％，９月我国取
消了含锌量＜ ９９ ９９５％的未锻轧锌以及未锻轧锌合金的出口退税；２００８年８
月１日起，国家税务总局又取消了０＃锌锭５％的出口退税。降低资源类产品
的出口退税将使上游产业的出口受到抑制，使部分产品转销国内市场，进而
对国内金属材料市场形成价格压力。

【案例４ － ３———国内提高锌出口税率政策造成短期锌价内弱外强】
２００７年５月下旬，因为中国上调锌出口关税政策，就出现了短期外涨

内跌的走势。因此在外盘强是因为国内上调出口关税政策的情况下，短期就
不能只盯外盘做内盘。但由于这并不改变全球供需格局，因此经过短期涨跌
不一的走势后，内外盘价格再度重归一致的跌势。

（二）国家储备政策
国家储备政策分为收储和抛储。收储相当于短期内市场需求出现突发性

增长，有推动价格上涨的作用，而抛储则相当于向市场中投放的资源增加
了，有打压价格下跌的作用。国家储备局通常会在锌价较低时开始收储，国
储收储的动作会对锌价造成支撑，在此时即使投资者看不出锌的需求方面有
太大的起色，由于锌的战略性储备地位，必须考虑国家的收储政策。短期来
讲，储备政策的出台一般是作为消息性炒作题材体现为对价格的短期刺激，
一经出炉多会引发急涨急跌。比如２００９年初中国国储局为了支撑价格，缓
解锌价过低对企业造成的亏损窘境，两次开标对锌实行收储措施，１月１４
日和２月２５日两次收储消息传出的时候，沪锌交易日内表现分别为近乎涨
停和小幅高开。长期来讲，收储的锌并没有被消费，只是暂时被锁定而已，
并不改变市场中长期供需格局，所以对锌价的影响更多是暂时的。２００９年
收储政策之后，锌价持续走强更多是由于其他原因所造成的，这一点必须有
清醒认识。

（三）铅锌行业准入等其他产业政策
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国内铅冶炼是中国有色金属行业中技术装备水平提高最慢、生产条件最
差、污染最严重的金属冶炼业，容易受到国家相关行业准入及环保压力（成
本）限制。矿石资源税调整以及提高的环保要求都会潜在提高锌的生产成本。

国家对铅锌行业的积极产业政策理论上有助锌价提升：一是短期会形成
优胜劣汰，减少实际供给，比如２００８年“血铅事件”；二是长远来讲，行
业集中度会提高，过剩情况不易发生，因恶性不当竞争导致的低价现象会减
少。当然这种提升是理论上的，行业调控是否有效还要看市场是否配合。如
果锌价高涨，企业无论规模大小都利润丰厚，政策就很难得到有效实施，而
且企业为了避免被政策淘汰，短期更会加大投资，最终反而供给会增加。

　 　 十一、 如何利用库存及现货升贴水数据来判断锌
的供需状况？

　 　 （一）现货升水是反映供给是否紧张的较好指标
锌期货价格，由于有持有成本，因此大部分时间都高于现货（现货贴

水）。当现货相对期货贴水减少甚至转为明显升水时，往往预示现货供需异
常紧张，锌价易上涨。比如２００６年锌供需紧张时，ＬＭＥ现货在美欧等地相
对期货明显大幅升水（见图４ － １４）。

图４ － １４　 全球锌各地区升贴水变化情况
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（二）显性库存变化不能完全反映实际供需变化的情况
库存变化是观察和评价短期供需变化的一个重要指标，库存增加显示短

期供大于求，反之供小于求。库存分为报告库存（又称显性库存）和非报
告库存。报告库存是期货交易所定期公布的指定交割仓库锌的库存数量，比
如ＬＭＥ与ＳＨＦＥ公布的锌库存数据。非报告库存主要是指全球范围内的生
产商、贸易商和消费者持有的锌库存，因为这些库存无专门机构进行统计和
对外发布，而且本身也难以统计，所以这些库存又称为隐性库存。

由于公布的显性库存相比散落于产业链各方的库存可能只占较小比例，
因此并不能简单以交易所公布库存数量增减来判别锌供需变化的情况。交易
所库存增加有很多种情况：一是实际现货市场确实供大于求，因为仓单变现
远比普通现货要好，现货保值商入市抛货并交割；二是期价升水较高导致期
现套利盘介入买现货抛期货并交割；三是因为仓单好抵押，企业因资金需求
注册仓单，然后抵押变现。相应地，期货库存减少则有可能是：一是现货供
应趋紧；二是期价低于现货价；三是抵押解除等。另外，由于期货市场存在
大型投机性机构，通过现货操作故意造成显性库存增加或减少，以达到影响
价格的目的。因此单从库存增减判断供需变化存在很大危险，需要进行进一
步分析。

（三）多项指标配合共同把握供需变化状况
ＬＭＥ锌库存作为观察全球锌供应紧缺程度的重要参考依据：一是因为

全球主要的现货生产消费商大都有在ＬＭＥ市场上保值的传统，市场参与者
众，大的资金很难持续操控库存变化，运作比较成熟；二是ＬＭＥ现货相比
期货的升贴水较稳定，升贴幅度较小，因此期现套利导致的库存增减情况较
国内少出现。其缺点：一是质押融资情况有时会影响大些，需要关注相关信
息；二是跨市套利可能导致库存移位，因此库存要将ＳＨＦＥ与ＬＭＥ结合一
起看。

长期来讲，显性库存大的变化趋势往往与供需变化一致，尤其是库存处
在较高位或较低位时。短期来讲，则要结合当时期现价差情况、市场资金
面、内外价差及两地合计库存变化等情况，还有现货升贴水以及了解的行业
相关企业库存情况，综合判断短期供求变化情况及程度。

（四）显性库存与锌价变化规律
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无论从逻辑上还是ＬＭＥ长期统计上讲，趋势性大的显性库存变化与锌
的长期价格走势确实存在较强负相关关系。但从中短期来讲，不可否认的是
实际两者同向走的情况也非常多，这可从ＬＭＥ锌价与库存变化图（见图
４ － １５）上的标识可以看出，根本原因就是显性库存实际并不能代表实际供
需情况，这种反常更大概率出现在上涨上，即锌价与库存同涨的情况占主
导。因此，如果锌价持续上涨并没有带来更多的未报告库存流入交易所，表
明隐性库存数量可能很低，供需可能异常强劲，是运用库存与价格反走的最
稳时期。

图４ － １５　 ＬＭＥ锌库存与价格走势对比
另外，超低的库存往往出现在历史高价前后，而库存的高点也往往出现

在锌价的低位，也即库存变化方向与价格变化方向相反，但在库存历史拐点
前后就未必了。ＳＨＦＥ锌由于投机性相对强于ＬＭＥ，所以价格库存同方向变
化的情况多于ＬＭＥ，因为期现套利盘的影响较大。

十二、 如何从加工费变化中窥探锌精矿供需状况？

（一）加工费能一定程度上反映精矿供需情况
锌的加工费变化是判断市场供求关系的一项重要指标。所谓加工费就是

冶炼厂的冶炼费用，也就是说冶炼厂购买精矿的价格就等于锌价减去加工
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费。所以加工费代表了矿山与冶炼厂的供应关系，当锌精矿供给过剩时，冶
炼厂会相对矿商更具主动权，锌精矿的加工费就会上升；相反则加工费下
跌。由此可以看出加工费的高低体现了矿山和冶炼厂之间利益的分配，同一
锌价下，矿山支付给冶炼厂的加工费越多，矿山的利润空间就越小。比如历
史上冶炼厂分成占比最高曾到过４７％ （１９９３年），而精矿供给紧张的２００６
年上半年，基本在１０％以下，收入从冶炼厂向矿山转移。

（二）通常情况下，加工费与锌价走势相同
锌价涨跌时，冶炼厂加工成本往往也会同向涨跌：一是冶炼厂一般先购

入精矿再冶炼并卖出，中间有时间差，包括需要占用资金的成本，锌价越
高，所占用资金成本及价格风险也越高，反之越低；二是锌价大幅涨跌时，
往往是与商品周期共振，那么包括人工及相关加工辅料价格也会跟随涨跌。
因此在精矿供需正常的情况下，协商的加工费与加工成本及锌价走势大多相
同，这时加工费涨跌并不能反映精矿供需。

（三）加工费与锌价走势明显背离时往往能很好反映精矿供需状况

图４ － １６　 锌现货加工费与ＬＭＥ锌走势对比
在精矿供需明显异常时，矿山与冶炼厂谈判加工费时地位就会呈现明显

强弱不同，谈成的加工费与实际加工成本可能并不同向。因此当出现加工费
明显与锌价走势背离时，往往说明此时的精矿供需非常异常。比如２００６年
锌价持续暴涨时，期间加工费因为锌矿山产能不足，精矿极度紧张，曾创
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２０美元／吨的历史新低；而随着２００７新矿山的投产，锌精矿加工费出现了
快速上升，创出３６０美元／吨的历史新高，锌价却已从历史高位出现大幅回
落（见图４ － １６）。精锌供给中长期主要取决于精矿供需，精锌需求与精矿
需求基本一致，因此加工费可以作为判断锌中长期供需的一个较好指标。但
从较短期角度来讲，加工费涨跌只反映阶段性供需情况，比如短期矿商惜
售、抛售或者冶炼厂减产或增产等所致，对未来价格判断指导性不强。

十三、 如何动态分析生产成本对价格的支撑作用？

（一）生产成本对价格有支撑，但不是“铁底”
成本支撑价格的理论通常是成立的，因为没有一家企业愿意长期做赔本

的买卖，它们一定会紧守成本的底线，所以成本区附近会有强烈的支撑力
量。但这并不代表这种支撑牢不可破，甚至有时很容易被打破：一是企业成
本差异非常大，有较强支撑的应该是社会平均生产成本，而较高水平的生产
成本很容易被打破；二是当产品出现强大过剩压力时，不卖或无法卖出可能
造成更大的亏损，企业被迫以亏损换取周转，这种情况下较低的成本也会被
打破。

矿山和冶炼厂，尤其是前者，由于固定投入较高（资金成本），因此生
产具有刚性。一般只有锌价下跌导致现金成本被打穿才具支撑意义。

（二）锌的生产成本有很多种，考察矿山生产成本更具指导意义
冶炼企业通过赚取固定加工费获得利润，因此锌的生产成本一般按精矿

成本加上加工成本得到，精矿定价是与锌价挂钩的，由于购入精矿至生产出
精锌并销售的时间不一致或者说原料与精锌在定价基准时间上的不一致，就
容易产生账面上的亏损或利润。比如，在锌价下跌过程中，锌价跌破冶炼企
业生产成本就很正常，因为锌精矿是在高价时购入的。但因为有的企业在现
货购销时将定价时间调为一致，或快进快出，或在期货市场上套保，或者是
自有矿生产的，就不会亏损，所以外购精矿且先购后销的冶炼企业的生产成
本最不具支撑意义。除了精矿成本差异较大外，不同冶炼企业的加工成本也
有差异，因此冶炼企业生产成本永远是个变量，要考察某一时点社会平均生
产成本是非常困难，或者说是不可能的。尤其值得注意的是，冶炼本身有较
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多副产品，因此即使冶炼企业加工成本被打穿，但如果副产品有较高收益，
能弥补加工损失，冶炼厂自然不会减产。比如２００８年二三季度硫酸价格暴
涨导致冶炼企业副产品收益超好，尽管三季度加工费大幅下降，但冶炼企业
并没明显减产。

矿山由于前期固定投入较大，比如购买矿权、固定资产投资等，因此分
摊的利息、折旧等成本较大，即使锌精矿价格低于综合生产成本，也可能会
继续生产。但如果精矿价格低于矿山的直接现金成本，矿山就会减产，甚至
关闭矿山。一旦矿山供给减少，那么最终生产出来的精锌也会减少。对于已
投产的矿山来说，生产成本变化一般不大，因此考察矿山生产成本也具有现
实意义。

（三）全球累积５０分位数生产成本在历次熊市中有较强支撑
精矿采选成本包括采矿、选矿、原矿运输、企业管理费用分摊等。采矿

成本根据不同开拓方式（平硐、竖井）、不同采矿方法、排水量大小等而有
所不同。选矿成本受矿石含泥程度、矿物粒度、药剂消耗量、尾矿输送距离
等因素影响。尤其是在计算每金属吨锌矿采选成本时，根据采矿贫化率和选
矿回收率以及原矿品位不同，成本也有明显不同。

比如原矿品位差别非常大，因此理论上矿山生产成本变化范围是非常大
的。只有当精矿价格超过生产成本，矿山才有可能开采，因此锌价越高，理
论上能开采的矿山就越多，高成本矿山陆续复产、扩产，产量就会不断增
加，而累计平均生产成本也随之上移；当锌价从最高位回落时，较高成本矿
山则陆续减产、停产，因此累积平均成本的重心也不断下移。按产量对应的
成本由低到高排队，在一半产量时的边际生产成本称为５０分位成本，９０分
位成本就指对应９０％产量的边际生产成本。因此从支撑角度看，成本越低，
支撑力度就越大。

根据１９９２年以来，ＬＭＥ３月锌年度最低价与全球锌几个主要生产成本
线对比图（见图４ － １７）可以看出，锌价在大的熊市最低价往往会跌到５０
分位成本线上下。

（四）国内锌最低生产成本参考
国内锌冶炼以湿法为主，其冶炼能力占７５％，而在火法炼锌中，ＩＳＰ鼓

风炉占７ ７％，竖罐占１４％，其他占３％，各种冶炼方法的成本构成相差不
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图４ － １７　 全球锌生产成本历史变化情况
数据来源：彭博（Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ）。
注：“９０％的成本线”代表全球累积９０％产量的边际成本，其他类推。

大。从生产角度推测，国内大型锌冶炼企业的冶炼成本平均为４０００元／吨—
５０００元／吨，主要由能耗、工资、维修材料、消耗材料、折旧、生产费用等
几部分组成，４０００元／吨通常被认为是国内大型冶炼企业的冶炼成本底线
（２００８年前后数据）。另外，国内锌锭价格最低的是自有矿企业加权平均生
产成本，可以推定的固定成本有锌精矿成本３５００元／吨上下（５％品位），
加工成锌粉成本２０００元／吨，加工成锌锭成本３５００元／吨，所以简单计算，
要把锌矿变成锌锭至少要９０００元／吨的成本。

（五）科学运用成本支撑理论
从上可知，国内冶炼企业计算的锌生产成本最具迷惑性，而矿山成本差

异又太大，全球的数据又不好获知，因此在运用成本支撑来指导价格判断并
交易时需要特别谨慎。一般来说，成本支撑往往在判断熊市底部时比较有
效。在价格下跌到达市场普遍认可的成本线附近，下跌势头会减缓，甚至第
一次触及时会出现较大反弹，但最终“成本线”支撑力度关键看该成本线
本身的强度以及当时供需大势。比如２００８年二三季度，所谓的几个重要成
本支撑一路被打穿，令众多依据成本支撑理论的投资者亏损惨重，教训不可
谓不重。

一般熊市最低价会打穿最强成本支撑价格（如５０分位成本线），所谓
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“不破，不立”，但价格停留在其下方时间并不会太长。比如２００８年１１月，
由于锌价持续快速暴跌，减产累积效果不可能明显，加之市场极度恐慌，价
格最低明显脱离５０分位成本线。明显偏差原因就是历次熊市锌价从来没有
这么快下挫，产量及成本线预期极度悲观，不像正常情况下５０分位成本线
是缓慢变动的，对成本有明显支撑。

【案例４ － ４———国内锌生产成本估算】
按国内行业准入标准平均约为９５％的回收率来计算，１吨锌消耗精矿应

该在１ ０５吨左右。加工成本由以下方面大致推算：以传统湿法炼锌为例，
每吨锌辅料的用量，包括硫酸、锰矿粉、锌粉、石灰石、电以及人工等，再
加上市场价格计算可以得到大约的生产成本。首先，常用浸出剂稀硫酸，冶
炼厂硫酸可以自给。在焙烧环节回收的硫酸部分自用，剩余销售。１吨锌消
耗硫酸在２５０ ～ ３３０千克之间；每吨锌耗锌粉视杂质情况约５５ ～ ６５千克，由
于锌粉完成置换作用后，平均约６０％能以锌锭形态进入产品，其余进入锌
渣，因此可以变通地计算出在２２ ～ ２６千克左右（锌粉加工费）。而最为主
要的能耗方面，一般锌电解直流电耗约２８００千瓦时，１吨锌完全交流电耗
约为３７００千瓦时。其余还有阴极板、阳极板、锰矿粉、触媒等多种原料，
因价值低、用量少，１吨锌消耗总价约３００元。由于国内锌冶炼厂多数处于
经济欠发达地区，１吨锌人工成本不高，大约在３００元。另外，有的企业还
要承担运输费用，运输费用在每金属吨４００ ～ １０００元不等。

因此根据当时材料市场价，可大致核算出锌冶炼企业锌边际生产成本
（即单位产量所产生的单位成本，不含折旧、正常利润等），推算的边际成
本可作为核算锌价“铁底”的参考依据。

十四、 如何分析资金对锌价的影响？

（一）国际大型投资基金运作对商品价格影响巨大
国际投资市场上有各种类型的投资、投机基金，这些基金有着良好的研

究能力及市场把握能力，同时基金交易行为也种类繁多，有投机性质的、投
资性质的以及在商品市场或商品期货衍生品市场进行套利交易的，还有直接
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与现货企业或具有现货背景的企业进行联合协作完成期市运作等模式。这些
基金资金量巨大，他们对市场有着长期的研究，并通过一些富有操作经验的
基金经理将旗下委托的大量投资基金运作于市场之中。

全球机构投资者所持有的资产总值约为５０万亿美元，随着２００３年以来
商品跨入超级牛市上涨周期，越来越庞大的资金进入商品市场投资，机构投
资者不断加大在商品市场的资产配置，使得基金的交易方向成为左右锌价格
另一个重要的因素。据麦格里研究，２００９年直接投资商品的资金还远不到
全球机构所持资产总值的０ ５％。

一般认为正是由于基金投资者的长期关注和介入才使得商品价格的波动
显现出日趋理性化的特征，也就是在这种理性化的特征中，基金投资者发现
并完善了众多诸如套期保值、套利等市场特有的交易模式。但是很多时候这
些大资金往往就是造成市场过度波动的元凶，比如１９９７年的“株洲冶炼集
团事件”也正是国际投机基金盯上了单边做空的株洲冶炼集团，在逼空成
功后资金的大规模撤出，使急速攀升的锌价立即出现暴跌。

平常对价格带来大冲击的主要有：一是对冲基金的大规模转仓，比如资
金在商品、股市及债市中转换；二是商品投资基金调整组合等。第一种情况
主要取决于宏观经济环境，可以通过相关报告中关于资金流动可以看出，但
这个多是个同步或滞后指标，可借鉴性不大。第二种情况虽然影响持续时间
短，但短期对盘面影响很大，而且是相对有规律可循的。

（二）主要商品指数基金情况
商品指数基金并不实际投资现货商品，但根据其跟踪的指数所包含的一

揽子商品，按一定的比例买入并持有不同品种商品期货，以作为其资产组合
的一部分，希望通过组合的变化和多样性来回避宏观经济风险并获得收益。
据麦格里数据（见图４ － １８），２００９年估计有超过１７００亿美金的资金投资于
商品指数基金，比１０年前增长了近２８倍。目前国际上最主要的两个商品指
数基金是标普ＧＳＣＩ和道琼斯ＵＢＳ，２００９年这两个基金以及其相关产品方面
的投资额目前大概占所有商品指数基金投资额度的近７０％。商品指数基金
按例每年调整一次组合的指标权重，其中标普ＧＳＣＩ的调整主要依据商品数
量调整权重，主要是商品过去５年平均年产量的变化，因此变动有限。而道
琼斯ＵＢＳ主要参考以美元加权价值量来确定商品权重变化，因此影响更为
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显著。一般而言，在商品指数基金在当年宣布下一年度新的目标权重后，基
金管理者就会根据这个指标逐步开始头寸的调整。

图４ － １８　 １９９９年以来商品指数基金投资额度变动
资料来源：麦格里（Ｍａｃｑｕａｒｉｅ）。
目前全球主流的商品指数有路透商品研究局指数（ＣＲＢ）、标普—高盛

商品指数（Ｓ＆Ｐ ＧＳＣＩ）、道琼斯—ＵＢＳ商品指数（ＤＪ － ＵＢＳ ＣＩ）、罗杰斯国
际商品指数（ＲＩＣＩ）、德意志银行流通商品指数（ＤＢＬＣＩ）。

（三）锌重点关注道琼斯ＵＢＳ指数基金

图４ － １９　 两大商品指数基金在不同行业投资比重
资料来源：标普指数（Ｓ＆Ｐ Ｉｎｄｉｃｅｓ）、麦格里（Ｍａｃｑｕａｒｉｅ）。

从两大指数基金在不同品种的投资比重看（见图４ － １９），道琼斯ＵＢＳ
在工业金属方面的投资比重较大，而标普ＧＳＣＩ对能源市场的影响力更为明
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显。标普ＧＳＣＩ一般在７月中旬前后根据权重结合产量情况来调整其商品组
合。道琼斯ＵＢＳ基金管理者以每年第四个交易日的价格为基准，并按照公
布的目标权重，在接下来一周的时间进行相应的实际买进或卖出。从ＵＢＳ
调整权重的依据来看，调仓深层次的逻辑在于价格向均值回归的内在动力，
因此，临近权重调整期，可能权重的变化是可以估测的。

而按照往年的经验，指数基金调仓的影响一般集中反映在１２月后两周
和下年１月初，影响时效较为有限，但从近几年价格走势看，影响力度挺
大。适当关注并采取对策（投机或跨品种对冲），有可能取得较好收益。

（四）短期期市资金关注渠道
ＳＨＦＥ锌短期可参考上期所会员成交持仓排名，获取投机及套期保值盘

动向情况，辅助价格判断。另外，由于国内外锌价以及锌价与铜价高度相
关，因此判断国际锌价可以关注ＬＭＥ公布的大户持仓报告以及美国商品期
货交易委员会公布的ＣＯＭＥＸ铜的持仓报告。

获取国际期货市场资金动向的方法
１ 美国商品期货交易委员会公布的持仓报告
美国商品期货交易委员会（Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｃｏｍｍｉｓ

ｓｉｏｎ，简称ＣＦＴＣ），是美国的金融监管机构之一。ＣＦＴＣ是美国政府的一个独立机构，
负责监管商品期货、期权和金融期货、期权市场。Ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅｒｓ Ｒｅｐｏｒｔｓ是
ＣＦＴＣ每周五发布的一份报告，主要作用在于为投资者提供较为及时的各个期货市场内
交易情况的信息，增进期货交易市场的透明度。这份报告将市场内的交易者分为３类并
分别记录和统计这３类交易者在当周周二收盘时的仓位分布，从中可以对当周市场内各
商品期货的供求状况有个大概了解。

美国商品期货交易委员会网址：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｆｔｃ ｇｏｖ。
２ 伦敦金属交易所公布的大户持仓报告
延后两个交易日公布会员持仓集中度数据，主要反应一家会员或客户相应时期的持

仓占全部市场持仓量的比率区间，可以观察市场主力投资动向。其可以通过期货交易软
件资讯频道或者伦敦金属交易所获取。

伦敦金属交易所网址：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｌｍｅ ｃｏ ｕｋ ／。
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自 　 测 　 题

一、填空题

１ 是由联合国１９５９年组建的政府间商品组织，旨在确保全球
铅锌市场的透明度，定期会发布高质量的统计数据和深入研究的经济数据，
同时，也会发布一些基础报告，组织各种国际会议和特殊会议，召集铅锌产
业人士和政府部门讨论铅锌领域共同关注的问题。

２ 国家储备政策分为 和 。
３ 是观察锌供应紧缺程度的重要参考依据。
４ 是美国政府的一个独立机构，负责监管商品期货、期权和

金融期货、期权市场。每周五发布的商品期货基金持仓报告是反映基金持仓
的重要的报告。

二、选择题

１ 通常来讲，一国供给量由以下几个方面构成（　 　 ）。
Ａ 生产量 Ｂ 进口量
Ｃ 期初库存 Ｄ 期末库存
２ 大宗商品供需及商品价格波动规律以及影响因素的长短不同，可以

将商品价格简单分解成（　 　 ）价格的叠加。
Ａ 长期趋势性因素 Ｂ 季节性因素
Ｃ 短期波动因素 Ｄ 心理因素
３ 主要的商品指数基金有（　 　 ）。
Ａ 标普—高盛商品指数（Ｓ＆Ｐ ＧＳＣＩ）
Ｂ 路透商品研究局指数（ＣＲＢ）
Ｃ 罗杰斯国际商品指数（ＲＩＣＩ）
Ｄ 道琼斯—ＵＢＳ商品指数（ＤＪ － ＵＢＳ ＣＩ）
４ 国外经常发布锌的供需等数据的权威机构有（　 　 ）。
Ａ 国际铅锌小组（ＩＬＺＳＧ） Ｂ 世界金属统计局（ＷＢＭＳ）
Ｃ 美国地质调查局（ＵＳＧＳ） Ｄ 英国商品研究局（ＣＲＵ）
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５ 分析经济周期所处阶段时，应重点关注（　 　 ）指标的高低。
Ａ ＧＤＰ增长率 Ｂ 失业率
Ｃ 通胀率 Ｄ 汇率

三、判断题

１ 短期因素指会对锌供求关系变化造成影响的因素，如人口及经济增
长与下降、科技进步导致消费结构及生产成本的变化、锌行业产能的扩张或
萎缩、土地及环境变化等等。 （　 　 ）

２ 现货升水是反映供给是否紧张的唯一指标。 （　 　 ）
３ 从涨跌的概率来看，一年中锌的价格上涨概率超过５０％的主要集中

在２月、３月和７月，而６、９、１０、１１月份下跌的概率较大。 （　 　 ）
４ 短期内锌的供需格局不容易转换，需求对锌价的影响要大于供给。

（　 　 ）
５ 通常来说，锌的成本线对锌价支撑作用较强，跌破成本价的持续时

间不会太长。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 国际铅锌小组 ２ 收储、抛储
３ ＴＣ ／ ＲＣ费 ４ ＣＦＴＣ

二、选择题

１ ＡＢＣＤ ２ ＡＢＣＤ ３ ＡＢＣＤ ４ ＡＢＣＤ

５ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ × ２ × ３ √ ４ √ ５ √
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　 第五章
　 锌期货投资交易方法 　

　 　 【本章要点】

　 　 投资交易方法是决定盈利与否的最主要因
素。本章对“基本面、技术面、心理面”等价
格判断方法作出详细的介绍，并对其优缺点及
互补性作出归纳，以及多因素结合运用的可能，
并提出如何建构完整交易系统的方法，包括完
善预测分析模块、风险管理和投资策略等，以
便帮助读者形成一套贯穿整个交易过程的行为
准则。

　 　 一、 期货上， 经常用来分析和预测锌价格的方法
有哪些？

　 　 一般而言，分析和预测期货行情的方法可以归类为三方面：基本面、技
术面和心理面。虽然看上去三种方法都比较复杂，但只要将复杂变简单，抓
住要点，就能事半功倍。
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首先，基本面分析应该是最复杂的分析方法。不过对普通投资者而言，
只需要关注两个数据：一是供需缺口，二是库存。

供需缺口是决定价格牛熊的最根本因素。即商品的供求关系是处于
“供给赶超需求”时期，还是处于“需求赶超供给”时期。事实上，真正对
价格起到影响作用的是主流投资者对未来供求关系变化的预期，我们需要关
注权威机构发布的对供求缺口数据预测变动情况。

商品的库存数量是极其重要的数据。在关注库存时，一要看库存绝
对水平的高低，二要看库存的增减趋势。如果库存处于历史较高水平，
那么价格即使上涨也会是波段性的，在上涨力量释放完毕之后不会在高
点停留很长时间，只有库存绝对水平在较低水平的时候才会爆发出单边
的逼空走势。如２００６年的铜、天然橡胶都是在库存下降到历史低位后才
飚升起来的，２００４年的大豆超级上涨行情也是在美国的库存降到几乎为
零的背景下才展开的。

不过，由于所有基本面的变动最终都要在技术面上体现出来，用技术面
研判价格成了最直接的手段。

再大的利多如果不转化为盘面上现实的买单，期货价格就不会上涨，反
之再大的利空如果不转化为盘面上实实在在的卖单，期货价格就不会跌下
来。所有的一切都要通过技术面买卖双方力量的强弱变化来显示出来。技术
面在交易时非常重要的作用是寻找买卖信号，投资者根据买卖信号进行下一
步的具体操作。技术面分析的核心是趋势，但趋势是分级别的，每个投资者
需要根据自己的情况确定长线趋势、中线趋势和短线趋势的划分标准。同
时，对短期趋势、中期趋势和长期趋势的转势给出明确的判断依据。

心理面分析是一种从“市场心理到价格”的分析思路，对比前两种分
析法，它有着不同的原理，有着无可比拟的优势和独到之处。

其定义是，在市场方向即将逆转或维持原方向的临界点时，推测市
场主导势力控制者的心理价格定位，以此为基础分析主导资金的流向
（资本流向），从而判断未来市场走向的方法。其原理在于：在市场混乱
时建仓，价格会在一个新的公众心理“共识”的影响下受到追捧或打
压，直到出现一个公众心理可以接受的大众价格。在这个价格上，多空
双方的势力再一次基本均衡，市场才又开始基本维持盘整态势，一个上
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涨（下跌）行情由此结束。

　 　 二、 运用基本面分析来判断价格， 存在哪些优势
与劣势？

　 　 对于一般投资者而言，使用基本分析法，建立一套完整的基本信息数据
库是非常重要的。在锌期货市场上，需要收集的品种信息有很多，如库存、
产量、消费量、进出口数据、现货价格等，而从不同渠道、角度得出的数据
则相差很大。

基本面分析的功能不是预测市场，它的更大的作用是：告诉我们市场价
格波动的原因，使我们更清楚地认识和了解市场，不至于因为对基本面情况
的一无所知而对市场价格的涨跌感到迷茫和恐惧。

（一）基本面分析具备趋势性与稳定性
由于基本面的情况不会轻易发生根本性的改变，那么市场一旦形成某种

趋势，这个趋势就不会轻易结束，它将运行相当长的时间，也就是说基本面
的性质具有相对的稳定性，它不会跟市场价格一样天天变化。因此，基本面
发生根本的改变是导致新趋势的开始，我们就可以认为趋势还将延续，此时
若再配合一些简单的技术工具，就可以很好地利用基本面的研究成果来形成
真正的交易利润，这才是基本面分析最有价值之处。

（二）基本面存在固有的劣势
基本面分析不具有预测市场未来方向的功能。基本面分析只是客观地表

述出，市场上发生了什么事，以及市场价格是如何反应的。在某些情况下，
我们甚至根本无法从基本面上找到价格涨跌的原因，因为：（１）基本面包
括很多内容，除了商品的供求关系之外，还有本国及全球的经济情况、政策
等因素，还包括天气、自然灾害等内容。可以说，不仅没有人甚至没有机构
能全面了解基本面的情况，只是谁了解得多、谁了解得少而已。（２）基本
面未来的变化和市场价格一样无法预测，未来的市场价格是由未来的基本面
情况决定，而不是由目前的基本面情况所决定，我们无法用目前所掌握的静
态的基本面情况来分析和预测未来动态变化的市场。（３）在任何一次市场
发生趋势性转变的时候，我们所能知道的基本面都还处于原来的趋势方向，
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市场已经改变运行方向了，但投资者还是把它看成是调整，因为基本面还没
有改变。

【案例５ － １———基本面与市场背道而驰】
１ １９８５年６月到７月之间，燃料油交易一直僵持在７０美元／桶到７３美

元／桶之间。许多交易员认为，由于沙特石油部长即将宣布产量增加１倍，
油价看跌，所以持有大量的空头部位。但是，燃料油价格却在７月２６日开
始上扬，直至９０分加仑。许多大户及他们的追随者损失了上百万美元。

２ 上海沪锌在２００８年５月至７月间，处于横盘阶段，其价格在１６０００
元附近；当时根据锌的成本计算，其成本价就在约１６０００元，市场人士普遍
认为锌期货不可能再继续往下跌了，历史上跌破成本价的事件非常罕见，更
何况锌这个品种自２００６年上市后就一直处于单边下跌，而其他的品种如铜、
铝均出现过反弹，相比其他品种，锌价已严重偏低。正当许多人期待锌出现
反弹行情时，锌的大暴跌再度拉开下跌帷幕，到２００８年１０月底，上海锌期
货价已跌至８０００元。

　 　 三、 锌期货常用的技术分析手段及指标有哪些？
有何优缺点？

　 　 根据最早的技术分析理论鼻祖道氏理论的阐述，技术分析是对价格趋势
的发展及趋势反转时价格形态的观察，并作跟随性的分析。最初，技术分析
仅被运用于股票市场，后来逐步延伸到商品、债券、外汇市场。其作用在于
为投资人提供一套“周期式投资”，通过技术分析提供的优化讯号将提升投
资回报率，从而大大优于“买入—持有”的策略。事实上，商品期货市场
高杠杆、双边交易的波动所产生的风险与利润远远大于股票现货市场，因
此，技术分析的优化交易方法更加适合期货市场。

对于目前市场上常用的技术分析，一般可分划为两大类：一类是形态学
技术分析；另一类是动力学技术分析。

形态学技术分析应用较广，主要用来描述市场价格目前运行状态的外在
表现。其代表主要有以下三种：（１）结构形态描述：波浪理论、道氏理论、
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中枢理论、缺口理论、蜡烛图组合等； （２）右侧趋势指标：均线系统、
ＭＡＣＤ、ＲＳＩ、ＫＤＪ等；（３）左侧位置指标：布林通道、ＡＴＲ止损线、斐波
那契理论、通道线、趋势线理论等。

动力学技术分析主要用来研判促成市场当前走势的内在原因，并将此原
因量化。它相对形态学更难以掌握，需要及时获知信息及拥有足够的经验解
读并量化信息。其代表有：经济周期与循环周期理论、宏观数据的量化建
模、市场情绪指标（涨跌家数、资金流向、基金持仓）、江恩时间与斐波那
契时间理论等。

限于篇幅，在此不可能对所有技术分析方法一一详述，下面将针对较典
型的几种方法深入探讨，至于其他技术方法，读者根据以上的分类按图索骥
便可。

（一）形态学技术分析应用
１ 均线系统。均线系统以一组不同参数的均线组合相互印证，如５、

１０、６０天线或更长的１２０、２４０天线。一般来说，短期常用的参数应以５、
１０、２０、３０天为好，中长线则以６０、１２０、２４０天以上为佳。其分析逻辑主
要有两种：一是均线与价格关系，判断支持与阻力的变化，通常来说价格上
穿均线则看涨，反之看跌；二是均线与均线的关系，判断短期线与中期、长
期线的变化，短线上穿中、长线为金叉，可买入；短线下穿中、长线，则为
死叉，可卖出。

从图５ － １左边来看，当短期３０天线向下击穿５０天线（死叉），而５０
天线又向下击穿１２０天线后，市势确认全面进入下跌势头；同时，当锌价企
稳后多次触及３０天均线，最终又在５０天均线的阻挡下回落，随之出现巨幅
暴挫。图５ － １右边是为锌价经释放抛压后重新回试３０及５０天均线，经两
次回试获得支持后，５０天线突破１２０天线（金叉），预料锌价将会回升，经
历两次金叉（３０天线上穿５０天线，５０天线上穿１２０天线）后果然出现快速
回升的势头。

均线作为右侧趋势指标，它存在着天然的缺点：如在一些快速行情中，
均线往往会较为滞后；而在一些过分窄幅的波动区域，则又容易产生过多的
买卖讯号，即杂音过多。如出现这一情形，分析者必须要配合其他分析方法
尽量避免该类情况。
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图５ － １　 均线系统的买卖技巧演示
资料来源：文华财经。
２ ＭＡＣＤ指标。ＭＡＣＤ称为指数平滑异同移动平均线，是从双移动平

均线发展而来的，由快的移动平均线减去慢的移动平均线。当ＭＡＣＤ从负
数转向正数，是买的信号；当ＭＡＣＤ从正数转向负数，是卖的信号。当
ＭＡＣＤ以大角度变化，表示快的移动平均线和慢的移动平均线的差距非常迅
速地拉开，代表市场大趋势的转变。此外，ＭＡＣＤ柱高或面积与价格形成背
驰，也是相当明确的买卖讯息（见图５ － ２）：如顶背驰（价格续创新高，而
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ＭＡＣＤ柱高或面积未能创出新高），则为卖出信号；如底背驰（价格续创新
低，而ＭＡＣＤ柱高或面积未能创出新低），则为买出信号。

图５ － ２　 ＭＡＣＤ系统的买卖技巧演示
资料来源：文华财经。
与均线系统相比，其功能主要有给出明确的买卖讯号；与类似的指标ＫＤＪ、

ＲＳＩ相比，ＭＡＣＤ较稳定，过滤小波动的功能较好，对长期趋势判断准确。
不过，作为右侧趋势指标，它与ＫＤＪ、ＲＳＩ一样，同样无法规避两个固

有缺点：（１）滞后性，即背驰判断技巧可以相对提前于均线系统进出场，
但对Ｖ型逆转行情无能为力；（２）震荡市中信号频繁出现，如果单纯以买
卖信号交易，将导致频繁反复止损。

３ 用结构形态方法（如波浪理论）与左侧位置指标配合，以弥补右侧
趋势指标的不足。由于用均线系统、ＭＡＣＤ、ＫＤＪ、ＲＳＩ等趋势指标判断行
情有天然的缺点，市场上普遍用另外两种方式（结构形态方法、左侧位置
指标）来配合趋势指标以研判价格。其中，最被广泛称誉的是艾略特波浪
理论。

波浪理论精炼出市场的１３种型态或波形，但是出现的时间间隔及幅度
大小并不一定具有再现性，这些呈结构性型态的图形可以连接起来形成同样
型态的更大图形；提出了一系列权威性的演绎法则用来解释市场的行为，并
特别强调波动原理的预测价值。

波浪理论的先进性在于，把市场走势视为一个层层嵌套、自我生长、结
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构相似的过程，这其中包含了大自然的智慧，以及近期出现的前沿数学物理
学———分形理论的思想。右侧趋势指标的缺点是不能把握价格的变动幅度、
级别、长度、变动频率等，用波浪理论与左侧位置指标配合可以弥补这个不
足。

如果做一个形象的比喻，波浪理论或类似的结构形态方法研判的是市场
走势的骨架，左侧位置指标研判的是走势的肌肉，而右侧趋势指标则形同于
流动的血液。只有同时考虑这三个方面，才有可能看清市场的轮廓。

波浪理论的基本精神可总括为三个要点、一个概念和一项规定。
（１）三个要点：一是上升趋势由五个波浪构成，相应的调整由三个波

浪构成；二是根据这一精神，可把波浪进行分化（拆细为次一级浪）；三是
也可将波浪进行合并（合并成高一级浪）。详见图５ － ３。

（２）一个概念：前面一组五浪属于主要趋势，称为推动浪，后面一组
三浪是次级趋势，称为调整浪。

（３）一项规定：尽管浪中有浪，分分合合，但一共只有九级，即所谓
九级分浪。分别为：历史长浪、超级巨浪、巨浪、大浪、中浪、小浪、分
浪、秒浪、微浪，并规定了不同的符号。

图５ － ３　 经典的８浪运行结构
资料来源：艾略特波浪理论。

用伦敦锌品种的走势来举例，尽管２００３年以来出现巨幅上涨，但３０年
来整体依然没有逃出长期箱式整理格局，２００８年的大幅下挫也就不难理解
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了。所以，它是一个非常典型的调整浪结构，应用波浪理论的话，其八浪循
环中的调整浪ＡＢＣ模式是适合在这一品种上的。如图５ － ４所示，我们用
（Ａ）—（Ｂ）—（Ｃ）—（Ｘ）—（Ａ）—（Ｂ）—（Ｃ）双重调整浪表示其巨浪的浪级，
其中每一巨浪的内部又可分出Ａ—Ｂ—Ｃ三个次级大浪。

图５ － ４　 伦敦锌波浪分析
资料来源：文华财经。

不过，可能有些分析者认为，为何没有推动浪的情况下就出现了调整浪
呢？对于这一点，我们认为，根据艾略特名言集的内容，没有明确指出必须
要先出现推动浪后才能走出调整浪的述说。所以，根据商品市场包括锌等品
种的趋势特点，上述以调整浪的分析方式是合理的。

至于沪锌上市时间刚满４年，大级别的八浪循环还没有清晰出现，所以
还不能过早地对它作武断的波浪剖析。

波浪理论是一个在不断更新完善、相对较为复杂的系统，它的固有缺点
其实是形态学的通病：如果不结合分析市场当前走势的内在原因，那么即使
是完全相同的形态，后期也可能走出截然相反的走势。由于波浪理论浪中有
浪、级别复杂、调整浪涵盖类型较多，在界定起点和终点上每人所主张的内
在原因不一样，因此，经常会出现“千人千浪”的结果。

除了波浪理论之外，外国专家还把一些经常出现的图表形态加以分类、
命名，为未来走势提示买卖信号。经典的形态信号有两类：一是整理形态信
号，即市势经过形态的构建并重复波动后，后市依然维持相同方向波动的格
局，其包括：三角形、旗形、箱（矩）形、菱形、钻石形、楔形（见图５ － ５）
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等；二是转向形态信号，即市势经过形态的构建并反重波动后，后市出现了
与先前相反方向的趋势变动，包括：双顶（底）、头肩（多重）形（见图５ －
６）、弧（圆）形、Ｗ（Ｍ）形、Ｖ（倒Ｖ）形。此外，还有对Ｋ线间缺口加以
分类的缺口理论，分普通缺口、突破缺口、中途缺口及消耗缺口四种。在
此，不一一详述。

图５ － ５　 伦敦锌下降楔形
资料来源：文华财经。
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图５ － ６　 伦敦锌头肩顶形态
资料来源：文华财经。

　 　 如果在厘清市场运行的结构形态之后，辅助以左侧位置指标判断逆转或
突破的准确点位，交易系统将更加完善。

图５ －７是运用趋势线理论判断位置的例子。沪锌在连续下跌的过程中，其
中有两个高点Ａ及Ｂ，通过连接ＡＢ点延伸一条下降阻力线，在Ｃ点触及下降
线，遇阻后迅猛掉头下挫。其后对下降阻力线的突破则宣告下跌波段的结束。

图５ － ７　 沪锌一直受压于下降阻力线
资料来源：文华财经。
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图５ － ８体现了布林通道有时可精准预测顶底。沪锌指数在２０１０年１月
与２０１０年１０月两次触及布林通道上轨之后，立即见顶回落。而在６月触及
中轨之后，则见底反弹。从图５ － ８看来，仍处于一个大区间震荡格局，有
待突破后选择方向。

图５ － ８　 沪锌指数月线触及布林通道边缘发生逆转
资料来源：文华财经。

可见，通过重要位置的辨识，可以有效地化解一些买卖陷阱，使交易者
减少风险，提高胜算机率。不过，对于左侧位置指标，也经常因行情内在推
动原因不一，在同样的位置，也可能出现支撑逆转或顺势突破的两种极端情
况。这同样是形态学所无法规避的通病。

因此，动力学技术分析方法近年在中大机构的研究团队中渐渐盛行，成
为与形态学相辅相成的利器，其追求的是对市场行情不仅“知其然”，更要
“知其所以然”。在部分动力学技术方法中，更包含了对基本面信息的量化
分析，亦因此成为贯通技术面与基本面的桥梁。

（二）动力学技术分析应用
如我们在本节开篇中提及，动力学技术分析方法主要用来研判促成市场

当前走势的内在原因。如经济周期与循环周期理论、宏观数据的量化建模、
市场情绪指标（涨跌家数、资金流向）、江恩时间理论等，其中最著名的是
周期理论。

周期指的是价格型态在特定时间内呈现某种的规律，这种循环规律为未
来价格的运行方向提供了确定性的上涨或下跌动力。周期理论大体可以分两
种：一种是基于经济基本面的经济周期理论，如长波周期（康得拉季耶夫
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周期）、中波周期（朱格拉周期）、短波周期（基钦或库存周期）以及综合
的熊彼特周期等；另一种是基于时间与空间循环重复自身的循环周期理论，
这亦是本节将重点阐述的内容。

循环周期，顾名思义，是通过以往多个区间的时间距离作为衡量标准，判
定未来可行的时间间隔距离，只要有足够的历史统计数据（一般来说要有二、
三个或以上的参照样本），未来价格的波动节奏是可以给出较明确的指引的。

１ 周期理论的分析应用。由于商品价格具有一定的价格规律，供需、
成本、季节等均有一定的时间循环，所以商品期货市场的周期性更为明显。
因而与股市相比，周期理论的作用在商品市场更显得重要。

伦敦锌周期就是一个典型的价格周期。如图５ ～ ９显示，它的周期高点
均每隔８ ～ ９年出现一次，２００８年的高点即受到周期的影响；而周期的低
点，则每隔７ － ８年出现一次，２００９年大跌之底正是这一周期下的产物。可
见，周期分析有时能提前预知大的价格拐点。

图５ － ９　 伦敦锌的高低点循环周期均非常明显
资料来源：文华财经。

在图５ － １０中，我们可以对比发现：在过去的２０年，道琼斯指数几乎
一路上涨，但除了２００２年及２００９年两个明显的低点外，道指的周期性并不
明显。而对应的伦敦锌品种来说，长周期几乎每隔７ ～ ８年就出现一个重要
的低点，又或每隔８ ～ ９年又出现一个高点；同时，中短周期方面，还可以
看到大致４５个月左右（约４年）即出现一个低点周期，尽管这一周期比长
周期不那么严谨和精确，但到目前为止依然地持续上演。可见，商品市场的
周期性比股市更为明显。
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图５ － １０　 道琼斯指数与伦敦锌的周期比较
资料来源：文华财经。

２ 循环周期的分析应用。根据循环周期理论的分析，可分以下几个步
骤：一是量度周期的距离，必须要有三个或以上的重复周期才能作为分析的
基础。二是时间之窗的区位选择，确定周期转折区后，划出时间窗最早出现
的时间窗（用Ｔ１表示），再划出最迟出现的时间窗（用Ｔ２表示）。设置时
间之窗的目的是让分析者密切留意市场的变化，及早采取行动。三是设定买
卖的价格范围及止损点，在最早及最迟的时间窗口内，观察市场的变化，确
立买卖的价格区域，同时相应设计止损的合理位置。

图５ － １１　 沪锌周期分析及操作模式
资料来源：文华财经。

我们通过对２００８年下半年以来沪锌价格走势，来说明周期的波动及操
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作方法。图５ － １１中，沪锌呈现持续上升的势头，并伴随着以４５ ± ３天为一
个中级循环的周期。经过两个有效周期的指引下，我们得到第三个周期亦在
指定的时间内成功地出现。那么观察第四个周期的发展，确立时间之窗后先
设置最早的Ｔ１及最迟的Ｔ２，作为买卖的范围及止损点的位置。原则上，根
据图５ － １１沪锌的走势特点，以沪锌前期盘整波动的支持点作为买入的区
域，而上升趋势线则作为止损点的最后防线。

运用技术分析要注意的事项：跟随理论规则的要求执行，大胆预
判，细心求证，配合经济基本面的判断与分析，其结论一般是客观的。
但同时，图表亦是可以改变的，有时会出现一些图形陷阱。一些分析

者可能过于信赖图形，要懂得认错，忌主观，在极端行情阶段尤其如此；要懂得随机应
变，设定止损点，任何图形及分析方法均是大概率的事，不能将其变成金科玉律或精确
计算。

　 　 四、 如何实现基本分析与技术分析在锌期货交易
中的结合运用？

　 　 世界上没有尽善尽美的事物，作为市场分析工具的基本分析和技术分析
同样也不例外。它们在有效地发挥市场功能的同时，也不同程度地暴露出各
自的一些不足，如果从更积极的角度去思考这个问题，我们就不难发现两种
分析方法之间存在着必然的优势互补。

（一）从市场分析过程的角度看两种分析方法的优势互补
在市场分析的过程中，基本分析侧重于研究市场中供需关系的变化因

素；技术分析侧重于研究基本面因素作用于市场变化时从量变到质变的过
程。它们分别从导致市场趋势变化的因与果的角度提出市场的结论。在两种
分析方法中，基本分析的优势体现在它对供需关系的把握上；而技术分析的
优势则体现在它对市场趋势从量变到质变的过滤上。但是，两者在单方面对
市场趋势进行分析时，都明显地表现出在对方的优势方面所存在的局限性。
这主要是由于两种分析方法均不能单独涵盖市场分析全过程的原因所致。
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（二）从期货价格形成的市场机制看两种分析方法的优势互补
期货价格的产生是在市场预期过程中市场观点对立的产物，不是协商一

致的结果。技术分析研究市场能量转换的意义就在于期货价格形成的市场机
制，即期货价格的市场预期性和市场观点的对立性。价格的预期性决定了期
货价格不能等同于现货价格；观点的对立性又决定了并不是所有的市场预期
都是正确的。

我们知道，基本面的变化从来都不会以简单的方式传递着市场信息。在
更多情况下，它是以复杂而矛盾的方式将两方面不同的市场信息同时呈现在
市场的面前。由于投资群体专业化层次的不同，以及他们获得的信息时在渠
道、准确性、数量、时间以及观察问题的角度和信息处理能力方面存在的差
异，使得他们从事基本分析的前提并不完全相等。这就很容易使得在信息处
理能力上存在很大差异的投资群体，面对相同的基本面因素时会得出截然不
同的市场结论。

因此，在基本分析结束之后，如何确认基本面因素能否作用于市场趋
势，以及它作用市场趋势时的强弱程度？技术分析的产生适应了这样的市场
需求。可以这么说，技术分析所传递出的市场信息，实际上是经过市场选择
的基本面信息。从这个意义上讲，技术分析与基本分析具有逻辑上的优势互
补。

（三）从基本面变化与市场趋势变化在时间上的不对称性看两种分析方
法的优势互补

从判断趋势转换的角度来讲，基本分析总是先于技术分析提出市场的结
论，而这一结论能否作用于市场趋势的改变，还必须通过时间的检验。但
是，无论其结论的正确与否，市场都不会先于技术分析的结论之前改变方
向。因为受市场利益原则的约束，市场趋势的转换必须首先形成它的市场利
益群体作为趋势发展的基础，否则，趋势的转换就不可能长久，也更不可能
有力度。只有形成市场利益群体的趋势才可能成为市场未来发展的方向。

（四）从市场波动频率的角度看两种分析方法的优势互补
由于期货市场投机资本的存在和发现价格的市场功能，相对于现货价格

的变化频率，期货价格的变化就更加频繁。由于期货市场实行的是保证金制
度，所以，即使方向在与现货价格保持一致前提下，期货价格的波动对于一
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般投资者而言其杀伤力也是相当强的。对于这一点如果仅凭基本分析而不借
助于技术分析，恐怕这样的市场风险难以回避。

从追踪市场趋势的角度看，技术分析可以帮助投资者寻找顺应趋势交易
的切入点，从而避免在不适当时机踏入市场振荡旋涡的危机。当然，技术分
析中常常也会遇到技术陷阱。这就如同我们从事基本分析时经常要面对假消
息一样，在危机四伏的风险市场中这是很正常的现象。

总而言之，在市场分析中兼顾基本分析与技术分析，并将二者的优势加
以优化互补，是最大限度规避市场风险的必然选择。

五、 为什么说完整交易系统比价格研判更关键？

上面详细地剖析了价格判断的方法，可谓包罗万有，但现实中，往往一
个成功的期货交易者，所凭借的其实并不是独门的技术指标，也不是精准异
常的基本面分析，而是具备正确的交易系统及策略。其实可以这么归纳，价
格判断方法是“术”，交易系统是“道”。道是境界、修养，术是智力、技
巧，顶尖交易者以道驭术，才能抵达期货交易的殿堂。

（一）什么是完整的交易系统
在投资行业专家中，虽然很多人都知道交易系统这个概念，也常常把交

易系统挂在嘴边，但事实上能够正确认识交易系统、了解交易系统的组成部
分和制作过程的投资者并不多，而且相当一部分投资者对交易系统存在着各
种各样的误解。对交易系统全面的、正确的认识应该是这样的：交易系统是
一套完整的交易规则，这一交易规则是客观的、惟一的、量化的，它严格规
定了投资的各个环节，要求投资者完全按照其规则进行操作。

其组成部分包括：预测分析模块、风险管理和投资策略。预测分析模块
的功能是给出入场、出场信号；风险管理的功能是保护资金和利润；投资策
略的功能是指示在不同的实际情况下的具体操作。

（二）交易系统包含并弥补了价格研判方法的缺陷
在承认风险交易对象价格运动的规律可以揭示的同时，亦必须承认价格

的随机扰动是不可避免的，是与其规律性共生共存的。由于价格的随机扰动
的存在，必然造成行情判断子系统出现判断失误，从而造成交易风险。交易
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风险是具体的，其表现就是可能造成或者实际造成交易资本的损失，风险的
大小则由亏损占交易资本的比例来衡量。并且，资本本身也具有独特的风险
特征，譬如，资本占用时间的长短、资本的来源、投资的目的等，都会对资
本的风险属性构成影响。

因此，交易系统仅仅具有行情判断功能是不行的，还必须具有风险控制
功能，交易系统在结构上必须具有风险控制与资金管理子系统，从而在满足
资本的风险特征的同时，达到精确量化地控制风险、保护资本的效果，进而
实现资本的增殖要求。这些都是交易系统远胜于单纯价格判断的原因所在。

在投机过程中，风险与收益常常是对等的，多大的风险就对应着对大的
利益，因此我们在制定策略的时候要注意：（１）把风险控制在可接受的范围
内，再尽量扩大受益；（２）在把握较大或收益较高时，适当多投入资金；在
无把握或及时交易收益不可能太高时，尽量少交易。要制定期货的交易策
略，必须首先针对投机者的风险承受能力制定相应对策，通过仓位管理、资
金管理，构建止盈、止损点以及构筑组合。

只有建构严格的自我纪律和严格的止损，尊重趋势顺势操作，避免武
断，再配合投机、避险、套利及价差交易的多样交易策略，才能在期货市场
游刃有余，积小胜为大胜，从而跻身赢家之列。

期货交易七大金律
１ 跟随趋势，让利润奔跑
期货是标准的零和交易，当波段趋势产生而同时也持有同方向的

仓位时，应该一直持有头寸直到价格趋势结束，涨不动或者跌不下去的时候，才顺势获
利平仓；相反，若看错行情，应该严格执行止损，如此才能赚多赔少实现整体盈利。

２ 严格遵守操作策略及交易纪律
每个投资者都应该有一套适合自己而且能够赚钱的操作策略，以此为交易纪律。符

合交易原则才进场交易，即使进场交易，也应该先测试多空方向，分步进场，等趋势确
立后，才进一步加码乘胜追击；相反，若持有反向头寸时，应该避免在赔钱的头寸上面
继续加码摊平成本，到达止损应该严格止损，切忌不能死扛。

３ 风险永远在利润之上
由于利润和风险是相伴而生的，所以投资者在追求利润的同时也必须先知道可能面
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临风险的大小。要先求避险然后再追求利润，如此风险才能够控制在可承受范围内，长
期才能够赚多赔少。

４ 不做满仓，严格资金管理
在期货业界一般流传一个简单的资金管理法则，即做１手要有２手的钱，也就是说，

你的交易资金必须是合约所需保证金的２倍以上，千万不能满仓交易。严格资金管理，
主要是因为股指期货的高杠杆与高风险。如果进行满仓交易，一旦行情瞬间大幅度波动
时，马上就会由于追加保证金压力，这样容易给操作造成很大压力，影响交易情绪和结
果。

５ 休息是为了走更远的路
行情短期可能波动很大，暂时使你的操作策略出现失灵或者钝化，使你的头寸出现

较大幅度的亏损，或者是因为连续性止损而使心理遭受严重的挫折。长期下来，将使你
原本应有的客观性逐渐下降，进一步丧失对行情的敏感度并动摇自信心。这个时候，不
如暂时休息一下，从负面的情绪中先跳脱出来。

６ 培养市场敏感度，不摸头抄底
操盘启示很像学游泳，没有什么人是天生的好手，必须经过长时间严格的训练才有

骄人的成绩。很多操作者都想去摸头抄底，但这个和中彩票的概率其实并没有什么两
样。其实成功的交易策略往往需要耐心等待，也就是说，有大的胜算才进场交易，完全
符合做多的条件，才进场做多；完全符合做空的条件，才进场做空。

７ 交易策略拟定后要有执行力
执行是策略的根本，具有塑造策略的作用，因为不先衡量执行力，就不可能规划出

什么像样的策略；一个好的交易策略，如果不去执行，那也是枉然，所以我们不仅要制
定交易策略，还要去执行。

虽然以上仅仅归纳了短短的７条金律，不过从这７条金律还可以衍生出５０条甚至上
百条的操作金律，但万变不离其宗，其实都是纪律、高杠杆、高风险、策略、止损及趋
势等核心观念的组合与交错。

　 　 六、 投机、 套期保值及套利不同投资方式下对价
格分析的要求是什么？

　 　 从动机上看，套保者与投机者、套利者没有太大差别。我们以农业生产
者为例，其产出的农作物，除去少量自用部分外，大多要向市场出售。向市
场出售的部分，生产者当然希望卖出更好的价钱，以获取最大的利润，这一
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获取最大利润的动机与投机者、套利者完全相同。沃金就“否认套头交易
者和投机者的动机有任何根本差别”。

事实上，套利、套保与投机的区别很大程度上风险的程度不一样。从风
险厌恶取向上看，套保者与套利者相似，他们都厌恶冒险和赌博，无论在现
货市场还是在期货市场。相对而言，套利者表现得似乎更积极，更有进取
性，他们紧盯住相关市场，只要出现套利机会，就去尝试抓住；而套保者表
现得更为稳健，只要能规避手中存货价格风险即可。

此外，不同的投资方式对价格分析的要求是不同的：
１ 投机对价格判断要求最高，要求掌握价格的时与点。期货投机交易

是在一段时间内对单一期货合约建立多头或空头头寸，即预期价格上涨时做
多，预期价格下跌时做空，在同一时点上是单方向交易。因此价格的波动对
利润的影响极大，相应地对价格判断的准确率也要求最高。

２ 套利注重对价格的强弱判断，可有效规避系统性风险。套利交易在
相关期货合约之间、或期货与现货之间同时建立多头和空头头寸，在同一时
点上是双方向交易。相应只需对两个交易对象的强弱关系、价差变化判断准
确即可，对价格分析方法的使用频率最少。

３ 套保主要以规避大的系统性风险为主，对短期的波动与小额的损失
基本可以忽略。因此，更注重判断影响价格的长期走势，对价格分析方法的
使用频率不高。

　 　 七、 如何通过做好资金管理， 最大限度地提高投
资收益率？

　 　 做好资金管理，可以说在期货市场上已成功了一半。正如美国的一位成
功的期货投资者所说，期货投资的困难之处并非期货投资的市场策略方案，
因为确定入市，出市的方式并无大的不同，真正的变化在于对资金管理的重
要性体验。

（一）资金账户的总体风险测算
投资者在从事期货投资时，要先根据自己的资金实力和心理承受能力确

定在期货投资中能动用的资金和能承受的最大亏损额度：对散户来说，每次
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的交易现金都不要过半；对中户和大户而言，多次交易动用的现金不应超过
总资金量的１０％ ～ １５％。

（二）测算报偿与风险的比例
在期货市场上，大多数的交易都是赤字，所以交易者唯一希望的就是确

保获利交易的盈利大于亏损交易的损失额。为达到这个目的，报偿与风险比
例的测算是必要的。在实际操作中，对每笔计划中的交易我们都应确定其盈
利目标（报偿），以及在操作失败的情况下可能损失的金额（风险）。我们
把利润目标与潜在风险加以权衡，得出报偿与风险的比例，这一比例的通用
标准是３∶ １。根据这一比例，我们在考虑交易时，其获利潜力就至少需要三
倍于可能的亏损，才可以付诸实施。

（三）合理搭配投资组合
在期货交易中，进行投资组合搭配的目的是为了分散风险。投资组合的

搭配是一门学问，我们不能孤注一掷，那样风险太大；但也不能平均用力，
将投资平均分散到多个项目上，因为平均使用兵力往往会劳民伤财。所谓
“打得准才能打得狠”的交易者往往都有几个重点的投资目标，作为自己盈
利的最大可能点———中坚力量，然后再设几个点分散投资———辅助力量，以
防范风险。我们还可以采取复合头寸交易的方法。复合头寸分为跟势头寸和
交易头寸。跟势头寸用于谋划长期的目标，也就需要对其设置较远的止损指
令，为交易的巩固、调整留有充分的余地。

（四）保护性止损指令的设置
止损指令可用来开立新头寸，也可用来限制已有的亏损，或保护已有头

寸的账面利润。止损指令指明了有关交易指令的执行价格，交易者必须为自
己的持仓头寸设置保护性止损指令，通过反向的限价（平仓）指令来完成。

（五）期市投资资金管理风格的把握
在期市投资中，成功和失败是很正常的事情，所有的投资者都会碰到。

关键是在成功和失败以后，我们应该做些什么。失败以后，灰心丧气；成功
以后，乘胜追击，加大入注都是很常见的反应，但是这些做法是否可行，是
否合理还有待讨论。
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八、 如何科学止盈止损？

止损指令的设置是一门艺术，需要从宏观和微观两方面来把握。
１ 在宏观把握上：（１）交易者必须把价格图标上的技术因素与资金管

理方面的要求进行综合研究。（２）交易者应该考虑市场的波动性。市场波
动大时，止损指令就应设置得较远；市场波动小时，止损指令则设置得较
近。

２ 在微观把握上：（１）买入止损指令一般应设置在市场上方；而卖出
止损指令则设置在市场下方（与限价水平相反）。（２）可设立跟踪止损，例
如在多头头寸情况下，卖出保护性止损指令设置在市场下方，如果价格上涨
了，我们也可以提高止损指令的水平，保护账面利润；我们也可在现在阻挡
水平的上方安排好止损指令，而在突破发生时能及时开立多头头寸。

止损的常见种类
１ 资金额度止损
其操作要点是，设立进场部位资金或总资金最大亏损额度。一般

为所占用资金的５％ ～ ２０％ （或总资金的１％ ～ １０％等）；也可以是所占用资金的绝对数
额，如每手１００元。一旦达到亏损额度，无论是何价位立即止损离场。

２ 时间止损
时间止损是根据交易周期而设计的止损技术，譬如，若对某个合约的交易周期预计

为５天，买入后价格在买价一线徘徊超过５天或者５天后上涨幅度没达到一定幅度，那
么其后第二天应坚决出仓。当然在真正出现亏损时更要立即出局。

３ 跟踪止损
跟踪止损，在某种意义上讲就是止赢，就是当价格朝着对自己有利的方向行进，从

而根据已经变化了的价格，逐渐调整止损位，也即逐步调整出局位置，为了防止利润回
吐。

４ 心态止损
当操作连续多次亏损或心态不稳时，立即停止操作；或进行反思或休息。不要强迫

自己进行交易，更不要和市场赌气。
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５ 技术止损
技术止损是经常用到的技巧，常见的有趋势止损、指标止损、Ｋ线止损，关键价位

止损，密集成交止损等。
（１）趋势止损：是指在趋势运行过程中出现了趋势停顿或趋势转折时的出局行为，

其依据是移动均线和趋势线。趋势线止损主要是支撑压力止损。
（２）指标止损：是根据技术指标所发出的买卖信号进出，当所利用的指标发出出局

信号时即便资金亏损也要离场。
（３）Ｋ线止损：包括Ｋ线组合止损和Ｋ线形态止损。例如：在上涨做多操作的趋

势中，出现两阴夹一阳、一阴断三线的断头铡刀、黄昏之星、穿头破脚、射击之星、双
飞乌鸦等典型见顶Ｋ线组合时，就需要考虑做减仓或出局动作。

（４）关键价位：止损就是注意一些关键价位的支撑或阻力，比如回调或反弹的斐波
那契位置、黄金分割位置、重要的整数关口以及历史最高最低价等重要位置。

（５）密集成交止损：其依据就是在横盘区域或近期巨量大单的位置会对价格的升降
起到较强的支撑或压力作用。

（６）形态止损：包括期价击破头肩顶、Ｍ头、圆弧顶等头部形态的颈线位，期价出
现向下跳空突破缺口等。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 一般而言，分析和预测期货行情的方法，可以归类为以下三方面：
、 和 。

２ 对于目前市场上常用的技术分析，一般可分划为两大类：一类是
，主要用来描述市场价格目前运行状态的外在表现；另一类是
，主要用来研判促成市场当前走势的内在原因，并将此原因量

化。
３ 完整交易系统的组成部分包括： 、 和

。

二、选择题

１ 下列不属于基本面分析范畴的是（　 　 ）。
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Ａ 供需关系 Ｂ 宏观政策
Ｃ 天气与自然灾害 Ｄ 主力资金流向
２ 以下（　 　 ）方法不属于形态学技术分析范畴。
Ａ 均线系统 Ｂ 波浪理论
Ｃ 布林通道 Ｄ 循环周期分析理论
３ 以下（　 　 ）投资交易方式对价格判断的要求最高。
Ａ 投机交易 Ｂ 套期保值交易
Ｃ 套利交易 Ｄ 现货交易

三、判断题

１ 基本分析与技术分析在期货交易中无法互补兼容。 （　 　 ）
２ 只要掌握技术分析方法，就可以百分百准确预测行情。 （　 　 ）
３ 在期货市场生存的第一要务是学会止损。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 基本面分析　 技术面分析　 心理层面分析
２ 形态技术分析　 动力学技术分析
３ 预测分析模块　 风险管理模块　 投资策略模块

二、选择题

１ Ｄ　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 ３ Ａ

三、判断题

１ × 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √
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　 第六章
　 锌期货的套利交易 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章介绍关于锌期货套利的一些知识，其
中包括锌期货套利的原理、分类、方法技巧、
风险控制、资金管理，力求使读者在阅读本章
以后对锌的套利有一个清楚的认识。

　 　 一、 常见的锌期货套利机会有哪几种？ 基本原理
如何？

　 　 （一）主要有跨期、跨市及跨品种三种套利
基本金属的套利交易，是国内日趋风行且相对较为成熟的一种获取低风

险、稳定收益的操作模式。常见的有下面三种：
１ 跨期套利。这是通过利用同一种商品但不同交割月份之间的价差变

动来获利的。跨期套利原理是在考虑了资金占用成本、交易成本与仓储成本
的因素下，相邻两个合约间的价格差是保持在一定的幅度内的。而当市场供
求关系发生变化、或受某些偶发性因素的影响，就会使合约间的价格差异出
现扩大或是缩小的情况，由于各合约都是受到同样的经济因素及政策因素的
影响，即处在相同的经济环境中，随着现货期限的临近，两者间的价格关系
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会趋于相互的正常化，这种价格差的变化就为进行跨期套利交易提供了基
础。

２ 国内外锌市之间的跨市套利。这是近几年来比较流行和熟悉的一种
套利方式。其原理就是，国内外锌价之间经常保持高度的正相关性；同时由
于国内锌进口、出口通畅，国内锌期货交割标的０＃锌进口关税为零，使国
内外锌市场具有较高的融通性和联动性，当两地锌价超过相关贸易成本时就
存在买低卖高的交割式套利交易。另外，从历史走势看，沪锌和ＬＭＥ锌的
价格之间存在着比较稳定的比价关系，即两市铜价运行的方向与速度趋于一
致，但由于两者在地理位置、各自供求基本面及资金面等方面存在一定差
异，使两者的比价关系经常随着行情的起伏而出现波动或偏离，套利商可以
利用专业知识对价差进行预测并操作，通过价差波动来获利。

３ 跨品种套利。这是指利用两种相互关联的不同商品之间的期货合约
价格差异进行套利的投资方式。它通过买进一种商品的某一交割月份的合
约，同时卖出另一商品相同交割月份的合约，然后等待有利时机将两合约同
时对冲平仓而获利。由于基本金属同属基本工业原料，具有比较相似的功能
和属性，一些有色金属矿还具有共生性或伴生性，在长期的交易过程中，各
基本金属之间建立了比较密切的比价效应。尽管其各自的供求基本面存在一
定的差异，但总体上在一定时间范围内的同涨同跌特点却很明显，即整体走
势趋向于一致。在此情况下，同时对相关品种买入强势品种卖出弱势品种的
操作情况下，就能获得相对稳定收益。

（二）按是否交割分为交割式套利与投机性套利
套利相对投机最大差别就是通过一买一卖获利，而不是单一买卖，获利

与否取决于价差变动，因此可以说套利就是对价差进行投机，而无论价差操
作是想将“不合理”价格扭回合理，还是趋向更“不合理”。

传统套利最基本的出发点就是利用市场“反常规”的表现，捕获套利
机会，等待市场回归“常规”，获利“出局”。比如期货价与现货价升贴水
极度异常，近远月价差太大或太小，ＬＭＥ与ＳＨＦＥ两市比价不合理或者锌与
相关品种如铝比价极不合理等。这种不合理除了跨品种外，大多可以通过交
割的方式来确保套利收益，也即套利主要通过实物转移交割锁定了不合理价
差带来的差额利润，这就叫交割式套利，是传统套利中最稳的一种。一旦不
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合理价差存在交割有利的情况，非理性比价往往容易回归。因此，很多传统
套利是在不合理情况下介入套利操作，如果价差回归，则对冲了结获利，如
果不回归或回归不够就通过交割来保证预期收益的实现。

如果仅是根据价差可能变动方向的分析进行一买一卖操作，最终肯定要
以平仓方式了结的，称为投机性套利。显然投机套利因为没有物流强制扭回
的机制，风险较大；而相对投机套利全部利用期货保证金交易来说，实物交
割意味着资金占用成本较大，而且会产生交割相关费用，因此虽然收益较
稳，但收益率较低。对于资金量小、不能参加交割的一般投资者来说，套利
只能是投机套利，但相比单边投机风险明显小多了。

交割套利最典型的有期现套利、买近卖远交割式跨期套利以及跨市套
利。这些套利关键在于“算账”。因此，交割式套利操作时要注意利息、质
押费用及仓储费等方面成本的仔细核算，并且要畅通物流，现货这块涉锌企
业参与较为有利，而期货交割方面则需要期货公司大力配合。实际操作中，
除了要考虑交割时可能出现的风险外，还要考虑增值税相关风险，具体后面
会讲到。

实物交割的套利方式能获得比较稳定的收益，但收益率不高。对于机构
投资者，实物交割方式的跨期套利具有以下几个优势：一是可以获取稳定且
高于银行利息收入的资本回报；二是实现巨额的现货贸易量，如５０００万元资
金进行套利交易，一次可实现１亿元盈利的贸易额度，这非常有利于公司的再
融资；三是利用仓单质押进行累进式套利，可以提高资本效率，降低成本。

二、 套利涉及交割时需要注意哪些事项？

（一）交易主体有限制
因为要进入期货交割，仓单卖方必须是能开具相关增值税发票的法人企

业，自然人不能进行期现套利。
（二）准备注册锌仓单的实物必须符合相关质量要求，并且是交易所规

定的交割品牌
对于要进行期现套利的商品必须符合期货交易所的质量标准，这是期现

套利实施的首要条件。因为交割是实现期现正向套利的基础，一旦这个基础



锌期货的套利交易

第
六
章 １２７　　

被破坏，那么将面临着在期货市场上巨大的敞口风险。
（三）要保证运输和仓储
注册仓单的时间点对于套利的效果起到很重要的作用。既不能过早地把

货物运到交割仓库，运过去早，则仓储费高，利润会大打折扣；也不能过
晚，如果过晚，来不及交割的话，结果更糟糕。所以对参与者的运输条件和
仓库的发货装车能力要求要非常高，需要期货公司的高效协作。选择规范、
高效尤其是有成熟套利操作经验的期货公司，使具体操作流程便捷顺畅，能
更好地把握套利机会，并防范操作中可能出现的其他意外。比如企业及所在
会员期货公司与仓储部门有一个长期的良好合作关系，要做到计划周密，使
得交割商品能够装得上、运得出。另外，决定套利前要查看准备注册的交割
仓库库容是否充足。

（四）有严密的财务预算
要保证套利交易成功，就要对所有环节所发生的费用有一个严密的预

算，特别是对相关成本要计算周密，另外，财务安排上要充分预留期货保证
金可能的追加。比如，在交割日买方需要提交全部货款，对短期资金的需求
很大。但是在交割日之前，只需要较少的保证金，因此确保短期资金周转灵
活，能大大提高套利资金的效率。表６ － １是上海期货交易所锌相关交割费
用一览表。

表６ － １ 上海期货交易所锌相关交割费用
费用项目 指定交割仓库价格主要作业内容
仓储租金
１ 库房 ０ ４０元／吨×天 按日计算，自商品到库日起计租
２ 货场 ０ ２５元／吨×天
进库费用 卸车至货位，包括分唛理货、表面检验、数量、重量点数检

斤、单证检验、吊运码垛、计码标码、设立账卡、签发仓单
等

１ 专用线 ２４元／吨
２ 自送 １５元／吨
出库费用 验证发货、装车、签发出门证、码单质保书随货同行、仓库

内部销账等１ 专用线 ２４元／吨
２ 自提 １０元／吨
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　 　 续表
费用项目 指定交割仓库价格 主要作业内容

过户费 ３元／吨 更换仓单户名、收回原仓单、签发新仓单、调整库内相应账
目

分检费 ５元／吨 散捆混装分拣码垛

代办车皮申请５元／吨 落实车皮计划

代办提运 ２元／吨 接货、提运、交接（不包括运输费用）

加急费 ３元／吨 在正常作业期间无法完成的作业量，按客户要求加急处理可
增收加急费

打包费 ３０元／吨 打包人工费和材料费。采用３０ ～ ３２ × ０ ９ ～ １ ０毫米表面作防
锈处理的钢带捆扎，捆扎应坚固

　 　 资料来源：上海期货交易所。

　 　 三、 为什么套利中经常会提增值税风险？ 如何规
避？

　 　 按规定，国内锌的增值税率为１７％，抵扣后的税率约为：１７％ ／（１ ＋ １７％）
＝１４ ５％。增值税风险源自于买入或卖出交割价与实际成交价格不同所导致
的增值税多交或少交的问题。根据上海期货交易所规定，期货交割中计税价
格依据为期货最后交易日的结算价，而不是期货交易时的交易价格，这样增
值税计税基础价格与实际期货交易价格很可能不同，从而在增值税方面带来
不确定性风险。比如以买现货卖期货的交割套利模式为例：某企业以１７３００
元买进锌现货，１７８００元卖出下一月的锌期货，进行期现套利。扣掉运输、
注册、入库、利息、仓储等固定费用后，有近３００元的利润。如果期间锌期
货价大幅上涨，最终以２０３００元结算价摘盘，结果增值税增加（１９８００ －
１７８００） × １４ ５３％ ＝ ２９０ ６元，从而抵消掉绝大部分利润。如果实际价格再
多涨１０００元，这单套利就要出现亏损。当然如果锌期货价最终下跌，最终
增值税会少交。同样道理，买入交割价（卖现货买期货的套利模式）下降
时也会发生增值税变化的情况。

显然，增值税的不确定使得最终盈利也不确定，稳健投资应当采取措施
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规避增值税风险，尤其是当价格运行极有可能朝不利方向转化时。
以下是规避增值税风险的一种策略安排。开始建仓时，按照套利数

量，少建立１４ ５３％的远月合约空头头寸，或建仓后，遇到价格稳步上
扬，就平仓；在远月合约的最后交易日临近收盘时，补足１４ ５３％的空
头头寸，并于交割日足额交割所卖出的锌。上述操作对增值税风险规避
的结果如下：当价格上涨时，在高价补足的空头头寸正好弥补多缴的增
值税；当价格下跌时，只要在进价之上，在低价补足的空头头寸正好充
抵少缴的增值税；当价格下跌到进价之后，是否抛出锌，根据具体价格
以及企业内部的现货贸易增值税情况而定。总之，这样可以消化企业的
增值税压力。

【案例６ － １———期现套利卖出交割时增值税避险操作】
以前面某企业以１７３００元买进１００吨锌现货，１７８００元卖出下一月的锌

期货为例：
（１）按照计划，１７８００元卖出１００吨锌，预计毛利（１７８００ － １７３００） ×

１００ － （１７８００ － １７３００） × １００ × １４ ５％ ，约为４２５００元。
（２）假如１７８００元卖出８５吨，最后１９２００元卖出１５吨，那么最后利润

是（１９２００ － １７３００） × １５ ＋ （１７８００ － １７３００） × ８５ － （１９２００ － １７３００） ×
１００ × １４ ５％，大致也是４２５００元。

（３）假如价格最后下跌，１５ 吨以１６８００ 元卖出，那么最后利润是
（１６８００ － １７３００） × １５ ＋ （１７８００ － １７３００） × ８５ － （１６８００ － １７３００） × １００
× １４ ５％，还是４２５００元。
由上可知，通过这种避险操作，在避开增值税增加风险的同时，也杜绝

了少交税的可能。

四、 升贴水变化对套利效果有何影响？

现货贴水，即期货溢价，一般指在正常的供求关系下，现货低于期货价
格，近期合约低于远期合约价格。由于近低远高的合约间基差关系反映了正
常的持仓费状况，因此也称为正向市场。现货升水，一般因现货供应短缺，
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导致现货和近期合约价格高于远期合约。
无论是在跨期套利、跨市套利还是跨品种套利中，都涉及到升贴水的问

题，都对套利结果产生不同程度的影响。其中在跨期套利中，合约间升贴水
或基差的变动不光对套利效果产生影响，还是直接关系套利能否成功的决定
性因素。在后两种套利形式下，升贴水差异对套利结果的影响大致有如下几
种情形：

１ 不同市场或品种间的升贴水结构完全不一致。在一个期货升水的正
向市场中，合约间的基差分布是由近及远价格逐步抬高；而在期货贴水的逆
转市场中，情形则相反。随着远期合约向交割月份靠近，则两者原来的基差
呈逆向运行，如果套利交易是在正向市场卖出，而在逆转市场买进，则随着
时间的推移，两个套利头寸的基差都会朝有利方向变动；反之，则可能两边
都出现基差损失。而且，如果持有套利头寸期限越长，则因升贴水结构的不
一致或背离而造成的可能损失就越大。

２ 升贴水幅度的差异。不同市场和品种间尽管升贴水结构相同，但
升贴水的幅度可能存在差异，这种差异性会对套利效果产生影响。比如，
国内外锌市都是正向市场，ＬＭＥ锌相邻合约间基差为５美元，而沪锌为
１００元，在买ＬＭＥ卖ＳＨＦＥ正套情况下，持有套利头寸２个月，则在ＬＭＥ
损失贴水１０美元（不足７０元人民币），但在国内则可因换月取得２００元
收益，套利头寸可因此额外盈利１３０元，如果不断向后迁仓，仅因此所获
得的升贴水收益就很可观。同样情况下，如果直接买入ＬＭＥ远期合约还
省去了掉期费用。但在反套的情形下，则效果刚好相反，会形成较大亏
损。

在跨品种套利中，升贴水幅度的差异也会对套利结果造成影响。比如，
锌现货对三月期贴水达１４美元左右，而铝市则不到１美元，如果持有买锌
抛铅的套利头寸，则每个月将因此出现约１３美元的基差损失。

３ 升贴水结构分布的不平衡。有的品种因为某个或某几个合约存在挤
仓或技术性紧张等异常现象，导致升贴水结构的正常分布被打乱。

４ 升贴水是随时会发生变化的。套利头寸往往要持有一段时间，在此
期间原来的升贴水状态可能会发生变动，并因此对套利效果产生意料之外的
影响。
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总之，套利头寸持有时间越长，套利效果受升贴水变化的影响程度也就
越大。

　 　 五、 如何计算和分析锌期现套利机会？ 操作中应
注意哪些事项？

　 　 （一）期现套利种类与原理
理论上，期货价格与现货价格两者间的差距，即价差（价差＝锌期货

价格－锌现货价格）应该等于锌的持有成本。一旦价差与持有成本偏离较
大，就出现了期现套利的机会。

由于期货价格的特殊性，它时常会大大偏离现货价格，当二者偏离过多
时，就可以进行期现套利。当期货价＞现货价＋相关注册卖出交割费用时，
企业可以通过可以通过现货买入或者将手中持有的锌在期货市场上抛售的方
式进行期现套利操作，以获得预期的无风险收益。反之，当现货价＞期货
价＋相关买入交割费用时（期货价格与现货价格出现倒挂），这种套利机会
并不是能被所有人捕捉，而是针对部分持有锌现货、但在一段时间内都不需
要使用的现货商，他们可以向市场抛出现货的同时，买入期货合约，等期货
合约到期后再交割买入现货。在保证库存的情况下又可以获得收益，实际常
称为“库存套利”。

（二）实际期现套利成本计算
相关注册卖出交割成本，包括运输成本、注册相关成本、仓储成本、资

金成本、开具发票所增加的成本、交易交割费用等。

【案例６ － ２———沪锌期现套利】
２０１１年１月４日，当日锌的现货价为１９１００元／吨，１１０４期货结算价为

１９７９０元／吨，期现价差为６９０元／吨，距１１０４交割日４月１５日有１０１天，
年贷款利率为６ ０６ ％，则总成本大致为５９４元／吨，低于期现价差，因此，
存在买现货、卖出期货的套利机会，在增值税风险规避操作的情况下，可获
得约９６元／吨左右的利润。具体成本测算如表６ － ２所示：
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　 　 表６ － ２ 买现货抛沪锌１１０４合约的期现套利成本测算
套利成本 成本项目 每日成本 天数 总成本

可控成本 固定支出（元／吨） 入库费 ２４ ００ ２４ ００

交割手续费 ２ ００ ２ ００

过户费 ３ ００ ３ ００

分检费 ５ ００ ５ ００

代办车皮申请 ５ ００ ５ ００

代办提运 ２ ００ ２ ００

打包费 ３０ ００ ３０ ００

交易手续费 ５ ００ ５ ００

浮动支出（元／吨／天） 资金成本 ３ ６６ １０３ ３７６ ９８

仓储费 ０ ４０ １０１ ４０ ４０

不可控成本 增值税额 １００ ２６

预期套利成本 ５９３ ６４

　 　 资料来源：中国国际期货。
注：（１）２０１１年１月４日，买入现货，并卖出沪锌１１０４６合约进行期现套利。

（２）资金利息成本一般以一年期贷款基准利率６ ０６％计算。本例现货锌加杂费成本按
２００００元／吨计算，注册成仓单后办理质押，月利息仅０ １５％。
（３）卖方于第三交割日（４月１７日）收款，故借入资金天数为１０３天计算。
（４）卖方于第一交割日（４月１５日）交标准仓单，故仓储费天数为１０１天计算。
（５）增值税额以固定支出与浮动支出之和× １７％ ÷ （１ ＋ １７％）计算，增值税避险操作可
确保实际变化不大。

从表６ － ２测算可知，资金成本是期现套利最大成本，因此资金利息高
低以及顺畅高效的资金周转决定实际收益率。如果是自有资金，按活期甚至
无息算，利润将明显上升；反之，此套利则不能进行，因为价差不能覆盖成
本。实际操作来讲，动用资金＝现货价格＋期货结算价× ０ １４ × ２。预留双
倍交易保证金，是为了保证期货持仓安全，因为在交割前期价波动可能有浮
亏。另外，按上期所规定，如果持有仓单的话，进入交割月后将不用再交保
证金，因此实际资金成本会比计算的少。

（三）测算的期现交割预期利润往往是最低利润
上述９６元／吨的费用可以作为跨月套利的盈亏平衡点。理论上交割收益
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率是最小的收益率，因为一旦出现有利的价差变化情况，可以将占用的保证
金全部平仓，收益率自然可以明显增加。对于抛出的期货合约如果交投不是
很活跃，需要控制好头寸数据，防范流动性风险。

【案例６ － ３———注册仓单前要考察相关库容情况】
在图６ － １中，虽然２００９年４季度沪锌暴涨导致期现价差扩大，可以进

行交割式套利，但因为当时库存巨大，可用交割库容一时比较紧张，导致可
能无法正常注册交割的风险。也正是因为有这个因素，期现持续保持较高价
差，随着后期上期所大幅增加相关库容，期现价差出现迅速缩小。

数据来源：上海期货交易所（ＳＨＦＥ）。

图６ － １　 交易所可用库存量与沪锌期价关系图

六、 ＳＨＦＥ锌的跨期套利机会有哪几种？

（一）根据建仓方向不同，分为牛市套利（买近抛远）和熊市套利（买
远卖近）两种

买近抛远的操作思路主要是在正向市场中认为当前锌期货合约间的差价
过大（大于持仓费与利息），未来的差价会回归到正常的水平，所以买入较
便宜的近月合约，卖出较贵的远月合约，等两者价差回复正常后对冲平仓。
而买远卖近的操作思路则是在反向市场中认为远期贴水过大，因此买入较便
宜的远月合约，卖出较贵的近月合约，等两者价差回复正常后对冲平仓。
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相对而言，在正向市场做跨期套利要比反向市场风险小。在正向市场
中，由于受正常持仓费的限制，远期和近期合约间的价差不可能扩大到偏离
持仓费水平太远，即买近抛远的风险是相对有限的。即便合约间的价差得不
到合理的回归，则对于大资金来说，还可在近期接下仓单，届时在远期月份
进行实物交割来对冲头寸，以规避套利风险。但在反向市场中做跨期套利，
则存在较大风险。典型的反向市场呈现近期高、远期低的特点，主要就是因
为现货供应紧张而预期未来供应充足。从理论上来说，逆转市场中的合约间
基差可以无限扩大，而且不可能像在正向市场那样可以采用实物交割的方式
去作为规避套利风险的最后手段。

跨期套利按有无交割分为两种：一种是指买进现货仓单或在交割月份接
下现货仓单后转抛远期合约并进行交割，即实物交割性的跨期套利；另一种
是在近期合约买进或卖出，同时在远期合约做反向操作，待基差出现有利变
动后，同时平仓对冲，也称为投机性跨期套利。前者是介于套利和套期保值
之间的一种特殊形式，并不完全通过基差的相对变动来获利。由于要占用大
量的资金，要求参与者具有雄厚的资金实力，并且实际收益率并不高，适合
要求低风险的投资者操作。在所有的投机套利中，跨期套利的风险相对是最
小的。

（二）不同合约间价差变化规律
影响合约间价差变化三大因素是：（１）未来供需变化的预期或者未来

价格变动方向是决定近远月价差变动（包括方向与幅度）的重要因素；
（２）资金主动性移仓会导致价差变化，比如空头移仓使隔月价差扩大，多
头移仓使隔月价差缩小；（３）价格快速变化时，相对近月或主力合约的波
动性最强，较远月相对弱些。

从上市三年交易数据看，沪锌各合约间的正常基差在± ３００点范围内，
以０点为中轴上下波动。一般基差达到２５０ ～ ３００点左右，靠近基差波动上
限时，可做正向套利，即买近期、卖远期。当基差压缩到－ ２００点以下时，
即靠近基差波动下限时，可考虑进行反向套利，即抛近期、买远期。当然这
只是一般情况下，当供需形势明显变化或价格趋势变化明显时，价差变化往
往波动更大。

（三）交割式买近卖远套利操作及成本计算
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当远期合约价格超过近月合约价格加上相关交割套利成本时，买入近月
合约并同时卖出远期合约。等近月合约交割时接入仓单，并在远月合约交割
时转出仓单。跨期交割式套利成本＝仓储费＋资金利息＋交易、交割费用＋
价差增值税。

【案例６ － ４———买远卖近交割式跨期套利】
２０１１年３月９日买入沪锌１１０５合约，并卖出沪锌１１０９合约来进行跨期

套利，当日１１０５成交价１８１１０元／吨，１１０９合约结算价１８９００元／吨，价差
为７９０元／吨。按表６ － ３成本核算，每吨获利近４８１元／吨。同样，这个预
期收益是最小收益，因此如果价差减小至套利成本以下，直接平仓获利会更
高。

表６ － ３ 买１１０５卖１１０９交割式跨期套利成本
持仓成本 成本项目 每日持仓成本 天数 总成本

可控成本
固定支出（元／吨）

交割手续费 ２ ２ ４２

交易费 ５ ２ １０

浮动支出（元／吨／天）
资金成本 　 　 １ ７４ 　 １２０ 　 　２０９ ３３

仓储费 ０ ４ １２０ 　 　 ４８

不可控成本 增值税额 　 　 ３８ ３８

预期套利成本 　 　 ３０９ ３１

　 　 注：（１）动用资金＝ （近月结算价＋期货结算价） × ０ １４ × ２。为保证期货持仓安全，预留双
倍交易保证金。资金利息成本以一年期贷款基准利率６ ０６％计算。
（２）借入资金及仓储天数为１２０天计算。
（３）发生买入与卖出两次交割费用。
（４）增值税额以固定支出与浮动支出之和× １７％ ÷ （１ ＋ １７％）计算。

　 　 七、 为什么说 ＳＨＦＥ与 ＬＭＥ 金属跨市套利中， 锌
的机会最好？

　 　 国内锌期货合约自上市以来备受市场青睐，巨大的交易量为锌的跨市
（ＬＭＥ和ＳＨＦＥ）套利提供了肥沃的土壤。而且锌本身就是一个国际性的品
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种，有着非常好的流动性，当前国内精锌的进出口基本平衡，这使得ＬＭＥ
锌和ＳＨＦＥ锌价格既有着较好的相关性，又有各自局部的供求特点。

一般正相关系数在０ ～ １之间波动。如果相关系数为０ ～ ０ ３，为无相关
性，０ ３ ～ ０ ５之间为低相关性，０ ５ ～ ０ ８为中等相关性，而介于０ ８ ～ １之
间则为高相关性。沪锌与ＬＭＥ锌的走势存在较强的相关性。根据２００７年３
月２６日～ ２０１０年年底的数据统计测算，两市锌价的相关系数达到０ ９６以
上，属于高度正相关，因而具有较好的跨市套利条件。

相比铜和铝，沪锌与ＬＭＥ锌具备较好的跨市套利基础。
１ 国内铜资源相对缺乏，又是世界第一大铜消费国，因此对铜一般都

是净进口，有时甚至作为战略物质被禁止出口。所以国内进行的跨市套利大
多都是反套，即买入ＬＭＥ锌期货的同时抛出上海期货交易所锌期货。一旦
价差出现不利变动就将套利转变成现货进口交易。但是反过来的正套，由于
出口的限制，即使出现了正套的机会，套利者也难以或不敢去尝试。

２ 对于铝期货而言，一是尽管当前对铝不征收进口关税，但是铝进口
税率历史高点曾达到过９％，另外由于国内电解铝产能严重过剩，政府很有
可能为了抑制铝进口而提高关税，这为套利的基础造成了很大的不确定性；
二是国内沪铝市场发育一直不成熟，持仓量过小，套利的大规模头寸进出不
易；三是沪铝价格波动更多地受国内现货市场及供需基本面的影响，或随现
货价格波动，与外盘的联动性较差，有时甚至出现背离。

３ 由于铜和铝在跨市套利交易上都或多或少的存在一些问题，而这些
问题对锌而言是基本不存在的，因此，锌期货满足进行跨市套利的所有基本
要求和深层次要求：第一，上海期货交易所在设计锌期货合约时，就将交割
标的设计为与ＬＭＥ相同的０＃锌，这为开展两市跨市套利奠定了最根本的基
础；第二，国内目前１＃锌的进出口关税率都是５％，但是用于套利的０＃锌
进出口税率都是０，这非常有利锌降低套利的成本；第三，在贸易流程上，
锌的进出口不存在限制因素，精锌进出口量对贸易条件有着非常高的敏感
度；第四，相对于铜铝而言，国内锌的产能过剩情况并不严重，供销基本平
衡，进出口量的突然变化会迅速造成国内供需平衡状态的转变，从而强迫被
扭曲的价格回到正常范围之内。以上这四点使得金属锌期货跨市套利将大有
可为。



锌期货的套利交易

第
六
章 １３７　　

　 　 八、 上海 ＳＨＦＥ与伦敦 ＬＭＥ 锌跨市套利有哪些策
略？

　 　 跨市套利主要是利用国内外市场价格之间的差异，以牟取价差变动收益的
一种套利方式。一般比较流行的是在两市相同或相近期货合约同时买进和卖出，
待价差出现有利变动后即同时对冲平仓，有人称之为投机性跨市套利。而通过
在ＬＭＥ点价后进口现货，然后在ＳＨＦＥ相应远期合约保值抛空（锁定利润），实
际上是介于套利与套期保值之间的一种特殊形式，属于一种实物贸易方式。

（一）无风险交割式跨市套利机会越来越少
从历史比价图６ － ２和图６ － ３上看，ＳＨＦＥ与ＬＭＥ锌正常比值运行区间

的高位一般取决于理论进口比值（在该比值下进口锌成本价与国内锌价一
致），低位取决于理论出口比值（在该比值下国内锌出口成本价与国际锌价
一致）。其成本主要取决于进出口税率、人民币与美元汇率等。比如：高纯
度的精锌（０＃锌），因为有５％的出口退税，其出口合理比值显然相比１＃锌
（无出口退税且有１０％的出口关税）要低些。

图６ － ２　 跨市套利导致国内外锌价联动日趋紧密
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图６ － ３　 上海与伦敦锌价比值在两市套利操作下波动明显收窄

当比价接近理论进出口波动区间的上下限，或者超出正常波动区间时，
就会产生比价异常的现象，比值存在回归正常的要求。这种偏离就为跨市套
利交易提供了可能和机会。而比价关系从偏离或异常的矫正或回归过程，也
就是套利的获利过程。一般接近波动区间的上限即可进行正向套利（即卖
出沪锌、买进ＬＭＥ锌，简称“正套”），而接近区间的下限则可反向套利
（即反方向操作，简称“反套”）。国内锌产量与消费量基本平衡，进出口量
的突然变化会迅速造成国内供需平衡状态的转变，从而强迫被扭曲的价格回
到正常范围之内，这也为锌的跨市套利打下良好的基础。

（二）低风险套利策略：准备对冲了结套利，但做好交割了结的准备
随着套利力量的加强，国内外锌价的相关性和联动性更趋密切，造成比

价波动区间趋于收敛，套利的获利空间也被压缩。从图６ － ３中可看到，
ＳＨＦＥ锌刚上市的第一年，内外比值大幅波动，但随着时间的推移，这种比
价的波动范围逐渐收缩至理论进出口比值区间，主要原因就在于参与套利交
易群体的日益庞大，有效调节着两市的比价关系。只要有一定程度的偏离，
马上吸引大量套利盘介入，不正常的比价就在较短时间内得到矫正，２０１０
年二季度以来基本很少出现超出理论值以外的无风险跨市套利机会。

在此情况下，可以当比值靠近，还没到套利盈亏平衡点时就提前做进
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去：如果一旦比值按有利方向回归，则可择机对冲平仓；如果继续朝不利方
向运动，则可通过跨市交割将风险控制在一定范围内。

（三）相对高风险套利策略：只能对冲了结，无论赢亏与否
两市比值变化不仅反应了贸易成本变化导致的合理进出口比值变动，而

且会反映中短期国内外锌供需的差异性。当国内产量快速增长，可能转为精
锌净出口国时，国内外锌价比值将回落围绕出口盈利比值波动；当国内锌供
求紧张时，可能要进口精锌时，国内外锌价比值将回升围绕进口盈利比值波
动。因此通过对人民币与美元汇率的变化、进出口税率可能的变化以及未来
国内外锌供需相对强弱的变化，可以对未来比值变化进行分析预测，并通过
相应操作来获取比价向预期方向变化的对冲获利。由于该套利并不存在不合
理比价回归的内在动力，更多是靠对市场未来的分析判断来操作，其中不涉
及跨市交割，所以成本较低，但风险较大。

　 　 九、 如何计算 ＳＨＦＥ与 ＬＭＥ 锌交割式跨市套利成
本及收益？

　 　 跨市套利最基本的出发点是，一个市场的价格远高于（低于）另一个
市场价格，捕获到“买一个市场、卖一个市场”的套利机会，等待市场回
归到“常规”水平。体现在两个市场的价差（比价）大到（或者小到）覆
盖了所有的成本，还能够进出口。其核心在于价差（比价）的变动方向，
对行情自身走势的判断是次之。

（一）两市交割套利成本计算
如果价差（比值）不能向着预期的方向发展，履行交割职责，也能保

住最初的成本投入（严格资金管理，使保证金可以维持到交割日期的前提
下）。

进口成本＝ （ＬＭＥ三月期价格＋ ／ －现货升贴水＋到岸升贴水） ×汇率×
（１ ＋增值税率） × （１ ＋关税税率） ＋杂费

进口比值＝进口成本／ （ＬＭＥ三月期价格＋对应月份升贴水）
实际比值＝沪锌价格／ （ＬＭＥ三月期价格＋对应月份升贴水）
实际比值低于进口比值表示进口亏损，高于后者表示进口有盈利。



锌

１４０　　

表６ － ４举例说明沪锌与伦敦锌套利的成本和盈亏核算。

表６ － ４ 沪锌—伦锌实盘套利盈亏测算表

参数 合约
月份

升贴水
（美元／吨）

远期
汇率

进口
成本

沪锌
价格

进口
盈亏

实际比值
今日昨日

进口
比值

ＬＭＥ三月期２３７０ 现货 － ２７ ７５ ６ ８３ ２００５９ １８３００ － １７５９ ７ ８１ ７ ９ ８ ５６

到岸升贴水９０美元／吨 １月 ２５ ５０ ６ ８２ ２０４８４ １８５５０ － １９３４ ７ ７４ ７ ８６ ８ ５５

增值税率 １７％ ２月 － １１ ２５ ６ ８０ ２０１１５ １８７２５ － １３９０ ７ ９４ ７ ９８ ８ ５３

关税税率 ３％ ３月 － ９ ２５ ６ ７８ ２００７７ １８９１５ － １１６２ ８ ０１ ８ １４ ８ ５

杂费 ５０元／吨 ４月 － ６ ５０ ６ ７６ ２００４３ １９１００ － ９４３ ８ ０８ ８ ２１ ８ ４８

　 　 资料来源：中国国际期货。
注意事项：
（１） ＬＭＥ三月期价格为沪锌收盘时的报价，沪锌价格为当日收盘价。
（２） ＬＭＥ各月份升贴水都是相对于三月期的升贴水，其中现货升贴水是沪锌收盘时的伦锌０ ～ ３
升贴水实时报价。
（３）进口盈亏为沪锌收盘价减去对应月份的进口成本。
（４）国内现货价格为上海有色金属网现货成交区间的均价。
（５）两市比值按时间对应的原则计算，即现货／现货、１月／ １月、２月／ ２月……。
（６）进口比值＝进口成本／ （ＬＭＥ三月期价格＋对应月份升贴水）。实际比值低于进口比值表
示进口亏损，高于后者表示进口有盈利。

（二）两市套利注意事项及案例
比值是跨市套利的核心，但两市升贴水结构对套利也具有非常重要的影

响，它决定了两市持仓的展期收益或损失的大小。另外，还要充分考虑了以
下因素：预期收益（风险）、冲击成本、调期成本等。在实际的操作中，应
根据不同的预期收益、风险承受能力及操作经验等适当放大或者收窄套利区
间。

【案例６ － ５———内外比值投机套利】
２００７年１０月底，受利空消息影响，国内、国际锌价出现了不同程度的

下跌，上海期货交易所锌期货价格下跌超过４０００元／吨，跌幅超过１６％，
而伦敦金属交易所（ＬＭＥ）锌期货价格则仅下跌了２００美元／吨，这种差异
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性的下跌为那些买入ＬＭＥ锌期货、卖出上期所锌期货的套利投资者带来了
丰厚的回报。比如在１０月３１日买入１手（每手２５吨）ＬＭＥ ３个月期的锌，
同时卖出５手（每手５吨）上期所锌期货０８０１合约，那么截至２００７年１１
月１４日短短两周的时间，做空上期所锌期货可以获利近１０万元（４０００元
× ２５）；做多ＬＭＥ锌期货则亏损５０００美元（２００ × ２５），约合人民币３ ８万
元，则套利交易共获利超过６万元。

十、 进行锌跨市套利中可能遇到哪些风险？

（一）汇率风险
跨市套利的前提条件是建立在人民币对美元保持相对固定比价基础上的

（即联系汇率制）。如果国家汇率政策出现重大改变，如人民币大幅贬值或
升值，则国内外锌的比价关系必须重新定位，而已经建立的跨市套利头寸也
就面临巨大风险。同时，目前许多企业在进行外盘操作时，以人民币折价作
为保证金或结算盈亏，若外汇政策出现重大调整，则这些资金无疑就存在相
当大的汇兑风险。

（二）进出口关税等政策风险
这是指国家对有关商品进出口政策的调整、关税及其他税收政策的大幅

变动等。这些都可能导致跨市套利的条件发生重大改变。与之相关的跨市套
利交易也应重新进行评估。

（三）流动性的风险
如果进行操作的相关合约存在流动性不足问题，那么冲击成本可能较

大，套利风险增加。
（四）信用风险
由于国内禁止未经允许的境外期货交易，目前大多数企业只能采用各种

变通形式即通过注册地在香港或新加坡的小规模代理机构进行外盘操作，该
途径存在一定的信用风险；有些企业虽与一些国外的正规代理机构签订外盘
代理协议，但从法律角度看，这种协议的有效性就存在疑问，外盘业务的正
常开展及资金安全，主要依赖国外代理机构的信誉；有些企业为了规避法律
障碍，利用自己在境外拥用的海外关联企业名义，与国外代理机构签订代理
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协议，然后进行外盘操作。因此，涉及与外盘有关的套利操作必须注意回避
非交易风险。

（五）市场风险
基差和升贴水异常变动，出现偶然性的挤仓或逼仓事件，造成市场正常

价格的严重扭曲。在发生逼仓的市场上，价格机制的形成受到人为的干扰，
正常的价差关系被严重扭曲，这时即便市场上出现符合套利的一些基本条
件，但因介入后风险无法控制，价差的变化或波动可能完全超出预期，所
以，此时（尤其在逼仓的开始阶段或进行过程中）不能参与套利交易，已
经建立的头寸也应及时止损。１９９７年“株洲冶炼集团事件”中发生的锌锭
逼仓就使ＬＭＥ铜与锌之间的比价关系严重扭曲。逼仓的结果造成原来正常
的价差关系严重偏离后，必然存在巨大的回归空间，这又将为套利交易提供
历史性的绝佳机会。因此，一旦发现逼仓结束的明显迹象，则可在控制风险
的情况下，大胆介入套利部位，此后必将获利丰厚。

（六）交易风险
由于ＳＨＦＥ与ＬＭＥ非同步市场，交易存在时间差，因此在交易过程中，

如果已锁定某一市场头寸且该市场闭市后，另一市场受突发事件影响而发生
价位波动，两市锁定的价格空间存在不确定性。

（七）操作风险
操盘团队要对两个市场有深度了解，对盘面走势有理性认识和感性理

解，及时调拨资金和灵活操作盘面，否则极易出现操作风险。
（八）其他影响
运费的变化、现货成本的增减、库存的多少都会成为影响跨市套利的因

素。比如国内连续出台的振兴计划和收储行动，都在短期支撑了国内锌价的
反弹，致使一定时期内影响了两市比价。

　 　 十一、 常见的锌跨品种套利策略有哪些？ 如何操
作？

　 　 （一）传统跨品种套利：选择相关性高的品种
传统跨商品套利一般具备三个条件：一是两种商品之间应具有关联性与
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相互替代性；二是影响价格的因素大体相同；三是买进或卖出的期货合约通
常应在相同的交割月份。由于锌与铜、铝、铅等同属有色金属板块价格走势
存在着相当的共性，其价格波动在多数时间段内趋势相近，在长期的运行过
程中保持着一定的比价关系（见图６ － ４）。当两者之间价差过大或过小时，
就蕴藏着一定的套利机会，投资者可以在适当时候介入操作，以期在价差回
归合理比值时获得收益。

图６ － ４　 上海铜铝锌价格对比图
１ 相关性分析很重要。观察相关性除了价格数据统计外，还有比较直

观的方式是参考走势叠加图。
（１）相关性的时间分布应具有均衡性。如果某些品种或合约之间的总

体相关性符合要求，但具体的时间周期和分布具有不均衡性，有的时期相关
性不大，甚至严重脱节，在该时间段进行套利交易则难以取得预期效果，如
果这种不均衡持续的时间过长或在此期间相关性过低，那么甚至会导致套利
交易出现损失。理论上来看，时间分布的不均衡，必然降低相关系数，加大
套利风险；不均衡性持续时间的长短和离散程度，直接影响套利的成败、效
果及资金使用效率。

价格走势波动如果在一个相对长的时间内缺乏相关性，则在此期限内，
套利者实际面临和投机者同样的风险。由于价格变动在一段时期内的严重不
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同步，导致价差不断偏离，甚至出现逆向波动，将造成套利头寸被深度套
牢，最后因无法承受巨额浮亏而被迫止损出局。

（２）相关性的时间概念。相关性的程度与时间成反比关系，即单位时
间内的走势联动性越强，整体相关度就越高。相关性所体现的时间长短，不
仅决定了价差回归的时间，也决定了套利的时间成本。如果品种间的相关性
在若干个月后才体现出来，则无疑增加时间成本。

投资周期决定衡量相关性的时间跨度、波动周期（日线、周线、月线
的取值）和回归周期。一般来说，时间跨度的选取应当在投资周期以内，
如以月计投资周期，应以日线或周线来进行套利图表分析和取值；而以年为
单位进行长期投资，则可使用月线等长期图表分析和取值。

２ 价差从偏离到回归的几种情况
价差从偏离到回归有以下几种情况：第一，两者同向运行，但运行的速

度或波动的幅度不一致。第二，两者产生波动的时间先后存在差异。如一个
品种提前涨跌，而另一个相隔一定时间后才起涨或跟跌。第三，两者的价格
波动方向在某一段时间内逆向运行。即一个涨，另一个却跌，两者价差会迅
速扩大或缩小，而回归正常状态。这种情况比较少，但也时有出现。如
ＬＭＥ的一些小金属锌、镍、锡及铝合金等之间经常出现这种短期内的反向
波动，从而进行有效的价差调整。如果能抓住时机，可在较短时间内获利，
产生意想不到的套利效果。

（二）锌与铝的套利：比价规律挖掘
锌铝同为基本金属，来自相同行业的需求比例较高，并且相互间具有一定

的可替代性，同时影响期货价格的各种因素亦相近，这可从两品种的长期走势
图上看出。锌铝价差的扩大主要来自于基本面的强弱及市场关注炒作程度的不
同。比如，从生产规模上看，国内规模性锌企业多，但中小企业也很多，行业
的产能产量难以控制。国内铝产业集中规模化生产程度较锌高出很多。因此，
２００８年当国内锌、铝企业同时联合减产限产后，锌价明显弱于铝价。

１ 波动率不同使得比价在金属价格趋势明显时有较强规律。从图６ － ５
国内铝锌的期货比价及现货比价图来看呈现以下规律：假设沪铝与沪锌受到
相同基本面影响而随市场变化时，即有色市场板块整体下挫时，铝／锌比率
会有一个上升的过程，反之有色市场整体上扬时，铝／锌比率会有一个下挫
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的过程。造成这种现象的主要原因是锌的波动率较铝大，所以在市场整体上
涨或下跌时，锌价往往可以看作是围绕铝价在波动，因此，铝／锌比率与整
体市场方向呈现反向关系。因此当市场趋势很强时，比值往往呈单边走向。
虽然是套利交易，但我们也可以看作是对比值进行单边交易，因此，可以运
用技术分析的方法对比值进行趋势性分析。

【案例６ － ６———注意技术走势分析，把握入市时机】
相对于基本面分析，从技术的角度可以更加直观地分析出两个品种的强

弱关系。同时亦可根据相关软件的跟踪分析，得出价格关系的趋势性变化。
从图６ － ５可明显看出，在国庆节前的一个多月时间里，一直是处于锌

强铝弱格局，而节后比价走势拐头向下突破之前上涨趋势线，此时即可分析
出锌弱铝强的格局。

图６ － ５　 沪锌沪铝比价走势
２００８年１０月６日之后，沪锌沪铝比价趋势改变，同时锌弱铝强格局在

比价走势图上于１０月８日得到确认，同时从各品种走势图上也可得到进一
步支持。此时，适宜执行买入铝、卖出锌的套利策略。以５万元的资金为
例，此时两品种价格相近，可买入一手铝的同时卖出一手锌。若按收盘价计
算入市成本，保证金按１２％计算，５万元做一对套利单子的保证金占用资金
只有约三成，完全符合普通投机的资金管理要求。根据前述分析理由，我们



锌

１４６　　

按２００８年１０月２３日平仓计算盈亏如下：
铝：１３７５０ － １４３２５ ＝ － ５７５ （元）
锌：１２７５５ － ９２１０ ＝ ３５４５ （元）
盈利：（３５４５ － ５７５） × ５ ＝ １４８５０ （元）
盈利率近３０％。
由此可看出，在单边下跌趋势中还是有机会供投资者用较小的风险获取

较大的利润的。因此，跨商品套利也不失为一种适合广大投资者的交易策略。
２ 国内外铝锌比价强弱有差异，但趋势一致。选取更大时间跨度的

ＬＭＥ铝价和锌价做比价关系走势，发现在２００６年之前铝锌的波动率相差不
多，因此比价保持在一个振荡区间徘徊，且呈现正向关系。而在２００６年至
今的时间里，由于锌的供需基本面发生一定变化，锌价波动率较以往大幅增
加，并一举越过铝价，从那时开始，ＬＭＥ铝／锌比率也开始与有色市场整体
走向呈现反向关系。将两个市场的铝／锌比例放于一起观测，发现ＬＭＥ

铝／锌比率始终大于等于国内铝／锌比率，从未下破过，而在ＬＭＥ比率上升
或下降时总能带动国内比率向同样方向演进，因此笔者认为，ＬＭＥ铝／锌比
率具有对国内的引领性，且两者保持较高的相关程度。

（三）买强卖弱的套利：选择相关性低的品种
由于锌与铝、铜等有色金属均与宏观经济高度相关，大的趋势上比较接

近，而且各品种间相关性在时间上并不均衡，因此在供需差异不明显或相同
（同紧缺或同过剩）时，品种间比值走势往往较难判断方向。因此，近年市
场出现另外一种创新型跨品种套利（对冲），运用的就是买强卖弱。其原理
就是利用二者供需结构或影响因素的明显差异来进行买强卖弱的套利，在这
种情况下两者相关性越差越好，最好没有相关性。当两个品种供需差异较大
时，比值单方向走势往往比较明显。比如在市场避险情绪极浓、市场对未来
经济极度悲观的情况下，可以买入黄金、抛空锌，因为黄金在避险情绪下是
最好的避险工具，而锌由于需求前景差而易走弱。比如在农产品供给相对充
裕、而实体经济异常强劲的情况下，可以买锌、抛出供需形势最差的农产品
品种。例如每年春节后的３、４月份，是锌传统的消费旺季，而此时的白糖
却是消费淡季供给旺季，在这一时间段内，锌与白糖的比值走高的概率相对
较大，如果在白糖明显过剩的情况下，这种变化趋势则更加明显。
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（四）研究基本面非常重要
如果完全脱离基本面分析，则可能遇到意想不到的后果。基本面的差异

可分为静态和动态两个类型。前者是指已经存在的供需基本面上的差别，后
者则指未来可能出现的基本面变化。跨商品套利时，从大的方面来讲，所交
易的两个品种在基本面方面所受的大的气候大的影响因素是一样的。这个时
候，就要分别细致地去研究两个品种的各自基本面方面的差异。基本面分析
对于长期套利头寸的建立是很有帮助的。有的基本金属如锌和铜铝价格之间
的价差长时间以来存在明显偏离（长期停留在正常波动区间以外），我们只
有从这些金属各自的基本面出发，才可能搞清造成价差长期严重偏离的原
因，以及未来多久可能回归到正常状态。尽管回归是迟早的事情，但由于供
需基本面的变化和调整相对缓慢，只有在进行基本面分析后，才有信心介入
买锌抛铝或铜的中长期套利头寸，并因此获得较高套利收益。

基本面的变化实际上分为两种：一种是结构性的变化，具有刚性特点，
将对有关品种及其基差关系产生深远的长期影响，如生产成本的大幅变化、
进出口关税的调整、新用途的发现、生产工艺的重大革新、替代产品的出现
等。这种基本面的结构性变化，将导致不同品种或不同市场间正常价差的重
大调整。另一种是基本面的短期变化，如阶段性的减产或限产措施，产能的
扩充或矿山的临时关闭等，均具有弹性特点，只会短暂或局部性地影响相关
品种的价格波动，而且可在客观上给套利交易提供机会。

如果目前不正常价差的出现是由于各自基本面发生了很大变化造成的，
则可能：（１）不正常价差关系可能维持相当一段时间，直到有关品种的基
本面的严重差异得到矫正为止。这就涉及套利的时间周期，即加大套利的时
间成本。（２）目前的不正常价差关系可能继续扩大或缩小，彼此间的价格
扭曲程度会进一步增强，则介入套利不仅在一定时期内无利可图，还可能面
临被套牢的风险。

十二、 实际套利投资中有哪些技巧及经验？

（一）套利中注意事项及技巧
１ 考虑套利品种及合约的活跃度。选择套利操作的对象，首先要考虑
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合约的活跃度，不然成交量持仓量过小会有没有交易对手的担忧。持仓量过
小，套利的大规模头寸进出不易，而大资金的套利持仓往往比较大。

２ 正确理解套利交易，且长线持有。有些投资者参与套利交易时耐心
不够，在头寸没有被证明是错误之前，或者看到其他品种上上下下，就早早
了结而错过了获取更大利润的机会。一般来讲，套利交易是中长线的投资行
为，需要投资者心态稳定地完成交易过程。

３ 注意头寸配置，专业投资者可适量敞口。做套利交易，一定要注意
做多的品种与做空的品种头寸在价值上要相近，只有如此，在价差变化时才
能通过差异赚取价差。如果在头寸初始配置时就出现一方多、一方少的情
况，就违背了套利的基本原则。但如果在波幅上没有太大差异，则头寸的比
例可以适当调整。

但在套利交易开始之后，此时多空的头寸肯定有一个是获利的，这时候
获利头寸一般是这个品种趋势的真正方向，这时可以加大获利品种的头寸，
以期获取一部分风险利润。这种作法是依赖于套利交易发展以后进行的，一
般投资者可不参与。

（二）套利的资金管理
同一般的投机交易一样，正确的资金管理也是规避套利操作风险的重要

手段。在进行套利的资金分配和管理时，应注意如下几点：
１ 套利资金的使用比例。套利资金的使用应遵循的原则是，在回避因

价差波动造成风险的前提下，充分发挥套利资金的使用效率。由于套利交易
具有风险小、却占用双向保证金的特点，有些投资者为了提高资金使用效
率，提高投资回报率，倾向于几乎满仓操作，这样做的风险是显而易见的。
一旦价差出现大的波动，就可能因浮亏的增大而被迫止损出局。

对于不同的套利种类，因各自的风险度存在一定的差异，在资金的使用
上也应有所分别。对于价差或比值波动率较低，或者风险较低的传统套利组
合，一般资金使用量可相对大一些；但对于一些波动比较大的套利品种，如
跨品种套利、卖近买远跨期套利，则需要留有更多的余地。

２ 资金的分配应考虑总体的套利方向与价格运行趋势。如跨市套利交
易，在跌势中买国内、抛国外，则国内可能出现比较大的浮亏，应多备资
金，因为按ＬＭＥ规则，外盘的浮盈难以及时兑现和调回，短期不能弥补沪
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锌多单的巨大浮亏；而在跌势中则正好相反。
３ 应准备一定的补仓资金。有时介入套利的价位不太理想，可在合适

的价位适当补仓，尤其是当价差意外地严重偏离时。
４ 利用组合投资以分散风险。多组不同套利组合的搭配和综合使用，

可将资金过分集中于某一套利组合可能带来的风险进行分散或摊薄。
５ 适当调整套利头寸的比重。即在单边势中，可适量敞开部分套利相

关头寸（即持有适量投机头寸），以增加套利的盈利效果。
（三）套利头寸的止损
由于套利交易的风险对冲机制，其价格风险是相对有限的，一般止损的

概念就比较模糊，这与一般纯投机交易的操作是有明显差异的。但在一些特
定的风险情况下，套利头寸的止损仍是不可避免的。其中主要包括：

１ 套利品种出现逼仓行情，可能导致正常价差关系严重偏离或扭曲。
２ 基本面出现重大改变，使不同品种之间的正常比价关系遭到破坏；

或价差关系在一定时期严重偏离。比如在跨市套利中，进出口政策和税收政
策的重大调整，尤其这种调整可能使套利赖以成立的基础和条件不复存在，
正常的比价关系和波动区间就会被完全打乱。

３ 因资金管理不当，在价差变化脱离正常预期范围时，产生过大的浮
亏，无法补足资金，也必须止损。

总的原则是，如果影响套利基础的因素是刚性的，必须考虑止损；而若
是具有弹性的，则可适量减仓，以降低风险度；当市场出现异常波动时，应
以观望为主。

【案例６ － ７———沪锌投资创新模式：投机套利融资】
曾经流行的铜融资贸易由于内外价差的不断拉大而融资成本过高，已经

被进口锌融资所代替。一些投资者利用完整的锌交易市场链条，挖掘出一种
低风险、高收益的投资途径，在“投机、套利、融资”三重保险下，在上
海市场抛空锌期货已经成为某些投资团队近期最安全、也是最重要的收益来
源。

１ 投机。当时全球锌供应过剩和国内锌消费需求不足，不少人确信锌
市场处于供过于求的阶段，锌期货价格难以维持在高位，在高出一定价格的
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时候便出现了卖出的好时机。因此许多投机资金每天都紧盯沪锌盘面，一旦
价格走高到一定程度，就果断卖出，当价格下行后再买入平仓。那时，许多
投资机构在分析了锌精矿进口成本和锌冶炼成本等方面后认为锌价过低，而
没有从需求和国外锌进口价格的汇率平衡角度考虑，盲目进场多做，为卖空
投机者提供了高位卖出的机会。据了解，这种当日平仓的操作占了抛空投资
操作的主要部分，基本都实现了快速盈利。

２ 套利。如果当日的卖出交易没有获得收益，也不用急于砍仓，卖空
者通过在伦敦市场做相应的买入操作，便将投机变成了套利操作。那时由于
人民币对美元汇率不断攀升，伦敦锌与上海锌比价仍呈不断上升趋势，套利
操作在几天内就会产生盈利。当时市场上买伦敦锌、抛上海锌的操作一直比
较活跃，这也是套利操作往往能够盈利的原因。如果入场点位比较好，开立
信用证的利息完全可以被人民币升值带来的收益所抵消，从而使进口锌有利
可图。

３ 融资。如果套利没有产生利润，操作者就会进口锌进行融资操作。
经过计算，开立信用证进口远期锌，以预期汇率升值后计算，当时虽然进口
每吨要亏损１００ ～ ２００元。但实际上，只要信用证一开出，贸易商马上就可
以从上海保税区提到锌现货，而上海地区有色金属现货市场发达，可以马上
在现货市场尽数卖出，获得一笔融资成本相对低廉的资金。在那时国家宏观
紧缩的情况下，资金为王。对于贸易企业来说，具有低廉的融资成本，往往
就可以获得快速而丰厚的收益。

抛空上海锌期货盈利模式的同时，真正能够获得三方面保险的投资者，
其身份在投机者、套利者和贸易商之间转换，因此，熟悉整个锌贸易链条并
拥有良好的贸易通道，是获得这三重保险的必备条件。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 基本金属的套利交易操作模式最常见的三种是 、
、 。

２ 根据建仓方向不同，跨期套利可分为 和
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两种。

二、选择题

１ 交割套利主要有以下几种操作方法（　 　 ）。
Ａ 期现套利　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 买近卖远交割式跨期套利
Ｃ 跨市套利 Ｄ 其他
２ 套利中涉及交割时，应注意（　 　 ）。
Ａ 交易主体的限制 Ｂ 准备注册仓单的实物是否符合要求
Ｃ 运输和仓储方面的保障 Ｄ 准备注册的交割仓库库容是否充足
３ 套利效果会受到升贴水影响，主要是因为（　 　 ）。
Ａ 不同市场或品种间的升贴水结构完全不一致
Ｂ 不同市场或品种间升贴水的幅度可能存在差异
Ｃ 升贴水结构的正常分布可能会出现异常：如有的品种因为某个或某

几个合约存在挤仓或技术性紧张等异常现象。
Ｄ 升贴水随时间变化而变化
４ 实际期现套利时，应关注的成本主要有（　 　 ）。
Ａ 运输成本 Ｂ 仓储成本
Ｃ 资金成本 Ｄ 交易、交割费用
５ 从沪锌上市三四年的数据来看，沪锌各合约之间的正常基差大概在

（　 　 ）范围内波动
Ａ （－ ７００，２００） Ｂ （－ ３００，３００）
Ｃ （－ １０００，５００） Ｄ （－ １００，１００）
６ 常见的锌的跨市套利可能会遇到的风险有（　 　 ）。
Ａ 流动性风险 Ｂ 关税政策变动风险
Ｃ 信用风险 Ｄ 汇率风险
７ 从２００９年以来，上海期货交易所锌期货的合理比价区间是（　 　 ）。
Ａ （６ ５，８ ５） Ｂ （７，８ ５）
Ｃ （７，９ ５） Ｄ （８，１０ ５）
８ 实物交割跨期套利有什么优点（　 　 ）。
Ａ 可获取稳定且高于银行利息收入的资本回报
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Ｂ 实现巨额的现货贸易量
Ｃ 利用仓单质押进行累进式套利，提高了资本效率，降低成本
Ｄ 简单方便容易操作

三、判断题

１ 建立套利头寸时应该在较贵合约建立多头头寸，在较便宜合约建立
空头头寸。 （　 　 ）

２ 锌期货套利是完全无风险的。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 跨期套利　 跨市套利　 跨品种套利
２ 牛市套利（买近抛远） 　 熊市套利（买远卖近）

二、选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＣＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ Ｂ

６ ＡＢＣＤ　 　 　 ７ Ｃ ８ ＡＢＣＤ

三、判断题

１ × 　 　 　 ２ ×
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　 第七章
　 涉锌企业运用锌期货的理论与实践 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要是阐述涉锌企业是如何运用锌期
货提高企业经营效率的。首先，介绍了产业链
价格风险的特点及形成原因。其次，针对产业
链不同企业风险情况，举例讲解企业具体是如
何运用期货进行风险管理的，有哪些重要注意
事项。其中，还针对有关套期保值、基差及策
略做了初步知识铺垫。最后，介绍了近年企业
在创新运用期货方面的一些模式及经验。

一、 涉锌企业为什么要进行套期保值？

（一）锌价频繁剧烈波动情况下企业很有必要参与套期保值
市场经济在其运行过程中不可避免地存在着原料、成品等价格波动的风

险，从而会影响企业生产和经营的正常运行，使企业的生产和经营无法事先
确定成本，锁住利润。而且这种价格波动风险不像一般商业风险可以通过向
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保险公司投保的方式转移出来，而期货市场基本的经济功能之一就是为现货
企业提供价格风险管理的机制。国际上，为了避免价格风险，最常用的手段
便是利用相关期货市场进行套期保值，将生产者和用户的价格风险转移给投
机者。简单来讲，现货企业利用期货市场来降低或消除现货经营中不利价格
风险的这个过程就叫套期保值。

作为国内市场化成熟度最高，价格受宏观经济周期及景气度影响巨大的
有色金属行业一员，涉锌企业更是面临诸多价格风险，如原材料价格上涨风
险、产成品及库存价格下降风险。进入２１世纪以来，国际市场大宗商品价
格经历了一波突破前３０年波动区间的超级牛市，巨幅波动日趋常态化，尤
其是受宏观经济影响巨大的锌价。２００５年以前，锌价位于２００００元／吨以
下，每年最大的波幅也不足４０００元／吨，但２００５年后锌价不仅创新高，而
且巨幅震荡，每年的波幅都在上万元。２００６年，锌价上涨幅度超过２００００
元／吨，最高超过３５０００元／吨，但随后两年锌价又最低跌到了８０００元／吨，
每年下跌幅度都在１００００元／吨以上。２００９年锌价再次上涨１２７００元／吨，
２０１０年又从２３０００元／吨跌到了１３０００元／吨。图７ － １反映了自２００３年以来
ＬＭＥ３月锌价频繁剧烈波动的状况。

图７ － １　 ２００３年以来ＬＭＥ ３月锌价频繁剧烈波动
而在这十年，国内涉锌企业生存环境日趋恶劣：一方面，由于此轮商品
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牛市是在全球货币流动性极为充足的背景之下，所有商品的金融属性都得到
明显提升。对于仅熟悉锌供需商品属性的现货企业来说，判断锌价越来越
难；另一方面，多年牛市刺激国内锌产业链由短缺进入过剩，高价锌原料加
上先进网络技术的运用，加工及贸易利润出现大幅缩减。显然，“过山车”
般的剧烈行情和非理性涨跌已严重超出了一般企业管理手段所能承受的限
度，利用期货进行套期保值是必然的选择。

【案例７ － １———暴跌令冶炼企业措手不及】
由于２００７年上半年冶炼厂都赚了不少钱，手中资金充裕，因此，在下

半年传统旺季———第四季度到来之前，都备了一些库存。但临近年底国内外
锌矿、锌价出现暴跌（见图７ － ２），冶炼厂手中的锌矿资产迅速贬值，不仅
把加工费这一块利润空间全部挤掉，而且还面临亏损。只有那些库存较少，
做了不少套保的企业在这轮大跌中才没有受到什么影响。２００６年底锌价在
３６０００元／吨的时候，锌精矿价格在２８０００元／吨，国内加工费只有五六千
元。２００７年４季度暴跌后锌价只有２００００元／吨上下，但由于锌精矿价格回
落更快，加工费反而有８０００元／吨以上，但实际结果是冶炼厂日子更难过，
这显然说明企业自身在经营管理等方面还存在着问题。

图７ － ２　 ２００７年４季度锌价暴跌
冶炼企业的生产有一个周期，大概在１０ ～ １５天左右，肯定是要备一部
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分库存的。时值冬季，由于冬季运输、卸货不方便等问题，北方的冶炼厂大
多备了近一个月的库存，恰逢此轮暴跌，损失惨重。当时，一般中等规模的
企业库存在１万吨左右，而大企业库存可能有２万吨，锌价暴跌６０００元，
则意味着要亏损１亿多元，大大超过冶炼厂的利润，短短几天亏损这么多，
企业肯定吃不消。没做套保或套保过少则是冶炼企业亏损的另一大原因。尽
管锌期货已于２００７年３月２６日在上海期货交易所上市，但因持仓规模仍然
不大，投机浓厚导致价格波动过大，不少国内企业仍然没有转变意识，没做
套保。也有不少企业基于上半年的良好势头，继续看好下半年，套保过少，
导致锌价下跌时，冶炼企业准备不足。暴跌正值企业年终结算之际，出于对
市场价格的担忧，不少企业低价抛售手中的产品，更促使价格如洪水溃堤急
速下滑。

（二）存在风险敞口但不进行套期保值相当于现货投机
以前传统企业不做保值的原因是产销周期短（不到一周）、订单小、加

工利润厚、价格波动小。现在是价格波动大、加工利润簿、产销周期长、订
单大，如果不做套期保值的话，即使是一个中等规模价格波动周期下来也会
淘汰一批公司。比如冶炼企业刚大量进口锌精矿，加工销售还未进行时，出
现锌价暴跌；加工企业大量备库之后锌价走熊或不备货，结果原料价格大
涨，而终端产品滞胀。另外，如果不做保值，无法接受长期订单，订单越
多，风险越大。如进行套期保值，可以接今后一到五年内的订单（如伦敦
有６３个月的保值期）。不做保值，企业不能适应价格波动大、订单周期长、
加工利润薄、流动资金困难、利润不稳定，最终很难将企业做大做强。如广
东南海原来有１７０多家铝厂，到２００６年就只剩不到１００家了，不做套保的
厂家大多关闭了，剩下的无一例外地参加套期保值。

【案例７ － ２———冶炼企业卖出套保规避价格暴跌风险】
大冶有色２００１年在全国铜冶炼行业中取得了相当好的销售收益。当年

铜价从１９４００元／吨左右跌到不足１４０００元／吨，国内其他铜厂大面积亏损，
而大冶有色由于重视研发与科学决策，当年对１ ／ ２以上的产量进行了保值，
相对于其他没有保值的铜企业净收入增加了几个亿，有几个月甚至直接把期
货保值账户的盈利拿出来，给员工发工资。
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【案例７ － ３———仅通过现货降低成本，效果非常有限】
锌材是构成锌锰电池／碱锰电池成本的最主要部分。因此，锌材价格波

动对其影响极其重大。全球基本金属市场在经历了２０００ ～ ２００２年较长时间
蛰伏之后，２００３年开始苏醒，２００４年风云激荡。以Ｒ２０电池为代表的普通
锌锰电池为例，２００４年锌材价格在１０５００元／吨—１２５００元／吨之间波动，锌
材成本约占电池售价的３５％；２００５年锌价在１３０００元／吨～ １７０００元／吨之间
波动，锌材成本约占电池售价的３８％；２００６年５月锌材价格达到３５０００
元／吨，锌材成本约占电池售价的６５％；２００７年５月份上海现货锌价最高达
３３３５０元／吨，１１月份锌价最低为１７２５０元／吨，但多数时间处于高价位运
行，成本提高极大制约了市场竞争能力和出口创汇能力。所以，电池企业纷
纷在如何提高锌材利用率上做文章。例如：整修压机提高锌筒壁厚的均匀
度；在保证电池放电与防漏性能的前提下，适度降低锌饼厚度；在确保电池
放电与贮存性能的前提下，适度降低了锌筒的高度；根据电池出口国的不
同，对电液的配比进行调整；在Ｒ２０电池上推广使用了廉价的双层复合电
镀钢帽替代铜帽等措施。但是，有些小的电池企业，采取了一些短期行为，
例如：减少电池放电时间、减少锌筒直径等不当做法。损坏整个中国电池行
业的形象，把一些垃圾电池抛向了国内外市场，严重影响了中国电池出口和
国内电池市场秩序的正常。

　 　 二、 锌产业链不同环节的锌价格风险特点如何？
套保目的如何？

　 　 锌产业链的生产、流通、消费企业通常会面临锌价格风险，即企业的成
本、利润对锌价波动非常敏感。

下面将原料或产品价格受锌价影响较大（相关性较高）称敞口，否则
称闭口。根据企业运营模式以及原料、产品价格波动的特点，涉锌企业主要
有三种类型：上游闭口、下游敞口与上游敞口、下游闭口两种单边敞口型企
业，还有上下游均敞口的双边敞口型企业。图７ － ３说明了产业链各环节上
涉锌企业主要收益来源。
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图７ － ３　 锌产业链各节点主要收益来源
１ 上游闭口、下游敞口。比较典型的是矿山、自有矿山冶炼厂或按长

期协议价格进口锌精矿的冶炼企业。其主要特征是原料成本或采购成本相对
固定，主要是产成品锌锭价格波动较大。因此，相关企业利润主要取决于卖
出的锌锭价格的高低，锌价大幅波动意味着企业利润也会随之上下巨幅波
动，极端情况不是获取巨大超额利润就是面临巨大亏损。通过套期保值尽量
将锌锭销售价格锁在较高位或者避免锌锭价格跌破成本是企业参与套期保值
的重要目的。

２ 上游敞口、下游敞口。比较典型的是以现货价格外购锌精矿进行冶
炼的企业、涉锌相关贸易企业。其主要特征是原料和产品价格都随锌价正向
波动。这些企业赚取的核心利润是稳定的加工费或贸易价差，但如果原料采
购定价与成品销售定价在时间、价格基准与定价方式上不一致，那么就会产
生额外的风险或利润，这样企业就不能赚取稳定的加工费或贸易差额，一旦
朝不利方向变化幅度过大，企业将面临亏损风险。这些类型的企业套期保值
操作，通常是在购销一边价格确定后通过期货锁定另外一边以确保固定加工
费或贸易价差。

３ 上游敞口、下游闭口。终端消费企业如家电生产商、汽车制造商、
建筑承包商等，还有就是与镀锌板等加工生产企业最具典型性。其主要特征
是原料成本随锌价格正向波动，产成品价格与锌价相关性不大，即锌价涨跌
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不影响企业整体销售收入，那么原料购进价格高低将会直接影响企业利润，
即采购成本高低将是决定企业利润的重要因素。尽量将原料价格锁定在较低
位的利润最大化或者避免原料价格上涨超过可承受最高值是这类型企业参与
套期保值的重要目的。

三、 何谓套期保值？

（一）套期保值的概念、原理及目的
套期保值的基本做法就是买进或卖出与现货市场交易数量相当、但交易

方向相反的商品期货合约，以期在未来某一时间通过卖出或买进相同的期货
合约，对冲平仓，结清期货交易带来的盈利或亏损，以此来补偿或抵消现货
市场价格变动所带来的实际价格风险或利益，使交易者的经济收益稳定在一
定的水平。例如，某一锌的下游消费企业，担心未来锌价上涨导致锌锭采购
成本上升，企业就可以在期货市场上买入锌期货合约，如果建仓后锌价与预
期方向一致，期货现货价格都会上涨，到需要购进锌锭进行生产时，同时在
期货市场将买入的锌期货合约进行卖出平仓。这样，期货市场上的盈利基本
可以抵消因现货价格上涨导致实际多付的部分（见图７ － ４）。

图７ － ４　 期现对冲模拟示意图（以买入套期保值为例）

显然，套期保值的目的就是规避价格波动的风险，控制成本，使企业的
利润不会因上游材料价格大幅上涨而巨额亏损，也不会因下游需求过度旺盛
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而巨额盈利。套期保值就是稳定企业利润，使企业利润达到“削峰平谷”
的目的（见图７ － ５）。合理利用期货市场的套期保值功能，不但可以为企业
回避原料价格风险、稳定企业经营业绩，从长远看，还可成为企业提高管理
水平和行业竞争力的工具。

图７ － ５　 套期保值对企业利润的熨平模拟效应
（二）企业推动传统套期保值理念向现代套期保值理念转化
在传统套期保值理论中，所有的风险都要进行对冲，套期保值的效果接

近完美。但实际操作情况是，许多套期保值者在期货市场操作的主要目的是
确保利润，而不仅仅是为了降低风险。

很多时候，企业的管理者经常根据自身经营特点及风险偏好对套期保值
进行策略性使用：当未来市场发展方向扑朔迷离，很有可能朝不利方向发展
时，采取对风险敞口进行完全套保；如果只是对现货经营的某一环节风险感
到担忧，就选择对部分风险敞口进行套保；如果企业管理层对未来市场走向
有利极为有信心时，在套保策略的选择上完全可以暴露所有的价格波动风
险，不采取任何套保行动。策略性套期保值是对保值时机和保值数量的谨慎
选择，以便在最小的价格风险下最大限度地利用市场变化。某种程度上，这
也是一种现货投机行为。

（三）套期保值分类
生产经营企业面临的价格波动的风险最终可以分为两种：一种是采购商
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担心即将采购的原材料价格上涨；另一种是担心库存原料或待售产品库存价
格下跌。根据套期保值操作在期货市场上操作方向不同分为买入套期保值、
卖出套期保值及综合套期保值（期货上同时进行买入卖出操作）。

　 　 四、 什么情况下企业要进行买入套期保值？ 如何
操作？

　 　 买入套期保值是指在期货市场上买入与即将在现货市场上买入的现货商
品数量相等、交割日期相同或相近的该商品期货合约。然后，等在现货市场
上真正买入该现货商品时，在期货市场上卖出之前买入的该商品的期货合
约。

买入套期保值的优势：一是买入套期保值因为先在期货市场买入，回避
了未来在现货市场买进现货时不致因价格上涨而给自己造成经济损失，企业
可以按照原先的经营计划，强化管理、认真组织货源，顺利完成采购计划；
二是能提高企业资金的利用率，因为期货交易实行的是保证金制度，只用少
量的资金就可以锁定大批量的货物和有效降低自己的库存，减少了资金和库
存占用成本；三是促使现货销售合同早日签订，因为已经有效锁定成本，不
必因过于担心原材料成本上涨，而错失订货合同。

企业利用期货买入套期保值规避价格不利风险的代价是放弃了采购价
格可能下跌带来的采购成本下降、利润上升的益处。买入套期保值主要用
于下述两种情况：（１）当企业销项价格已定，但进项价格或原料成本并
未确定或采购的情况下；（２）当企业库存低于正常水平，想补充库存的
情况下。

当实际现货购进或价格确定时，就通过平掉期货多头持仓，结束套期保
值操作。由于期货市场是保证金交易，利用期货买入的“虚拟”库存替代
现货库存可以帮助企业少占用流动资金，节约仓储成本，又保证了企业持续
稳定地经营，在企业资金非常紧张又需规避上涨风险的情况下效果非常明
显。当价格剧烈波动，现货成交有价无市时，利用期货高流动性可以先行抓
住机会锁定价格，然后企业就有充足时间在现货市场上组织货源。



锌

１６２　　

【案例７ － ４———已签订固定价格订单的加工企业利用买入套期保值锁定原
料成本】

２００７年１２月，某锌合金厂接到一份比较大的国外固定价格加工订单，
希望在２００８年３月提供一批合金件，预计需要１＃锌锭５０００吨。该厂经过讨
论，判断锌锭价格经历了此轮暴跌，继续下跌空间已经缩小，同时，按照订
单价格来制作这批锌合金，能够获得较好的利润。只是由于当时企业资金比
较紧张，不可能事先大量囤积锌锭，所以第一时间咨询期货公司建议，决定
通过上海期货交易所的期货合约先锁定现货成本。由于交货期在２００８年３
月，在春节后再开始生产时间也基本足够。因此，２００７年１２月，该合金厂
分批在上海期货交易所ＺＮ０８０４合约上建立１０００手多单，持仓均价为１８０００
元／吨。２００８年２月２２日，该厂复工，当日通过现货市场采购了５０００吨１＃
锌，单价为：２０６５０元；同时，将期货ＺＮ０８０３平仓，平仓均价为２０７００元，
期货市场盈利２７００元／吨。与现货采购价格２０６５０对冲后相当于该５０００吨１
＃锌的成本仅为１７９５０元，成功地锁定了较低的采购成本，赚到了一笔可观
的加工费。

【案例７ － ５———镀锌板生产企业利用买入套期保值降低或稳定采购成本】
平均每吨镀锌板仅消耗４０公斤锌，占原料成本较低，因此镀锌板对锌

价波动并不敏感。从２００３年９月至２００８年底数据来看（见图７ － ６），期间
两者短期相关性呈现巨大变化，时而高度正相关，时而高度负相关，总体来
看锌与镀锌板价格相关性仅在０上下，即镀锌板价格并不受锌价影响。对于
镀锌厂来说，价格波动对于镀锌厂的原料采购成本有着较大的影响：如果镀
锌企业采购锌成本低，那么在镀锌产品价格相同的情况下，其加工利润就
高，在同行业中的竞争能力就强；如果镀锌企业采购锌的成本比同行高，那
么他的竞争力就会比同行差，难免在竞争中处于劣势，因此可以通过期货市
场来降低企业的原料采购价格。

２００８年１２月份，锌价受金融危机影响出现持续暴跌，价格打穿国内外
平均生产成本线，在１００００元／吨上下波动。某镀锌板生产企业经过分析认
为锌价不可能明显低于平均生产成本，后期锌价上升概率极大，保守来看，
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图７ － ６　 国内锌锭价格与镀锌板价格相关性不高

回升到平均成本１４０００元／吨的可能性极高，而镀锌板由于面临产能集中释
放，价格回升困难，如果不将原料成本控制在低位，企业在新的一年将很可
能面临低利润甚至亏损的风险。于是企业在２００９年度经营计划中批准了对
新的一年锌消费量在１１０００元／吨以下分批买入的套期保值计划。２００９年锌
价确实出现了大幅回升，企业因为提前锁定了低价成本，取得了非常明显的
效益。

五、 什么情况下要进行卖出套期保值？ 如何操作？

卖出套期保值，是指企业为了回避已拥有原料库存或即将生产出来的产
品不致因为将来价格下跌而造成损失，提前在期货市场上卖出数量相应的期
货合约，希望将来用期货市场的盈利弥补现货市场价格下跌所带来的损失。
基本操作方法就是先在期货市场卖出期货合约，如果价格真的下跌，用期货
市场的盈利来弥补现货市场价格下跌带来的损失。

卖出套期保值的利处有：一是规避销售环节的风险，提前锁定产品销售
利润，防止价格大跌给企业带来的亏损；二是期货交割能够避免现货交易中
的如三角债、货款回收慢、下家违约等种种弊端；三是通过卖出套期保值，
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企业可以按照原先的经营计划，强化管理，认真生产，组织货源，顺利完成
销售计划；四是有利于价格不确定情况下的现货合同的达成。其不利就是放
弃了销售价格上涨带来更大利润的机会。卖出套期保值主要用于下述两种情
况：（１）当企业进项价格已定，但销项价格并未确定的情况下；（２）当企业
库存超过正常水平或库存贬值可能明显影响企业经营效益的情况下。

对于有大量未销库存原材料或成品的企业来说，最担心的就是实际在现
货市场上卖出时价格下跌，一旦跌到成本线以下就只能接受亏损的现实。显
然卖出套期保值能回避日后价格下跌带来的亏损风险。

【案例７ － ６———基差逐利型卖出套期保值，锁定超额收益】
２００７年３月２７日，期锌盘面同第一个交易日相比，更有利于现货企业

进行卖出成本的锁定。第一日锌的现货价格约在２９２００元／吨左右，而主力
合约０７０７价格则在２９５５０至２９８７０元／吨之间。当次日价格上涨至２９８００
元／吨之后，同现货之间的价差达到了６００元／吨，便出现了一个较好的卖出
套期保值价位，也给企业提供了买现货、卖期货的期现套利机会。

【案例７ － ７———对自产锌精矿进行冶炼的企业利用卖出套期保值锁定预期
利润】

对于矿山而言，锌价的走向在牵动精矿价格之余，价格潜在的下跌风险
是矿山最不愿看到的情况。通常意义上，矿山的成本一般来自企业的租地成
本、办证成本、机械设备成本、人工成本及电力成本等几方面，成本相对固
定，矿山更多地是担心锌价潜在下跌风险对企业预期利润的吞噬。

如果企业能够和下游的冶炼厂或者贸易商提前签订一年的固定价格销售
合同，则企业也就是在现货市场上通过提前抛空的办法锁定了预期利润，达
到自然保值的目的。但在未来价格存在诸多不确定性的前提下，企业同样面
临以下问题的挑战：一方面，价格方面能否按照企业预期目标和下游厂商达
成一致；另一方面，能否将一年的销售计划全部提前锁定。如果企业不能提
前锁定销售价格，则在现货市场上将存在销售价格不确定的风险敞口。

２００７年３月上期所锌期货上市时，虽然锌价较２００６年１１月３６０００元的
价格已明显下跌近２０％，但按某矿山企业实际锌精矿生产成本，仍属暴利。
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为了锁定超额利润，企业决定通过在期货市场上提前抛空年度计划产量达到
提前锁定超额利润的目的。根据矿山全年精矿产量及含锌金属比例测算锌锭
的数量，矿山每个月生产约１０００吨锌锭，考虑到临近年底之前矿山将提前
停止生产，按１０个月生产周期计算，一年精矿折合成锌锭的产量则为１万
吨。企业决定对６０％即６０００吨产量分批卖出套保，先一次性卖出２０００吨，
价格每上涨１０００元／吨就增加卖出１０００吨，一旦价格跌破２９０００元／吨，就
将剩余量一次全部卖出的套保策略。实际情况是，沪锌上市后价格经过一个
月左右上涨后随即步入持续下跌熊市，该矿山因为对６０％产量提前锁定在
高位，取得了巨大利润。

　 　 六、 哪些企业需要同时运用买入与卖出的综合套
期保值？

　 　 对于加工企业或贸易企业两种双边敞口企业来说，市场风险来自买和卖
两个方面。既担心采购成本上涨，又担心产品销售价格下跌，更怕成本上
升、销售价格下跌局面的出现。只要该加工者所需的原料及加工后的成品都
可进入期货市场进行交易，而且两者价格都没确定都有风险的情况下，那么
企业就可以利用期货市场进行综合套期保值，即对购进的原材料进行买期保
值的同时，又要对其产品进行卖期保值，从而可以解除企业后顾之忧，锁牢
加工或贸易利润，专心进行加工生产或组织贸易。

锌加工产品（如锌合金、镀锌板等）与铜材、铝材最大区别是，锌在
加工产品中占比普遍不高，导致不少锌加工产品价格与锌价并不高度相关，
也无相关产品期货，因此涉锌企业需要利用综合套期保值锁定加工利润或贸
易价差主要有以下两种情况：

（一）需外购锌精矿进行冶炼的生产企业，但又未签定固定价格销售合
同的情况下

【案例７ － ８———株洲冶炼综合套保化解“两头在外”风险】
株洲冶炼集团是国内最大的铅锌冶炼企业，公司多项产品荣获国家质量

金奖和银奖，企业５０多年来先后获得中国驰名商标、出口免检产品、出口
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红名单企业等多项国家殊荣，在国内外享有很高声誉。２００７年株洲冶炼集
团实现销售收入约１３０亿元。然而，由于基本上没有自己的矿山，再加上下
游消费企业钢厂的相对强势，株洲冶炼集团成了典型的“两头在外”的企
业。无论是原料采购还是产品销售，风险都裸露在外，定价也处于被动状
态。

虽然“两头在外”，市场化程度较高的株洲冶炼集团却利用期货市场巧
妙地化解了内外和上下两头的风险。在株洲冶炼集团购买的铅锌矿中，约有
２０％ ～ ３０％需要进口。作为可从事外盘套期保值的企业之一，株洲冶炼集团
在境外市场的期货套期保值目前主要是针对进口的铅锌精矿和出口的铅锌产
品进行。株洲冶炼集团主要是将进口原料和产品销售结合起来进行套期保
值，即境外原料采取点价或者期货套期保值，境内就进行相应数量的反向期
货交易。通过这种方法锁定原料和产品之间的价差，确保利润不会因价格大
幅波动而被消耗。

株洲冶炼集团在采购精矿时，通常与国际矿石供货商签订长期合同，合
同确定的供货一般分批装运。如果进口精矿最终的结算价尚未确定，株洲冶
炼集团在得知供货商的装运数量后，就可通过经国家主管部门备案审批的经
纪公司在ＬＭＥ进行买入套保（主要是针对进口精矿进行套期保值，防止原
料价格大幅上涨）；如果进口精矿结算价格已经确定，公司可通过经纪公司
在ＬＭＥ进行卖出套保（主要是针对进口精矿大约能生产多少产品进行保值，
防止产品价格大幅下跌）。出口铅锌产品套期保值的情况和进口铅锌精矿基
本相同，公司在签订出口合同以后，如果预测价格会朝不利方向发展，就会
针对合同交货数量进行套期保值。

在境内，株洲冶炼集团主要是针对锌现货销售和境外锌精矿进口的情况
进行套期保值。如果预测价格可能会朝不利方向发展，公司就在期货市场进
行相应数量的反向期货交易，以锁定产品销售利润和原料成本。据傅少武介
绍，株洲冶炼集团从国外进口锌精矿不仅从装船到运达工厂再到变成产品需
要很长一段时间，而且锌产品生产出来后，价格还面临着大幅波动的风险。
而公司如果在锌精矿进口合同定价时，就在国内上海期锌市场卖出相应的产
品，未来即使产品价格下跌，盈利的期货头寸也可以弥补价格下跌造成的亏
损。
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（二）未签定固定价格购销合同（双向敞口）的贸易企业

【案例７ － ９———进出口贸易企业抓住有利比价，利用综合套保锁定贸易利
润】

２００３年以来，有色金属价格波动较大，加剧了精矿原料进口的经营风
险，进出口贸易企业经营形势明显转差。某进口商，为了提高经营稳定性，
很早就在ＬＭＥ与上期所参与铜、铝套期保值及套利操作。２００７年３月２６日
上海期货交易所锌期货挂牌上市，该进口商在３月２８日就进场交易，因为
当时的国内外期货市场的比价关系有利于进口锌精矿。该企业立即抓住机会
进口一批５０００吨锌精矿，在国外点价的同时在国内进行卖出保值，销售上
采取了与国内期货价格挂钩的活价模式，有效地控制了风险并满足了客户的
需求。

　 　 七、 主要类型企业在不同经营状况下的套期保值
策略如何？

　 　 （一）自有矿山的锌生产冶炼商的套期保值：锁定销售利润
对于自有矿山的企业来说，成本相对固定，产品锌锭的销售价格则是浮

动的，锌价的下跌直接削弱企业的盈利能力，因此，其保值的目的是以一个
满意的价格卖出，以确保预期利润。

１ 在没有找到现货市场买主之前，对未来产量可以在期货市场先行进
行卖出套期保值。如果以后找到现货买主，可将相应数量的期货合约平仓。
如合约到期仍未找到现货买主，可以在交易所进行实物交割，但其产品必须
是交易所注册商品。

２ 已经找到现货买主，签订了远期合约，但签订的是开口价，比如交
货时的现货价格是按上海期货交易所交割月份的平均价结算。这样为防止交
货时价格下跌，减少预期利润，同样需要在期货市场进行卖出套期保值，到
期将期货平仓，同时履行现货合同。操作模式就是在签合同时卖出期货合
约，履行合同时买入期货合约平仓。

３ 已经找到现货买主，签订了远期合约，而且已经确定了价格，此时
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由于已经消除了未来价格的不确定性，正常可以不进行期货交易。但如果签
订远期合约时认为价格过低（如当时价格已跌破大部分企业生产成本），预
计后期价格上升概率非常大，可以买入现货到期月的期货合约进行买入套期
保值。操作模式就是在签销售合同时买入期货合约，履行合同时，卖出期货
合约平仓，到期如果价格上涨带来盈余，不涨反跌就会带来价格下跌的亏
损。还有就是，虽然确定了销售价格，但如果价格后期出现大幅下跌，担心
信用不好的客户违约，就可以通过期货市场卖出部分降低或规避现货可能的
违约风险，将损失控制在可控范围。

（二）外购锌精矿加工的冶炼厂的套期保值：锁定冶炼加工利润
１ 对于锌精矿采购采用长协价（固定价格）时，套保策略与上述自产

矿类似。
２ 在没有找到现货市场精锌买主之前，一般在确定锌精矿采购价格的

同时，对购入锌精矿所对应的未来产量可以提前在期货市场进行卖出套期保
值，规避价格下跌导致的亏损风险，等找到买家签订固定价格精锌销售合同
时进行买入平仓。

３ 在找到精锌确定价格买主的同时，对未来产量所需锌精矿同时进行
买入套期保值。

在锌冶炼加工费不高时，为了规避价格波动风险，锌精矿与精锌购销最
好同时进行。

（三）加工企业的套期保值：锁定加工利润
锌加工制造企业的产品如果价格相对固定，变化不大或者与锌价相关性

较低（如锌锌板、含锌低的锌合金、锌锰电池等），而原料锌等金属价格是
浮动的情况下，锁定原料成本或降低原料成本是企业套期保值的主要目的。

１ 在没有找到原料供应商前，对来来所需原料可以预先在期货市场进
行买入套期保值。如果以后找到原料供应商，可将原先相应部位原料保值头
寸平仓。如果期货合约到期时仍未找到原料供应商，可以在交易所进行买入
实物交割，保证货源。

２ 已经找到原料供应商，签订了远期合约但签订的是开口价，为防止
未来价格上涨，同样需要进行买入套期保值。

３ 已经找到原料供应商，签订了远期合约，而且已经确定了价格，此
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时由于已经消除了未来价格的不确定性，可以不进行期货交易。但如果签订
远期合约时认为价格过高，只是迫于生产需要才高价买进，为防止交货时价
格下跌，可以卖出现货到期月的期货合约，进行卖出会期保值。

如果锌加工产品与锌价有较高相关性（如黄铜），套期保值策略与外购
锌精矿冶炼企业类似，只是套保比例要根据锌加工产品与锌价相关性来确
定。

（四）贸易流通企业的套期保值：锁定贸易利润
应根据现货净暴露头寸决定如何进行套期保值：如暴露多头则进行卖出

套期保值，如暴露空头则进行买入套期保值。并且在每次签订新的合同后要
重新检查头寸，决定是否要对期货平仓或开仓。

１ 一般流通企业的套期保值。流通企业通常都储备一定的库存，其保
值的方式是对库存保值。当库存销售出去时，则相应地在期货市场买入相同
数量的锌期货头寸进行买入保值；当库存超过正常水平时，则将超出部分库
存在期货市场进行卖出套期保值。

２ 专业进出口贸易公司的套期保值。专业进出口公司套期保值操作方
式更多的是结合进出口业务，充分利用国际国内两个市场进行跨市套利和套
期保值，在签定进口合同的同时，在国内期货市场同时进行卖出套期保值。

（五）终端消费企业的套期保值：锁定原材料成本
对于终端消费企业来说，锌等原材料价格上涨，而终端产品价格传导滞

后，企业首先侵蚀掉利润，然后才考虑要不要涨价，因此提前锁定原料购进
成本，防止成本上扬给企业带来的经营风险是关键。比如需要使用镀锌板材
的汽车、家电等企业，由于终端产品汽车、家电等价格与锌价基本没有关
系，因此套期保值策略和加工产品与锌价不相关的加工企业相类似。

【案例７ － １０———西部矿业根据各环节风险大小采用不同套保策略】
１ 生产环节套保。
（１）自产矿的保值。西部矿业自有矿山生产的矿产材料的生产成本是

已知的，自产矿的保值要结合生产成本、全年利润目标以及中长期市场价格
走势分析。如：２００８年上半年西部矿业自产矿虽然大多数时间处于盈利状
态，但由于宏观经济周期处于下跌周期中，为了回避价格大幅下跌可能对西
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部矿业业绩带来的风险，西部矿业决定充分利用价格波动的相对高点提前一
个季度对下一个季度的产品销售进行保值，即在第一季度末完成对第二季度
产品的保值，在第二季度末完成第三季度产品的保值，在第三季度末完成对
第四季度产品的保值。在价格波动大、行情不好把握的时候可以不进行套期
保值。自产矿的成本是已知的，市场价格离成本越远，保值比例越低；市场
价格靠近成本越近，保值比例加大。

（２）换矿保值。西部矿业产出的矿产原材料金属含量比较高，是富矿，
在市场上的销售价比其他矿贵。从经济效益和各个成分配比的角度来看，都
用自己的矿进行冶炼不合算，所以西部矿业一般卖一部分自己的矿，采购一
部分贫矿。例如锌冶炼的产能６万吨左右，锌精矿金属含量比较高，含锌量
在４８％ ～ ５０％。但自产矿含铅和铁的比例也比较高，铅和铁对锌的冶炼会
有负面影响，所以要配含铁较低的外购矿，自产原材料与外购矿的比例是
１∶ １。自产矿内部核算按照市场价计算，考核矿山的利润；外部采购与供货商
谈加工费。换矿操作不大会在乎采购成本，因为西部矿业的富矿的出售价肯
定高于其他矿的采购价，已经实现了一次对冲，也是成本已知，可以设定比
较低的保值比例。

（３）纯加工保值。冶炼产品的保值比例大于自产矿和换矿的保值比例。
因为冶炼产品的加工利润很薄，市场价格的波动很容易导致亏损的出现，及
时利用期货市场锁定冶炼产品加工费有利于回避市场价格波动的风险。冶炼
产品的销售保值要在原料采购定价的同时进行，一份原料采购合同对应一份
期货保值方案。西部矿业每年需要的２０万吨左右的氧化铝全部是采购的，
包括进口和国内采购。进口比例在５０％左右，一般签署长期采购合同。进
口的氧化铝在ＬＭＥ点价，在伦敦金属交易所做买入保值；铝锭在国内出售，
在上海期货交易所做卖出保值。

２ 贸易环节套保。
贸易项下的保值要百分之百做到采购和销售与期货头寸的开平仓对应。

任何贸易业务都必须要有期货保值头寸作为保护措施，在开展国际国内贸易
时要事先计算好贸易成本与预期收益，并进行预期收益的风险分析。２００８
年西部矿业营销系统开展了１０ ８万吨铝、２ ３万吨锌、２ ９万吨铜的国内贸
易，贸易中全部现货进行了百分之百的保值操作，同时还利用换月等操作获
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取期货不同月份之间的基差，从而扩大了利润，最后取得了毛利３５００多万
元、净利润１３００多万元的良好业绩。期货市场套期保值业务帮助西部矿业
锁定了经营成本和预期利润，保证了企业贸易类业务的顺利进行。

　 　 八、 为什么说基差是影响套期保值效果的关键因
素？

　 　 （一）传统完全保值情况下基差风险是最大的风险
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合约

的期货价格之差，即：基差＝现货价格－期货价格。从定义可知，基差是衡
量期现两价格间的差异。基差可以为正，也可为负，而且是个时点值，随着
时间变化而变化。

从套期保值定义可以看出，实现完全套期保值的重要前提是如果现
货市场和期货市场价格变动的方向及幅度完全相同，即基差始终保持一
致，那么无论是买入套期保值还是卖出套期保值，均能够实现两个市场
盈亏完全相抵。但实际情况是基差始终处在不停变化中，套保期间期货
价格与现货价格总会存在一定程度的背离，也就是基差在不停变化，从
而在套保结束时基差经常与初始时并不一致，最终使得两个市场盈亏不
一致，而盈亏幅度大小取决于基差变化。这就使套期保值固有的基差风
险很难完全避免。

可见，套期保值本质上是利用基差较小的波动风险替代现货价格较大的
单边波动风险。显然基差波动幅度占单边价格波动的比值越低越好，如果基
差波动幅度超过单边价格波动幅度，将明显影响套期保值效果。

（二）将单边价格波动风险转化为基差风险对企业非常有益
一是因为基差波动率及风险远远小于价格风险，这符合套期保值的核心

思想，即风险的熨平。比如后面举例的０７１１合约，如果进行卖出套期保值，
期现两个市场最终因为基差的不利变动，出现净亏损１６４０元／吨，但这相比
现货价从２８０００元／吨以上跌到２１０００元／吨近７０００元／吨的亏损来说还是非
常值得的。二是基差变动通常是有规律可循的，对基差的把握难度通常要小
于对价格的把握，因此便于分析及管理。如果企业对相关基差历史变动情况
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及规律进行认真研究和分析，不仅可以避免基差不利变动带来的风险，还能
利用有利基差变动提高保值效果。比如后面举例利用１００３合约进行买入套
期保值，不仅规避了套保期间现货上涨１４００多元／吨的上涨风险，而且因为
基差变动有利，额外还获取了９１０元／吨的盈利。

（三）基差对套期保值效果的影响
在实际操作中，两个市场的变动趋势虽然相同，但变动幅度在多数情况

下是不相同的，在这种情况下，两个市场盈亏不会完全相抵，可能出现净盈
利或者亏损的情况，进而会影响到套期保值的效果。可以说，在套期保值比
例或数量一定的情况下，影响套期保值效果的最关键因素既非绝对价格的方
向变动，也非建立套保头寸时的初始基差值，而在于基差的变化（包括变
动方向及幅度）。

１ 基差变化是影响保值效果的“双刃剑”。
一是在基差不变时，期货、现货价格波动的幅度完全一致，买入卖出两种

保值方式在两个市场的盈亏均完全相抵，因此套期保值者的风险得到完全规避。
二是在基差走强时，卖出套期保值者存在净盈利，买入套期保值者存在

净亏损。因为基差走强意味着期货价格走势弱于现货价格，因此卖空期货的
卖出保值在期货上盈利会超过现货，而买入保值正好相反。比如２００９年１１
月初，现货价比上期所１００３合约低４３０元／吨（基差为－ ４３０），到进入交割
前最后交易日反倒比期货价高４８０元／吨（基差为４８０），也即在接近４个月
的时间里，现货比期货多涨了４８０ － （－ ４３０） ＝ ９１０元／吨，基差走强。如
果是买入套期保值，买入的是期货，在保值期间，期货相比现货少涨了９１０
元／吨，即两市盈亏相抵净亏损了９１０元／吨；但如果是卖出套保，则是净盈
利９１０元／吨。详见图７ － ７。

三是当基差走弱时，卖出套期保值者存在净亏损，买入套期保值者存在
净盈利。因为基差走弱意味着期货价格走势强于现货价格，因此买入期货的
买入保值在期货上的盈利超过现货，而卖出保值的正好相反。比如２００７年
８月２１日，现货价比沪锌０７１１合约结算价高１３９５元／吨，但在交割前最后
交易日，却反倒比期货价低２４５元／吨，则基差变化也即买入保值净盈利为：
１３９５ － （－ ２４５） ＝ １６４０元／吨；相反卖出套保则出现净亏损１６４０元／吨。
详见图７ － ８。
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图７ － ７　 上期所锌０７１１合约及与现货基差变化情况（２００９年１１月～ ２０１０年３月）

图７ － ８　 上期所锌０７１１合约及与现货基差变化情况（２００７年８月～ ２００７年１１月）

２ 需要移仓时的基差性质及分布情况会影响套期保值最终效果
由于正常市场情况下，临近交割时期现基差趋零，因此如果准备在临近

交割时结束套保交易，那么初始建仓时的基差水平基本就决定了套保期间基
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差大致变化情况，进而基本决定了此次套保效果。理论上，在交割日前夕结
束套保，那么套保初始基差的正负就基本决定了当次套期保值是盈还是亏，
这里盈亏指套保结束时期现两个市场盈亏相抵后的结果。比如在正向基差排
列下，远期合约相对现货的基差是负值，随着交割期临近，基差负值减小，
基差走强，卖出套期保值头寸有结构性盈利，买入套期保值有结构性亏损；
而在反向基差排列下，卖出保值企业有结构性损失，买入保值企业有结构性
盈利。

所谓基差性质是指当时基差属于正向基差排列还是反向基差排列。基差
性质决定保值本身功能完备性：在正向基差排列下，卖出保值企业有结构性
盈利（合约越远价格越高），而在反向基差下，卖出保值企业有结构性损失
（合约越远价格越低）。如图７ － ９所示。

图７ － ９　 上期所锌期货从最近第１个合约（用１表示）
到第７个合约相对现货升水情况

所谓基差分布是指各隔月期货合约之间的基差排列。基差分布一方面决
定基差损失的大小，另一方面对选择保值合约有重要意义。从国内来讲，反
向基差分布一般呈下降型，即近月合约间价差非常大，越往后越小。如图
７ － １０和图７ － １１所示。

基差性质及分布情况对于需要移仓的套期保值来说，主要决定移仓过程
中基差损益及大小。比如在移仓换月上，当基差反向排列情况下，换月后卖
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图７ － １０　 上期所锌期货从连１到连７相邻合约间基差面积图

图７ － １１　 ２００７年９月６日沪锌相邻合约基差情况
出价格出现向下跳空是导致企业卖出保值效果不理想的根本原因。因此，只
要反向基差排列，企业卖出保值就存在结构性损失；只要正向基差排列，买
入保值就存在结构性损失，而这就是套保作为一种工具本身在特定市场环境
下的功能性缺陷。

综上可知，套期保值并不是一劳永逸的事，企业参与套期保值必须密切
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关注基差的变化。如果基差基本稳定、波动较小，那么套期保值问题不大，
最多出现部分风险得不到规避而已。但如果基差出现较大变动，尤其是出现
异常变动时，则套期保值者可能面临较大风险，甚至是期现两个市场的双重
风险。不过，除非是套期保值跨度时间很短，期现价格的随机波动可能导致
异常基差波动，而实际的套期保值时间一般较长，因此出现期现两个市场反
向走的情况极为罕见。

移仓
移仓又称迁仓，是指将现有头寸向前或向后迁移的交易，具体操

作方式是将现有头寸平仓的同时在近期或远期重新建立相同方向、数
量相等的部位。移仓的发生主要源于以下几种情况：（１）现货市场上采购或交货时间延
期。对于买入套期保值者而言，如果现货市场上采购期延迟，根据“套期保值四原则”
中月份相同或相近的原则，需要延迟套期保值期限来对冲现货市场风险，这种情况下需
要移仓。对于卖出套期保值者而言，若产品销售延迟，也需要延长套期保值期限来对冲
现货市场风险。移仓时要考虑到合约的活跃程度。（２）套保期限超过１年。由于锌期货
合约为连续的１２个月合约，因此，若企业套保期限超过一年，期货市场上没有相对应
的合约相匹配，则可以采取在相近合约上建仓，然后根据行情变化择机向远月合约移
仓。（３）虽然套保对应的月份在一年之内，有对应的期货合约，但因为流动性不足或者
基差极为不利，企业可能会选择近期主力合约操作，然后就会面临到期移仓问题。

【案例７ － １１———升贴水结构关系到保值效果的成败】
德国金属精炼和营销公司（ＭＧＲＭ）主营油品贸易，在１９９３年其与终

端用户签订了大量的远期供货合同：在未来５年以固定价格向需求方供应油
品，这个固定价格比合约协商时的现货价格高３ ～ ５美元／桶。ＭＧＲＭ在签
订了１ ６亿桶远期供货合同后，为了规避油价上涨的风险，决定采用期货和
互换进行避险，在近月月份的合约上买入持有多头头寸，并不断地转期换月
移仓。

这种滚动换月移仓的操作要面临转期移仓的成本或者收益，近高远低的
现货升水结构下会产生额外的收益，而在近低远高的现货贴水结构下则将面
临移仓亏损。从历史统计的情况看，原油期货市场现货升水与现货贴水的状
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况都有，更多的情况下是现货升水结构，按照概率平均的角度，公司的套保
操作有合理的盈利预期支持。

实际发生的情况是，１９９３年年末，原油期货价格从１９美元／桶跌到１５
美元／桶，而市场结构也进入现货贴水的状态。这样ＭＧＲＭ公司持有的多头
头寸出现大量亏损，需要大量追加保证金，而且现货贴水的正向市场结构又
使得移仓换月时出现额外的亏损。尽管有远期供货合同的大量盈利，但是需
要在交割时才会体现出来，期货上大量的亏损和资金压力导致控股股东德国
金属公司的干预，ＭＧＲＭ将期货合约平仓，最终损失高达１３亿美元。其
后，１９９４年开始，原油期货价格又从１３ ９０美元上涨到１９ ４０美元，原油
期货也回归到现货升水的市场结构。公司不合理的清盘计划导致放弃远期供
货合同并支付大笔违约金，而实际上其初始锁定的盈利目标是完全可以实现
的。

　 　 九、 上期所锌期货基差有何规律？ 如何运用提升
套期保值效果？

　 　 （一）临近交割时基差绝对值趋降
随着交割期的临近，由于保证金提高、合约流动性下降，投机盘将不断

退出，而企业机构的套期保值及期现套利盘的比重不断加大，这将会导致期
货价格逐渐向现货价靠拢，基差趋零。这在前面实际举的两个例子中能发现
上述规律。

当然，由于期货交割无论买卖均有成本，因此即使到最后交易日，基差
实际上也很少会为零。正常情况下，最后几个交易日，基差将主要在正的买
入交割成本到负的卖出交割成本之间波动。如图７ － １２所示，如果期价低于
现货价的幅度超过买入交割成本（正基差的绝对值大于买入交割成本），不
仅原来持有空单的投资者极愿买入平仓，还可能会吸引新的现货买盘入市，
结果是期价上涨，基差变小；反之，如果期货价高于现货价的幅度大于卖出
交割成本（负基差的绝对值大于卖出交割成本），持有多单的投资者极愿卖
出平仓，而且可能会吸引新的现货卖盘入市，结果是期价下跌，基差变小。
实际情况是，由于交割相比对冲平仓麻烦，加之期现套利盘介入需要一定利
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图７ － １２　 临近交割时期现价格逐步收敛
润，因此临近交割时实际基差值略微超出买卖交割成本都是非常正常的。

（二）近远期供需差异不大时基差主要受制于持仓成本
在近远期供需形势差异不大的情况下，基差多是负值，此种市场被称为

具有报偿关系，即近期的期货价格将高于现货价格，使储存者有一定的报
偿。因此理论上，不同月份交割的期货合约的基差应充分反映其持有成本，
至合约到期的时间愈长，持有成本愈大，反之则愈小。而当非常接近到期日
时，期货市场当地的现货价格应与最近期的期货价格接近，其差别主要就是
买卖交割成本。在商品期货中，持有成本对锌等金属等工业品的基差影响相
比农产品要小，因为工业品多为连续生产，存储需求明显不如集中生产收获
的农产品。

（三）趋势行情明显或跨度时间较长时，基差波动幅度通常小于单边价
格波动幅度

套期保值中强调的“期现货市场价格的相关性”，一般指的是基差总是
在一个较小的区间波动，并趋向于零。基差之所以有这样的特性，是由于在
现货市场和期货市场间总是存在套利的力量，这股力量专事捕捉超出正常范
围的基差，把它送回到正常区间内，并因此项工作获得报偿。这项工作就是
期现套利，又称基差套利。套期保值本质就是将商品价格较大的单边波动风
险转换成波动较小的基差波动风险。因此，企业在参与套期保值操作时会选
择与准备保值现货标的相关性极高的期货合约进行套保操作。而只要两者价
格高度相关，在跨度时间较长时或价格趋势波动明显的情况下，基差波动幅
度必然会小于单边价格波动幅度，否则套保将面临一定风险。
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跨度时间较长时基差波动占单边价格波动幅度比明显较低。而短期在期
货市场趋势波动之下，基差风险仍然明显小于现货价格波动风险。

从上可知，只要现货风险暴露时间长或现货价格不利、波动风险大，即
使基差不利，参与套期保值均是正确的。

（四）趋势不明显或跨度时间较短的情况下，基差波动幅度可能高于价
格单边波动幅度

由于期货价格波动率一般较现货价格高，因此在较短时期内，基差波动幅
度可能超过现货或期货单边价格波动幅度。另外，如果商品价格较长时间内震
荡无明显趋势或者远期供需与短期供需差异太大时，也可能出现基差波动幅度
大于现货价格单边波动幅度。因此在套保跨度时间较短或者期现价格波动率差
别较大时要特别注意基差不利波动带来的风险，减少套期保值操作甚至不做。

（五）负基差绝对值有限，正基差绝对值可以很大（即期货相对现货升
水有限，贴水无限）

期现套利及企业套期保值力量是维护期现价格趋势一致的重要力量，是
影响基差变动的最为重要的影响因素。受这两种投资力量影响，基差波动呈
现较为明显的规律（见图７ － １３）：负基差绝对值有限，正基差绝对值可以
很大。也即期货价格相对现货的升水幅度有限，但贴水幅度相比升水幅度可
以大很多。从沪锌上市以来，相对现货贴水最高达２０００元／吨以上，但相对
现货升水很难超过１０００元／吨水平。

图７ － １３　 商品期货之基差运行空间示意图
负基差绝对值受制于持仓成本。买近抛远交割式套利是目前商品市场唯

一无风险的套利模式，加之众多期现套利盘，因此当期货价格高于现货价格
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太多时必然会吸引众多套利资金介入远期进行卖出，从而压制期价上涨。表
现在基差上就是负基差变动空间受限，一般负基差最大绝对值受制于无风险
买近抛远交割套利成本或期现套利成本（两者均可大致认为是持仓成本）
加合理利润。

正基差绝对值可以很大。当远期期货价格非正常明显低于近期期货价格
时，往往是由于现货或仓单供需紧张，而市场又在对远期供需悲观时出现。
持有现货的在现货或期货市场卖出避险的需求非常强烈，而无现货背景无现
货的套利资金很难借到可交割的现货用于套利。另外，由于期货市场卖出保
值力量多强于买入套期保值力量，因此当价格下跌风险大时，市场出现的超
卖现象会远超过价格上涨时超买情况。

十、 如何降低或防范基差风险？

（一）出现较大基差风险的几种情况
１ 多次移仓可能导致基差风险过度累积。由于国内期货合约的有效期

通常不超过１年，而不少大型企业根据生产计划所设计的套期保值方案期限
可能长于１年，加之较远期合约流动性太差等原因，为了有效实行套保方案
经常需要采取滚动的套期保值策略，即建立一个期货头寸，待这个期货合约
到期前将其平仓，再建立另一个到期日较晚的期货头寸（期货上称之为移
仓）直至套期保值期限届满。当要完成与现货相对应的套期保值必须进行
多次期货头寸移仓时，企业将面临多个基差风险的积累。在基差绝对值比较
小的情况下，保值头寸不断移仓的收益或损失比较小，此时基差对套期保值
的影响不大。但当基差出现异常情况时，对套期保值影响程度比较大，而且
保值时间越长，影响程度越大。如果在套保期间碰上连续多个不利的异常基
差变化，积累的基差风险就会对套保企业形成巨大风险。例如，当市场处于
熊市状况下，期货市场近月对远月呈明显逐月升水的反向市场情况，也就是
近高远低的情况下，买入套期保值通过不断移仓可以获得可观的展期收益，
而卖出套期保值可能面临巨大风险；但在牛市状况下，当出现巨大的负值基
差时，也就是近低远高时，所得的情况刚好相反。例如，在２００５年铅市的
不断上涨过程中，上市公司豫光金铅在ＬＭＥ存在现货高升水的情况下，进
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行铅的卖出套期保值，就遭受巨大的移仓损失。
２ 市场对远期极度看空会导致异常巨大的正基差。在基差变动规律中，

理论上正基差可以非常大，市场出现这种情况一般有以下几种原因：一是在
面临历史高价时，即使当时现货供应紧张，期现价格走势也处在典型上涨趋
势中，但远期期货价格会因为市场普遍认为供需形势会逆转，价格必然会见
顶回落而呈现巨大贴水格局；如２００７年上半年锌价在历史高价区时，远期
沪锌价格相对现货价格呈现明显贴水状况；二是由于宏观经济剧变等突发原
因导致供需形势短期发生由牛到熊逆转，商品价格出现恐慌下跌时，远期期
货价格也会因市场过度看空而会出现相对现货巨幅贴水状况；如２００８年第
三季度的铜，即出现了因市场过度看空而出现相对现货巨幅贴水状况。

３ 套保期间供需发生牛熊反转时基差波动巨大。基差正负变化大多反
映了市场对未来供需变化的预期，由于实际的供需情况会因许多突发情况如
天气、政策、战争等发生可能与先前市场预期的情况完全相反，市场由看涨
变成看空或由看空转成看多，结果导致基差由负转正或由正转负而出现巨大
变化。

４ 过度投机（如逼仓）易导致基差异常波动。期货市场投机资金远比
现货要多，加上投机资金天生爱做多，因此过度投机一般会导致“钱比货
多”、“多逼空”的过度投机行为。这种逼仓行为多出现在现货供需紧张、
仓单稀少的情况下，历史上也有企业机构意图控制市场价格时出现。如果逼
仓正在进行中或成功时，会导致逼仓合约出现相对现货过高升水、而此后合
约相对现货明显贴水的异常基差波动。如果投机（逼仓）退却或以失败告
终，又会导致该挤仓合约甚至后续合约过度贴水现货的情况，比如１９９７年
“株洲冶炼集团事件”。

（二）降低基差风险的方法
首先是在套期保值前，企业应认真研究基差的变化规律，合理选择合适

的期货品种；其次在保值计划制订过程中，要根据欲保值现货资产与所选期
货合约的相关性确定合理的套期保值比率以降低基差波动风险；最后在实施
中，企业要选择合适的交易时机并密切跟踪基差变化，测算基差风险，并在
基差出现重大不利变化时及时调整保值操作，以控制基差风险。如果企业可
以在现货市场利用基差交易配合套期保值操作，则基差风险基本可以完全消
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除。
１ 通过调整现货购销计价期的方式。从前面对基差的论述，可以知道

不是所有的现货风险都可以通过保值来规避的。比如沪锌远期合约呈巨大反
向基差时，卖出套保有较大结构性损失，加上如果保值期不长，趋势又不明
显时，作卖出保值是要非常慎重的。因此在期货相关制度不能轻易改动，存
在些结构性不完备的情况下，不能简单地认为一定要期货服务适应于现货，
实际如果能将期货和现货有机结合，则能很大程度上解决这些问题。

因为基差本身波动风险以及换月移仓导致的风险，如果能将现货计价期
进行调整可以很大程度上降低相关风险。比如，反向基差下的原料采购和产
品销售间隔一旦跨月，企业将承担换月基差损失，时间越长，损失越大。在
某些行业，尤其是加工周期较长的行业，这种间隔是不可避免的。在这种情
况下，首先考虑的就是调整计价期。调整的目标是原料采购和产品销售的计
价期保持一致，或者尽量保持在同一个期货月内。如果计价期一致就可以不
用保值，因为没有风险，如果能保持在一个月，就可以通过正常的保值手段
实现风险对冲。计价方式的改变是最直接也是最有效的规避基差损失的方
案。在锌精矿以及精锌的进口运作中运用得非常广泛，加工周期较长的生产
企业选择合适的计价期也显得尤为重要。

比如国内作价机制存在不少问题，冶炼厂和矿山的定价都是根据交货当
天价或合同签订当天价来确定，而生产有一定的周期，产品卖出时价格已经
发生了变化，风险很大。而一些国外矿山和冶炼厂并不在期货上保值，而是
进行“自然保值”，即买矿和卖产品的定价期是一致的。如８月份买矿、１１
月份卖出产品，矿价就按１１月份的价格，只赚加工费，就能避免风险。

２ 尽量选择有利的或避免极为不利的初始基差（即交易时机的选择）。
理想套期保值的结果是开始做套期保值交易时的基差等于结束套期保值交易
时的基差，价格风险得到完全规避。但基差总是变化的，在结束套期保值交
易时，基差往往要么扩大、要么减少。基差的这两种状态要么使套期保值者
除保值外还能获取额外的盈利，要么使套期保值者出现损失。为了更好地达
到套期保值效果，降低基差出现不利变动的风险，套期保值者应尽量选择有
利的初始基差，或市况不配合时尽量避免极为不利的初始基差，即多数情况
下套保交易是需要选择时机的。
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３ 在短期现货价格波动不大，或者可能朝不利方向运行的概率较小的
情况下，套期保值者应尽可能把握好做套期保值交易的时机，即在市场上捕
捉到一个对保值较为有利的初始基差。

（１）对空头套期保值者来说，在结束套期保值交易时，基差走强会使
保值达到目的的同时获取额外利润，反之可能会令套保遭受损失。因此，空
头套期保值者在寻找做套期保值交易的时机时，应使基差走弱的可能性尽量
小。也即在实际操作中，应该锁定一个尽可能小的初始基差，或者尽量能使
初始基差不超过基差均值。

（２）对多头套期保值者来说，在结束套期保值交易时，基差走弱会使
保值达到目的的同时获取额外利润，而基差走强会令套保遭受损失。因此，
多头套期保值者在寻找做套期保值交易的时机时，应使基差走强的可能性尽
量小。也即在实际操作中，应该锁定一个尽可能大的初始基差，或者尽量使
初始基差不低于基差均值。

４ 在短期现货价格波动较大，尤其是朝不利方向运行的概率较大的情况下，
套期保值者也应尽可能避免极为不利的初始基差。比如在价格呈现较为明显的
下跌趋势时，不能因为初始基差不好就放弃卖出套保操作或者坐等有利基差到
来，因为在这种情况下，等待的风险及成本都太高。面对市况不利时，企业有
两种选择：一是如果操作人员有丰富短线经验，可以尽量选择相对要好点的基
差介入，毕竟基差经常在一两天内都有很大波动幅度；二是在基差极度不利情
况下分批介入，获得平均基差，降低或避免在最差的基差一次性介入。

５ 利用基差结构特征选择最佳的保值月份。根据基差排列及基差分布
特点，通过合适的合约月份选择并配合移仓可以明显提高套期保值效果。

正向基差排列时，当期现基差＞持仓成本，加大现货收购力度，同时在
期货上进行卖出保值；当正向隔月基差＞持仓成本，将期货空单向远月移
仓，将多单向近月移仓；或者买入近月合约锁定原料价格，卖出远月合约锁
定产品价格。

反向基差排列时，尤其是远月明显贴水现货价格时，近远月基差波动幅
度明显放大，这时近月合约流动性明显增强，给保值者提出了新的机会和挑
战。此时基差变化成为影响保值效果的“双刃剑”，如果能很好利用，选择
合适的保值月份，则可以对保值效果明显优化，如果不能选择合适的月份，
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则对保值效果将会是非常大的打击。此时卖出套期保值最好选择近月合约，
并以不停移仓方式减小结构性损失；买入保值则刚好相反，选择远期合约买
入，并以不停移仓方式增加结构性盈利。比如在反向市场下，基差呈下降型
分布，远月的隔月基差明显小于近月，远月换月合约成本也明显小于近月合
约。在此结构下，企业选择卖出保值头寸放在远月合约，并不断换月移仓的
策略，是有助于优化套保效果的。

６ 通过套期保值比率控制基差风险。通过之前的相关知识我们知道，
要降低基差风险主要有两个途径：

（１）尽量选择在套保期间与欲保值的现货资产价格相关程度最高的期
货合约（包括期货品种与合约月份）。因为只有资产种类、时间尽量相同，
才能保证影响和制约期货价格和现货价格的因素大致相同，期货价格和现货
价格之间才能具有最强的相关性，基差风险也就越小。

（２）确定、调整套期保值比率。一是通过科学原理计算得出最佳套期
保值比率，可以将正常基差风险降至较低水平；二是在基差出现异常波动，
尤其是不利方向异常波动时，可以通过降低套期保值比率甚至不做套期保值
的方式来应对。从之前的相关知识我们知道，即使期现标的完全相同，期现
价格运行也难一致，基差风险是天然存在的。为了降低基差风险，市场引入
了套期保值比率的概率。套期保值比率是套期保值交易中选用的期货合约的
头寸大小与要保值资产的数量大小之间的比率。比如我们用ｋ表示套期保值
率，它在套期保值交易方案中的意义就是：一个单位的现货资产用ｋ个单位
的同类期货资产来对冲其价格波动风险；此时的基差就应定义为：一个单位
的现货资产价格减去ｋ个单位的同类期货资产价格的差。通常所说的最佳套
期保值率指的是需要对现货资产做１００％保值时，根据所选期货合约与现货
资产的相关性、波动率等计算出的一个最优比值，通过两个市场反向操作可
以使期现两个资产组合的波动率降至最低，这自然是控制基差风险一个常用
的重要手段。但是另外一方面，在基差不利甚至恶化的情况下，套期保值者
可直接降低现货资产参与套期保值的比率。

７ 运用基差交易（点价交易）。为了转移因基差出现不利变化而使套期
保值交易未能转移出去的那一部分价格风险，在国际贸易市场，经过不断的
实践，出现了一种新的称为基差交易的现货交易方式，即按一定的基差来确
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定现货价格，进行现货资产买卖的交易方式。具体来说就是：经现货买卖双
方协商同意，以其中一方选定某月份该资产的期货价格作为计价基础，然后
按高于或低于该期货价格多少来确定双方实际买卖该现货资产的价格，而不
管当时现货市场上该种资产的实际现货价格是多少。通常，基差交易都是和
套期保值交易结合在一起使用的，基差交易中的某一方往往是套期保值交易
者，而采用基差定价的方式则能使现货价格与期货价格紧密地联系在一起，
有助套期保值者充分利用期货市场规避买卖双方的经营风险。在套期保值期
内，套期保值者如果担心基差出现对自己不利的变化，或基差已经出现对自
己不利的变化，就可以运用基差交易，在市场上通过协商争取到一个比较有
利的基差，只要基差交易和相应的套期保值交易同时结束，基差交易就能锁
定套期保值交易的基差变动幅度。也即通过做基差交易，只要能争取到一个
与开始做套期保值交易时的初始基差相等或更有利的基差，就能加强套期保
值的效果，使得套期保值交易即使在实际市场基差变得不利的情况下也能取
得完美甚至更好的保值效果。

从上可知，引入基差交易可以密切与现货市场的联系，消除基差风险，
提高期货市场效率。目前虽然国内现货市场化程度及企业参与期货程度不是
很高，以期货价格作为基准的基差交易比较少，但随着国内锌期现货市场的
进一步完善和发展，基差交易必将成为国内企业加强保值效果的重要交易方
式，目前基差交易在国际农产品、工业品贸易中已被广泛采用。

基差交易的分类
根据确定具体时点的实际交易价格的权利归属划分，基差交易分

为买方叫价交易和卖方叫价交易。如果确定交易时间的权利属于买方，
则称为买方叫价交易；如果确定交易时间的权利属于卖方，则称为卖方叫价交易。

（三）对于长期参与套保的企业来说基差风险较小
上面讲述的主要是指针对单次套期保值来说的基差风险及降低风险的方

法，但对于长期套保来说，因为基差变动导致的套保结构性盈利或亏损间或
出现，即累计的盈利亏损总额有限，因为正负抵销。
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十一、 为何要审慎灵活运用套期保值四大原则？

（一）套保遵守四大原则很重要
传统套期保值原则有四个：一是品种相同；二是反向相反；三是数量相

等或接近；四是时间一致。如果套保期间基差不变，那么基本可以达到完全
对冲风险的目的。从国内外企业多年实践情况来看，套期保值与投机仅一线
之差，而四个套保原则是防范套期保值转向投机的关键因素，违反任何一项
均有可能造成套保失败。

【案例７ － １２———超量保值被国际游资逼仓———“株洲冶炼厂事件”】
株洲冶炼厂是国内最大的铅锌生产和出口基地之一，其生产的“火炬

牌”锌是国内第一个在伦敦交易所注册的商标，经有关部门特批，该厂可
以在国外金属期货市场上进行套期保值。１９９７年，株洲冶炼厂从事锌的２
年卖期保值时，具体经办人员越权透支进行交易，出现亏损后没有及时汇
报，结果继续在伦敦市场上抛出期锌合约，被国外金融机构盯住而发生逼
仓，导致亏损越来越大。最后亏损实在无法隐瞒才报告株洲冶炼厂时，已在
伦敦卖出了４５万吨锌，而当时株洲冶炼厂全年的总产量才３０万吨，这成为
国外机构如瑞士嘉能可公司敢于放手逼仓的根本原因。虽然当时国家出面从
其他锌厂调集了部分锌进行交割试图减少损失，但是终因抛售量过大，为了
履约只好高价买入合约平仓。从１９９７年初开始的六七个月中，伦敦锌价涨
幅超过５０％，而株洲冶炼厂最后集中性平仓的３天内亏损达到１亿多美元，
整个企业因此元气大伤。

“株洲冶炼厂事件”的发生和解决有其历史特殊性。事发前，国内最大
的锌生产商株洲冶炼厂（株洲冶炼集团的前身），在日常生产、经营方面均
堪称有色金属行业楷模。但由于参与卖空锌期货的套保头寸授权体制、调期
交割的分散管理处理及后台的财务结算监管、风险监管等一系列关键制度和
流程上存在漏洞，才为精通ＬＭＥ期货交易规则的国外炒家利用，最后因挤
仓逼空而导致风险爆发。
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【案例７ － １３———违反套期保值同时等量相反】
广东某铜加工厂手中有３０００吨现货铜材库存，因担心铜价下跌带动铜

材料价格下跌，于是在２００６年５月１９日在上海期货交易所以７６４００元／吨
的价格卖出３０００吨锁定销售价格。几天后铜价冲高回落，工厂将３０００吨的
保值头寸全部平仓，手中的现货继续持有，没想到的是铜一个月后（６月
１９日）价格暴跌至５８６００元／吨，该厂３０００吨铜加工材料每吨亏损１７８００
元，共亏损５３４０万元，工厂陷入十分困难的境地。

分析：该厂之所以套期保值失败，原因是期货卖出套期保值头寸平仓的
同时，没有将手中的现货即时等量卖掉，违反了套期保值的同时等量相反操
作的原则。

（二）实际操作中要合理运用套期保值四大原则
在国内企业实际套期保值操作中，很少完全执行四大套保原则的原因如

下：
１ 品种只能是尽量选取相关性最大的。由于国内期货品种有限，而需

要保值的商品可能没有对应的期货，需要进行交叉套期保值，比如黄铜、镀
锌板等，因此品种不一致的交叉套保实际很常见。

２ 数量根据实际情况有所调减。受制期货市场流动性、防范基差风险、
期货波动率高于现货而导致最佳套期保值比率小于１以及现代套保理念，实
际大多数情况下套期保值数量会少于理论数量。一是实际现代化企业多是以
利润最大化的经营方式，而非风险最小化，因此实际传统的套期保值经过上
百年的发展，已逐渐转为现代套期保值理念，即将期货和现货作为一种资产
组合，通过调整两者比例，将总体风险收益控制在企业设定目标上，即企业
可以选择在一定风险承受度下达到利润最大化。其结果就体现在期货套期保
值比例多在０ ～ １之间。二是企业套期保值一旦涉及要交割，就存在增值税
风险，而规避的方法就是降低套保比率（详见套利章节）。

【案例７ － １４———保值比例的确定要考虑增值税影响】
企业在期货市场上执行的套期保值操作，如果操作结果是期货市场盈

利、现货市场亏损，若按照１ ∶ １的比例进行套期保值，则刚好能够对冲风
险；但如果现货市场价格与预期的走向相反，导致期货市场亏损、现货市场
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盈利，则现货市场的盈利要上缴１７％的所得税，最终现货市场的盈利不能
冲抵期货市场的损失。综合分析这两种情况的影响之后，如果根据市场走势
判断套期保值的结果可能是期货市场盈利、现货市场亏损，可以将套期保值
比例调整为８５％附近的水平，这样可以获取较好的保值效果。

３ 因为期现货交易时间不一致、流动性风险的存在、实际企业经营是
连续的（不能拆分太细），加上策略性套保（风险较大时才保），期现操作
在时间上也很难一致。比如由于国内期货近月合约流动性通常不足，因此企
业大多将保值头寸建在较为活跃的远月，而非与现货匹配的相同月份。

【案例７ － １５———根据现货采购合理选择买入的期货合约月份】
以２０１０年５月２５日为例，如果企业欲针对８月１４日采购５０吨锌现货

进行买入套期保值，那么选取１００８合约进行套保较为合适。因为当时１００８
合约是主力合约，而主力合约的流动性最好，有利于价格发现功能的发挥。
而如果要制定８月２０日的采购计划，则需要选取１００９合约进行套保，因为
１００９合约即将成为主力合约，并且８月２０日，１００８合约已经过了最后交易
日。但是，如果需要在１０月中进行采购，则涉及合约移仓的问题。因为如
果直接采用１０１０合约进行套保，则会因为当时１０１０合约的交易量较小，现
货价格与期货价格的价差处于不正常的范围内，基差风险较大。而移仓会增
加交割成本，且存在移仓的市场风险，市场风险取决于合约间的价差。当日
沪锌１００８合约与１００９合约的价差为１４５元，即从１００８合约移仓至１００９合
约要增加每手１４５ × ５ ＝ ７２５元的成本，如果涉及更长时间跨度的套保，则风
险更大。

【案例７ － １６———根据企业套保规模及合约流动性情况选择套保合约月份】
套期保值合约选择需要根据企业购销规模进行确定：（１）规模适中的

企业可选择主力合约进行套保，这是因为主力合约流动性好，价格波动性相
对小一些。如沪锌主力合约成交量小的时候每日也在１００万手以上，能够为
企业参与套期保值提供充分的流动性。（２）如果规模较小，可以选择次主
力合约进行套保，如沪锌次主力合约日成交量也在１０万～ ２０万手，可以为
规模相对较小的企业提供更加灵活的套保手段。次主力合约波动一般比主力



涉锌企业运用锌期货的理论与实践

第
七
章 １８９　　

合约大，若操作得当，可以获得额外利润，反之则是风险。
综上，四大原则中只有方向相反是四大原则中最根本的，它体现了期现

货风险对冲的本质，是绝对要遵守的。除此以外，其他原则，尤其是数量要
看具体情况，但绝对不能超过。总之，灵活选择期货品种或科学确定套期保
值比例、选择合适交割月份是非常重要的。

十二、 企业如何根据价格预判来制定套保策略？

根据不同的市况和行情分析，企业在套期保值计划制定和实施过程中必
须遵循一定的套保策略，从而保证实施效果。在实操中，一般根据行情分析
将套期保值分为以下三种策略。

（一）牛市套保策略
在牛市确立的情况下，买入套保企业可以进行一次性的买入保值，时间

周期可以结合企业生产需要以及行情判断设定为一个季度、半年、或者一
年。

而卖出套保的企业也可以根据基本面和技术面的分析，在价格上涨的阻
力点位及时卖出操作，获取超额销售收入，或根据行情走势，分阶段高位卖
出。

牛市初期，价格上涨周期较长，因此应适当缩短套保时间周期，避免风
险。相反，在牛市末期，预计上涨动能有限，则应延长时间周期。

（二）熊市套保策略
在熊市确立的情况下，面对不断走低的原料价格，需要购买原料或买入

套保时不用太着急，卖出套保企业应该积极进行套保操作。
１ 企业可根据其风险偏好和行情分析，进行一次或分批卖出套保的操

作。
２ 如果因为经营需要，企业保留了较大量的周转库存，则熊市价格下

跌会造成加工企业库存原料价格下跌，造成损失。为此，企业可以参与卖出
保值，但保值比例不宜过大，不应超过周转库存量。

３ 在熊市中可能出现局部“牛市”行情，则企业应考虑设置一定的止
盈止损点位，适时了结套保头寸。
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（三）震荡市套保策略
在牛熊市转换期间往往是持续持久的宽幅振荡行情，而较少走出单边剧

烈行情。面对无法把握的振荡市场，可以进行如下操作：
１ 根据期现价差是否有利，决定是否保值。对于用锌企业，当期货的

价格高于现货价格时，可以在期货上买入保值，以降低进货成本。对于生产
企业，期货价高于现货价时，可以期货上作卖出保值，以获得较好的销售收
入。

２ 进行短期套保，例如卖出套保企业可以以月度为单位，针对企业Ｍ
月用量，在Ｍ － １月的月末进行卖出套保操作，并在Ｍ月销售实施时结平仓
位，从而达到控制和稳定销售收入的目的。

　 　 十三、 举例企业如何创新运用期货市场来提升经
营效率？

　 　 企业参与套期保值可以规避价格风险，稳定经营利润，增强企业竞争
力，最终实现企业可持续经营，促成百年老店。除此之外，合理创新运用期
货可以明显有助提升企业经营效率。

【案例７ － １７———除了规避风险，期货给企业还能带来更多】

　 　 期货市场价格为西部矿业提供定价基准

企业在矿山收购中，如何评估矿山的价值始终是谈判双方争执的焦点。
西部矿业在西藏玉龙铜矿的收购中，以近５年的期货平均价格作为评估依
据，大大降低了双方的分歧，提高了谈判效率与成功率。

西部矿业通过在证券市场上的资本运作和矿山收购，从一个濒临倒闭的
锡铁山矿务局，迅速发展成为中国有色金属矿山、冶炼企业中一颗耀眼的新
星。

在没有期货市场的时候，西部矿业设有价格委员会，每月召开一次会
议，财务、运行、营销等相关人员参加。制定一个价格，以不低于这个价格
卖就行。定价依据主要有周边市场情况、自己做贸易掌握的价格信息，以及
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自己矿产品的特点，价格波动比较大。作为生产企业，西部矿业希望价格平
稳，以使生产平稳运行。有了期货市场以后，虽然由于行业的定价习惯等因
素，西部矿业的定价不是完全参照期货市场价格进行的，但现货市场价格能
够与期货市场价格迅速接轨，使现货市场价格更具有代表性，完善了现货销
售的定价机制。

　 　 参与期货市场能够促进企业更好地了解市场，提高决策科学性

　 　 西部矿业地处青海，受地理条件限制，企业所在地交通、信息等基础设
施不是很发达，企业对上下游客户不是很了解，给企业的生产经营过程带来
了信用风险和信息障碍。

期货市场为企业提供了很好的工具，期货市场形成的公允价格为企
业提供参考，使企业更好地了解市场。同时，也为企业对员工的绩效考
核提供了客观的参考依据，如果销售人员销售产品的平均价格高于市场
的平均价格，说明销售人员的市场机会把握和谈判能力为企业赢得了更
多的利润。

期货保值活动与现货业务有机结合，形成了完整的营销系统，使企业和
员工对市场有了一个整体的认识。

　 　 参与期货市场可以提升企业的品牌价值

　 　 期货市场上市交易的品种对产品质量、生产厂家、品牌、执行标准等方
面有着极其严格的要求，货物提单是标准化仓单，不符合要求的产品不能进
行交割。这一方面保证了交割商品的质量，另一方面也给企业提出了提高产
品质量的要求，从而提高了企业产品的竞争能力。

交割品牌注册提升了西部矿业的品牌价值。２００８年，西部矿业百河铝
注册成为上海期货交易所交割品牌。注册之前，百河铝品牌每吨在市场上的
贴水为５０ ～ １００元；注册之后，得到交易所定价机制认证，百河铝以平水进
行交割，品牌效应得以提升，每年可为西部矿业增加５５０万元（１１万吨年
产量× ５０元／吨差价）至１１００万元（１１万吨年产量× １００元／吨差价）的收
入，同时还增加了西部矿业的无形资产，使西部矿业的市场品牌效应更加显
著。
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１ 期现结合可以科学库存管理，降低成本，增加企业收益。期现结合
管理库存主要包括：

（１）买入期货合约代替现货库存。当企业认为原材料价格合适时，为
避免价格上涨带来的风险，企业可以通过买入相应数量的期货合约，代替现
货库存的建立，这样既缓解了企业的资金压力，又节约了企业的仓储成本。
比如，企业原计划在１６０００元／吨的价格上买入３０００吨锌的库存，通过期货
上的操作，只需要在现货市场上买入５００吨锌的周转库存，其余２５００吨可
以通过买入相应数量的沪锌期货合约实现。

（２）多余库存卖出套期保值。对超出正常水平的多余库存，进行卖出
套期保值，规避价格下跌导致的贬值风险。

（３）利用库存套利。当期货远期贴水幅度超过借入库存在现货市场卖
出，再在远期买入交割接回库存进行套利。

２ 交割式套利做大企业贸易规模，增加银行信用。
３ 期现结合可以解决很多企业现货无法解决的问题。
（１）期现结合可以拓展营销渠道，使营销策略多样化。

【案例７ － １８———期现结合，首创点价销售模式助推企业高速稳健成长】
江铜集团下属的南方总公司（简称南方公司）成立于１９９３年，主要经

营有色金属及相关产品国内贸易与进出口业务。南方公司自２００１年开始采
购铜板原料，通过外包加工的方式委托外单位加工成铜杆，充分利用自身的
资金、人才及资源的优势，建立渠道开拓华南及海外的市场。

　 　 借助期货市场保值功能，首创铜杆点价销售机制

　 　 南方公司进入铜杆市场伊始，其他铜杆企业早已对华南市场“跑马圈
地”，客户对供应商早有“先入为主”的思维，即使南方公司经过初期艰难
攻关，也难以开拓一片完全属于自己的营销市场。针对这种不利的竞争局
势，南方公司与期货公司进行了数十次的集体讨论，最终提出了利用上海期
货交易所铜期货的保值功能，改变铜杆销售定价方式的方案，希望借此在华
南铜杆市场有所突破。按照该方案，南方公司向优质客户开放点价销售模
式，同时在期货市场进行保值，规避客户点价风险。
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　 　 市场规模和利润双增，确立行业领先地位

　 　 ２００１年以前，铜杆市场定价仅按当地铜板价售价加加工费的方式，
定价模式死板、单一，而下游企业又因终端消费企业要求，迫切希望有点
价、均价等定价方式。如同久旱逢甘霖，南方公司首创的铜杆点价销售机
制恰好满足了客户的需求。经过持续不懈的努力，铜杆点价销售的方式逐
步在业务中推开，客户从中得到了实实在在的利润，南方公司也取得超速
发展：

一是南方公司客户数量迅速增长。特别是在２００２年和２００３年，南方
公司迅速抢占市场，活跃客户数量成倍增长，出现了明显的“井喷”现
象。此后几年，活跃客户数量也保持了平稳而快速的增长态势。

二是规模收入和资产高速增长。公司铜杆销售量从２００１年的２ ５万吨
上涨至２００８年的２４ ４万吨，增幅高达９ ７６倍；２００８年的销售收入为２００１
年的２０多倍；２００１年至２００８年，南方公司国有资产年增值率都保持在
１００％以上，完美地实现了国有资产的保值、增值。

南方公司的具体保值操作方法是：将每月采购的原料每天在当月的期货
合约均量进行卖出保值，保证所抛出价格在当月结算价附近；在客户点价的
同时，在对应的期货合约进行等量的买入平仓。此方法既有效地锁定了公司
的核心利润———加工费，又合理规避了铜价的波动风险，同时还实现了客户
需求最大化。

２００５年１２月至２００６年６月，沪铜价格从３７０００元／吨上涨至８５０００
元／吨，在铜价上涨过程中，南方公司与下游客户签订了大量的远期订单，
也对应地在远期铜期货合约上进行了买入保值。套保的结果是，南方公司
的期货账户出现了巨额盈余，有效地对冲了现货市场上原材料价格上涨的
风险。

２００８年１０月至１２月，沪铜价格从５５０００元／吨下跌至２５０００元／吨，在
铜价下跌过程中，南方公司也与下游客户签订了远期订单，对应地在远期铜
期货合约上进行了买入保值。套保的结果是，南方公司的期货账户出现了明
显亏损，期货市场的亏损由现货市场的盈利弥补。其中，２００８年“十一”
长假过后，沪铜主力合约在１０月份的１８个交易日中遭遇了１２个跌停板和２
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次强行平仓，这使得部分参与套期保值的企业面临来自期货和现货的双重压
力。由于客户远期点价，企业面临着在期货市场上建立大量多头连续亏损而
又不敢平仓的压力，现货市场上则面临着价格大幅下跌之后客户可能违约的
风险。在此情况下，南方公司通过现货业务的优化，使得企业规避了客户违
约的风险，从而保证了企业在极端行情下的风险最小化。

案例启示：南方公司熟练运用期货套期保值，成功规避了铜价极端行情
的负面影响，真正熨平了企业经营风险，不仅保证了企业赚取核心利润，还
加速了企业规模及市场份额扩张。

（２）熊市时避免三角债，降低企业流通成本。在价格出现持续下跌或
熊市弥漫的市场，现货经常是有价无市，企业销售成本上升，销售进度缓
慢，资金压力巨大，货款回收困难。通过期货市场高流动性，企业可以通过
期货市场锁定价格甚至直接交割，可以大幅降低企业流通成本，增强企业竞
争力。

（３）当锌价后市看涨时，加工及消费企业往往通过一次多买锌的方式
降低成本，但受资金限制，多买锌的量往往是非常有限的。通过期现结合操
作，企业现货购锌仍按照正常的批量采购，余下要买的部分则可以通过买进
相应的期货合约来代替。这样操作的好处是在同样获得锌价上涨收益的情况
下，节约了资金和仓储费用。

（４）当锌价上涨到高位时，即使加工、消费企业预期锌价会回落，或
者当锌价持续下跌，即使企业预期锌价会进一步走低，但为保证正常的生
产，企业也必须在高价或相对高价买铜。有了锌期货后，企业现货购铜仍按
照正常的批量采购，同时，在期货市场上卖出相应数量的合约。铜价回落
后，将卖出的空头合约获利平仓，这样操作的结果是，实际买入铜的价格相
当于期货平仓时较低的价格。

（５）价格大幅跌破企业平均生产成本时帮助企业渡过难关。

【案例７ － １９———加快销售，买入期货代替现货惜售，助企业渡过行业亏损
难关】

在２００８年１０月中下旬，全球金融危机爆发，包括锌在内的有色金属价
格全线暴跌，国内锌价不仅跌破全行业自产矿平均成本线，而且国际锌价也
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跌破了人们公认的７５％累计平均成本线。在这样的市况面前，某大型冶炼
企业判断国际上大规模的限产活动必将会导致超跌的锌价大幅上扬。基于这
种判断，该企业为减少亏损，决定开始采用“限售存库”的营销策略。２个
月后，该公司的库存已接近２万吨，而锌价持续下跌，完全没有出现期盼中
的大幅上升。随着锌价下跌，销售停滞，公司的流动资金越来越困难。于是
公司进一步采取了风险保值策略，首先他们在现货市场上开始加大销售库存
的力度，并每日在期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，以保持其资源保有量不变。几个月后，当期货市场价格达到其预
设的目标销售价时，该公司立即将其买入的期货合约全部平掉，从而使该公
司有效地摆脱了亏损困境。

在这个案例中，该公司打破了生产企业规避产品价格风险只能用卖出套
期保值的常规，是在特殊市场背景条件下产生的。企业在套用时必须要谨
慎，必须要考虑市场环境的判断依据是否充分；企业抗风险资金的承受程度
与周期是否充分等。

综上，企业在制订套期保值方案时，不必拘泥于传统模式。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。企业完全有
理由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值策
略。

　 　 十四、 企业参与套期保值可能面临哪些风险？ 如
何防范？

　 　 （一）内控管理和政策风险
１ 决策风险。实践中具体是指操作方面的风险，如保值做成投机。这

方面的风险可以通过建立完善的套保管理体系来解决。
２ 监管风险。企业进行套期保值操作中必须遵守国家关于期货套期保

值的相关法律法规，即在保值过程中会受到国资委、证监会、国家审计署的
监督和检查，主要是检查相关决策是否有流程记录，是否有完整的制度体
系、完整的监控和防控体系，以及每一个决策是否按照这些体系落实和记
录。实践中，这就需要企业和上级监控部门作好良好的沟通，然后要对套期
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保值相关的法律、法规有深入的了解，在此基础上，建立好企业套期保值操
作的全流程控制和执行体系，建立追溯制度，在作每一个决策和操作的同时
作好相应的会议记录备查。

【案例７ － ２０———制度形同虚设，中航油套保变投机引发巨亏】
中航油巨亏丑闻发生在２００４年。从陈久霖２００３年下半年开始介入原油

期货交易至２００４年１１月３０日终止所有原油期货交易，中航油累计亏损５ ５
亿美元。尽管随后中航油完成重组避免了破产清算，但也给国家造成巨额损
失。风险发生重大原因是企业重大决策几乎全由总裁陈久霖一人作主，母公
司先后派两名财务经理被陈久霖找理由挡回。公司员工包括衍生品交易人员
均为新加坡当地聘请的外籍员工，对陈久霖根本不能形成约束。虽然国家明
令“国有企业境外衍生品交易只能做期货套期保值”，但监管不到位，套保
完全演变为单纯的投机，本来只要严格遵守制度巨额亏损也不会发生，但陈
久霖的一意孤行使相关制度形同虚设。

３ 财务风险。由于套期保值持仓的公允价值随市场价格变动，这会
对企业财务报表带来影响，特别是企业持有长期跨年度的保值头寸时，其
公允价值变动将计入当期损益，可能给企业报表带来重大影响，并进而影
响企业的财务绩效表现。针对会计风险，企业认真研究套期保值会计准
则，并在保值方案设计阶段仔细分析其会计影响，确保其影响在企业的承
受度内。

【案例７ － ２１———财务制度风险案例】
１９９３年德国金属公司买入原油保值，在价格下跌过程中需要追加保证

金，然而按德国会计与信息披露制度，对逐日盯市算出的浮动盈利不计为利
润，而潜在的亏损必须披露，故公司在股东反对追加保证金的情况下被迫砍
仓，导致亏损１３亿美元。

豫光金铅２００５年上半年年报表中公布在ＬＭＥ卖出保值过程中亏损１７１１
万元，但在２００５年７月１日至４日公司持仓的套保头寸平仓盈利１３４７ ２１
万元却不能计入上半年报表，也让公司面对巨大压力。
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【案例７ － ２２———做好套期保值财务计账工作】
套期保值头寸的盈亏如何入账关系到领导决策的责任与风险，特别是保

值头寸出现亏损时如何入账十分重要。对于生产企业在保值过程中出现的期
货账面亏损应计入生产成本而不能记成销售成本这一点很重要。比如包头铝
厂在上市之前，由于在期货保值账户中有较大的账面亏损，导致上市前证监
会的审批一再延期，其原因就是财务记账时将套期保值亏损计入了销售成本
中。在新的会计准则出台后，我们要严格按照有关套保财务记账办法执行。

（二）市场风险
在套期保值业务中，除了上述的监管和政策风险，期货市场本身也存在

着诸如资金风险、流动性风险等。
１ 资金风险。由于期货交易实行保证金制度，即参与者需要缴纳所买

卖合约价值一定比例的资金作为履行期货合约的财力担保。但由于期货合约
标的物价格是变化的，因此所缴纳保证金的比例也会跟随变化。如果企业出
现资金问题，不能按时追加，期货持仓将全部或部分被强行平仓，从而导致
企业保值失败。解决资金风险的方法是资金使用留有余地，在制定套期保值
方案时就要对价格不利时所需保证金有测算，并有应急资金安排。总体持仓
规模必须要受企业资金支付能力制约。

【案例７ － ２３———套期保值要量力而行】
仅仅以保值的目的设置头寸并不能确保取得理想的保值效果。由于投机

资金利用期市的特点，推动期货价格大幅度波动，套保企业受资金等影响，
有时不但起不到保值作用，甚至还会承担非常大的风险，这种风险来自于单
边市或价格巨幅波动。因此，套期保值企业还必须“以投机的心态处理头
寸”，也就是说要把握好保值的价格和时机。以某铜业公司为例，在１９９９年
３月国内铜价跌至１４３００元／吨后，经过三个月的振荡筑底，从６月起大幅
度上扬，至９月铜价重上１８０００元／吨，这对于深受铜价狂跌之害的铜企业
来说，再次见到１８０００元／吨的铜价是何等欣慰。而此时，公司有两种不同
的意见：一种认为这是较满意的价位，公司应该开始大规模保值；另一种观
点则认为铜价仍有较大上升空间，应谨慎保值。公司期货领导小组在听取各
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方面意见后，决定从１８３００元／吨起大量保值，总保值量约３万至５万吨。
到了１９９９年１２月初，国内铜价涨至１８３００元／吨之后，该铜业公司开

始大量保值，每涨一个台阶，就抛出３０００ ～ ５０００吨。进入２０００年元月下
旬，随着价格的持续上涨，该公司按既定计划继续抛出保值，此时持仓量已
经接近３万吨。期货市场的一个最大特点就是每一次涨势或跌势的尾部都是
缺乏理性、令逆势者万分煎熬的时刻，该公司此时每天需追加保证金１５００
万元，由于铜价在１９０００元／吨以下的持仓量较多，虽然从下单的动因和数
量都没有违背“以保值为目的设置头寸”的原则，但保值的价格和时机稍
早了一些，导致保证金追加困难。到了２０００年１月２５日，该公司持仓保证
金达１亿多元，财务部门告知代理期货经纪公司，如果次日价格再上涨，因
无法追加资金将不得不斩仓。幸运的是，铜价见到１９４５０元／吨之后，开始
转势下跌，至４月中旬跌至１７３００元／吨，此时该公司认为后势仍可能上涨，
及时将保值头寸全部平仓，获利９６００万元。

后来该公司领导深有感触地说：“保值价位和时机选择不当，不但回避
不了风险，反而会给企业带来巨大风险！”因此，对期价走势的研判十分重
要，对于卖出保值企业来说，就是要捕捉价格的波峰，在投机者感到可以逐
步做空的价位开始卖出保值，这样既能保到较为理想的价位，又避免了大量
追加保证金的风险。仍以上述公司为例，在２０００年４月之后，铜价又开始
上升，至２０００年９月底，铜价攀上了每吨２００００元的高位，如果该公司在
铜价下跌过程中没有平仓，不但无法获利９６００万元，甚至会出现巨大亏损。
因此，对保值头寸绝对不能“死守”，必须根据市场变化，灵活处理头寸。

２ 市场流动性风险和期现价格不拟合的风险。市场流动性风险是指当
市场容量不足时，无法按市场价格成交的风险，即“有行无市”。由于期货
价格和现货价格只有在接近交割月或进入交割月才能一致，但临近交割月，
交易量持仓量都会减小，这时很难平仓，这就是流动性风险。其实在建仓时
也会出现远月交易量不足的情况。如果在交割月前平仓，就会出期货价与现
货价不一致的情况，结果是达不到预期目标价格。这就是期现价格不拟合的
风险。针对此风险，应积极对期货现货价格的关系进行研究，找到变化规
律，然后寻找合理期货合约和操作时机，以此来规避风险。

３ 交割风险。要达到保值的目标，在期现差不拟合的情况下就要准备
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交割。但交割中也会有风险。由于现货交割环节较多，程序复杂，任何一个
环节出现问题都会使交割受到影响。如交割要在交割月前一个月的２０日之
前提出交割申请，过期不再接受审批，如运输中出现问题，交货时间难以保
证；运输费用使成本增加，仓单注册会遇到库容影响；交易所对交割货物持
仓数量、生产日期和溢短的规定，这些都会影响到交割的顺利进行。要规避
交割风险，就需要企业熟悉交割流程并做好相关准备，例如，和代理保值业
务的期货公司协调好注册仓单以及交割库等。

４ 交易所制度风险。交易所《风险管理办法》中规定，在极端情况下，
交易所会采取特殊的保护措施，如提高保证金比例和强行平仓。这些措施会
加大企业的资金占用，甚至由于强平导致企业保值失败。这在２００８年金融
危机中就有体现，因为部分商品价格持续下跌近５０％，交易所实现强行平
仓，许多套保被中断。在实践中，可以通过技术方法进行部分规避风险，如
通过移仓或换手减少企业因时间优先平仓的可能。

【案例７ － ２４———株洲冶炼集团的风险化解之道】
反思十年前的“株冶事件”，株洲冶炼集团深刻认识到，期货市场作为

企业重要避险工具的同时，本身也存在着风险，如果使用或管理不当，可能
会给企业带来很大损失。为防止再次出现风险事故，株洲冶炼集团在总结经
验教训的基础上，建立了一套系统化的期货业务风险管理体系。

一是组织结构予以保证。境外期货业务在境外期货套期保值决策委员会
的领导下由套期保值方案制订小组、交易部、风险管理部、结算部、合规检
查部共同实施，各部门按照相互协作、相互制衡的原则进行分工。二是严格
对外授权。包括交易授权、交易确认授权和交易资金调拨授权，以上三种授
权互不交叉、互相制衡，并对每一种具体授权都有明确的数量或金额限制。
三是完善决策制度。建立了以套期保值政策和套期保值方案为核心内容的套
保业务决策机制。四是建立一套严谨合理、规范高效的期货交易业务流程。
五是定期进行风险评估。境外期货代理机构必须是信誉良好、实力雄厚的交
易所清算会员，并符合《国有企业境外期货套期保值业务管理办法》的有
关规定。在头寸风险评估方面，风险管理人员每天都从独立渠道（路透终
端、经纪公司等）取得用于风险评估的价格数据，对期货头寸进行盯市风
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险测算。六是按照国家有关规章和企业制度建立了系统化的监督报告体系，
主要包括：内部交易、风险、资金的监督与报告；对外报告；合规检查；年
检与现场检查。

株洲冶炼集团在从事套期保值的过程中实施有效的风险控制关键要做到
以下三点：一是公司领导层对套期保值原则有正确认识，并通过严格的决策
程序保证原则的贯彻。二是必须建立一套严格的风险控制机制，对交易进行
动态管理。三是要“量力而行”。首先要考虑企业的财力，研究套期保值的
资金需求，结合企业的现金筹措能力来决定保值的规模；其次要考虑企业在
期货业务上的技术能力，不要做过于复杂操作，要培养和建立自己的专业人
才队伍；最后要考虑市场的承受能力，尽量选择流动性好的市场和产品进行
操作。

十五、 企业在进行套期保值时需要注意哪些问题？

不少企业在套期保值业务实践中存在几个误区：一是忽视原料风险来
源，过分依据行情预测进行保值操作；二是缺乏套期保值效果评估机制，片
面追求期货市场盈利；三是忽视风险管理制度制订，忽视期货人才的培养。
很明显，没有任何人可以百分之百地判断出价格波动的方向，这是套期保值
策略必要性成立的前提。如果价格走势可以被百分之百地预测准确的话，套
期保值策略也就失去了意义。只要存在不确定性，就存在风险。而企业做套
期保值的前提是为了规避风险。因此，试图完全预测价格的未来走势并依据
行情预测而不是风险敞口进行套期保值的做法与套期保值理念是背道而驰
的。

任何企业在制定套期保值策略之前，首先要明确的一点是：套期保值的
重点在于规避风险，而不是获得利润。当然，这并不排除在适当的机会现货
企业可以利用自身的有利条件通过套利等行为为企业获得额外的利润。但
是，如果在套期保值过程中掺入了过多的投机成分，那么由于期货本身价格
波动的剧烈性以及期货交易中所固有的杠杆效应，使得企业的财务风险变
大，从而影响企业的正常经营。这么做就脱离了套期保值的初衷。一个工具
的好坏不仅取决于工具本身的性质，同样也取决于工具使用人所采用的方
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法。如果使用不当，再好的工具都有可能造成不良的后果。
为了避免上述问题，企业在实际套期保值操作中要注意解决以下几个问

题：
（一）寻找企业风险源确定套期保值方向，判断企业是否要进行套期保

值
既然套期保值是为了降低风险敞口，那么首先要找到风险源，如果企业

净敞口是多头（持有未加工或未销库存；或销售了，但合同价格是不确定
的开口合同），就在期货市场相应建立空头进行卖出套期保值；如果企业净
敞口是空头（已签定确定价格销售订单，但还未购进原料；或者虽然签订
采购合同，但价格是不确定的开口合同，再或者库存高于正常水平），就在
期货市场相应建立多头进行买入套期保值。

利用行情判断，企业可能潜在的最大风险是否在企业可承受范围之内；
相比套期保值成本，套保是否经济。

【案例７ － ２５———贸易企业库存套保】
贸易企业无论进货还是销售，两边都是敞口，价格风险暴露很大，同时

还存在一定的库存，其价值也随着市场价格而变动，这对企业的经营构成了
其盈利和损失的部分来源。当前国内贸易企业的经营大体上分两种思路：
（１）行情主导型，即以判断锌价行情为基础。当判断、价格走势处于牛市
中就加大企业库存，囤积一定数量存货以获利；当判断价格走势处于熊市
时，就减少库存或保持零库存，以避免存货价格下跌风险。（２）低库存或
无库存的快进快出簿利多销型。（３）库存滚动型，即无论价格熊市或牛市，
均保持一定数量库存（视具体行情库存的量有调整），以持续经营摊薄高位
库存成本。

本质上说，以上三种经营方式各有优缺点。其缺点主要在于：第一种方
式企业经营风险较大，第二种方式当经营规模有限时盈利受限，第三种资金
占用较多。但从行业地位来说，如果企业规模已做大，第二种方式是可行
的。第三种方式经营的企业其行业地位更稳固，只要经营得当，其市场占有
率会不断扩大。因为对于其供应方来说，熊市中能继续接货，对于其购买方
来说，牛市中有充足货源，相对上下游来说，无论市场变化如何，都能起到
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“稳定剂”的作用。但是，这种方式其最主要的缺点在于，当市场情况不利
的时候，其承担损失的可能性也更大。其具体表现在：（１）市场熊市氛围
中，执行长期采购合同给供货企业的价格高于市场价格；（２）市场牛市氛
围中，执行长期供货合同给下游企业的价格低于市场价格；（３）库存在熊
市中价值不断下跌。

对于以上提及的三个风险，合理的套期保值要力争做到：熊市中按约定
价执行采购合同的企业利用期货盈利；牛市中按约定价执行供货合同的企业
也利用期货盈利；通过期货和现货的滚动操作使得存货成本保持相对地位。
总体来说，争取每一笔涉及套期保值的交易都能使得现货的亏损利用期货盈
利来弥补。

（二）单边敞口时目标价位的设定方法问题
单一目标价位策略是指企业在市场条件的允许下，在为保值所设定的目

标价位已经达到或可能达到时，企业在该价位一次性完成保值操作。这样，
不管今后市场如何变动，企业产品的采购价和售价都是锁定的，市场上的价
格波动对企业不再产生实质性影响，国际上很多大企业即采用此种策略进行
保值操作。

多极目标价位是指企业在难以正确判断市场后期走势的情况下，为避免
一次性介入期市造成不必要的损失，从而设立多个保值目标价位，分步、分
期在预先设定的不同目标价位上按计划地进行保值操作。

上述两种方法各有利弊，两者都有可能面临目标价位过高错失套保良机
或者实际价格远超目标价位，造成套保持仓严重亏损，保证金不足的问题。

（三）保值力度的问题
所谓保值力度，是指企业参与保值的数量占企业消耗量或产量的百分

比。保值力度介于０与１００之间，如果超出１００以上，就是所谓的保值过
度，这显然是一种投机。但潜在风险较大，但保值比例过低某种程度上也是
一种现货投机。如何根据企业风险偏好、潜在价格风险大小、套期保值成
本，尤其是可用套保资金科学选定套期保值力度是非常关键的问题，如果仅
是根据行情预判，套保比例必然不是过大就是过小，一旦做错一次，或者连
续错几次就会令企业谈“期”色变。

（四）保值操作过程中与市场趋势严重背离情况下的操作处理
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一个企业在制定它的保值策略和保值计划时，必然要对后期的市场走向
有一个预测，但这种预测与今后的市场实际发展走向大都有一定程度的偏
差，导致上述关键指标在设定时可能存在错判风险。这样一来，原先所制定
的一些保值操作方案在其实际执行过程中不一定十分有效，有时会出现与市
场明显背离的情况。这时应对原来的保值方案进行修正，比如保值的目标价
位、保值的力度问题等，同时对已保值的头寸进行处理，比如采用止损斩
仓、锁仓保护或压缩头寸。

（五）套期保值的效果评估应着眼于长期性
套期保值的操作方式是在理想价位上于期货市场的一定月份合约进行抛

售或买进。所谓理想价格就是指企业经成本测算认为有稳定合理的利润的售
价，或者是过度偏高于市场供求关系的超常价格。企业如果长期有计划地进
行套期保值操作，并严格遵循既定的方针和原则，其长期的整体销售业绩
（或采购价格）是可以高于（或低于）同行或市场平均价的水平。但单看某
一次保值的操作结果，不一定就能获得最好的效果。也就是说，不一定每次
保值都能获得满意的结果，但长期做下去来是会有显著效果的，并且可以使
企业在市场价格出现大幅的不利变动时避免陷入极端不利的局面，而这种价
格的极端变动在市场全球化的今天是经常可能突然降临的。

从技术层面说，单次基差风险很难避免，但从长期看，基差或有利或不
利，实际企业如果长期进行套期保值，基差对套保效果影响并不大。另外，
虽然套期保值期货账户单次可能暴赚暴赔，但经过一个价格的牛熊周期，期
货账户盈利亏损也较均衡。套保成本有限，却可以帮助企业规避价格不确定
风险，稳定赚取核心利润。

（六）正确认识保值过程中期货市场的亏损
从期货市场套期保值涵义中可以得出结论：期货市场中的保值交易并不

能保证企业在期货交易的估算中都是盈利的。因为期货市场的保值原理就是
“中和”原理，企业进入期市的目的是保住认为合理的价格，利用期、现两
个市场套保，最终的结果必然是一个市场盈利、另外一个市场亏损，即期货
市场的亏损刚好说明了现货市场的盈利。在这方面，企业的决策者尤其要认
识清楚，要将期现两个市场结合起来分析，不能因为期货市场上出现了亏损
就否认套期保值和期货市场的作用，不在期货市场上保值。对于购买原料而
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言，如果现货价格下跌，可以买到更便宜的现货，企业的利润是增加了，但
是前提是企业对价格下跌的判断必须正确；如果价格不跌反涨，企业将会付
出更多的成本，也就难以保证企业的正常利润了，企业的生产就很难维持正
常的稳定。对于销售产品而言，不利用期货市场进行套期保值，现货价格上
涨，那么企业可以获得超额利润，但是如果价格下跌，其正常的利润也将会
丢失掉。因此，我们不能因为期货市场上出现了亏损就否定期货套期保值的
作用。

（七）选择合适的对冲方式
有两种方式可以选择：一种为场内平仓法，另一种为实物交割对冲

法。对于套期保值头寸可灵活运用交割式操作或平仓式操作两种手法。期
货交易所规定套期保值头寸必须申请，并不得重复使用，只能在规定的期
限内一次性平仓或者实物交割，并且只有法人才有资格进行实物交割，个
人不可以进行实物交割。如果不申请套期保值，只要交割的实物量不超过
交易所规定的单个客户最后交割头寸限制，就可以不用额外去申请套期保
值头寸了。进行实物交割时如果是买入实物交割，只要准备充足就可以
了，如果是卖出实物套期保值进行的实物交割，得把符合交易所交割要求
的货物运送到指定交割仓库注册成仓单才能进行实物交割，手续相对麻烦
一些。

因此，企业在进行套期保值时，应从经济效益的角度来考虑，是进行交
割式操作，还是进行平仓式操作。以卖期保值为例，如果期货价格变化幅度
大于现货价格变化幅度时，卖期保值者就会倾向于平仓式操作；如果期货价
格变化幅度小于现货价格变化幅度时，卖期保值者就会倾向于交割式操作。
对于买入套期保值需要去交易所指定交割仓库提取实物，并且要提供增值税
发票，结清仓储费，如果企业在现货市场上买入现货比较方便，那么在现货
市场买货，同时将期货市场头寸平仓对冲，了结套期保值交易更为合算。

自 　 测 　 题

选择题（多选）

１ 套期保值的交易应遵循（　 　 ）原则。
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Ａ 交易方向相反原则
Ｂ 商品种类相同原则
Ｃ 商品数量相等原则
Ｄ 相同或相近原则
２ 冶炼企业的风险属于下面（　 　 ）类。
Ａ 上游闭口下游敞口
Ｂ 上游敞口下游敞口
Ｃ 上游敞口下游闭口
Ｄ 无风险敞口
３ 套期保值有（　 　 ）方法。
Ａ 生产者的卖期保值
Ｂ 经营者的卖期保值
Ｃ 加工者的综合套期保值
Ｄ 贸易商的综合套期保值
４ 套期保值的重要性有（　 　 ）。
Ａ 有利于企业回避价格风险
Ｂ 有利于促进价格波动收敛
Ｃ 有利于促进国民经济平稳发展
Ｄ 有利于个人收益的提高
５ 在套期保值业务中，除了监管和政策风险，期货市场本身也存在着

（　 　 ）风险。
Ａ 资金风险
Ｂ 流动性风险
Ｃ 交割风险
Ｄ 交易所制度风险
６ 不同的企业套期保值的不同目的有（　 　 ）。
Ａ 锁定销售利润
Ｂ 锁定冶炼加工利润
Ｃ 锁定贸易利润
Ｄ 锁定原材料成本
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参考答案
１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣ　 　 　 ３ ＡＢＣＤ　 　 　 ４ ＡＢＣ　 　 　 ５ ＡＢＣＤ

６ ＡＢＣＤ
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　 第八章
　 锌期货的实物交割 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章重点介绍投资者在参与锌期货的实物
交割中如何符合仓单注册、实物交割的要求，
简单介绍交割流程、仓单质押及交割中其他常
见问题的处理，最后，对如何防范交割风险、
期转现业务的运用等方面，给投资者较为详尽
的解读。

一、 所有投资者都可以参与锌期货交割吗？

实物交割是指期货合约的买卖双方于合约到期时，根据交易所制定的规
则和程序，通过期货合约标的物的所有权转移，将到期未平仓合约进行了结
的行为。在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者应当以实物交割方
式履约。客户的实物交割应当由会员办理，并以会员名义在交易所进行。值
得注意的是，自然人以及不能交付或者接收增值税专用发票的企业客户也是
不允许进行交割的。
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二、 参与交割的锌锭需要符合哪些要求？

了结期货头寸的方式有两种，即平仓和交割。因此，交割是参与期货市
场的重要环节。２００９年５月，上海期货交易所对锌的标准合约给予修订，
对锌的交割品级要求做了修改。具体要求如下：

１ 用于本合约实物交割的锌，必须符合国标ＧＢ ／ Ｔ ４７０ － ２００８ ＺＮ９９ ９９５
规定，其中锌含量不小于９９ ９９５％。替代品：锌锭，符合ＢＳ ＥＮ １１７９：
２００３ Ｚ１规定，其中锌含量不小于９９ ９９５％。

２ 交割的锌应为锭，国产锌每块重量在２０ ～ ２５千克之间。
３ 每张仓单的溢短不超过± ２％，磅差不超过± ０ １％。
４ 每一仓单的锌，必须是同一生产企业生产、同一牌号、同一注册商

标、同一质量品级、同一块形、捆重近似的商品组成。
５ 每一仓单的锌必须是上海期货交易所批准的注册品牌，须附有生产

者出具的质量证明书。截至２００９年１０月份，上海期货交易所锌的注册品牌
达到１５个，具体详见表８ － １。

６ 仓单须由上海期货交易所指定交割仓库按规定验收合格后出具。

三、 有哪些品牌的锌可以在期货交易所交割？

上海期货交易所为锌期货的交割指定了品牌，具体情况如表８ － １所示。

表８ － １ 上期所交割品牌

生产企业 产地 注册
日期 商标 外形尺寸

（ｍｍ）
块重
（ｋｇ） 块／捆

株洲冶炼集团股份有限公司湖南株洲 ２００７０３ 火炬 ４１０ × ２０５ × ４７ ２０ － ２５ ４６

葫芦岛锌业股份有限公司 辽宁葫芦
岛 ２００７０３ 葫锌

４８０ × ２４０ × ４５

４０５ × ２００ × ４５
２３ － ２５

４０

４４
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　 　 续表

生产企业 产地 注册
日期 商标 外形尺寸

（ｍｍ）
块重
（ｋｇ） 块／捆

深圳市中金岭南有色金属股
份有限公司 广东韶关 ２００７０３ 南华 ４７５ × ２３５ × ４０ ２５ ４０

白银有色金属（集团）有
限责任公司 甘肃白银 ２００７０３ Ｉｂｉｓ ４１５ × ２１０ × ４５ ２０ － ２５ ４６

云南驰宏锌锗股份有限公司云南曲靖、
会泽 ２００７０３ 银鑫 ４２０ × ２１５ × ４５ ２０ － ２５ ４６

四川宏达股份有限公司 四川什邡 ２００７０３ 慈山 ４２０ × ２１０ × ４５ ２０ － ２５ ４２

云南金鼎锌业有限公司 云南兰坪 ２００７０３ 慈山 ４１５ × ２０５ × ５０ ２２ － ２５ ４２

河南豫光锌业有限公司 河南济源 ２００７０３ ＹＧ ４６０ × ２３０ × ４０ ２５ ４６

祥云县飞龙实业有限责任公
司（祥云县化工冶炼厂） 云南祥云 ２００７０３ 祥云飞龙 ４１５ × ２０５ × ５０ ２５ ３８

陕西东岭工贸集团股份有限
公司

陕西宝鸡
凤县、凤
翔

２００７１２ 东岭 ４００ × ２００ × ５０ ２３ － ２５ ５０

汉中八一锌业有限责任公司陕西汉中 ２００８０９ 双燕 ４２０ × ２０５ × ５５ ２４ ４４

云南罗平锌电股份有限公司云南罗平 ２００８０９ 久隆 ４１０ × ２０５ × ５０ ２４ ４２

赤峰中色库博红烨锌业有限
公司 内蒙赤峰 ２００９０２ 红烨 ４２０ × ２１０ × ５０ ２３ ３６

巴彦淖尔紫金有色金属有限
公司

内蒙古巴
彦淖尔 ２００９０９ 紫金 ４３５ × ２１５ × ４０ ２３ ５６

南丹县南方有色冶炼有限责
任公司 广西河池 ２００９０９ 麒麟 ４２０ × ２１０ × ５０ ２３ ４６

　 　 四、 上海期货交易所锌锭交割仓库有哪些， 如何
联系？

　 　 上海期货交易所指定的锌锭交割仓库情况如表８ － ２所示。
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表８ － ２ 上海期货交易所指定的锌锭交割仓库
指定交割
仓库名称 办公地址 存放库 存放地址 业务电话 到达站／港 异地升贴

水标准

上海国储
天威仓储
有限公司

上海市松林
路３００ 号期
货大厦２２０５

室

国家物资储
备局上海七
处

上海市交通
路３９６５号 （０２１）６８４０２６６６

上海西站０１０
单位七处专用
线

标准价

中储发展
股份有限
公司

天津市北辰
区顺义道

上海吴淞分
公司

上海市宝山
区铁山路４９５
号

（０２１）３３７９４１７５
上钢五厂专用
线（中储吴
淞分公司）

标准价

上海大场分
公司

上海市宝山
区南大路１３７
号

桃浦站（中
储大场公司专
用线）

标准价

广东南储
仓储管理
有限公司

广东佛山市
禅城区佛罗
公路１６６号

广东南储仓
储管理有限
公司

广东佛山市
禅城区佛罗
公路１６６号

（０７５７）８８０１５０２３街边站（广）
南储专用线 标准价

上海期晟
储运管理
有限公司

上海市闵行
区剑川路
２２８０号

闵行仓库 上海市曹安
路３６４５号 （０２１）６４３０５２９５ 上海封浜站封四专用线 标准价

上海京鸿
实业有限
公司

上海市外高
桥保税区荷
丹路６８号

上海京鸿实
业有限公司

上海市外高
桥保税区荷
丹路６８号

（０２１）５０６４００２７ — 标准价

浙江康运
仓储有限
公司

杭州市拱康
路９８号（铁
路康桥货场
内）

浙江康运仓
储有限公司

杭州市拱康
路９８号（铁
路康桥货场
内）

（０５７１）５６７２５５８５杭州北站、康桥货场 标准价

　 　 五、 如何注册锌的标准仓单？

　 　 仓库标准仓单的生成包括申请、交易所审核、质量检验、仓库签发等环节：
第一步，申请。仓库签发仓库标准仓单前，须向交易所提交签发申请。
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第二步，交易所审核。交易所在核定库容允许并且仓库提供了符合规定
的担保情况下，在三个交易日内决定是否批准仓库签发仓库标准仓单。

第三步，签发。仓库接到交易所批准签发仓库标准仓单指令后，在标准
仓单管理系统中签发仓库标准仓单。

六、 交割流程及注意事项有哪些？

需要进行实物交割的企业客户，必须预先与期货公司取得联系，经核准
后填写“实物交割申请书”。对于交割月持仓范围以内的实物交割规定如
下：（１）将填写完整的“实物交割申请书”，在交易所规定的申请截止日期
前三个交易日送期货公司。（２）套期保值申请经交易所批准后，客户所建
立的套保头寸可保留至最后交易日。

具体流程如图８ － １所示：

图８ － １　 交割流程图
注：本流程图仅供参考，实际操作应以有关细则为准。
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（一）第一交割日
１ 买方申报意向。买方在第一交割日内，向交易所提交所需商品的意

向书。内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
２ 卖方交标准仓单。卖方在第一交割日内通过标准仓单管理系统将已

付清仓储费用的有效标准仓单交交易所。
（二）第二交割日
交易所在第二交割日根据已有资源，按照“时间优先、数量取整、就

近配对、统筹安排”的原则，向买方分配标准仓单。不能用于下一期货合
约交割的标准仓单，交易所按所占当月交割总量的比例向买方分摊。

（三）第三交割日
１ 买方交款、取单。买方应当在第三交割日１４：００前到交易所交付货

款并取得标准仓单。
２ 卖方收款。交易所应当在第三交割日１６ ∶ ００前将货款付给卖方，如

遇特殊情况交易所可以延长交割货款给付时间。
（四）第四、五交割日
卖方交增值税专用发票。

七、 交割时会发生哪些费用？

（一）交割费
实物交割的双方应分别向交易所交纳交割手续费。锌交割费为２元／吨。
（二）仓储费
仓储费按日收取。最后交割日以前（含当日）的仓储费用由卖方承担，

最后交割日以后的仓储费用由买方承担。收费后，由指定交割仓库在标准仓
单上注明仓储费付止日期。货主须在每月月底前到指定交割仓库办理付费手
续，可以预付。

（三）杂费
杂费包括进库费、出库费、装卸费、打包（装袋）费、分拣（整理）

费、过户费、代办费、加急费及需特殊处理的劳务作业费用等。由指定交割
仓库根据实际发生的项目及劳务，按规定标准出具合法结算凭证，交货主核
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对后，由货主向指定交割仓库一次付清。

　 　 八、 交割结算价是如何确定的？ 增值税发票与交
割结算价有何关联？

　 　 交割结算的基准价为该期货合约最后交易日的结算价，交割商品计价以
交割结算基准价为基础，再加上不同等级商品质量升贴水以及非基准交割仓
库与基准交割仓库的升贴水。

增值税发票的交割商品计价以交割结算基准价为基础，再加上不同等级
商品质量升贴水以及非基准交割仓库与基准交割仓库的升贴水。

九、 遇到交割违约怎么办？

（一）交割异议
货主与指定交割仓库就交收的商品检验结果发生争议时，一般通过双方

会验的方式解决，也可提请交易所指定的质量检验机构复验，复验结果为解
决争议的依据。

实物交割完成后，若买方对交割商品的质量、数量有异议的，须在实物
交割月份的下一月份的１５日之前（含当日，遇法定假日时顺延至节假日后
的第一个工作日），向交易所提出申请，并须同时提供本交易所指定的质量
监督检验机构出具的质量鉴定结论。逾期未提出申请的，视为买方对所交割
商品无异议，交易所不再受理对交割商品有异议的申请。

（二）交割违约
１ 具有下列行为之一的，构成交割违约。
（１）在规定交割期限内卖方未能如数交付标准仓单的；
（２）在规定交割期限内买方未能如数解付货款的；
（３）卖方交付的商品不符合规定标准的。
２ 计算买、卖方交割违约合约数量。在计算买方交割违约合约数量时，

违约部分应预留合约价值２０％的违约金和赔偿金。计算买、卖方交割违约
合约数量的公式为：
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卖方交割违约合约数量（手） ＝应交标准仓单数量（手） －已交标准
仓单数量（手）

买方交割违约合约数量（手） ＝ （应交货款－已交货款） ÷ （１ －
２０％） ÷交割结算价÷交易单位

３ 交割违约的通知和选择意向的提交。发生交割违约后，交易所于违
约发生当日１６：３０以前通知违约方和相对应的守约方。守约方需在下一交易
日１１∶ ００以前将终止交割或继续交割的选择意向书面递交交易所。逾期未提
交选择意向的，交易所按终止交割处理。

４ 交割违约的具体处理。构成交割违约的，由违约方支付违约部分合
约价值５％的违约金，同时按以下办法处理：

（１）卖方违约的，买方可作如下的一项选择。
①终止交割。交易所退还买方货款；
②继续交割。交易所在判定卖方违约的下一交易日发布标准仓单征购公

告，并在７个交易日内组织征购。征购成功，交易所支付给买方标准仓单；
征购失败，卖方支付给买方违约部分合约价值１５％的赔偿金，交易所退还
买方交割货款后终止交割。卖方承担因征购产生的一切经济损失和费用。

征购价格不高于交割结算价的１２５％，竞卖价格不低于交割结算价的
７５％。

（２）买方违约的，卖方可作如下的一项选择。
①终止交割。交易所退还卖方标准仓单；
②继续交割。交易所在判定买方违约的下一交易日发布标准仓单竞卖公

告，并在７个交易日内组织竞卖。竞卖成功，交易所支付给卖方交割货款；
竞卖失败，买方支付给卖方违约部分合约价值１５％的赔偿金，交易所退还
卖方标准仓单后终止交割。买方承担因竞卖产生的一切经济损失和费用。

终止交割后，交易所交割担保责任了结。
征购价格不高于交割结算价的１２５％，竞卖价格不低于交割结算价的７５％。
（３）双方违约。若买卖双方都违约的，交易所按终止交割处理，并对

双方分别处以违约部分合约价值５％的罚款。
５ 其他。会员发生部分交割违约时，违约会员所接标准仓单或所得货

款可用于违约处理。
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会员在实物交割环节上蓄意违约，按《上海期货交易所违规处理办法》
的有关规定处理。

发生违约行为的会员当事人及指定交割仓库有义务提供与违约行为相关
的证据材料。会员拒不提供证据的，不影响对违约事实的认定。

十、 期转现是什么业务？ 企业如何运用期转现业务？

期转现指持有方向相反的统一月份合约的会员（客户）协商一致并向
上海期货交易所（以下简称交易所）提出申请，获得交易所批准后，分别将各
自持有的合约按交易所规定的价格由交易所代为平仓，同时按双方协议价格进
行与期货合约标的物数量相当、品种相同、方向相同的仓单的交换行为。期转
现交割的关键是交割结算价，它与平仓价之间往往存在一定的基差，而基差是
一方为了满足特定需要所要付出的对价。期转现的交割要点详见表８ －３。

表８ － ３ 期转现的交割要点

期转现的期限 期转现的交
割结算价

期转现的适用
范围

期转现期货头寸的平仓处
理

期转现的交易
保证金（交割
保证金）

欲进行期转现合约的交
割月份的上一月份合约
最后交易日后的第一个
交易日起至交割月份最
后交易日前二个交易日
（含当日）止

买卖双方会
员（客户）
达成的协议
价

仅适用于上海
期货交易所所
有上市品种的
历史持仓，不
适用在申请日
的新的开仓

申请期转现的买卖双方原
持有的相应交割月份期货
头寸，由交易所在申请日
的１５：００之前，按申请日
前一交易日交割月份合约
的结算价平仓

按申请日前一
交易日交割月
份期货合约结
算价计算

注：详细规定见《上海期货交易所交割细则》第七章“期货转现货”。

这里的仓单包括标准仓单和非标准仓单。非标准仓单是指有关仓
库在以下情况下开具的仓单：非注册商标商品储存在指定交割仓库；
注册商标商品储存在非指定交割仓库；非注册商标商品储存在非指定

交割仓库。但期转现交割也有自身局限性：一是对手难找，二是要先有持仓，再去寻找
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对手，存在很多不确定性因素，会影响套保的效率。

　 　 十一、 在交割过程中， 期货公司和企业需要特别
注意哪些方面？

　 　 １ 在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者应当以实物交割方
式履约。客户的实物交割应当由会员办理，并以会员名义在交易所进行。

２ 不能交付或者接收增值税专用发票的客户不允许交割。
３ 交割采用品牌注册制度，即只有在上海期货交易所注册品牌且须符

合交易所要求规范的物品才能够进行实物交割。
４ 交割配对是由交易所根据卖方提供的仓单（卖方有选择规格和仓库的优

先权）按“时间优先、数量取整、就近配对、统筹安排”原则进行，因此买方
投资者分配到的仓单中的锌的规格和仓库有可能不能完全满足其买入意向，这
是期货交割不同于现货贸易的一个特点，每个品种均如此，属于正常现象。对
规格和仓库有严格要求的客户可以通过“期转现”的方式来满足自己的需求。

十二、 锌标准仓单质押的方式有哪些？

注册后的标准仓单有三种质押方法：
方式一：可以将仓单在交易所质押（市值的８０％），但这笔资金只能用

于交易，质押后仓单冻结。质押后仓单冻结，交割时需要结束质押或抵押。
方式二：可以将仓单做１∶ １的头寸冲抵。即将仓单抵押为相对应数量的

期货空头头寸。
方式三：可以将仓单拿到银行质押（市值的７０％），质押的资金可以自

由支配。质押后仓单冻结，交割时需要结束质押或抵押。

十三、 如何防范交割风险？

（一）交易所方面
加强交易所履行监督管理职能，及时了解会员、客户、指定交割仓库、
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指定期货保证金存管银行等在交割前的运行情况。同时，期货交易所实行风
险警示制度。期货交易所认为必要的，可以分别或同时采取要求会员和客户
报告情况、谈话提醒、发布风险提示函等措施，以警示和化解风险。当出现
交割危机时，期货交易所可以宣布进入异常情况，并在决定采取紧急措施前
应当报告中国证监会。

（二）企业方面
具体参见第六章中关于交割注意事项。

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 交割商品计价以 价为基础，再加上不同等级商品质量升贴
水以及非基准交割仓库与基准交割仓库的升贴水。

２ 欲进行期转现合约的交割月份的上一月份合约最后交易日后的第一
个交易日起至交割月份最后交易日前 个交易日（含当日）止。

３ 发生交割违约后，交易所于 以前通知违约方和相对应的守
约方。

４ 交易所在判定卖方违约的下一交易日发布标准仓单征购公告，并在
七个交易日内组织征购。征购价格不高于交割结算价的 ，竞卖价格
不低于交割结算价的 。

二、选择题

１ 交易所分配标准仓单遵循的原则是（　 　 ）。
Ａ 时间优先
Ｂ 数量取整
Ｃ 就近配对
Ｄ 统筹安排
２ 买方在第一交割日内，向交易所提交的申报意向应包括（　 　 ）。
Ａ 交割品种
Ｂ 交割品牌号
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Ｃ 交割数量
Ｄ 指定的交割仓库名
３ 交割过程中会发生哪些费用（　 　 ）。
Ａ 交割费
Ｂ 仓储费
Ｃ 期货公司佣金
Ｄ 装卸费
４ 锌标准仓单质押的方式有（　 　 ）。
Ａ 可以将仓单在交易所质押
Ｂ 可以将仓单做１∶ １的头寸冲抵
Ｃ 可以将仓单拿到银行质押
Ｄ 可以将仓单拿到期货经纪公司质押

三、判断题

１ 自然人可以参加锌期货的交割。 （　 　 ）
２ 交易所将会在第一交割日完成对仓单的配对。 （　 　 ）
３ 期转现只适用于历史持仓，不适用于在申请日新的开仓。 （　 　 ）
４ 期转现中仓单交换指的是标准仓单。 （　 　 ）
５ 注册后的标准仓单可以质押。 （　 　 ）

参考答案

一、填空题

１ 交割结算基准
２ 二
３ 违约发生当日１６∶ ３０
４ １２５％ 　 ７５％

二、选择题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＤ　 　 　 ４ ＡＢＣ
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三、判断题

１ × ２ × ３ √ ４ × 　 　 　 ５ √
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本书是以期货投资者为主要服务对象而编写的一本普及性读物。同时，
本书也特别针对各类不同机构投资者如何根据自身经营需求，尤其是在套期
保值、套利和资产组合管理方面，提供了不少值得借鉴的应用案例。因此，
本书也可供期货从业人员和企业投资决策者参考。

本书作为一本期货投资者教育普及性读物，遵循基础性、通俗性、实用
性、规范性的原则，避免累述深奥的期货理论，从实际案例入手，通过浅显
易懂的语言，针对锌的生产、经营、消费等各环节的具体情况，着重介绍实
体企业和普通投资者如何通过期货市场的独特功能来实现规避价格风险、创
新经营模式、投资增益增效的目标。同时，本书结合锌行业的特点，从供求
关系入手，详细介绍了影响锌期货市场的各方面因素，为投资者提供了有益
的参考。

与证券、债券等金融工具相比，期货作为风险管理的工具，专业性强，
杠杆率高、风险大，这在客观上要求投资者具备一定的专业投资知识、经济
实力及风险承受能力。 “期市有风险，入市需谨慎”！本书由于篇幅限制，
无法尽述相关实体企业及投资者在期货市场上可能面临的所有具体情况，不
管是实体企业还是普通投资者，参与期货市场都务必结合自身需求，制定科
学合理的交易策略。企业参与套期保值要避免变成投机，普通投资者要严格
评估自身能力，尽可能地熟悉并掌握交易品种的市场特点及操作技巧，并严
格控制交易规模，避免遭受不必要的损失。

作为《期货投资者教育系列丛书》之一，本书由中国期货业协会组织
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编写，具体编写人员通过公开遴选，并经专家评审最终确定。中国国际期货
有限公司姜桂萍、任云鹏承担了本书的主要编写任务。岑卫忠、简翔、李
斌、陈桂宏、罗平、刘翔等也参与了本书的编写工作。北京安泰科信息技术
有限公司冯君从同志对本书书稿进行了审阅并提出了宝贵建议。本书在编写
过程中还得到了中国证监会投资者教育办公室、期货二部、上海期货交易所
和中国国际期货有限公司领导的指导和帮助，在此表示衷心的感谢！书中的
错误之处，敬请批评指正。

中国期货业协会
《期货投资者教育系列丛书》编委会

２０１１年１０月２７日


