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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
　 铅 行 业 概 述 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍铅的行业情况，对铅的供应、
需求、产业链做了详细的介绍，对于铅的冶炼
和消费结构也做了一定的说明。在本章的最后，
还对铅的现货交易情况以及铅的定价模式进行
了介绍。

一、 铅是什么？ 铅有什么用途？

铅是六种常用的有色金属之一（见图１ － １），其年产销量位列铝、铜和
锌之后的第四位。铅在潮湿和含有二氧化碳的空气中易氧化生成一层氧化铅
或碳酸铅，其导电性能低，抗腐蚀能力很高。铅在没有任何物理和化学性能
损失的情况下可完全回收，目前可进入循环链的铅回收率达９０％以上。

铅是化学元素，其化学符号是Ｐｂ （拉丁语Ｐｌｕｍｂｕｍ），原子序数为
８２。铅是柔软、延展性强的弱金属，有毒，也是重金属。铅的本色为青
白色，在空气中表面很快被一层暗灰色的氧化物覆盖。可用于建筑材料、
铅酸蓄电池、枪弹和炮弹、焊锡、奖杯和某些合金。
资料来源：维基百科
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图１ － １　 铅锭
　 　 铅的用途很多，主要可以列为如下方面：

（１）用作铅酸蓄电池的电极。
（２）制造铅砖或铅衣以防护Ｘ射线及其他放射线。
（３）用于制造合金。等量铅与锡组成的焊条可用于焊接金属。
（４）制活字金。
（５）铅与锑的合金熔点低，用于制造保险丝。
（６）用于制造铅弹。
（７）用于制造颜料、油漆，如铅白、铅黄、铅橙、红丹漆等。
（８）可作为陶器釉料的成分，用于屋顶、防水盖片及彩绘玻璃窗。

二、 铅的产业链是什么样的？

铅产业链的参与主体主要有铅矿山（铅精矿）、原生铅冶炼厂、铅酸蓄
电池厂、再生铅企业等（见图１ － ２）。

铅常与锌共生，构成铅锌矿，矿石还含有铜、金、银等金属。因此，铅
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图１ － ２　 铅产业链流程
矿石需要通过选矿达到含铅４０％ ～ ７０％的铅精矿后才能冶炼。铅的消费主
要集中于铅酸蓄电池、电缆护套、铅箔以及挤压产品、铅合金、颜料及其他
化合物、子弹等（见图１ － ３）。

图１ － ３　 铅产业链流程
其中，铅酸蓄电池的铅消费量占总消费量最大。对于铅酸蓄电池的回收

利用成为再生铅的主要原料来源，目前全球约一半的精炼铅来自于再生铅。
其中，欧美等发达国家的再生铅比例超过７０％，我国在再生铅的回收利用
上还不完善，目前再生铅产量占比大约为３０％。铅的贸易环节主要包括铅精
矿、精炼铅、蓄电池以及再生铅等，目前我国已经成为全球最大的精炼铅生产
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国和消费国，产量和消费量占比均超过全球的４０％。

　 　 三、 铅矿主要分布在哪些国家和地区？ 铅精矿的
行业特征怎样？

　 　 目前全球铅储量丰富，资源潜力较大，加之再生率高，未来资源供给依
然充裕。数据表明，全球铅资源依然具有广阔的勘探前景。根据美国地质调
查局（ＵＳＧＳ）公布的数据显示，２０００ ～ ２０１０年这十年间，全球铅基础储量
和铅矿产量的增长率分别超过２５％和６０％。按照２０１０年全球铅精矿产量
４１４万吨来计算，现有的铅储量的静态保证年限达到约２０ ５年。

（一）铅精矿集中度较高
全球铅资源分布较为集中，主要分布于澳大利亚、北美、中国、中亚等

国家和地区，澳大利亚等排名在前五位的资源国铅储量占全球储量的６８％
左右（见图１ － ４）。

图１ － ４　 全球铅矿储量和产量
数据来源：ＷＩＮＤ、金瑞期货。

　 　 世界上主要的铅矿山有美国的韦伯纳姆铅锌矿山（Ｖｉｂｕｒｎｕｍ）、澳大利
亚的坎宁顿银铅锌矿山（Ｃａｎｎｉｎｇｔｏｎ）、伊萨山铅锌矿（Ｍｏｕｎｔｌｓａ）、加拿大
的红狗铅锌矿山（Ｒｅｄ Ｄｏｇ）等，前十大矿山的铅精矿产量在全球总产量中
占比约２６ ９％。世界上铅精矿生产企业主要有道朗公司（Ｄｏｅ Ｒｕｎ）、必和
必拓（ＢＨＰ Ｂｉｌｌｉｔｏｎ）、超达（Ｘｓｔｒａｔａ）、泰克资源公司（Ｔｅｃｋ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ）
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等，前十大铅精矿生产企业的产量占全球总产量的３３ ６％。
我国铅储量主要集中于大矿山，大矿山的资源总量和储量占全国总量的

６６ ９％和８４ ９％。在矿床中，铅锌密切伴生，此外还有白银、黄金、铜等
矿物质。总的来说，中国的铅锌矿床富矿少贫矿多，平均铅品位仅为
１ ９９％，锌品位为４ ４９％，开采成本较高。

（二）亚洲成为铅精矿增长的主力
１９７０ ～ ２００９年间，全球铅精矿增长率为０ ３％，而２０００ ～ ２０１０年间全

球铅精矿年均增速为２ ２％，体现出在这一阶段铅精矿产出较快增长。在这
一过程中，西方国家铅精矿产出处于下降趋势，亚洲尤其是中国成为铅精矿
产出增长的主要力量。全球铅精矿生产国（见图１ － ５）主要有中国、澳大
利亚、美国、秘鲁和墨西哥，这５个国家铅精矿产量占全球总产量的７８％
左右。中国占５１％左右，是全球最大的铅精矿产量国（见图１ － ６）。

近年来，亚洲地区铅精矿生产表现良好，其中以中国和印度为代表的
新兴经济体的增长最为迅猛。印度２０１１年的铅精矿产量为１１ ８万吨，同
比增长２１ ６％；中国２０１１年铅精矿产量绝对数额达２３５ ８万吨，同比增
长２７ ４％。我国铅精矿产量较大的省份（自治区）主要是云南、内蒙古、
湖南、四川、广东、广西、福建和河南，这８个省（自治区）的产量占
国内铅精矿总产量的８２％以上。

图１ － ５　 ２０１１年全球铅精矿产量分布
数据来源：ＩＬＺＳＧ、金瑞期货。
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图１ － ６　 ２０１１年世界主要国家（地区）铅精矿产量
数据来源：ＩＬＺＳＧ、金瑞期货。

　 　

我国各主要省（自治区）的矿山分布
青海的锡铁山
江西的银山铅锌矿
四川的会东铅锌矿、会理铅锌矿
贵州的赫章铅锌矿、杉树林铅锌矿
云南的会泽铅锌矿、澜沧老厂铅锌矿
广西的泗顶铅锌矿、大新铅锌矿、河三铅锌矿
陕西的铅硐山铅锌矿、二里河铅锌矿、银洞梁铅锌矿
内蒙古的梧桐花铅锌矿、白音诺铅锌矿、翁牛特旗硐子铅锌矿
广东的凡口铅锌矿，丙村铅锌矿、昌化铅锌矿、大尖山铅锌矿
湖南的水口山铅锌矿，桃林铅锌矿、黄沙坪铅锌矿、东坡铅锌矿

　 　 四、 欧美铅生产原料与我国有何区别？ 怎样进行
二次铅资源的回收利用？

　 　 在精炼铅生产方面，亚洲以原生铅为主，而美洲和欧洲以再生铅为主。
再生铅在亚洲精炼铅总产出中仅占４０％左右，而在美洲和欧洲则分别达到



铅 行 业 概 述

第
一
章 ７　　　　

７６％和８１％。分国别来看，精炼铅的生产主要集中在中国和美国，其中，
中国以原生铅为主，美国以再生铅为主。再生铅在中国精炼铅产量中占比仅
在３０％左右，而美国再生铅占比达到９０％以上（见图１ － ７）。

图１ － ７　 全球原生铅和再生铅产量分布
数据来源：ＩＬＺＳＧ、金瑞期货。

　 　 与原生铅以铅精矿为原料进行生产不同，再生铅的主要生产原料为废旧
蓄电池。再生铅主要用活法生产，在处理废蓄电池时，通常配以８％ ～ １５％
的碎焦，５％ ～ １０％的铁屑和适量的石灰、苏打等熔剂，在反射炉或其他炉
中熔炼成粗铅。从环境保护的角度看，无论原生铅工业发展到多么发达的水
平，废铅回收与再生铅工业也应当受到充分的重视。

铅资源的回收利用
废铅主要来自蓄电池极板，电缆铠装、管道、铅弹和铅板。只要

将这些废铅收集起来送到再生铅厂再熔、重炼，即可生产出精炼铅、
软铅和各种铅基合金。废蓄电池和电缆包皮回收的铅，含有少量的锑和其他金属，这种
再生铅一般仍转卖给蓄电池制造厂家。含锡的再生铅大多重新用来制造焊条，轴承合金
与其他铅锡合金。一般汽油和染料中的铅无法回收，是造成环境污染的主要因素。箔
材、焊条、热处理和电镀中的铅，目前还难以回收。

资料来源：百度百科
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五、 精炼铅是怎样炼成的？

与金属铜锌类似，金属铅主要来源于铅精矿，铅精矿经过粗炼与精炼环节，
最后成为金属铅，也称为原生铅。原生铅冶炼过程一般分为粗炼阶段和精炼阶
段。首先来看原生粗铅的生产工艺。现在世界上约有８０％的原生粗铅是采用传
统的烧结———鼓风炉熔炼工艺方法生产的。传统法技术成熟，较完善可靠，其
不足之处在于脱硫造块的烧结过程中，烧结烟气的二氧化硫浓度较低，硫的回
收利用尚有一定难度，鼓风炉熔炼需要较昂贵的冶金焦炭。为了解决上述问题，
冶金工作者进行了新工艺的研究。２０世纪８０年代以来，相继出现了富氧底吹
ＱＳＬ法与水口山法、富氧顶吹艾萨法、ＴＢＲＣ转炉顶吹法（卡尔多炉法）、基夫
赛特法和奥斯曼特法等先进的炼铅方法。其中，ＱＳＬ法是德国鲁奇公司２０世纪
７０年代开发的直接炼铅新工艺，加拿大、韩国和我国先后购买了此项专利建厂；
水口山法是我国自行研发的一种氧气底吹炼铅方法；卡尔多炉法（ＴＢＲＣ）是瑞
典波里顿公司所创，但此法作业为间断性的，且对炉衬腐蚀严重；基夫赛特法
由原苏联有色金属研究院研究成功，现已有多个厂家实现了工业化生产，是一
种各项指标先进、技术成熟可靠的炼铅新工艺，但采用该法单位投资大，只有
用于较大生产规模的工厂时，才能充分发挥其效益。

将粗铅精炼成精铅的工艺有火法和电解法两种。一般来说，电解法对
银、金、铋和锑的分离效果好，铅、银等金属的回收率高，劳动条件好，机
械化自动化程度高。电解法的缺点是基建投资较火法高。采用火法需要处理
大量中间产物，能耗较高，致使其生产成本较电解法高（见图１ － ８）。

再生铅的冶炼以废铅做原料（主要来自于铅酸蓄电池），重新回炉冶炼
而得到金属铅。再生铅主要用火法生产，其中先将铅酸蓄电池回收来的废料
在反射炉或其他炉中熔炼成粗铅（一般有三种工艺：回转窑、反射炉和鼓
风炉，我国主要使用反射炉），再由粗铅进行精炼得到精炼铅。

六、 主要的精炼铅生产国家和地区有哪些？

全球精炼铅生产主要集中在亚洲、欧洲和美洲，这三大地区的精炼铅产
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图１ － ８　 精炼铅的加工工艺
量占全球产量９６％左右；其中亚洲占比达５５ ５％左右。中国自２００３年超越
美国成为全球最大的精炼铅生产国后一直维持绝对优势，西方国家因铅生产
中的环境污染问题，产量呈逐年下降趋势。

分国家来看，中国、欧洲、美国、韩国、印度、加拿大、墨西哥、澳大
利亚等是世界上主要的精炼铅生产国家和地区。中国２０１１年精炼铅产量达
４２６ ６万吨，占全球产量的４２ ６％，美国２０１１年精炼铅产量达１２９ ６万吨，
欧洲地区精炼铅产量达１７５万吨。这三个国家和地区的总产量占全球总产量
的７０％以上（见图１ － ９）。

图１ － ９　 ２０１１年全球精炼铅产量分布
数据来源：ＵＳＧＳ、金瑞期货。
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我国精炼铅产能、产量分布相对集中，２０１０年产能位列前五的省份
（自治区）为河南、湖南、云南、安徽和山东，产能约占全国的６６ ４％，其
中，除安徽主要以再生铅为主外，其他省份都以原生铅为主。

七、 铅的消费情况如何？

近年来，全球铅消费保持上升的势头，年消费量由２００７年的８３３万吨
左右上升至２０１１年近９６０万吨。２００７年以来，除亚洲以外，尤其是欧洲和
美国地区，受金融危机影响，消费量基本都出现缩减。中国和印度的消费增
长成为全球铅消费增长的主要驱动力。其中，全球最大的铅消费国中国
２０１１年精炼铅消费量占全球的４２％。从全球铅的消费地区结构的角度来看，
未来世界铅的消费将由于亚洲国家经济的快速增长而继续保持稳定的增长
（见图１ － １０）。

图１ － １０　 全球以及主要国家精炼铅消费量（单位：万吨）
数据来源：ＩＬＺＳＧ、金瑞期货。

　 　 铅消费主要集中于铅酸电池、化工、铅板、铅管、焊料以及铅弹等领
域。铅酸蓄电池用铅量在铅消费中占比最大，美国、日本和中国铅酸蓄电池
耗铅量占比分别达到了８６％、８６％和８１ ４％。基于环保方面的考虑，其他
领域中的铅消费率均较低。

中国的工业化和城市化进程推动了铅的消费。从２００５年起，中国精炼
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铅消费量超过美国，成为世界上第一大精炼铅消费国。２００４ ～ ２０１１年这八
年间，中国精炼铅消费平均增速达１５ ８６％，尤其是在２００４ ～ ２００８年，铅
消费量保持着高速的增长。同时，由于汽车、通信、金融、电力、交通、
电动自行车等行业的快速发展，促进了铅酸蓄电池产业迅速成长，中国成
为全球最大的铅酸蓄电池生产国和出口国。中国占全球精炼铅消费的比重
见图１ － １１。

图１ － １１　 中国占全球精炼铅消费的比重
数据来源：ＩＬＺＳＧ、金瑞期货。

　 　 随着技术的变化、下游消费领域工艺的改进、替代材料的发展和环境
保护的需要，铅的消费结构与过去相比已经发生了显著的变化。从１９６０
年到２０１０年，铅的消费结构出现了显著变化。铅酸蓄电池一直是铅的最
主要用途，而该种应用在铅消费中所占的比例越来越大，所占市场份额从
不到３０％扩大到８０％左右，增长近３倍。铅的总消费量增长几乎全部来
自于铅酸蓄电池市场的消费增长。而在非蓄电池使用部门，除了轧压铅制
品和弹粒市场保持稳定外，其他部门的市场份额在一定程度上都有所下
降。２０１０年铅消费结构变化见图１ － １２。
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图１ － １２　 ２０１０年铅消费结构变化
数据来源：金瑞期货。

　 　 从终端消费领域来看，基础设施建设、汽车、房地产、电动自行车、通讯
领域、家电等行业刺激国内铅的需求，成为支撑铅消费的主要动力。２０１０年铅
酸蓄电池终端消费结构占比见图１ －１３。分行业来看，汽车行业对原装蓄电池和
更换蓄电池的消费拉动都较大，电动自行车主要是对更换蓄电池这一刚性需求
的表现良好，通讯基站建设等通讯领域的相关部门也需要铅酸蓄电池等铅产品。

图１ － １３　 ２０１０年铅酸蓄电池终端消费结构占比
数据来源：中国海关、金瑞期货。
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　 　 八、 电动自行车行业， 汽车行业及通讯行业对我
国铅消费有怎样的影响？

　 　 （一）电动自行车行业
随着燃油价格的不断上涨，传统摩托车的行驶成本越来越昂贵，电动自

行车越来越受到消费者的欢迎。由于需求旺盛，近年来我国电动车市场保持
着快速的发展。据中国自行车协会统计，１９９８年我国电动自行车产量仅为
５ ４万辆，发展到２００３年的４００多万辆，成为全球电动自行车产量最大的
国家。２０１１年我国电动车产量达１３８４万辆，保守估计目前电动自行车的保
有量超过１ ４亿辆，电动自行车的发展势头比较迅猛。与此同时，电动自行
车生产企业数量也出现迅猛增长，与此配套的产品生产厂家更是数以千计，
产值超千亿元。

快速发展的电动自行车行业对铅酸蓄电池的消费产生了重大的影响：
１ 我国电动自行车的发展前景广阔。铅酸蓄电池可以分为启动型蓄电

池、动力型蓄电池以及固定储能型蓄电池。其中，启动型蓄电池主要用在汽
车上，电动自行车是动力型蓄电池的消耗主体，汽车和电动自行车成为目前
铅酸蓄电池的主要消费行业。电动自行车由于轻便环保、价格相对便宜，普
遍受到广大群众特别是中小城市群众的欢迎，我国有超过１３亿的人口，但
城镇化的比例还不到５０％，这决定了电动自行车在我国仍然具有广阔的发
展前景，其对蓄电池的需求量拉动不可估量。另外，由于蓄电池的使用寿命
有限，一般平均使用周期在１５个月，随着电动自行车保有量的逐步增加，
基数的增加同样也将提升电动自行车对更换蓄电池的刚性需求。

２ 替代产品难以撼动铅酸蓄电池在电动自行车中的地位。随着新型材
料的不断推出，有言论称铅酸蓄电池将被淘汰。目前，有部分动力型锂离子
电池、氢镍电池、铅布电池、锌空气电池应用于电动自行车，市场预测这些
电池有望打破铅酸蓄电池的行业垄断地位。相比之下，铅酸蓄电池的使用有
一百多年的历史，其成熟的技术、稳定的性能、低廉的价格、超高的性价比
等普遍受到消费者的欢迎；而且铅资源储量大、回收再利用简便，具备大批
量生产的前提。目前市场上其他电池的使用或多或少都存在一些难以攻克的
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难题，比如锂电池价格成本十分高昂，锂的资源储量也较为有限。目前市面
上其他电池的市场份额非常有限，远不能替代铅酸蓄电池在电动自行车中的
地位。

我国的经济快速增长以及老百姓收入的提高是电动自行车发展的推动力
量，其对铅酸蓄电池的内在需求非常庞大。除此之外，全球经济的稳定增长
也为我国电动自行车和铅酸蓄电池的出口带来契机，外在需求也是重要的发
展支撑。总的来说，电动自行车的发展对铅的消费贡献力将增大。

（二）汽车行业：我国汽车市场增长根基较稳
中国经济经过近３０年的高速增长之后，百姓的生活发生了较大转变。

生活水平的提升，使得汽车正在走入寻常百姓家。特别是加入世界贸易组织
以来，我国汽车产量和消费量出现了突飞猛进的增长，这也带动了铅酸蓄电
池以及铅行业的繁荣景象。展望未来，我国经济仍有望保持在６％ ～ ８％的
中等经济增速，经济结构的调整有望使得消费成为经济增长的主要动力。作
为仅次于房地产市场的第二大消费领域，汽车行业的发展对于消费比例的提
升仍是举足轻重的一环。这是我们看好中国汽车的关键所在。

另外，越来越多的外资汽车厂商也在不断扩大在我国的汽车产能，包括
大众、福特以及日系车企正加紧布局我国中部以及西部地区的汽车市场，以
获得我国汽车市场的全面发展，这些产能的释放将会有效地挖掘我国汽车消
费的潜力。尽管我国已经成为全球最大的汽车生产国和消费国，但是我国人
口基数较大，人均汽车保有量还处在较低的水平。特别是西部等面积广阔的
地区汽车普及度还非常低，这些内在的因素也支撑了我国汽车市场的发展空
间。截至２０１２年上半年，我国汽车保有量为１ １亿辆，但千人保有量仅为
８１辆，离欧美发达国家尚有不小的差距，这种差距也恰恰说明了我国的汽
车行业仍有很长的路要走。

汽车用铅主要是启动型铅酸蓄电池的使用，汽车市场的稳定增长以及汽
车保有量的提升将使得对铅的使用越来越多。由于汽车用蓄电池的使用寿命
一般在２ ～ ３年，随着我国即将进入汽车社会，汽车保有量的扩张对于蓄电
池的刚性需求将会逐步提升，这决定了我国汽车用铅将会是一个非常具有前
景的行业。

（三）通讯行业：我国通信市场发展前景广阔
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通讯行业也是我国铅消费的一个主要领域，当前我国正在全力推广３Ｇ网络
的建设，相关的投资力度较大。通讯行业的技术进步也给通讯用的ＵＰＳ蓄电池
行业带来了长远的规划。据了解，２０１２年下半年开始，中国移动全面启动４Ｇ网
络建设。其中包括：２０１３年开始在国内１００个城市进行ＴＤ － ＬＴＥ （我国４Ｇ技术
标准）设备采购，以及２０１３年建成ＴＤ － ＬＴＥ基站规模超过２０万个，即２０１３年
新建基站１８万个，据介绍，这一投资总额将达到约１８００亿元。除了中国移动
外，中国电信和中国联通也已表态，将加快推进４Ｇ网络的商用进程，并宣布在
上海等地进行４Ｇ网络规模测试，和各项试商用测试。可以预见，在未来５ ～ １０
年，通讯行业都将保持一个较快的发展势头，这为ＵＰＳ蓄电池的发展指明了一
条明朗的道路。

九、 国内铅现货情况怎样？

标准化的产品有助于现货交易的顺利进行。在精炼铅现货交易方面，主
要遵循以下标准化等级：

１＃铅锭标准：我国标准ＧＢＴ４６９ － ２００５的铅锭国家标准适用于电解法或
火法精练生产的铅锭。其物理状态为铅锭分为大锭和小锭，小锭为长方梯
形，底部有打捆凹槽，两端有突出耳部，大锭为梯形，底部有Ｔ形凸块，
两侧有抓吊槽。小锭单重可为４８ＫＧ ± ３ＫＧ、４２ＫＧ ± ２ＫＧ、４０ＫＧ ± ２ＫＧ、
２４ＫＧ ± １ＫＧ这４个等级，大锭单重可为９５０ＫＧ ± ５０ＫＧ、５００ＫＧ ± ２５ＫＧ这两
个等级。根据国标ＧＢ ／ Ｔ ４６９ － ２００５，国内铅锭按化学成分分为５个牌号：
Ｐｂ９９ ９９４、Ｐｂ９９ ９９０、Ｐｂ９９ ９８５、Ｐｂ９９ ９７０、Ｐｂ９９ ９４０。

值得注意的是，精炼铅交易过程中对于运输和存储有很高要求：铅锭
应用无腐蚀性质的运输工具装运，防止被雨淋。铅锭应储存在通风干燥，
无腐蚀性物质的库房内。在运输与贮存过程中，铅锭表面会生成的白色、
灰白色或黄白色薄膜，这是由铅的自然氧化性质决定的，这种情况下不作
为报废处理。在交易过程中，每批铅锭应附有产品质量证明书（合格
证），注明供方名称和商标、地址、电话或传真、产品名称和牌号、批号、
净重和件数、分析检验结果和技术监督部门印记、本标准编号、出厂日期
等详细信息。
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我国重要的铅交易市场主要在上海、广州和河南的济源。主要流通的精炼
铅品牌有：豫光、双燕、汉江、水口山、火炬、金沙、金海、南方、沧江、
成源、铜冠、金利、万洋、云沙等。铅精矿报价交易集中在云南、甘肃、湖
南、广西、内蒙古等地。

十、 国内铅企业常用的定价模式有哪些？

精炼铅的价格是铅产业链上各个环节定价的基础。矿山出产铅精矿的
出售价格一般等于精炼铅的价格减去加工费。在实际交易过程中，铅冶炼
企业采购国产铅精矿时会以上海有色网１ ＃铅均价－加工费或期货结算价
均价－加工费来计算。均价计算时间有长有短，计价期也有所不同。有以
火车发货后（含发货日）５个工作日的均价，也有以汽车运输到厂后（含
到厂日）５个工作日的均价计算，合同签订时一般会规定具体的定价模
式。另一种生产精炼铅的原料是２ ＃铅，与铅精矿采购方式类似，只是加
工费不同。

精炼铅企业进口铅精矿时，首先需要确定计价方式。铅精矿进口的计价
有三种基本方式：一是铅精矿固定价格计价方式。二是铅精矿固定费用
（回收率）计价方式。三是铅精矿滑动计价方式。一般国际贸易中多采用伦
敦金属交易所（ＬＭＥ）点价或者“平均价－加工费＋升贴水模式”来确定
铅精矿价格。目前，国际上大多数生产商及买家仍倾向于采用月份平均价作
为现货结算标准。ＬＭＥ的每日结算价对全球市场的交易有着权威的影响力
和指导性。以澳大利亚铅精矿长期合约为例，中国客户６月份装船的货在７
月底或８月初到货，以７月份现货结算价的平均价作为最终的计价依据再加
上运保费即溢价。

然后需要确定作价的基础，也就是基价。基价没有固定模式，可以是均
价，也可以是现货或三月期货结算价，还可以是ＬＭＥ任意一个价位。均价
的计价期一般有：（１）到货月下一个月。若到货日为６月２５日，则为７月
的现货均价。（２）Ｍ ＋ ２ （装船日的下两个月）或者Ｍ ＋ ４等具体形式。点
价一般是点现货价，需要至少一天提前通知点价价格。

最后确定加工费。加工费由买卖双方根据市场情况来商谈。一般来说，
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当卖家急于销售货物以周转资金时，可相应抬高铅精矿出口加工费以刺激中
国买家的购买力。总的来说，若企业的定价方式是点价，那么在合同中规定
了所有其他条款后双方同时约定，买方提供信用证后，合同约定的计价月期
间由买方根据自己的判断或者需要进行定价；到计价月后，供需双方按此价
格进行交易清算。若企业的定价方式是均价，那么在合同中规定了所有其他
条款后，同时约定合同的清算价为计价月ＬＭＥ三月铅的平均结算价（铅精
矿价格＝平均结算价－加工费）。

在精炼铅销售的时候，长单销售和零单销售定价模式有所不同。长单销
售一般按照一定时期的均价销售，可以上海有色网１＃铅均价或一段时间的
期货价格均价来计算，也有长单按提货日价格定价的情况。零单销售一般按
照现货市场当日的报价直接销售。

十一、 现货交易与定价模式发生了怎样的转变？

在国内铅期货上市之前，由于没有公开的定价渠道和平台，铅定价缺乏
透明度。国内现货交易过程中主要参考上海有色网（ＳＭＭ）的报价，外购
进口铅精矿主要根据ＬＭＥ市场铅价点价。这样的定价模式存在一系列弊端：
一是上海有色网是通过询问上下游企业和贸易商综合对外报价，可能出现市
场各方处于自身利益抬高或降低报价的情况。二是使用国产铅精矿的生产企
业多数参照ＳＭＭ月均价结算，若ＳＭＭ报价虚高，生产成本增加，对冶炼厂
的采购和销售均有不利。三是使用进口铅精矿的生产企业多数参照ＬＭＥ铅
价点价结算，对铅冶炼企业存在一定的风险。

上海期货交易所上市铅期货以前，国内缺乏公开的铅定价平台也会使铅
价波动带来的风险更多地停留在国内，对国内的企业不利。首先，国内铅需
求旺盛，铅冶炼企业众多，需要大量进口铅精矿，而进口定价采取的是
ＬＭＥ铅价点价的方式，没有期货价格可以做比较，国内企业需要承担较大
的风险。其次，我国铅酸蓄电池生产企业众多，进口铅精矿的价格会传导到
铅酸蓄电池的生产企业上去，但铅酸蓄电池市场上价格竞争激烈，成本的提
高很难传导到产品价格上去，压缩铅酸蓄电池生产厂商的利润空间。最后，
我国是铅酸蓄电池的生产和出口大国，由于成本传导不利，原料成本提高更
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多地滞留在国内，存在一定的输入型通胀风险。
国内铅期货的上市为铅交易提供了更为高效、透明的价格基础。国内

现货交易依据期货市场交易价格，参照上海、广东市场以及ＳＭＭ等网站
的报价，结合公司的自身情况确定成交价格。在进口需求方面，国内铅期
货上市之后，与ＬＭＥ的铅走势形成互动，通过跟踪和总结可以加强对进
口时机的判断。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 铅的主要用途不包括（　 　 ）。
Ａ 铅酸蓄电池 Ｂ 焊接金属的焊条
Ｃ 油漆 Ｄ 铅笔
２ 用铅最多的行业是（　 　 ）。
Ａ 铅弹 Ｂ 电缆护套
Ｃ 电缆护套 Ｄ 铅酸蓄电池
３ 以下国家中，目前再生铅回收利用最低的国家是（　 　 ）。
Ａ 美国 Ｂ 德国
Ｃ 中国 Ｄ 日本
４ 在铅酸蓄电池的终端消费行业中，以下哪一个不是？（　 　 ）
Ａ 汽车行业 Ｂ 玩具行业
Ｃ 电动自行车行业 Ｄ 通讯行业
５ 以下哪一个省份的精炼铅生产以再生铅为主？（　 　 ）
Ａ 河南 Ｂ 山东
Ｃ 湖南 Ｄ 安徽
６ ２０１１年我国精炼铅的消费量约占全球的比例是（　 　 ）。
Ａ ２０％ Ｂ ３０％

Ｃ ４０％ Ｄ ５０％

７ 我国精炼铅的主要品牌不包括（　 　 ）。
Ａ 久隆牌 Ｂ 豫光牌
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Ｃ 水口山牌 Ｄ 双燕牌
８ 铅的化学符号是（　 　 ）。
Ａ Ｃｕ Ｂ Ａｌ

Ｃ Ｚｎ Ｄ Ｐｂ

９ 下列不是电解法优点的是（　 　 ）。
Ａ 对银、金、铋和锑的分离效果好 Ｂ 基建投资较低
Ｃ 铅、银等金属的回收率高 Ｄ 机械化自动化程度高
１０ 目前电动自行车使用的电池主要是（　 　 ）。
Ａ 锂电池 Ｂ 锌空气电池
Ｃ 铅酸蓄电池 Ｄ 氢镍电池

二、判断题

１ 铅的主要消费行业是通讯行业。 （　 　 ）
２ 美国是目前全球再生铅回收利用最高的国家。 （　 　 ）
３ 全球精炼铅的生产主要集中在亚洲、美洲以及非洲，这三大地区的

产量占全球产量的９６％左右。 （　 　 ）
４ 中国不仅是全球最大的精炼铅消费国，也是最大的生产国。 （　 　 ）
５ 国内铅冶炼企业采购国产铅精矿一般以现货铅价减去加工费或者期

货结算均价减去加工费来定价。 （　 　 ）

三、填空题

１ 铅产业链的参与主体主要有 、原生铅冶炼厂、铅酸蓄电池
厂、再生铅企业等。

２ 世界上主要的铅矿山有美国的韦伯纳姆铅锌矿山、澳大利亚的
、伊萨山铅锌矿、加拿大的红狗铅锌矿山等。

３ 铅酸蓄电池的终端消费行业包括汽车、 、ＵＰＳ系统等。
４ 铅精矿的定价方式为现货铅价格或期货价格减去 。
５ 中国的铅锌矿床富矿少贫矿多，平均铅品味仅为 ，开采成

本较高。
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参 考 答 案

一、选择题

１ Ｄ ２ Ｄ ３ Ｃ ４ Ｂ ５ Ｄ

６ Ｃ ７ Ａ ８ Ｄ ９ Ｂ １０ Ｃ

二、判断题

１ × ２ √ ３ × ４ √ ５ √

三、填空题

１ 铅精矿厂 ２ 坎宁顿银铅锌矿山 ３ 电动自行车
４ 加工费 ５ １ ９９％
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　 第二章
　 铅 期 货 市 场 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍了上海期货交易所推出铅期
货合约的背景，对比了ＬＭＥ铅期货合约与上海
期货交易所铅期货合约设计上的相同点和不同
点，详细讲解了为什么期货交易采取保证金交
易制度，通过案例说明了客户保证金变动的计
算以及追加保证金的计算，介绍了铅期货合约
的限仓和强制平仓制度、铅期货合约投资的主
体以及投资者进行铅期货交易的基本流程。

一、 为什么要推出铅期货合约？

铅期货合约是由期货交易所统一制订的、规定在将来某一特定的时间和
地点交割一定数量和质量实物商品铅现货的标准化合约。上海期货交易所
（ＳＨＦＥ，简称上期所）在铜和锌等基本金属品种稳步发展的基础上，进一
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步推出铅期货合约，主要有以下几个方面的原因：
１ 铅具备期货合约标的商品应有的属性。首先，铅易于交割，作为一

种耐腐蚀的金属，良好的贮藏性能是其成为一个期货品种的基础；其次，铅
的规格易于标准化，满足合约化标的物是标准化商品的要求；再次，铅上下
游生产企业众多，下游消费虽然主要集中在蓄电池行业，但蓄电池行业也属
于完全竞争性的市场结构，铅具有广泛的市场参与基础；同时，行业参与度
的提高能为行业经济服务。

２ 铅期货合约的推出可以满足产业链企业的套期保值需求。铅价格的
频繁波动对于铅产业链企业来说意味着风险的存在，产业链客户存在较强的
保值需求，铅期货合约的推出为铅产业链企业提供了一个对冲铅现货价格波
动风险的套期保值工具。通过利用上海期货交易所推出铅期货合约以来的历
史价格数据与现货铅价格数据进行对比，发现两者在运行趋势上保持高度一
致，两者的相关系数达到０ ９６５０，期货价格与现货价格的高度相关性以及
两者的价差受期现套利影响保持在合理的范围内（见图２ － １），为套期保值
企业利用铅期货进行套期保值操作提供了重要的前提和基础。

图２ － １　 铅期货合约价格与铅现货价格走势对比

【案例２ － １———生产企业利用铅期货合约套期保值功能避险】
２０１２年３月１４日，市场上现货铅价为１５９２５元／吨，生产企业２个月后

需要卖出现货２５吨，企业提前为防止未来铅价下跌的风险，在期货市场以
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１６０５０元／吨的价格卖出１手期货合约。２个月后现货价格为１５３００元／吨，
企业在现货市场卖出铅２５吨，同时在期货市场以１５１３０元／吨的价格买入平
仓（见表２ － １）。

表２ － １ 套期保值效果评价表
现货市场 期货市场

２０１２年３月１４日２个月后需卖出铅２５ 吨，当月价格
１５９２５元／吨

卖出开仓１手期货合约，价格１６０５０
元／吨

２０１２年５月１８日卖出２５吨铅，市价１５３００元／吨 买入平仓１手期货合约，价格１５１３０
元／吨

盈亏 － ６２５元／吨 ９２０元／吨

从盈亏情况来看，铅现价虽然每吨下跌了６２５元，但是由于其在期货市
场上的保值成功，在期货市场上每吨盈利了９２０元，综合起来每吨额外还盈
利了２９５元，达到了套期保值的预期效果，现货市场上的亏损从期货市场得
到了弥补。

３ 铅期货合约的推出可以发挥期货市场的价格发现功能，提高铅定价
的透明度。期货市场是一个公开、公平、高效、竞争的市场，通过期货交易
形成的期货价格具有真实性、连续性和权威性的特点，能够比较真实地反映
出当时的市场状态。通过推出铅期货合约可以为铅现货定价提供客观的参考
依据，发挥期货市场的价格发现功能。

随着我国铅产业在世界铅产业中的地位提升，世界对中国铅价透明度和
敏锐性的要求越来越高。在铅期货合约上市之前，国内市场中上海有色网的
铅价（ＳＭＭ价格）是全国多数矿山企业、冶炼厂、铅贸易商和下游铅消费
企业形成铅精矿价格和铅锭价格的重要参照依据。然而，ＳＭＭ的报价也存
在一些问题与不足。例如，ＳＭＭ市场每日仅公布一次参考价，使得铅现货
交易缺乏灵活性。因此，ＳＭＭ报价只是一个信息交流平台，而不是一个公
开市场。在铅期货合约上市之后，通过市场公开交易的方式提高了铅定价的
透明度。

４ 铅期货合约的推出有利于促进铅产业结构升级。交易所以市场化手
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段落实国家相关产业政策，如“铅锌行业准入条件”的产能规模要求、“清
洁生产标准”的生产工艺要求、国标中的产品质量和存放要求。铅期货产
品合约标的具有统一性要求，对交割的铅提出明确的质量、规格标准。参与
铅期货交易的产品都是经过严格品级认证、在交易所注册、得到市场广泛认
可的品牌。上海期货交易所上市铅期货可以提高企业产品品牌的认知度，扩
大企业的影响力。这有利于促进中国铅企业改进生产工艺，提高产品质量，
促进产业结构升级。

５ 铅期货合约的推出完善了有色金属期货产品序列。铜、铝、铅、
锌是最大的四种有色金属，占常用的６种基本金属产量的９６％。铅期货
的上市，为投资者提供了一个新的期货投资品种，能够满足各种类型投资
者的投资需求和套期保值需求，并为编制和推出有色金属期货指数奠定基
础。

二、 ＬＭＥ铅期货合约是怎样设计的？

伦敦金属交易所（ＬＭＥ）是全球最大的有色金属交易所，是全球有色
金属的定价中心。ＬＭＥ期货合约与国内期货市场交易的标准化期货合约有
所不同的，ＬＭＥ交易的期货合约更接近于一个远期合约。ＬＭＥ合约是依照
３个月期、１５个月期、２７个月期、６３个月期方法持续滚动交易的，与国内
依照月份时间次序依次推出后续合约的方法不同。ＬＭＥ市场由于采用做市
商制度，而不是采用集合竞价的方法，各经纪公司对客户的报价也不一定与
显示的价格完全相同。在交易方式方面，ＬＭＥ有场内交易、综合交易、办
公室间交易三种截然不同的交易方式。因此，ＬＭＥ市场为现货企业提供了
一个更灵活和多样性的交易渠道和方式。

ＬＭＥ铅合约交易标的物为纯度至少９９ ９７％的铅锭，合约的交易单位为
２５吨／手，报价单位为美元／吨，合约单位的最小变动价位为０ ２５美元／吨，
交割地点是ＬＭＥ批准的各地区交割仓库，采用实物交割的方式，交割时间
为３个月内任意一个交易日，３到６个月的每周周三，６到１５个月的每月的
第三个星期三。伦敦金属交易所铅合约的具体条款见表２ － ２。
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表２ － ２ 伦敦金属交易所铅合约的具体条款
交易品种 铅
交易单位 ２５吨／手
报价单位 美元／吨
最小变动价位 ０ ２５美元／吨

交易时间 １２：０５ ～ １２：１０ ，１２：４０ ～ １２：４５ （正式牌价），１５：２５ ～ １５：３０ ，
１６：００ ～ １６：０５

交割日期 ３个月内任意一个交易日，３到６个月的每周周三，６到１５个月的每
个月第３个星期三

交割品级 标准品：铅锭，纯度至少９９ ９７％以上并服从ＢＳ ＥＮ １２６５９：１９９９规定
交割方式 实物交割
交易代码 ＰＢ

上市交易所 伦敦金属交易所

　 　 三、 上海期货交易所铅期货合约是怎样设计的？

　 　 一般而言，标准化的期货合约规定具有以下几个主要条款：
（１）标准化的数量和数量单位；
（２）标准化的商品质量等级；
（３）标准化的交割地点；
（４）标准化的交割期和交割程序；
（５）交易报价单位、每天最大价格波动限制、交易时间等。
我国期货市场的运作以及期货合约的设计主要是借鉴美国期货市场模式

设计的，因此，与ＬＭＥ市场的期货合约相比存在一些差异性。例如，在具
体条款的规定上，ＬＭＥ合约与上海期货交易所期货合约之间在交割时间、
交割地点、每天最大价格波动限制等方面存在不同之处。ＬＭＥ合约的交割
时间为３个月内任意一个交易日，３到６个月的每周周三，６到１５个月的每
月第三个星期三；而上期所合约的交割日期是最后交易日后的连续五个工作
日。
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上海期货交易所铅期货合约的标的物为铅，交易代码为ＰＢ，期货合约
的具体条款解读如下：

（１）标准化的数量和数量单位。铅期货合约的交易单位为２５吨／手，
报价单位为元／吨。上期所铅合约的标的物数量与伦敦金属交易所相同，也
就是说如果投资者开仓买入５手铅期货合约，即买入了１２５吨的铅期货。

（２）标准化的商品质量等级。铅期货交割的标准品为铅锭，质量等级
要求符合国标ＧＢ ／ Ｔ ４６９ － ２００５ Ｐｂ９９ ９９４ 规定，其中铅含量不小于
９９ ９９４％，高于伦敦金属交易所ＢＳ ＥＮ １２６５９：１９９９规定的９９ ９７％标准。
上海期货交易所暂不设置铅锭交割品替代品。

（３）标准化的交割地点。铅期货的交割采取实物交割的方式，交割地
点为上海期货交易所指定的交割仓库。

（４）标准化的交割日期和交割程序。铅期货的交割日期为最后交易日
后连续五个工作日，即合约交割月份的１６ ～ ２０日（遇法定节假日顺延）。

（５）交易报价单位、每天最大价格波动限制、交易时间、最低保证金
要求。上海期货交易所规定铅期货合约的最小变动报价单位为５元／吨，也
就是一手合约最小价值变动为１２５元；交易时间为上午９：００到１１：３０，下
午１：３０到３：００；最低交易保证金为合约价值的８％，而一般情况下期货
公司会在这个标准上略有提高；每日价格最大波动限制为不超过上一交易日
结算价± ５％ （见表２ － ３）。

表２ － ３ 上海期货交易所铅标准合约
交易品种 铅
交易单位 ２５吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 ５元／吨
每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价± ５％
合约交割月份 １ ～ １２月
交易时间 上午９：００ ～ １１：３０下午１：３０ ～ ３：００
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
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　 　 续表

交割品级 标准品：铅锭，符合国标ＧＢ ／ Ｔ ４６９ － ２００５ Ｐｂ９９ ９９４规定，其中铅含
量不小于９９ ９９４％。

交割地点 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的８％
最小交割单位 ２５吨
交割方式 实物交割
交易代码 ＰＢ

上市交易所 上海期货交易所

四、 为什么期货交易采取保证金制度？

保证金交易是期货交易重要特色之一，保证金制度就是按期货交易所的
规定，交易参与者在进行交易时必须存入一定数额的履约保证金，以此作为
期货合约履约的保证。因为期货市场是一个高风险、高收益的市场，当实际
的价格波动与交易者的预期不一致时，交易者就面临着交易损失的风险，存
在交易者违约的可能性，而在保证金制度保障下可以确保风险发生情况下期
货合约仍能得到有效的履行。

保证金占合约价值的比例因合约种类与交易所的不同而有所差别，交易
所可以根据市场状况动态调整保证金比率。一般来说，保证金数额通常为合
约价值的５％ ～ １５％左右，这意味着保证金制度使得交易者可用少量资金获
取较大的收益，吸引大量投资者参与期货交易，提高期货交易的活跃度；另
外，这种杠杆效应也可以节约期货市场套期保值者的资金占用成本，提高期
货市场作为一种保值工具对套期保值者的吸引力。

五、 如何计算铅期货交易保证金的占用？

交易所或结算机构按照相关交易规则向其会员收取交易保证金，作为会
员的期货公司在此基础上再增加一定比例向其客户收取保证金。例如，上海
期货交易所对铅期货合约规定的最低保证金要求是合约价格的８％，一般期
货公司收取的客户交易保证金是合约价格的１１％。其具体的计算公式如下：
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铅期货交易保证金＝合约价值×保证金比例
＝期货价格×交易单位×持仓手数×保证金比例

【案例２ － ２———交易保证金的计算】
铅期货合约的交易单位为每手２５吨，２０１２年５月３日，若投资者交纳

了４４００００元保证金，以１５９００元／吨的价格买入沪铅１２０７合约１０手，期货
公司的交易保证金一般为合约价值的１１％，客户保证金的计算如下：

投资者初始保证金＝ ４４００００元
投资者需要被占用的保证金＝开仓价格×交易单位×持仓手数×保证金比例

＝ １５９００元／吨× ２５吨／手× １０手× １１％
＝ ４３７２５０元／手

投资者买入１０手合约总价值为３９７５０００元的铅期货合约，需要的保证
金数额仅为４３７２５０元。

除了在一般情形下的最低保证金规定之外，投资者还需注意铅期货交易
保证金比率在不同运行阶段和持仓规模的变化。

（一）随着持仓量的增大，交易所将逐步提高该合约交易保证金比例
表２ － ４中列出了上海期货交易所铅期货合约持仓量变化时的保证金收

取标准，很明显，随着铅期货合约持仓量的增大，交易所将逐步提高该合约
的交易保证金比例，以控制市场风险。从进入交割月前第三月的第一个交易
日起，当日结算时，若某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量，则交易所
依据规则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，应当在下一交易日开市前追加到位。

表２ － ４ 铅期货合约持仓量变化时的保证金收取标准
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 铅交易保证金比例

Ｘ≤４万 ８％

４万＜ Ｘ≤６万 １０％

Ｘ ＞ ６万 １２％

　 　 数据来源：上海期货交易所。
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（二）期货合约上市运行的不同阶段规定不同的交易保证金
表２ － ５中列出了上海期货交易所对期货合约上市运行不同阶段的交易

保证金收取标准，距离交割月份越近，交易保证金会逐步提高，这主要是有
效防范进入交割月份以后可能出现的逼仓风险。

表２ － ５ 铅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 铅交易保证金比例

合约挂牌之日起 ８％

交割月前第二月的第十个交易日起 １０％

交割月前第一月的第一个交易日起 １２％

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％

最后交易日前二个交易日起 ３０％

　 　 数据来源：上海期货交易所。

　 　 六、 如何理解铅期货交易的每日无负债结算制
度？ 何时需要追加保证金？

　 　 每日无负债结算制度实际上是对持仓合约实施的一种保证金管理方式，
其又被称为“逐日盯市”，是指每日交易结束后，交易所按当日结算价对会
员所有合约的盈亏、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。期货公司负责按同
样的方法对客户进行结算。期货交易所应当在当日及时将结算结果通知会
员。期货公司根据期货交易所的结算结果对客户进行结算，并应当将结算结
果按照与客户约定的方式及时通知客户。客户应当及时查询并妥善处理自己
的交易持仓。

根据每日无负债制度的规定，如果期货交易所会员“结算准备金”的
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。期货交易所会员应当及时追加保证金或者自
行平仓。会员未在期货交易所规定的时间内追加保证金或者自行平仓的，期
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货交易所应当将该会员的合约强行平仓，强行平仓的有关费用和发生的损失
由该会员承担。

根据每日无负债制度的规定，如果客户的保证金不足时，应当及时追加
保证金或者自行平仓。客户未在期货公司规定的时间内及时追加保证金或者
自行平仓的，期货公司应当将该客户的合约强行平仓，强行平仓的有关费用
和发生的损失由该客户承担。

结算价的确定
当日有成交价格的期货合约，其当日结算价是指该合约当日成交

价格按照成交量的加权平均价。当日无成交价格的期货合约，其当日
结算价按照下列方法确定：

方法１　 如果当日收盘时交易所计算机系统中该合约有买、卖双方报价的，按照最
优的买方报价、卖方报价和该合约上一交易日的结算价格三者中居中的一个价格为该无
成交合约的当日结算价。

方法２　 如果当日该合约收盘前连续五分钟报价保持停板价格，且交易所计算机系
统中只有单方报价时，则以该停板价格为该无成交合约的当日结算价。

方法３　 除上述第１种和第２种方法之外的其他情况，该无成交价格期货合约的当
日结算价按照下列方法确定：（１）如果当日无成交合约其当日前一有成交的最近月份合
约结算价的涨跌幅度（％）小于等于当日无成交合约当日的涨跌停板，则当日无成交合
约结算价＝该合约上一交易日的结算价× （１ ±该合约当日前一有成交的最近月份合约
结算价的涨跌幅度）。（２）如果当日无成交合约其当日前一有成交的最近月份合约结算
价的涨跌幅度（％）大于当日无成交合约当日的涨跌停板，则当日无成交合约结算
价＝该合约上一交易日的结算价× （１ ±该合约的当日涨跌停板）。（３）如果当日无成交
合约前面所有月份合约当日均无成交，无法找到该合约当日前一有成交的最近月份合约
结算价的涨跌幅度，则当日无成交合约结算价＝上一交易日该合约的结算价。

【案例２ － ３———追加保证金的计算】
根据案例２ － ２中的数据，投资者持有的多头头寸当天未平仓，２０１２年

５月３日沪铅１２０７合约结算价格为１５８５５元／吨，此时投资者保证金账户的
变动情况如下：
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投资者的浮动盈亏＝ （１５８５５ － １５９００）× ２５ × １０ ＝ － １１２５０ （元）
投资者最新的保证金权益＝ ４４００００ － １２５００ ＝ ４２７５００ （元）
投资者此时需要被占用的保证金＝１５８５５ ×２５ ×１０ ×１１％ ＝４３６０１２ ５ （元）
显然，此时投资者的保证金已不足，将被要求追加保证金至少８５１２ ５

元。

七、 如何理解铅期货交易的限仓制度？

限仓是指交易所规定的会员或者客户对某一合约单边持仓的最大数量。
限仓制度主要的作用是在于防范期货市场的风险过度集中于少数投资者，同
时，也可以避免因少数投资者的头寸过大而造成对市场波动的影响，以防范
会员或客户对市场价格进行操控。

在国际上，限仓制度一般仅限于投机头寸，套期保值交易享有豁免权，
从而达到在控制市场风险的情况下，充分考虑套期保值企业的合理持仓需
求。上海期货交易所发布套期保值管理办法，专门对企业套期保值头寸的申
请进行审批和监管。国内企业因业务经营需要进行套期保值交易的，在正常
情况下不受限仓制度的限制。获准套期保值交易头寸的会员或客户，应当在
该套期保值所涉合约最后交易日前第三个交易日收市前，按批准的交易部位
和头寸建仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易头寸。交
易所对套期保值交易的持仓量单独计算，在正常情况下不受持仓限量的限
制。

上海期货交易所对铅期货合约限仓制度的具体规定如下：从合约挂牌起
至交割月，对期货公司会员实行比例限仓。在此期间，当某一铅期货合约持
仓量≥４万手时，期货公司会员限仓比例为２０％。从合约挂牌起至交割月，
分三个阶段对非期货公司会员和客户投机头寸实行数额限仓：从合约挂牌至
交割月前第二月的最后一个交易日，对非期货公司会员、客户限仓数额为
５００手；进入交割月前第一月开始，对非期货公司会员、客户限仓数额为
２００手；进入交割月份后，对非期货公司会员、客户限仓数额为６０手（见
表２ － ６）。
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表２ － ６ 铅期货合约在不同时期的限仓比例和限仓规定

合约挂牌至交割月份 合约挂牌至交割月前第二
月的最后一个交易日 交割月前第一月 交割月份

某一期货
合约持
仓量

限仓比例（％） 限仓数额（手） 限仓数额（手） 限仓数额（手）

期货公司会员 非期货公司
会员 客户 非期货公司

会员 客户 非期货公司
会员 客户

≥４万手 ２０ ５００ ５００ ２００ ２００ ６０ ６０

　 　 数据来源：上海期货交易所。

八、 如何理解铅期货交易的强行平仓制度？

强行平仓是当会员或客户违规时，交易所对其有关持仓实行平仓的一种
强制措施，其目的是控制期货交易风险。强行平仓的原则是先由会员自己执
行，若在规定时限内会员未执行完毕，则由交易所强行执行，因结算准备金
小于零而被要求强平的，在保证金补足前，禁止相关会员的开仓交易。

我国期货交易所规定，当会员、客户出现下列情况之一时，交易所对其
持仓实行强行平仓：

（１）会员结算准备金（客户保证金）余额小于零，并未能在规定时限
内补足的；

（２）持仓量超出其限仓规定的；
（３）相关品种持仓没有在规定时间内按要求调整为相应整倍数的；
（４）因违规受到交易所强行平仓处罚的；
（５）根据交易所的紧急措施应当予以强行平仓的；
（６）其他应当予以强行平仓的。
强行平仓由交易所以“强行平仓通知书”的形式下达到会员单位，开

市后，一般先由会员自己执行，时限除交易所特别规定外，一律为开市后第
一节交易时间内。若在特定时限内会员未执行完毕，剩余部分由交易所强制
执行，执行完毕后由交易所记录执行结果并存档，最后发送强行平仓结果
（见图２ － ２）。
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图２ － ２　 强行平仓的具体流程图

【案例２ － ４———强行平仓】
根据案例２ － ３中的资料，２０１２年５月３日，投资者持有的１０手沪铅

１２０７合约未平仓，但是，投资者的保证金已不足，将被要求追加保证金至
少８５１２ ５元。但是，投资者收到保证金追加通知书后并未采取任何措施。

２０１２年５月４日，沪铅１２０７合约的开盘价格为１５７９５元／吨，此时投资
者保证金账户的变动情况如下：

投资者的浮动盈亏＝ （１５７９５ － １５８５５） × ２５ × １０ ＝ － １５０００ （元）
投资者最新的保证金权益＝ ４２７５００ － １５０００ ＝ ４１２５００ （元）
投资者此时需要被占用的保证金＝ １５７９５ × ２５ × １０ × １１％

＝ ４３４３６２ ５ （元）
４１２５００元的权益能持有的合约数＝ ４１２５００ ／ （２５ × １５７９５ × ０ １１）

＝ ９ ５０ （手）
因此，期货公司在通知客户之后，如果发现客户在指定时间内仍未采取

任何措施，那么期货公司可以对其持仓实施部分强制平仓。经计算，４１２５００
元的权益保证金最多能持仓９ ５０手合约，所以期货公司可以将该客户的持
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仓强平掉１手。

九、 参与铅期货市场的投资主体有哪些？

根据投资主体参与铅期货交易的动机，可以将其分为套期保值者、投机
者和套利者。

铅期货市场上的套期保值者参与期货交易的主要目的是利用期货市场的
套期保值功能转移和规避其在现货市场上的风险头寸。因此，铅期货市场上
的套期保值者有两个共同点：其一，必须在铅现货市场上操作，面临铅现货
价格波动的风险；其二，参与铅期货市场的目的是转移和回避现货价格风
险。

铅期货市场上的投机者参与铅期货市场的主要目的是赚取买卖价差。他
们与套期保值者的最大区别在于其并未面临着相应的现货价格波动风险。投
机者通常依据其对铅期货价格的预测来决定他们的行动策略。当预测铅期货
价格将要上涨时，他们通过选择时机先买入铅期货合约，等待将来价格上涨
后再卖出平仓，此类交易者被称为“多头”；而当预测铅期货价格将要下跌
时，他们通过先在期货市场上卖出铅期货合约，等待将来价格下跌后再买入
平仓，此类交易者被称为“空头”。无论是“多头”还是“空头”投机者，
均要承担铅期货价格变动与其预测方向不一致的风险，以换取可能带来的价
差收益。

铅期货市场上的套利者参与铅期货市场的主要目的是通过相对价格变动
来获取回报。他们与投机者一样，也没有面临相应现货价格波动风险。但他
们与投机者也存在很大的区别，他们关注的是相对价格变动而不是绝对价格
变动，他们通过买入（卖出）若干铅期货合约的同时，卖出（买入）若干
相匹配数量的其他相关期货合约，并等待相应合约的价差变动而获利。卖出
（买入）的其他相关期货合约要求与所买入（卖出）的铅期货合约在价格上
保持较强的相关性，两者的价差变化呈现出一定的规律性，具体来说包括在
同一市场上交易但到期期限不同的铅期货合约、不在同一市场上交易的铅期
货合约、或者与铅价格保持密切相关性的锌期货合约等。

铅期货市场中的三类交易者是铅期货合约能否充分发挥其功能的重要保
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障，三者缺一不可。首先，如果没有套期保值者，铅期货市场就没有经济上
的存在意义，因为铅期货市场的最重要目的是为铅产业链相关企业的现货经
营提供风险管理等方面的服务。套期保值者的交易是铅期货市场上供求关系
的主体。然而，如果铅期货市场上只有套期保值者进行交易，铅期货合约的
流动性将难以得到保障，从而无法实现其利用铅期货市场转移价格风险的目
的。而增强铅期货市场的流动性正是投机者所扮演的重要角色，大量投机者
的存在极大地提高了铅期货合约交易的流动性和定价效率，减小了套期保值
者利用铅期货合约进行套期保值的交易成本。另外，大量套利者的存在则进
一步提高了铅期货合约的定价效率，因为套利的本质就是利用不同市场上
（或同一市场上不同期限合约）的价格差异，在低价市场上买进到高价市场
上卖出，从中赚取价差。大量此类套利活动的结果是低价市场上期货合约的
需求增加，价格上升；高价市场上期货合约的供给增加，价格下降；直到最
终两个期货合约价格达到均衡状态后，套利活动才会停止，从而形成无套利
下的均衡价格。

名人名言
凯恩斯认为：“如果一个期货合约只考虑投机方的利益，这种合约

绝对没有获得成功的希望。要使一个市场能够运转下去，就必须有一
种真正的、起基础性作用的套期保值动机”。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 金属铅的主要用途为下列哪一方面？（　 　 ）
Ａ 航空航天业 Ｂ 导电管线行业
Ｃ 蓄电池行业 Ｄ 建筑业
２ 以下哪项不符合伦敦金属交易所铅期货合约的要求（　 　 ）。
Ａ 最小变动单位：０ ２５美元／吨 Ｂ 交易单位：２５吨／手
Ｃ 交易代码：ＰＢ Ｄ 交割品级纯度９９％以上
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３ 以下哪项符合上海期货交易所铅期货合约的要求（　 　 ）。
Ａ 最小变动单位：１０元／吨 Ｂ  交易单位：２５吨／手
Ｃ 最后交易日：合约交割月份的３０日Ｄ  交割品级纯度９９％以上
４ 某投资者在上海期货交易所以１５０００元／吨的价格卖出铅期货合约１０

手，交易保证金为１０％，求其占用的保证金数额为（　 　 ）。
Ａ ３７５０００元 Ｂ １５００００元
Ｃ ２２５０００元 Ｄ １５０００００元
５ 从进入交割月前第三月的第一个交易日起，当持仓总量变为大于３

万手小于４万手时，铅交易的相应保证金比例应该调至（　 　 ）。
Ａ ８％ Ｂ １０％

Ｃ １２％ Ｄ １６％

６ 需要追加保证金的情况不包括以下哪种？（　 　 ）
Ａ 临近交割期
Ｂ 交易所特定情况需要追加保证金时
Ｃ 连续涨跌停
Ｄ 小幅盈利但并未达到限仓额度时
７ 铅期货合约自交割月份第一个交易日起对客户的限仓额度为（　 　 ）

手。
Ａ ６０ Ｂ ２００

Ｃ ２０ Ｄ ５００

８ 何种情况下会启动强行平仓制度？（　 　 ）
Ａ 持仓量达到６０％以上时
Ｂ 结算准备金不足５０００元但大于０
Ｃ 交易保证金略高于交易所要求
Ｄ 交易所特殊要求或有违规操作
９ 下列哪种群体不属于直接参与期货交易的主要群体？（　 　 ）
Ａ 铅生产企业 Ｂ 铅销售企业
Ｃ 投机交易者 Ｄ 汽车销售商
１０ 铅期货交易中，哪种类型的投资者向交易所申请之后可以获得限仓

额度的豁免权（　 　 ）。
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Ａ 铅期货的套利者
Ｂ 铅期货的投机客户
Ｃ 进行套期保值的铅企业
Ｄ 参与铅期货交易的铅现货贸易商

二、计算题

１ 某日从开盘到收盘，铅期货的成交情况为：１５０００元１００手，１５０１０
元２００手，１５０２０元５００手，则结算价格为多少元／吨？

２ 某投资者开盘以１５０００元／吨的价格买入１２０７铅合约１０手，当日将
这１０手合约以１５１００元／吨的价格卖出，当日此投资者的盈亏为多少？

３ 某投资者进行铅期货交易，其开仓价为１５０００元／吨，买入２手。在
不超过限仓额度的条件下，该交易者以１５０００元／吨的成交价增仓至５手。
保证金收取水平为１１％。此时该交易者须追加多少保证金？

参 考 答 案

一、单选题

１ Ｃ ２ Ｄ ３ Ｂ ４ Ａ ５ Ｂ

６ Ｄ ７ Ａ ８ Ｄ ９ Ｄ １０ Ｃ

二、计算题

１ １５０１５元／吨 ２ ２５０００元 ３ １２３７５０元
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　 第三章
　 影响铅价变动的因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 通过回顾历史铅价的走势，总结了铅价波
动的一些特征，并主要从供需、宏观环境、产
业政策、环保政策、科技发展、铅酸蓄电池行
业的发展、铅的生产成本、投资需求等方面对
铅行业以及铅价的影响因素做了重点分析，还
列举了影响铅价的一些其他因素。

一、 历史铅价变化有何特点？

在了解影响铅价变动的主要因素之前，我们首先简单地回顾一下铅价的
走势。第一阶段是从１９８７ ～ ２００４年，这段时期铅的供需大体平衡，ＬＭＥ期
铅呈现出低位区间交易特征，其价格波动的区间大概在３６０ ～ １０００美元。其
中，９０％以上的时间里ＬＭＥ期铅价在３７５ ～ ９１５美元相对较窄的区间内运
行。第二阶段是从２００４ ～ ２００７年，伴随着中国经济的高速成长以及需求的
强力拉动，铅价走出一波牛市的特征，其中ＬＭＥ铅价在２００７年１０月创下
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到目前为止的顶峰３８９５美元。第三个阶段是从２００７年底至２００９年，金融
危机的爆发致使全球经济遭遇重创，需求下滑导致铅的供应出现了明显的过
剩，铅价从高点一路下探至１０００美元附近。第四个阶段是２００９年至今，金
融危机之后全球处于宽松的货币体系之下，通货膨胀出现明显抬头，金融属
性在铅价的权重占比中有所提高，随之而来的是铅价的波动更趋于频繁
（见图３ － １）。

图３ － １　 ＬＭＥ３月铅收盘价
最后我们总结出历史铅价的一些特征：
（一）供需是主导因素
回顾铅价的历史趋势，我们从中发现供需基本面在其中扮演了一个决定

性的作用，尽管在短期时间内（比如几个月甚至更长）价格可能脱离基本
面走出相反势头的情况，但是从一个大周期来看，供需基本面仍是决定价格
走向的根本原因。

（二）金融属性的作用得到升华
在历史的很长一段时间，铅价的波动都是较为平稳的，波动的规律大多

比较容易把握。金融危机的爆发让这种价格的波动趋于复杂化，而且频率明
显加快、波幅也明显放大。除了商品属性的本质力量之外，我们看到金融属
性在其中扮演的角色越来越重要。

（三）通货膨胀抬升价格的运行区间
金融危机之后全球处于一种相对宽松的政策环境之下，相对于商品的价

值而言，货币处于一种贬值的状态，铅的相对稀缺性得到进一步的确认，当
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前铅价的运行区间相对于历史铅价的均值有了较为明显的提升。

二、 供求关系变化对铅价有怎样的影响？

在现有的分析框架下，商品属性和金融属性共同决定着铅价的走势，但
是金融属性背后的逻辑也大都依赖于商品属性（主要是供求关系）。表３ － １
是２００７年以来全球精炼铅的供需平衡表。该供需平衡对铅价的影响主要分
为三个方面。

表３ － １ ２００７年以来全球精炼铅的供需平衡表
全球（万吨） ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

产量 ８５７ ８７７ ２ ８６７ ９ ９３８ ９ １０００ ２

消费量 ８３３ ２ ８５１ ９ ８４７ ２ ９２２ ９５８ ９

供需平衡 ２３ ８ ２５ ３ ２０ ７ １６ ９ ４１ ３

　 　 数据来源：ＩＬＺＳＧ、安泰科。

（一）供需平衡主导铅价运行的大方向
中国在２００２年就超越了美国成为全球第一大铅消费国，之后的几年中

国经济实现了飞跃式的发展，工业化和城市化进程进入高度扩张阶段，富裕
人群的增加也带动了电动车和汽车的强大需求；手机等通讯设备的发展进入
快速阶段，蓄电池的产量一年一个台阶，对铅的消费需求量日益增加。同期
铅的产量增加却十分有限，实际上一个铅矿从发现到真正投入运行的周期一
般都在五年之上，铅的供应短缺也导致了随后的铅价大幅上涨并在２００７年
创下了３８９５的历史高点。

铅价的大幅攀升也带来了铅矿企业利润的增加，矿山产量随后进入一种
爆发式的增长，供应量的增速明显超过了需求量的增速。从２００７年开始铅
的供需平衡偏向过剩，当年供应过剩为２３ ８万吨，这种供应过剩现象在随
后的几年都在持续，并在２０１１年攀升到了４１ ３万吨，铅价的风光不再，转
而进入一路下跌的趋势。

归结来看，供需平衡是铅价波动的大方向指引，供应短缺会导致价格出
现上涨，供应过剩会导致价格出现回落。
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（二）供需平衡对铅价的影响具有一定的滞后性
表３ － １反映出２００７年底铅的供应量超过了需求量，我们发现在２００７

年之前的时间点上就已经出现了需求增速赶不上供应增长的节奏，但是铅价
还是一路高歌猛进并随即创出了历史的新高。相对于供应来说，需求的统计
并不那么直观，它存在一定的滞后性，这也导致了供需平衡所反映的价格与
真实价格之间会存在差异。

（三）供应和需求的相对变化更能反映价格的真实走势
从２００７年到２０１０年，铅供应量的平均增速仅为３ ２％，但是消费量的

平均增长却达到３ ６％，消费增长快于供应增长；从变化量上看来，这三年
的供应增加量为８１ ９万吨，同期消费量增加为８８ ８万吨，消费情况要好于
供应情况。尽管铅价在金融危机之下出现重创，但是危机之后铅价仍是走出
了稳步改善的迹象，直到２０１１年由于过剩量增加而再度出现回落。因此，
当需求量的变化要相对好于供应量的变化之时，铅价总体趋于改善；而需求
量的变化差于供应量的变化，铅价总体趋于恶化。

总的来说，单独地谈论供应的变化以及需求的变化并不能真正得出价格
走势的趋势，供应和需求之间所反映的一种相对变化才会导致价格曲线出现
调整，也就是最终我们得出的供需平衡表上所反映的最终决定力量。

三、 宏观经济环境对铅价产生怎样的影响？

宏观经济指的是总量经济活动，即国民经济的总体活动，是指整个国民
经济或国民经济总体及其经济活动和运行状态，如总供给与总需求、国民经
济的总值及其增长速度、国民经济中的主要比例关系、物价的总水平、劳动
就业的总水平与失业率、货币发行的总规模与增长速度、进出口贸易的总规
模及其变动等。宏观经济环境对铅价的影响主要考虑以下两点：

（一）对铅的供需有传导作用
宏观经济环境对大宗商品的供需具有间接的传导作用。经济环境的改善

不是一朝一夕的，需要一个持续的过程。铅作为有色金属中的重要一员在宏
观经济运行中扮演着重要的角色，因其被广泛运用于电动车、汽车制造、通
讯等行业，与宏观经济呈现正相关关系。经济环境的改善必然伴随着相关行
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业的铅需求改善，从而对铅的基本面情况形成实际利好，铅价从中受益；相
反经济萎缩，相关行业的投资和行业需求出现回落，铅价受到打压。宏观经
济环境是一个大方向的指引，我们很难脱离大环境政策去单独地谈论铅这个
行业，这就像我国的五年规划一样，让我们对未来的发展方向有一个相对明
确的思路，这对把握铅行业的大势以及铅价的走势有着至关重要的作用。

（二）对投资者情绪产生影响
经济大环境对整个金融市场的影响作用较大，这会从投资者情绪中得到

一种反馈。比如重要经济数据的公布（如ＧＤＰ增速、失业率、ＰＭＩ数据以
及美国非农就业数据等）直接对投资者形成对整个经济环境的一种判断，
那么股市和大宗商品会做出利好或者利空的一种反应。因此，铅作为大宗商
品中的一个品种，一般会跟随整个金融市场出现同样的调整。

四、 产业政策如何影响铅价变动？

产业政策是政府为了实现一定的经济和社会目标而对产业的形成和发展
进行干预的各种政策的总和。产业政策的主要作用可以概括为弥补市场缺
陷、有效配置资源、保护幼小民族产业的成长、熨平经济震荡、发挥后发优
势、增强适应能力。产业政策的变动和调整对于一个行业来说至关重要。

（一）对铅的供应有一个相对清晰的认识
产业政策中一般会对铅的产能和产量有一个相对明确的规划。对于新建

产能以及淘汰落后产能一般也都容易从每年公布的信息中了解到最新的进展
情况，比如铅精矿的产能和产量、再生铅产能和产量等，原料供应方面相对
容易把握。

（二）产业政策影响消费情况
对于铅的终端行业，政府在规划中也会作出一个大方向的确定。比如

“十二五”期间建设３６００万套保障房，对于汽车、电动车以及铅酸蓄电池
等各行业的产业政策中的规划，我们可以从相关行业中的一些信息中作出预
测。在后面的章节，我们将具体详细地分析相关行业的未来发展情况。

通过对终端行业的分析，结合历史情况以及对未来的一个大方向的把
握，从而对铅的消费情况做一个大致的估算。产业政策的规划涉及铅行业基
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本面的动态变动，结合对供应和需求方面的分析，从而对铅价有一个相对全
面的认识。

“十二五”规划中对有色金属工业的发展道路、发展方向作出了明确的
规划，对铅行业的发展也指明了方向。针对铅行业， “十二五”规划中提
出：

１ 要大力调整产业结构。调整优化产业布局，统筹规划，坚持上大与
压小相结合、新增产能与淘汰落后相结合，优化有色金属生产力布局。以满
足内需为主，严格控制资源、能源、环境容量不具备条件地区的有色金属冶
炼产能。

２ 要加快资源基地建设。以加快境外铜、铝、铅、锌、镍、钛等原料
供应基地建设为重点，形成一批境外矿产资源基地。进一步加强国内重点成
矿地带的普查与勘探，增加资源储量，提高查明资源储量利用率，积极开展
现有矿山深部边部找矿，延长矿山服务年限。

３ 加快企业技术进步。首先需要增强创新能力。围绕有色金属工业发
展重点和难点，在矿产资源勘查、节能减排、提高资源利用率、先进材料制
备等领域，加快建立以企业为主体、市场为导向、产学研相结合的技术创新
体系，大力培育企业的应用技术研发与创新能力，创新投入机制，强化共性
技术研究平台建设，推动企业、科研院所和高校共同开展前沿共性技术攻
关，着力突破核心关键技术和共性基础技术，充分发挥科技对产业升级的支
撑作用，提高产业核心竞争能力。

４ 加大重金属污染防治力度。“十二五”规划规定，以重有色金属污染
防治为重点，按照《重金属污染综合防治“十二五”规划》和《重点区域
大气污染联防联控“十二五”规划》要求，遵循源头预防、过程阻断、清
洁生产、末端治理的全过程综合防控原则，加快重点区域重金属污染防治。

５ 大力推进节能减排。控制高耗能产业过快增长，提高节能环保市场
准入门槛，严把土地、信贷两个闸门，严格控制新建高耗能、高污染项目。

“十二五”规划中提出在２０１１ ～ ２０１５年这五年中铅产量增长总量达５５０
万吨，产业布局及组织结构将得到优化，产品品种和质量基本满足战略性新
兴产业需求，产业集中度进一步提高，到２０１５年，前十家铅冶炼企业产量
占全国的比例将达到６０％，企业生产经营管理信息化水平将得到大幅度提
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升。铅是重污染工业，铅行业的绿色发展越来越受到重视，国家也出台相应
法规对铅企业进行环保整顿。在这之中，再生铅行业和铅酸蓄电池行业的整
顿政策对铅的基本面和铅价都产生了重大影响。

五、 环保政策对铅价带来怎样的冲击？

相对于其他有色金属来说，铅的危害性和污染性更为严重，近几年来关
于铅中毒事件层出不穷，这也多次引起国家和地方政府的高度关注。由于重
金属铅可以通过呼吸道、消化道等多种途径进入人体并在体内积蓄，在体内
积累到一定量后会对人体造成危害。近年来爆发的数起“血铅”事件让环
保部决心对铅酸电池行业进行根治。从２０１１年起，环保部对再生铅和蓄电
池行业进行全面的环保核查，不达标的企业一律关停。

铅对人的危害性有哪些？怎样防止铅中毒事件？
铅进入人体后，除部分通过粪便、汗液排泄外，其余在数小时后

溶入血液中，阻碍血液的合成，导致人体贫血，出现头痛、眩晕、乏
力、困倦、便秘和肢体酸痛等；有的口中有金属味，动脉硬化、消化道溃疡和眼底出血
等症状也与铅污染有关。小孩铅中毒则发育迟缓、食欲不振、行走不便和便秘、失眠；
若是小学生，还伴有多动、听觉障碍、注意力不集中、智力低下等现象。这是因为铅进
入人体后通过血液侵入大脑神经组织，使营养物质和氧气供应不足，造成脑组织损伤所
致，严重者可能导致终身残废。特别是儿童处于生长发育阶段，对铅比成年人更敏感，
进入体内的铅对神经系统有很强的亲和力，故对铅的吸收量比成年人高好几倍，受害尤
为严重。铅进孕妇体内则会通过胎盘屏障，影响胎儿发育，造成畸形等。

有效地防止铅中毒，是当今科学家正在探索、攻克的课题之一。但作为个人，加强
防范、进行自我保护是十分重要的。首先不要使用含铅材料做饮食用具，最好不要用彩
釉陶瓷制品盛装酸性食物和饮料；尽量少到汽车流量大、铅污染严重的街道或公路旁
去，尤其是小孩更应格外注意。汽车驾驶员切勿用嘴吸汽油，在行车中与前车保持一定
距离，在拥挤的道路上，最好关上车窗；交通警察、汽车修理工和汽油站工人下班后要
及时洗浴、更衣等，定期到医院做检查，以便及时发现和治疗。

总之，要提倡科学、安全用铅，既要在宏观上尽量避免和根除铅的污染源，又要在
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微观上人人自己保护自己，拒铅于“千里之外”。
（一）再生铅行业政策
目前，再生铅产业的现状是，具有再生铅资质的企业少之又少，尤其在

２０１１年环保风暴后全国仅存２３家（整顿之前为１８６家）。与此同时，不具
备处理资质的作坊式冶炼厂大量分布在全国各地。它们喜欢藏身于省与省之
间的交界处，难以排查，规模一般不超过十人，投入成本从几万元到几百万元
不等，游击作战，若藏匿之处被发现则快速转移，因此目前真正在进行再生铅
生产的企业的数量完全无法统计。这些作坊式毫无环保措施的冶炼小厂占整个
再生铅冶炼产能的７０％。规模化铅处理和小作坊式处理流程图见图３ －２。

图３ － ２　 规模化铅处理（上）和小作坊式处理（下）的流程图
我国在２０１１年８月发布了《再生铅行业准入条件（征求意见稿）》，要

求新建、改扩建再生铅项目单系列生产能力必须在５万吨／年以上，现有再
生铅企业单系列生产能力不低于３万吨／年。到２０１３年底以前，淘汰所有生
产规模在３万吨／年以下的再生铅企业。

就短期来看，再生铅行业政策的实施将会使得市面上存在的大量小作
坊式的企业面临淘汰。再生铅的产量占据我国铅产量的３０％左右，行业
政策若彻底落实将会影响到约２０％的铅供应量（实物量大概８０万～ ９０万
吨的铅），对于短期铅的供应方面还是会造成较大的冲击。从中长期来看，
政策的落实有望使我国产生一大批规模化的再生铅企业，回收利用效率必
然会有一个大幅的提升，再生铅在一次铅产量的占比方面有望向发达国家
靠拢。

（二）铅酸蓄电池行业政策
《铅蓄电池行业准入条件》（意见稿）规定，新建、改扩建蓄电池企业
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（项目），建成后同一厂区年生产能力不应低于５０万千伏安时（按单班８小
时计算）。现有铅蓄电池企业（项目）同一厂区年生产能力不应低于２０万
千伏安时；现有商品极板（指以电池配件形式对外销售的铅蓄电池用极板）
生产企业（项目），同一厂区年极板生产能力不应低于１００万千伏安时。卷
绕式、双极性、铅碳电池（超级电池）等新兴铅蓄电池建设项目，不受生
产能力限制。

《铅蓄电池行业准入条件》（意见稿）还规定，禁止生产开口式普通铅
蓄电池（指采用酸雾未经过滤的直排式结构，内部与外部压力一致的铅蓄
电池），现有生产线应予以淘汰。禁止新建、改扩建商品极板生产项目。禁
止新建、改扩建外购商品极板组装铅蓄电池的生产项目。禁止新建、改扩建
干式荷电铅蓄电池（内部不含电解质，极板为干态且处于荷电状态的铅蓄
电池）生产项目。

２０１１年，我国铅酸蓄电池的产量１４２３０万千伏安时，耗铅量超过３００
万吨。铅酸蓄电池行业政策的出台有望改变原本粗放的、以环境污染为代价
的行业发展模式，对于提升行业集中度以及品牌竞争力都有着重要的作用。
在经历了去年的一系列整顿之后，我国蓄电池行业仍旧保持了两位数的增
长，可见行业本身的发展环境仍然是值得肯定的。预计“十二五”期间铅
酸蓄电池年均增长率将达１６％，２０１２年铅酸电池产量将达２４０００万千伏安
时，一次性耗铅量将有望达到８２０万吨，较２０１１年的消费总量翻一番。

六、 科技发展对铅价有怎样的影响？

科技的发展对于铅酸蓄电池行业将会起到促进作用，这会消耗大量的
铅。主要体现在以下几方面：

（一）新能源汽车
“十二五”期间国家对于新能源汽车的支持力度加大，鼓励新能源汽车

的发展。目前新能源汽车主要分为纯电动汽车和插电式混合动力两种。截至
目前，我国在运营的新能源汽车只有４０００辆，离２０１５年规划的５０万辆相
距甚远。目前，我国新能源汽车仍旧面临一系列的问题：一是新能源汽车整
车开发以改装为主，只是在现有车型上更换动力系统，并非真正意义上的新
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能源汽车；二是动力电池、电机、电子控制等关键零部件性能尚有较大差
距，系统集成能力不强；三是尚未打通新能源汽车产业技术链，关键材料、
核心零部件、制造装备和试验测试设备基本依赖进口。我国新能源汽车离真
正的规模化发展还有很长的一段路要走，因此短期来看新能源汽车对于铅的
消费拉动力量还比较薄弱，但是长远来看新能源汽车是一个大的发展趋势，
特别是随着原油的供应日益受到限制的时候。

（二）环保技术
我国在再生铅行业还存在着大量的低效率、高污染以及隐形性等现象，

由于小作坊式的回收再加工成本低廉，对于那些已经取得资质、进行正规性
生产的再生铅企业来说无疑是一个巨大的伤害。另外由于铅的污染性严重，
近些年来出现的一系列“血铅”事件也对我国的再生铅企业造成了巨大的
冲击，大力发展环保技术，不仅有利于保护再生铅企业的合法利益，也有利
于整个行业的健康可持续发展。

（三）通讯行业
科技的发展也带来了通讯行业的技术革命，随着３Ｇ技术的推广和４Ｇ

技术的问世，我国在通讯网络铺设以及电站建设方面的需求量较大。因此，
通讯行业对于铅酸蓄电池的需求量有望保持稳定的增长。

未来科技的发展对于铅的相关行业的可持续发展以及扩展铅的消费利用
会有一个较大的提升，但是目前我们也在诸多行业面临着技术难关以及高生
产成本方面的难题，比如新能源汽车以及环保技术等方面，还需要依靠政府
的扶持。因此，短期来看科技发展对于铅的消费推动还比较有限，但中长期
的力量不可忽视。

七、 铅酸蓄电池行业的发展对铅价有怎样的影响？

前面我们分析了我国铅的消费结构，其中铅酸蓄电池占据了铅消费
８０％的份额，可以说铅酸蓄电池行业的发展关乎铅行业的发展。在我国铅酸
蓄电池的主要应用领域包括汽车、电动自行车、摩托车以及通信ＵＰＳ等行
业，除此之外我国还有一部分铅酸蓄电池用于出口，厘清铅酸蓄电池的终端
消费对于把握铅价有着非常重要的意义。
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（一）汽车保有量提升带动铅酸蓄电池发展
由于汽车的一系列优惠政策取消，２０１１年我国汽车产销分别为１８４１ ８９

万辆和１８５０ ５１万辆，增速仅为０ ８４％和２ ４５％，相较前两年２０％以上的
增速出现了明显回落。２０１２年上半年我国汽车产量和销量分别为９５２ ９２万
辆和９５９ ８１万辆，增速分别为４ ０８％和２ ９３％，比２０１１年有所好转。随
着下半年刺激消费政策的落实，预计全年汽车产销有望超过１９００万辆，增
速大概在５％ ～ ８％之间。整个“十二五”期间，由于汽车基数的扩大以及
经济增速的放缓，我国的汽车消费增速有望降至个位数，但是增长的趋势不
会改变，汽车对蓄电池的需求量仍然会保持平稳较快的发展，由此所带来的
铅的需求量也会攀升。

除了增量的变化之外，汽车保有量的提升对于蓄电池的需求也较大。一
般来说汽车的使用周期在十年以上，而普通蓄电池的使用寿命只有两年多。
汽车保养对于更换蓄电池的刚性需求是存在的，目前我国的汽车保有量已经
超过了一亿辆，预计到“十二五”末期，这个数字将突破１ ５亿辆，保有
量的提升对于更换蓄电池的需求拉动作用非常巨大。

（二）电动自行车和摩托车的发展前景广阔
由于电动自行车具有舒适、便宜等优点，在国内近些年进入了快速发展

的阶段，年均产量增速维持在两位数，也成为国内金属铅终端消费增长最快
的领域。２０１０年我国电动自行车的产量超过２８００万辆，同比增速为２６％。
目前我国的电动自行车保有量已经突破１ ４亿辆，但人均拥有量还不是很
高，发展潜力还很大。与汽车相似，电动自行车对于更换铅酸蓄电池的刚性
需求较大，而且更换的频率要更高。

我国在１９９３年以３３５万辆的产量超过日本成为全球最大的摩托车生
产国，此后摩托车步入快速发展阶段，产量由２００１年的９９５万辆增长至
２０１０年的２７５１万辆，年平均增速为１１％。截至２０１１年我国摩托车的保
有量突破１ ２亿辆。摩托车行业的发展对于铅的贡献也是不可小觑的一股
力量。

（三）铅酸蓄电池的出口保持稳定
根据２００８年的统计数据，中国约有１７％的蓄电池用于出口，出口主要

集中于欧美、印度和巴西等国家和地区，２００７年我国取消了蓄电池的出口
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退税导致出口量出现了一定的下降，但是随着全球经济的回暖，出口仍有望
保持在稳定回升的水平。另外，我国蓄电池的产量占据全球的一半份额，欧
美等国的汽车和电动车对于蓄电池的更换需求也是维持我国铅酸蓄电池出口
的主要动力。

（四）铅酸蓄电池总量的提升对于铅价形成正面影响
除了汽车、电动车和摩托车、出口的需求之外，我国移动技术的发展对

于通信行业的铅酸蓄电池需求也有望维持平稳较快的发展势头，但通信行业
对于蓄电池的需求量较小，对铅的消费拉动作用并不明显。

总的来看，我国铅酸蓄电池的发展前景依然值得肯定，其在铅的一次
消费占比中还有进一步的提升空间，对于铅的需求总量仍有望维持较快的
增长。来自国家统计局的数据显示，２０１２年１ ～ ４月我国铅酸蓄电池累积
产量为５１５０ ８万千伏安时，同比增长１５％；预计２０１２年产量有望达到
１ ５亿万千伏安时。以每万千伏安时铅酸蓄电池铅消耗量约３４万吨计算，
拉动２０１２年铅消费量将超过４００万吨，与２０１１年中国的铅消费总量相
当。由此可见，蓄电池行业的发展对于铅的消费是决定性的，决定着铅价
的强弱走势。

八、 铅的生产成本对价格有怎样的影响？

成本是企业在生产、营销以及管理中产生的各种费用，是企业定价过程
中必须考虑的一个因素。虽然消费商愿意支付的价格与生产企业的成本无
关，但生产企业的成本会影响到企业生产什么产品，以及以多大的开工率生
产多少产品的决策。不同于铜这样价格与生产成本偏离很多的品种，铅的生
产成本一直以来被认为是铅价格的“底价”，这是因为当价格下跌至跌破生
产成本时，冶炼企业的利润下降或亏损，惜售情绪增加。

（一）铅的成本构成
要分析铅的生产成本对价格的影响，首先需要了解铅生产的成本构成。

以产业链的核心———精炼铅生产为代表，表３ － ２为铅冶炼、电解成本计算
表（以铅精矿１３５００元／吨计算）。
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表３ － ２ 精炼铅成本构成
铅原矿冶炼成
粗铅成本

氧气底吹炼铅 价格 吨粗铅消耗 吨粗铅消耗成本
（元／吨）

铅精矿（国内） １３５００元／吨 １３５００

工业氧气 １元／立方米 ３３０立方米 ３３０

工业用电 ０ ７５元／度 ２１０千瓦时 １５７ ５

焦炭 ２０００元／吨 ０ １９吨 ３８０

水 ６ ５元／立方米 ８ ５立方米 ５５ ２５

原煤 ７５０元／吨 ０ ３８吨 ２８５

人员成本 ５０

折旧费用 １０

总计 １４７６７ ７５

粗铅电解成
精炼铅

电解铅 价格 吨电解铅消耗 吨电解铅消耗
成本（元／吨）

粗铅 １４７６７ ７５元／吨 １４７６７ ７５

电解槽用电 ０ ７５元／度 １２０千瓦时 ９０

其他辅料 ５０

设备折旧 ７０

人员成本 ５０

总计 １５０２７ ７５

财务成本 ７００

总成本 １５７２７ ７５

从表３ － ２可以看出，在未包括税费、冶炼企业利润及环保成本的情况
下，电解铅净成本在１５７００元／吨以上。人力成本和财务成本使得铅冶炼总
成本不断增加。在人力成本方面，技术岗位和工作环境恶劣的岗位招工难，
人力成本增加，尤其是小企业中人力成本的上涨直接增加铅冶炼成本，使其
面临较大的经营压力。而对于大型企业来说，由于采用以量定薪，人力成本
上涨对企业的正常生产经营的影响相对小。对于一些资金优势不足的企业，
比如民营企业来说，电解铅的生产成本增加主要就体现在财务费用上。对于
自有资金不够充裕的企业来说，每吨铅的财务费用在５００ ～ ６００元，额外增
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加的成本是企业经营的一个不小的负担。
（二）成本对铅价具有一定的支撑作用
在了解了铅价的成本构成之后，我们更想了解成本对铅价的影响作用。

正常来说，当精炼铅的消费价格低于企业的生产成本时（一般以含税价为
准），企业将面临亏损。这就意味着生产得越多，亏损的幅度就越大，迫于
亏损的压力冶炼厂会采取降低开工率或者部分停产以缓解市场上铅的供应压
力，这对稳定铅价有着重要的意义。但是，这并不意味着一旦铅价低于生产
成本，冶炼企业就立马考虑减产或停产，因为停产之后企业仍将面临电力、
厂房维护以及人工成本等一系列的支出，这仍需要资金的流动来运转。因
此，停产往往是迫不得已的选择，只有在充分考虑到停产有助于减少企业更
进一步的损失的时候，企业才会选择停产的方式，这时价格因素才会反映到
供需层面的改变上。

虽然成本对价格的支撑作用不是绝对的，比如铅价在成本之上时，就不
存在支撑一说，但是成本在铅价之下的确会产生作用，毕竟长时间的亏损也
是企业所难以容忍的。而且亏损的幅度越大，时间越久，这种支撑的作用就
越发强烈。

（三）副产品的收入减缓成本的支撑
由于铅精矿的冶炼中往往伴随着少量的副产品，比如黄金和白银这样的

贵金属（主要以银为主）。副产品的价值提升可以抵消掉冶炼厂的部分亏
损，以进口铅精矿为主，我国从美国进口的铅精矿每吨银含量在４５０克左
右，而从秘鲁等国的进口铅精矿普遍在２０００克以上。如果银价走高，即便
生产成本高于现货铅价，冶炼企业也还是有利可图的。

归结来看，在铅价低于生产成本时，成本的支撑作用是存在的，但是作
用的大小要视企业的亏损情况以及副产品的收入等来衡量。而在铅价大幅高
于生产成本之时，由于产量的供给增加，铅价最终会出现回落，这个道理比
较容易理解，在此就不再赘述。

九、 投资需求对铅价的影响

在有色金属里面，铜的金属属性具有相对的代表性，除了其矿产资源的
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相对稀缺性以外，铜还具备良好的保值增值、抵押融资等金融性质。铅在金
融属性方面要比铜差，但是作为工业品它被赋予一定的价值，也具备金融属
性的特性；随着铅产业链的完善以及贸易活动的活跃，铅的金融属性也得到
强化。如今在ＬＭＥ的全球各地仓库存放着大量的铅，这些铅或被拿来做抵
押融资，或被用来进行基金的资产配置，或被用来进行铅行业的保值和套利
等等，这些金融工具的运用让铅的投资需求变得越来越广泛。关于投资需求
对铅价的影响，主要有以下几点：

（一）投资需求影响了铅真实的供需结构
自金融危机以来，全球处于一种宽松的政策环境之中，商品在资产配置

中的比例逐步扩大，包括原油、铜以及农产品等大宗商品的需求都出现了爆
发式的上涨，铅也逐步受到了越来越多人的关注。除了消费的拉动以外，投
资基金对铅的投资需求也出现了明显的增长。在分析供应基本面时，投资需
求大部分被结转为库存（许多是以隐形库存的形式存在），并没有被真实用
于铅的终端行业，这容易产生供需层面的分析差异，从而改变了铅价的真实
运行情况。特别是随着标准化仓单的运作，铅也被大量运用于融资以及银行
抵押，杠杆操作也加剧了铅的供需结构的变化。

（二）投资需求加剧铅价的波动
大量投资者的参与让铅价的波动趋于频繁，特别是那些资金规模庞大的

机构投资者由于持仓量较大，足以形成对铅价的影响。目前ＬＭＥ的铅库存
大部分被国外的一些投行或者机构所持有，由于羊群效应的存在，他们的大
量买入持仓或者抛售对于短期的铅价走势会起到重要的指导作用，这加剧了
铅价的波动效应。

（三）投资需求并不改变基本面的决定作用
投资需求的增加，加大了金融属性在铅价中所占据的权重，从而使得铅

价在某一些阶段或者短期内的变动脱离了基本面的表现，但是从长期来看，
金融属性的提升并没有改变供需层面对价格的决定作用。首先，投资需求也
是依赖对铅的基本面分析，这个本质并没有改变；其次，金融属性的提升只
是通过改变货币的供应量对铅价形成影响，并不对铅的真实供应和需求产生
直接影响。
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十、 汇率波动如何影响铅价？

汇率和铅价的变动关系，我们着重从计价单位、国际贸易以及资金变化
等方面作出解释。

（一）计价单位
国际上铅主要采用美元来计价，我国的铅主要是以人民币计价，人民币

兑美元的汇率波动会引起铅价在两个市场的不同表现。２００５年人民币汇改
以来，人民币兑美元总体上呈现出一种升值的态势，在不考虑其他因素的影
响下，人民币计价的铅变得值钱，由于套利行为的存在从而对两个市场的铅
价产生影响，最终的结果可能是以美元计价的铅出现升值，或者是以人民币
计价的铅出现贬值。

（二）国际贸易
我国是精炼铅和铅酸蓄电池的生产大国，有一部分的蓄电池用于出口，

其中近几年铅酸蓄电池的出口占比在１５％以上。人民币贬值将有助于铅的
相关产品出口，增加企业的收益，对于国内精炼铅的消费拉动会产生提振作
用，有助于改善“沪伦铅”的比值。我国也是铅精矿和精炼铅的净进口国，
特别是铅精矿的进口比例较大。而对于以美元计价的铅精矿和精炼铅，人民
币的升值将会减少贸易企业的进口成本，有助于改善国内的原料供应压力。
总的来看，汇率波动将会在一定程度上影响供应和需求的变化，从而对铅价
产生间接的影响。

（三）资金变化
短期来看，汇率的波动有可能加剧热钱的流动速度。我国汇率改革以

来，外资的进入规模和速度都有明显改善，其中一部分资金进入股市和期货
市场从而直接对铅价形成推动；另外热钱的持续性流入造成我国的输入性通
胀，人民币对于商品本身存在贬值预期，从而在一定程度上推动铅价的走
高。

目前我国的人民币还无法像美元以及英镑那样进行自由交易，汇率的波
动对铅价的影响存在一定的滞后性，未来随着人民币自由化以及在国际上的
影响力日益增强，其对铅价的间接影响将更具有连续性。
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十一、 可能影响铅价的因素还有哪些？

在前面几个章节，我们重点分析了铅价的一些重要影响因素，包括供
需、宏观环境以及产业政策等等。除此之外，一些其他的因素比如铅矿的罢
工、主要产铅国家的地缘政治危机以及自然灾害等外在因素都有可能对铅的
供应端产生影响，从而对铅价形成直接的影响；另外与原油等大宗商品的一
些关联影响等，作为商品市场影响最大的原油价格的波动可能会对铅价的走
势形成一定的影响，原油价格的走高对于汽车消费也会产生间接影响，从而
对铅的消费产生影响；再如一些黑天鹅事件和一些小概率事件的发生可能对
全球金融市场造成危机，像美国发生的历次经济危机和金融危机等，整个金
融市场的动荡会让铅价遭受重创。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 历史上铅价最高冲击到（　 　 ）美元／吨。
Ａ ２８５０ Ｂ ３５００

Ｃ ３８９５ Ｄ ４２００

２ 上海期货交易所的铅合约于（　 　 ）年上市。
Ａ ２００９ Ｂ ２０１０

Ｃ ２０１１ Ｄ ２０１２

３ 影响铅价波动的最主要因素是（　 　 ）。
Ａ 供需结构 Ｂ 汇率波动
Ｃ 环保政策 Ｄ 投资需求
４ ２０１２年原生铅的冶炼成本大概为（　 　 ）元／吨。
Ａ １５０００ Ｂ １６０００

Ｃ １７０００ Ｄ １８０００

５ ２０１１年我国再生铅的产量约占铅产量的（　 　 ）。
Ａ ５０％ Ｂ ３０％
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Ｃ ４０％ Ｄ ６０％

６ 影响铅价的变动因素不包括以下哪个？（　 　 ）
Ａ 宏观环境 Ｂ 产业政策
Ｃ 进出口贸易 Ｄ 大豆价格的波动
７ 一般来说，美元的贬值会影响铅价的（　 　 ）。
Ａ 走强 Ｂ 走弱
Ｃ 不变 Ｄ 上下震荡
８ 汇率波动对铅价的影响因素不包括（　 　 ）。
Ａ 计价单位 Ｂ 国际贸易
Ｃ 资金流动 Ｄ 产业政策
９ 到２０１５年，前十家铅冶炼企业产量占全国的比例将达到（　 　 ）。
Ａ ５０％ Ｂ ６０％

Ｃ ７０％ Ｄ ８０％

１０ ２０１１年，铅酸蓄电池的耗铅量大概在（　 　 ）万吨。
Ａ １００ Ｂ ２００

Ｃ ３００ Ｄ ４００

二、判断题

１ 正常来说，美元与铅价成正比例关系。 （　 　 ）
２ 当铅价低于生产成本时，由于铅精矿的冶炼中往往伴随着少量的副

产品，副产品（银河金等）的收入可以缓解冶炼企业的部分亏损幅度。
（　 　 ）

３ 从２００７年至２０１１年铅的供应处于过剩状况。 （　 　 ）
４ 科技发展对于铅行业不产生影响。 （　 　 ）
５ 欧债危机对于铅价是一个利空。 （　 　 ）

三、填空题

１ 铅行业的环保政策涉及 和再生铅行业。
２ ２０１１年用粗铅进行铅冶炼的成本大概在 元／吨。
３ 根据２００８年的统计数据显示，中国约有 的蓄电池用于出
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口，出口主要集中于欧美、印度和巴西等国家和地区。
４ 目前握有再生铅资质的企业少之又少，尤其在２０１１年环保风暴后全

国仅存 家。
５ “十二五”规划中提出在２０１１ ～ ２０１５年这五年中铅产量增长总量达

万吨，产业布局及组织结构将得到优化，产品品种和质量基本满足
战略性新兴产业需求。

参 考 答 案

一、单选题

１ Ｃ ２ Ｃ ３ Ａ ４ Ａ ５ Ｂ

６ Ｄ ７ Ａ ８ Ｄ ９ Ｂ １０ Ｃ

二、判断题

１ × ２ √ ３ √ ４ × ５ √

三、填空题

１ 铅酸蓄电池 ２ １５７００ ３ １７％

４ ２３ ５ ５５０
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　 第四章
　 铅 期 货 交 易 　

　 　 【本章要点】
　 　 本章重点阐述铅的期货交易，包括铅期货
交易的类型、铅期货交易的特点、如何进行铅
期货交易，并分析铅期货价格分析方法的要点、
影响铅价异常波动的题材因素等，最后讲述了
在铅的交易中所涉及的趋势交易、交易理念、
资金管理、风险控制等实际操作问题，力求使
投资者在消化理论知识的同时能形成适合自己
的一套交易系统。

一、 什么是期货交易？

期货，一般是期货合约的简称，期货交易就是指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标的物的标准化合约。
从期货交易的概念上看，期货交易的场所是专门的期货交易所。而期货交易
的对象也并不是商品（标的物）的实体，而是商品（标的物）的标准化合
约，随着期货市场的发展，期货交易的对象还包括了在交易所交易的期权合
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约，事实上国际上一些著名的期货交易所同时上市期货与期权品种。
期货交易是一种特殊的交易方式，期货交易的形成经历了从现货交易到

远期交易，最后到期货交易的复杂的演变过程。它是人们在贸易过程中不断
追求交易效率、降低交易成本与风险的结果。期货交易从现货交易和远期交
易发展而来，具有现货交易和远期交易的一些基本特点，但同时又有自身显
著的特征，主要体现在以下方面：

（一）期货合约的标准化
期货交易通过买卖期货合约进行，而期货合约是标准化的，期货合约中

的各项条款，如商品数量、商品质量、保证金比例、交割地点、交割方式以
及交易方式等都是标准化的，合约中只有价格一项是通过市场竞价交易形成
的自由价格。

（二）期货交易实行保证金制度
期货交易者一般采用５％ ～ １５％的保证金进行交易，也就是说期货交易

者可以用少量资金就可以进行较大价值的投资，这种资金的“杠杆效应”
使得期货交易具有高收益和高风险的特点。

（三）每日无负债结算制度
在每个交易日结束后，期货公司根据交易所的结算结果对客户进行结

算，并将结算结果按照与客户约定的方式及时通知客户。如果客户亏损严
重，保证金账户资金不足时，期货公司则要求客户必须在下一日开市前追加
保证金，以做到每日无负债。

（四）实物交割率低
期货合约的了结并不一定是必须履行实际交收的义务，买卖期货合约者

可以在规定的最后交易日前将手中持有的期货合约平仓了结，无需履行实际
交收的义务。在期货交易中实物交割占交易量的比重很小，一般在５％左
右。

期货交易的目的是为了转移价格波动的风险或获取价格变化的风险利
润。因此，铅的现货企业可以在上海期货交易所利用铅期货市场来套期保
值，降低企业运营风险。而期货交易者也可以通过期货经纪公司代理进行铅
期货合约的买卖，一般的投资者可以通过铅期货市场低买高卖或高卖低买的
方式获取价差收益。虽然期货的Ｔ ＋ ０交易相对于股票的Ｔ ＋ １交易来说，日
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内交易的风险容易控制，但当天交易次数不限制也增大了投资风险。

【延伸阅读　 现代意义上期货交易的历史演化】
从历史进程来看，期货交易是由现货交易发展而来的，早在古希腊

和古罗马时期，就出现过中央交易场所、大宗易货交易以及带有期货性
质的交易活动。在１３世纪比利时的安特卫普、１６世纪英国的伦敦、１７
世纪荷兰的阿姆斯特丹等地，就已经出现了期货交易的雏形。其间具有
重大影响力的事件是，１５７１年，英国创建了世界上第一家集中的商品市
场———伦敦皇家交易所（伦敦国际金融期货期权交易所建于其原址）。

现代意义上的期货交易产生于１９世纪中期的美国芝加哥，１８４８年，
芝加哥的８２位商人发起组建了芝加哥期货交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ Ｂｏａｒｄ Ｏｆ
Ｔｒａｄｅ，ＣＢＯＴ），开始从事农产品的远期专卖。为了避免农产品价格剧烈
波动的风险，农场主和农产品贸易商、加工商一开始就采用了现货远期
合约的方式进行商品交换，以确保货源稳定和销售，减少价格波动的风
险。随着交易规模的扩大，现货远期合约的交易逐渐暴露出一些问题，
具体体现在以下方面：

（１）现货远期合约没有统一规定内容。合约没有规范化，这使得每
次交易都需要双方重新签订合约，极大地降低了交易效率。

（２）远期合约的内容条款各式各样，而某一具体的合约又不能被广
泛认可，使合约难以顺利转让，降低了合约的流动性。

（３）远期合约的履行以交易双方的信用为基础，容易发生违约行
为。

（４）远期合约的价格不具有广泛的代表性，难以形成市场认可的、
比较合理的预期价格。

由于上述问题的存在，早期的芝加哥期货交易所经常发生交易纠纷
和交易违约，使得正常的商品交易受到一定程度的制约，市场发展也受
到一定的限制。为了减少交易纠纷，简化交易手续，增强合约流动性，
提高市场效率，１８６５年芝加哥期货交易所推出标准化的期货合约交易，
取代了原有的现货远期合约交易，同时实行了保证金交易制度。这是具
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有历史意义的制度创新，促成了真正意义上的期货交易的诞生。在１８８２
年，芝加哥期货交易所允许以对冲方式免除履约责任，这更加促进了投
机者的加入，使期货市场流动性加大。１８８３年，结算协会成立，并向芝
加哥期货交易所会员提供对冲工具。但结算协会在当时还算不上规范严
密的组织，直到１９２５年芝加哥期货交易所结算公司（ＢＯＴＴＣＣ）成立以
后，芝加哥期货交易所的所有交易都要进入结算公司结算，从此，现货
意义上的结算机构出现了。

二、 期货交易的类型有哪些？

期货交易者是实际从事期货交易的企业或个人，是期货市场的主体。期
货交易者按其交易目的，可以将期货交易行为分为三类：套期保值、投机和
套利。下面分别介绍这三种期货交易方式。

（一）套期保值
套期保值就是买入（卖出）与现货市场数量相当，但交易方向相反的

期货合约，以期在未来某一时间通过卖出（买入）期货合约来补偿现货市
场价格变动所带来的实际价格风险。期货市场和现货市场是两个相互独立又
紧密联系的市场，虽然它们会受到相同影响因素影响，但其价格波动并不完
全一致，但一般情况下两个市场的价格趋势是相同的。套期保值就是利用这
两个市场的价格关系，分别在两个市场做交易方向相反的交易，以一个市场
的盈利来弥补另一个市场的亏损，从而达到保值的目的，套期保值是一种以
规避现货价格风险为目的的期货交易行为。

套期保值之所以能够规避价格波动的风险，达到保值的目的，是因为期
货市场上存在以下基本经济原理：

１ 趋同性。即期货市场和现货市场价格的变动趋势基本一致。在同一
时期内，受相同的宏观经济形势影响，而影响商品价格的供求因素也是基本
相同的，现货价格和期货价格将会出现同涨同跌的现象，尽管价格变动幅度
可能会不一致，但变动方向是一致的。

２ 价格回归性。现货市场价格与期货市场价格随着期货合约到期日的
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临近而趋向一致。
３ 期货的交割制度也保证了两者随着期货合约到期日的临近而趋于一

致。
随着铅期货的推出，铅的现货企业可以利用铅期货来进行套期保值操作

以规避价格波动的风险，从而能够集中精力致力于本企业的生产经营活动，
并以此取得正常的生产经营利润。铅企业参与期货市场套期保值的目的就是
规避价格波动的风险，控制成本，锁定利润。

铅市场的价格风险无处不在，无论价格向哪个方向变动，都会给一部分
企业造成损失。需要销售铅锭的企业担心价格下跌的风险，这些企业持有大
量铅锭，一旦铅价大幅下跌，其售价可能远低于预期售价，甚至低于生产成
本出现严重亏损。同样，需要采购铅的企业可能因价格大幅上升而增加成
本，严重影响企业的稳定经营。因此，铅企业通过套期保值，可以利用两个
市场的对冲锁定利润，确定企业稳定经营，良性发展。

需要注意的是，价格波动的风险是不可能消失的，企业通过套期保值也
只是把风险转移而已，最终总会有风险承担者———投机者。期货市场除了有
大量的套期保值者，还有更多的投机者。正是因为这些投机者愿意承受高风
险以博取不确定的高收益，才使得这个市场的套期保值者有了对手盘，极大
提高了市场的流动性，从而保证市场的正常运转。

（二）投机
期货投机是指在期货市场上以获取价差收益为目的的期货交易行为，投

机者主要通过价格的低买高卖或价格的高卖低买来获取利润。期货市场的杠
杆机制使得交易者可以用少量资金做数倍甚至是十几倍于其资金的交易，以
此寻找获取高额利润的机会。投机者在期货交易中发挥至关重要的作用，不
仅提高市场流动性，而且重要的是，投机者能吸收套期保值者厌恶的风险，
成为价格风险承担者。

成功的铅期货交易包括三个要素：价格预测、市场时机和资金管理。每
个期货交易者对价格预测的使用方法不尽相同，有些交易者主要依赖于基本
面分析，有些交易者主要依赖于技术分析，当然很多投资者将两个分析方法
都看重。关于基本分析和技术孰优孰劣，投资界对此也一直争论不休。普遍
的观点是，二者各有优劣，基本面分析对判断市场趋势通常较为有效，而技
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术分析可以帮助投资者寻找合适的买卖点，特别是对于日内短线交易者而
言，技术指标通过是很好的参考。而最重要的是，投资者应该找到适合自己
的行情判断方法。

市场时机主要是用技术分析来把握，假如交易者的预测方向是正确的，
但进场时机没有选择好，也会相当被动，这时价格走势会挑战交易者的心
态，同样也会检验交易者对行情判断是否准确。

在期货市场上交易，做好风险管理相当重要，因为期货市场是用保证金
进行交易，如果持仓比例过大，期货价格并不大的波动就可能导致被强行平
仓。

期货交易者想要在铅期货市场上盈利，必须要做好功课，尽量能够比较
细致地分析基本面和技术面的资料，对每次交易都要制定具体的交易策略。
如果行情与自己的预期相反，期货投机交易者如何处理，也应有合理的预案
措施。

投机能提高市场的流动性，活跃市场氛围，但并不是投机越多越好。当
投机问题超过了保证期货市场所需足够的流动性以及市场容量的承受力时，
将使得商品价格产生不合理的波动或不正常的变化，这种情况可以界定为过
度投机。过度投机往往会使期货市场逐渐失去保值基础，而且还会导致不合
理期货价格的产生，反过来影响现货市场的供求，从而对现货价格的变动产
生短期的误导作用。所以，期货监管机构需要对期货市场的投机行为进行引
导，使投机交易在规范中发展。

（三）套利
期货套利是指利用相关市场或相关合约之间的价差变化，在相关市场或

相关合约上进行交易相反的交易，以期价差发生有利变化而获利的交易行
为。对于风险承受能力较小的投资者，套利是一种较理想的投资工具。套利
者主要是通过研究两个或者多个合约之间的价差变化，对于单一期货合约绝
对价格并不太关注，套利交易赚取的是价差变动的收益。

套利交易目前已经成为国际金融市场中的一种主要交易手段，由于其收
益稳定，风险相对较小，国际上绝大多数大型基金均主要采用套利或部分套
利的方式参与期货或期权市场的交易。随着我国期货市场的日益规范发展以
及上市品种的逐渐丰富，市场蕴涵着大量的套利机会，套利交易已经成为一
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些机构参与期货市场交易的有效手段。
套利交易本质上是一种投机交易，但与一般单方面的投机交易相比，套

利交易风险较低。因为套利正是利用期货市场中有关价格不正常的机会，并
预测这种价格不正常会最终消失，从中获取套利利润。套利行为的存在对期
货市场的正常运行起到了非常重要的作用，它有助于使扭曲的期货市场价格
重新恢复到正常水平。套利行为的存在增大了期货市场的交易量，承担了价
格变动的风险，提高了期货交易的活跃程度，促进交易的正常进行和价格变
化的合理化。

国内铅期货的成功上市和正常运行以及铅现货市场的规范发展为铅套利
交易创造了条件，也方便了铅套利操作。铅期货的套利交易包括期现套利、
跨期套利、跨市套利和跨品种套利四种形式。

１ 期现套利。铅期现套利可分为正向套利和反向套利两种，正向套利
即买现货抛期货，这也是期货套利通常的做法。当铅期货价格高于现货价格
时，就产生了正价差或期货升水，当升水超过套利成本时，套利者就可以买
入现货铅，在上海期货交易所卖出铅期货合约，从中获得无风险收益。如果
期货价格低于现货价格，就产生了逆价差或期货贴水，当逆价差达到一定程
度就存在反向套利机会，那么套利交易者就可以通过买入期货合约卖出现货
的方法，获得相应的套利收益。

２ 跨期套利。跨期套利可分为牛市套利和熊市套利，在进行铅期货牛
市套利时，买入近月交割的合约，同时卖出远月交割的合约，希望近月合约
价格上涨幅度大于远月合约价格的上涨幅度；而熊市套利则相反。

３ 跨市套利。如伦敦金属交易所（ＬＭＥ）和上海期货交易所（ＳＨＦＥ）
都有铅期货交易，当两个市场价差或比价关系超出正常范围时，则为交易者
提供了跨市套利机会。

４ 跨品种套利。跨品种套利是利用两种不同的，但相关联的期货品种
之间的价差或比值进行交易。这两种期货品种受同一供求因素制约，具有高
度的相关性。如铅和锌的相关性较高，价格走势比较接近，当某一时期，铅
期货价格与锌期货价格价差超出正常值范围，此时跨品种套利者可以在卖出
某一交割月份铅期货合约的同时，买入同一交割月份锌期货品种合约，待两
者不合理价差消失时平仓获利。
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套利交易一定会盈利吗？
套利交易是一种稳健的交易方式，套利可以为避免价格剧烈波动

而引起的损失提供某种保护，其承担的风险较单方向的普通投机交易
小。但套利交易不等于一定盈利，主要原因在于：

（１）价差变动有一定的时间需求，因此套利者必须要有一定的风险承受能力，避免
因资金链断裂而无法追加保证金的情况发生。

（２）一旦市场出现单边逼仓行情，可能一直持续到合约交割，价格偏差都没有纠
正。

三、 铅期货交易的特点有哪些？

铅期货交易目前主要在伦敦金属交易所和上海期货交易所进行。伦敦
交易所自身的铅合约于２０１０年２月１日上市，主要以美元计价，伦敦金
属交易所与美国、国内期货市场交易的标准化期货交易合约不同的是，伦
敦金属交易所所交易的合约更像是一个远期合约。由于采用的是做市商制
度，故其报盘方法也采用和外汇相同的买卖价格方法，而非国内人士常用
的电子撮合方法，各经纪公司对客户的报价也不一定与显示的价格全体相
同，具体取决于交易量的规模，市场状况等因素。其合约也是依照３个月
期、１５个月期、２７个月期、６３个月期方法持续滚动交易的，与国内依照
月份时间次序依次推出后续合约的方法不同。由于伦铅的交易面向全球市
场，伦铅的成交量相对比较活跃，期货价格的波动较为充分地反映了铅市
场的相对价值。

国内铅期货于２０１１年３月２４日在上海期货交易所挂牌上市，以人民币
为计价单位。目前我国期货市场总体上还是以中小型的投机者为主，大型的
机构投资者和套保套利的投资者占比相对较少。为了跟外盘接轨，国内铅期
货采用２５吨／手的最小交易单位。

上海期货交易所将铅的最小交割单位也设置在２５吨／手，方便了铅企业
的交割，显示出大合约对于铅企业的套期保值用户有着较好的作用，大合约
在遏制市场投机交易的炒作方面发挥着重要作用。但同时也要看到，２５
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吨／手的设置标准，使得沪铅交易者的资金门槛大幅度提高，对铅期货的市
场流动性也造成一定的影响。

【延伸阅读　 ＬＭＥ的结算和风险控制】
ＬＭＥ市场每日交易的焦点集中在早上第二节交易结束时，此时

“ＬＭＥ官方结算价格”将被确定。ＬＭＥ官方结算价格是在公开透明的方
式下进行的，这时保持市场的公正性非常重要。通常，ＬＭＥ官方结算价
格被作为场外金属现货合同的价格基础。因此，客户经常要求套保指令
在此节的最后交易时间内执行，以使套保价格尽可能和官方的价格一致。
当第二节Ｒｉｎｇ （圈内交易）交易结束钟声响起时，ＬＭＥ市场人员会记录
最后时间段内的交易情况，并在每节交易结束后用绿色字体显示在电子
板上。如果１０分钟内无人对此交易结果表示异议，价格将被确定并显示
为红色。如果某经纪商认为价格有误，他有权表示异议，他的看法会在
１３：１０早上Ｒｉｎｇ （圈内交易）交易结束后，１３：１５ Ｋｅｒｂ （综合交易）交
易开始前被传达。

ＬＭＥ所有的清算均通过伦敦清算公司（ＬＣＨ）来完成，每一笔交易
都以伦敦清算公司作为对手。例如甲卖出了２０手铅合约给乙（合约经
过了配对），各单笔交易分别通过甲卖出了２０手铅合约给伦敦清算公
司，以及伦敦清算公司卖出２０手铅合约给乙来进行替换。伦敦清算公司
没有净持仓，但是甲不必担心乙的信用风险，乙也不用担心甲的信用风
险了。甲乙双方均要在伦敦清算公司存入能够大致地代表能够合理预期
的合约金额的每日最大变化值的保证金。每天合约根据市场价格变动，
即合约价值根据每天１７：００ ＬＭＥ的收市价格重新计算。如果保证金低于
合约价值，保证金必须补足到能够再次令清算公司认为满意的安全保证
数额为止。ＬＭＥ合约和国内标准化期货合约最主要的区别是ＬＭＥ合约
直到到期日才结算，“逐日盯市”制度将会影响保证金的数量，但并不
改变最终结算时的结算价，在到期日之前产生的盈利不能取走。换言之，
ＬＭＥ保证金追加只是提供浮亏的准备金，而国内则把它当成已经实现了
的亏损来对待。
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四、 进行期货交易的流程有哪些？

一个完整的期货交易流程应包括：开户与下单、竞价、结算和交割四个
环节，而最为重要的是开户和下单。由于在期货交易的实际操作中，绝大多
数期货交易都是通过对冲平仓的方式了结履约责任，实际进入交割环节的非
常少，所以交割环节并不是交易流程的必经环节。本书在第七章中单独介绍
期货交割。

（一）开户
由于能够直接进入期货交易所进行交易的只能是期货交易所的会员，包

括期货公司会员和非期货公司会员。所以普通投资者进入期货交易之前，应
首先选择一个具备合法代理资格、信誉好、资金安全、动作规范和收费比较
合理等条件的期货公司会员。

一旦你选定了某一个合适的期货经纪公司，下一步就是开一个期货交易
账户。所谓期货交易账户是指期货交易者开设的、用于交易履约保证的一个
资金信用账户。开户工作很简单，而且经纪公司将会非常热心地提供有关帮
助。

一般来说，各期货公司会员为客户开设账户的程序及所需的文件虽然不
尽相同，但其基本程序是相同的（见图４ － １）。

１ 风险揭示。期货经纪公司在接受客户开户申请之前，需向客户提供
“期货交易风险揭示书”。个人客户应在仔细阅读并理解后，在该“期货交
易风险说明书”上签字；法人客户应在仔细阅读并理解之后，由单位法定
代表人在该“期货交易风险说明书”上签字并加盖单位公章。

２ 签署合同。个人客户应在该合同上签字，法人客户应由法定代表人
在该合同上签字并加盖公章。个人开户应提供本人身份证，留存印鉴或签名
样卡。法人开户应提供“企业法人营业执照”影印件，并提供法定代表人
及本单位期货交易业务执行人的姓名、联系电话、单位及其法定代表人或单
位负责人印鉴等内容的书面材料及法定代表人授权期货交易业务执行人的书
面授权书。
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图４ － １　 期货开户流程图
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　 　 ３ 申请编码。交易所实行客户交易编码登记备案制度，客户开户时应
填写“期货交易登记表”，交易者把自己的一些基本情况填写在表格上。这
张表格将由经纪公司提交给交易所，为交易者开设一个独一无二的期货交易
代码，也称交易编码。一户一码，专码专用，不得混码交易。期货经纪公司
注销客户的交易编码，应向交易所备案。

４ 存入交易保证金。客户在期货经纪公司签署期货经纪合同之后，应
按规定缴纳开户保证金。期货经纪公司应将客户所缴纳的保证金存入期货经
纪合同中指定的客户账户中，供客户进行期货交易。期货经纪公司向客户收
取的保证金，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。

（二）下单
客户在按规定足额缴纳开户保证金后，即可开始交易，进行委托下单。

所谓下单，是指客户在每笔交易成交前向期货公司相关业务人员下达交易指
令，说明买卖合约的种类、数量、价格等行为。通常，客户应先熟悉和掌握
有关的交易指令，然后选择不同的期货合约进行具体交易。

１ 常用交易指令。期货市场上有很多期货交易指令，以满足投资者多
种交易目的的要求。目前，我国期货交易所使用的指令种类主要有限价指
令、市价指令和取消指令三种。

（１）市价指令。它是按当时市场价格即刻成交的指令。客户在下达这
种指令时不须指明具体的价位，而是要求期货公司出市代表以当时市场上可
执行的最好价格达成交易。这种指令的特点是成交速度快，一旦指令下达后
不可更改或撤销。

（２）限价指令。限价指令是执行时必须按限定价格或更好的价格成交
的指令。下达限价指令时，客户必须指明具体的价位。它的特点是可以按客
户的预期价格成交，成交速度相对较慢，有时甚至无法成交。

（３）取消指令。取消指令是指客户要求将某一指定指令取消的指令。
２ 下单方式。客户在正式交易前，应制定详细而周密的交易计划。客

户可以通过书面、电话、互联网或者国务院监督管理机构规定的其他方式向
期货公司下达交易指令。客户的交易指令应当明确、全面。主要下单方式有
以下几种：
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（１）书面下单。客户亲自填写交易单，填好后签字交由期货公司交易
部，再由期货公司交易部通过电话报单至该期货公司在期货交易所场内的出
市代表，由出市代表输入指令进入交易所主机撮合成交。

（２）电话下单。客户通过电话直接将指令下达到期货公司交易部，再
由交易部通知出市代表下单。期货公司须将客户的指令予以录音，以备查
证。事后，客户应在交易单上补签姓名。

（３）网上下单。客户通过互联网使用期货公司配置的网上下单系统进
行网上下单。

（４）自助终端下单。客户通过期货营业部设置的专用委托电脑终端，
输入账户交易密码等，自行将委托内容输入电脑交易系统完成交易。

【延伸阅读　 期货交易流程———竞价和结算】
竞价和结算是期货交易流程的两个重要环节。期货交易者在开户后，

就可以进行下单交易，进入竞价环节。在竞价成功后，有了成交记录就
要涉及结算。

１ 竞价。
（１）竞价方式。期货合约价格的形成方式主要有：公开喊价方式和

计算机撮合成交两种方式。公开喊价方式又分为：连续竞价制（动盘）
和一节一价制（静盘）。

①连续竞价制：是指在交易所交易池内由交易者面对面地公开喊
价，表达各自买进或卖出合约的要求。———在欧美期货市场较为流行。

②一节一价制：是指把每个交易日分为若干节，每节只有一个价格
的制度。———这种叫价方式在日本较为普遍。

计算机撮合成交方式又分为：撮合成交和集合竞价。
①撮合成交。先将买卖申报单以价格优先、时间优先的原则进行排

序。ｂｐ （买入价）≥ ｓｐ （卖出价），撮合成交价取ｂｐ （买入价）、 ｓｐ
（卖出价）、ｃｐ （前一成交价）三者中居中一个的价格。

②集合竞价。最大成交量原则，即以此价格成交能够得到最大成交
量。
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　 　 开盘价和收盘价采用集合竞价方式产生。
集合竞价采用最大成交量原则，连续竞价采取价格优先、时间优先

的撮合原则。
（２）成交回报与确认。成交回报记录单应包括如下几个项目：成交

价格、成交手数、成交回报时间等。下单是逆向的，成交需要客户确认；
没确认也未提出异议，视同确认。若有异议，在下一交易日开市前向期
货经纪公司提出书面异议。

２ 结算。
（１）结算的概念与结算程序。结算是指根据交易结果和交易所有关

规定对会员交易保证金、盈亏、手续费、交割货款和其他有关款项进行
的计算、划拨。结算包括交易所对会员的结算和期货经纪公司会员对其
客户的结算。

（２）结算公式与应用。当日结算价是指某一期货合约当日成交价格
按照成交量的加权平均价。当日无成交价格的，以上一交易日的结算价
作为当日结算价。

每个期货合约均以当日结算价作为计算当日盈亏的依据。
①当日结算准备金余额＝上一交易日结算准备金余额＋上一交易日

交易保证金－当日交易保证金＋当日盈亏＋入金－出金－手续费等。
②当日盈亏的分类：
平仓盈亏———对所持有的合约在当日平仓所产生的盈亏
平历史仓盈亏———对以前交易日开仓的合约进行平仓所产生的盈亏
平当日仓盈亏———当天开仓当天平仓所产生的盈亏
持仓盈亏———一直持有合约到当日交易结束所产生的盈亏
历史持仓盈亏———以前交易日开仓的合约一直持有到当天交易结束

所产生的盈亏
当日开仓盈亏———当天开仓一直持有到当天交易结束产生的盈亏
③当日交易保证金计算公式：
当日交易保证金＝当日结算价×当日交易结束后的持仓总量×交易

保证金比例
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五、 铅期货价格分析方法要点

作为有色金属的一个品种，铅期货的分析方法和其他品种之间有很多相
似的地方，但是彼此之间也存在着明显的一些差异。我们可以从这些分析方
法的差异中进行一些对比。

（一）金融属性
对于铜、铝、铅、锌、铅等基本金属来说，都被赋予了一定的金融属

性。基本金属的金融属性层面主要是指宽松的货币政策有利于激发市场对基
本金属的投资需求。自２００８年金融危机以来，美国、中国等主要经济体纷
纷向市场注入大量流动性，２０１２年量化宽松措施再度重启的趋势明显，无
论是发达经济体还是新兴经济体竞相下调基准利率，竞争性货币贬值对资源
类商品形成有利支撑。

２０１２年市场对美联储推出第三轮量化宽松政策较为期待，如果预期美
国将扩大量化宽松货币政策，美元将会走弱，美元的大幅走弱，将对基本金
属形成利好，推动基本金属价格上行，此时基本金属的金融属性将显现。而
一旦美联储的第三轮量化宽松货币政策落空，再加上欧洲债务危机的担忧，
在市场避险情绪推动下，美元指数上扬，基本金属承压下行，此时基本金属
的金融属性也将较为明显。

（二）供需结构
在分析供需基本面上，四个品种上还是存在着较大的差异。供应方面，

我国对铜和铝的依赖性较大，绝大部分的原料矿（铜精矿和铝土矿）都需
要进口。铅和锌在我国的资源储量较大，但依赖性较大。在废料回收方面，
比如废铜和废铝大部分还是依赖进口，已经形成了相对完善的循环利用的渠
道。目前铅的废料回收基本上形成了一定的规模，再生铅的回收主要还是来
自于国内市场，而锌的回收利用程度相对较低。

需求方面，目前国内铜主要用于电力、家电、汽车以及房地产等行业，
其中电力行业占据了近一半的份额，集中度相对较高；铝主要用于建筑、汽
车、家电以及食品包装等行业，集中度略差于铜；铅的消费需求集中度最
高，８０％以上用于蓄电池，这对于分析铅的消费来说是一个绝对的优势；锌



铅

７２　　　

的大半部分用于镀锌板，集中度仅次于铅。
（三）成本支撑
在成本环节上，铜显得最不明显，目前的铜价要远远高于其生产成本，

因此成本支撑很少被用于分析铜价上；电解铝是一个耗电大户，电力成本占
据了铝生产成本的４０％以上，加上铝价的波动基本上是在成本的一定范围
内进行，因此成本对于铝价的作用最强；对于铅和锌来说，成本支撑介于铜
和铝之间，但是更偏向于铝，铅锌的波动范围并没有远离成本许多。

什么是商品的金融属性？
商品的金融属性体现商品的资产性，是不同商品作为一种资产形

式时所具备的共性和差异性特征的具体体现。
（１）所有的商品从更广泛的意义而言都可以看成是一项资产，为持有人提供保值、

增值和资金融通等功能。
（２）由于不同商品在稀缺性、流动性和可储存性等方面存在差异，从而导致其作为

一项资产形式时的优劣条件存在差异，因而表现为一些商品的金融属性较强，另一些商
品的金融属性较弱。

（３）由于宽松性的货币环境是商品金融属性表现最为活跃的时期，引用通货膨胀是
一种货币现象这一经典名言，从货币的角度可以把商品的金融属性理解为货币现象在不
同商品间的具体体现。

六、 影响铅期价异常波动的题材因素有哪些？

在商品期货市场上，有时在宏观经济形势及商品基本面平静的时候，绝
大部分商品走势可能不温不火，但是可能存在某个商品价格在短期内波动异
常，出现大幅拉升或大幅杀跌的走势。这往往是该商品的一些“题材”因
素在兴风作浪，而投机资金正是抓住了这些“题材”因素在大肆炒作，从
而吸引市场关注的眼球。从短期来看，市场非正常的炒作因素可能使商品期
价偏离其价值，但从长期来看，期价终将向其正常价值回归。而也正是这种
短期的炒作因素，可能导致期货交易者损失惨重，如非理性的炒作因素导致
期价的非正常波动可能使一些期货交易者亏损甚至出现保证金不足而被强平
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的风险，非理性的炒作因素可能诱导众多散户追涨杀跌，从而加剧市场的混
乱现象，而众多散户也可能在追涨杀跌的过程中亏损累累。

从炒作的题材上来看，由于铅的供需总体平衡，原料储备上并不存在较
大的问题，因此供应方面的炒作更多的是一些生产环节方面，主要有以下方
面：

（１）铅企业的减产以及新增产能投放等。
（２）再生铅的环保政策方面。我国再生铅在铅产量方面占据３０％的份

额，因此对于再生铅行业的环保政策方面也存在一些炒作的题材。
（３）铅酸蓄电池行业的环保政策。国内发生的“血铅”事件将直接影响

铅酸蓄电池行业的发展，在环保风暴的监管之下，容易引发市场资金的炒作。
（４）电池行业的替代政策。如新能源规划的提出将加大我国在锂电池

方面的投入等，铅酸蓄电池行业可能越来越多地被锂电池行业替代。
（５）机动车行业政策。涉及蓄电池的一些终端用途上也存在炒作的因

素，如国家加大对电动自行车的管制方面、汽车限购以及相关补贴政策的退
出等，都可能引起铅价的相应波动。

【延伸阅读　 铅酸蓄电池的题材】
２０１１年７、８月份，我国加强了对铅酸蓄电池生产厂商的整治力度，

浙江、江苏、广东等省份的铅酸蓄电池的８０％的厂商被勒令停产，从而
使得铅酸蓄电池出现了供不应求的态势，产品价格节节攀升，尤其是电
动自行车用的铅酸蓄电池价格甚至上涨了５０％以上，在股票市场上，极
大地刺激了多头对铅酸蓄电池板块的追捧力度，铅酸蓄电池板块的上市
公司股票出现了不同程度的拉涨行情。

随着国家对环保的格外重视及人们环保意识的不断上升，意味着铅
酸蓄电池行业将面临新一轮的洗牌，门槛提高、行业整合将是大势所趋。
作为高污染的铅酸蓄电池行业将面临更为严厉的环保产业束缚，行业的
龙头企业有望进一步提升市场集中度，推动规模扩张的步伐，而一些规
模小、设备和技术落后的企业将会被淘汰出局。

２０１２年７月１日，由工信部、环保部联合发布《铅蓄电池行业准入
条件》（以下简称《准入条件》）正式实施。该《准入条件》从企业布局、
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生产能力、不符合准入条件的建设项目、工艺与装备、环境保护、节能
与回收利用等方面制定了相应的措施。

根据《准入条件》，铅蓄电池生产企业应采用自动化、机械化、封闭式
的生产设备，并按照生产规模配备具有相应处理能力的节能设施和污染治理
设施，新建、改扩建、现有和单纯极板生产企业应具备相应的生产规模。

《准入条件》对铅蓄电池的镉含量和砷含量都做了严格的规定，同
时，生产工艺路线也规定到２０１２年年底，新建、改扩建的项目，禁止采
用外化成工艺。目前，行业仅有２０％左右的产能属于使用内化成工艺生
产，因此２０１３年或是政策性行业整合之年。

虽然这次的《准入条件》对新建、改扩建、现有和单纯极板生产企
业的生产规模有了一定的限制，但鼓励对铅蓄电池新技术的开发和应用，
对采用新技术的企业限制条件也相对宽松。比如，《准入条件》中就明
确规定： “卷绕式、双极性、铅碳电池（超级电池）等新型铅蓄电池，
或采用扩展式（拉网、冲孔、连铸连轧等）板栅制造工艺的生产项目，
不受生产能力限制。”

此次实施的《准入条件》明确指出，铅蓄电池生产企业应积极履行
生产者责任延伸制，利用销售渠道建立废旧铅蓄电池回收系统，或委托
持有危险废物经营许可证的再生铅企业等相关单位对废旧铅蓄电池进行
有效回收利用。鼓励铅蓄电池生产企业利用销售渠道建立废旧铅蓄电池
回收机制，并与符合有关产业政策要求的再生铅企业共同建立废旧电池
回收处理系统。

七、 顺势交易应该怎样操作？

顺势交易顾名思义即投资者跟随市场趋势进行交易，不进行主观臆测和
随意性交易，如果当前趋势涨就买入开仓，当前趋势跌就卖出开仓。顺势交
易虽字面理解较为简单，在具体操作中，并不容易把握。因为这里面蕴含了
许多不确定因素，而其中最重要的一条就是对于趋势本身的理解。因为对于
同样一个趋势，不同的交易者有不同的看法。其次，对于选择顺应趋势的级
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别也有很大的不同，有的交易者喜欢顺应大级别的趋势，有的则喜欢小级别
的趋势。而且，顺势交易同样也存在弊端，顺势交易的最大弊端就是会导致
交易者进行追涨杀跌。

顺势交易是目前市场交易中最常用的交易方法之一，无论是在国外还是
在国内。对于大多数交易者来说，顺势交易也被他们广泛接受。

趋势交易在当今投资界受到广泛的欢迎，看对趋势、做对趋势赚大钱，
看错趋势、做错趋势亏大钱是一个基本常识。趋势如此重要，首先我们必须
要正确判断趋势，如果趋势判断错误，那么顺势交易就没有意义，顺势交易
将变成南辕北辙，方向错误的话越努力离目标就可能越远。

趋势判断的方法还是很多的，有均线系统、道氏理论、趋势理论等。但
是我们必须固定使用一套方法，也就是自己的一套判断趋势的方法。这样可
以达到趋势判断前后的一致性。

首先我们把趋势的方向划分为上涨、下跌和横盘三种基本的形态，这三
种形势比较好理解。其次我们把趋势的级别分为短期趋势、中期趋势和长期
趋势三种基本的趋势级别，这三种趋势级别需要认真领会。

就铅而言，短期趋势是指铅价在短期内的表现：上涨、下跌和横盘。我
们一般看铅的价格是否是３天到１０天左右的新高。如果是，那么我们可以
说目前铅价的短期趋势是上涨的。同样短期下跌趋势也是同样的道理，只是
价格是规定时间内的新低。当然，如果当天收盘能够维持这个新高或者新低
就最好了。

中期趋势就是把时间段适当延长，一般是指２０ ～ ５０天左右，在这个时
间段内，我们看铅合约价格如果创出新高，说明当前铅价处于中期上升趋
势，如果铅合约价格创出新低，说明当前铅价处于中期下跌趋势。

长期趋势也就是同样的道理了，只要把时间段再延长一些就可以了，但
是这并不需要很详细的了解，因为大趋势还是可以一眼看清楚的。反而短
期、中期趋势大家看得倒是不很清楚。

除了这种方法判断趋势级别以外，我们还可以根据趋势线来验证目前趋
势判断是否准确。短期趋势用短期趋势线，就是把铅合约期价的低点依次连
接起来，看看是否成一直线。中期趋势就是将铅合约短期趋势的低点连接起
来，看看是否在此直线之上。实质上，趋势线的最大作用是判断趋势发展的
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强弱。而长期趋势则又由中期趋势和短期趋势组成。
如果趋势一开始就是强的，往往以后还会强。这就是趋势强度的趋势关

系。这对于开仓点位的选择也是比较重要的。
铅趋势的强弱，首先看铅趋势线的斜率，斜率陡峭的一般都是上涨强

的；其次看日线组合，强上升趋势一般是连续的阳线；最后是上涨时是否有
大趋势的配合等。

顺势交易，到底顺哪个势呢？
我们把趋势的级别分为短期趋势、中期趋势和长期趋势三种基本

的趋势级别，我们在判断好趋势后，该如何顺势交易，顺哪个势呢？
（１）首先，应该顺趋势级别比较大的那个势，即顺长期趋势。
（２）其次，就是顺趋势强度比较大的那个势，中期上升趋势，最好不要急着做空；

中期下跌趋势则不应该急着做多，而中期横盘趋势则不能多做。
（３）最后，短期趋势最好也要顺势而为，短期趋势要服从于中长期趋势。
顺应短期趋势可以让自己处于更加灵活的位置，但是只要是顺势都会有一个问题，

就是买点在短期内过高的问题，或者买入后价格随后就进行小幅调整。为了避免这个问
题，那么我们可以在短期趋势形成的初期就进行买入。那么这样可以为以后的买入提供
利润保证，如果你第一仓有了一些利润，那么接下来的第二仓出现一定的亏损也就不会
有太大的心理负担，为平稳度过短期调整提供保证，而一旦价格重新走强，那么你已经
走入赢利，对于价格的波动就可以安心处置了。

对于交易者来说，持有赢利的部位总是比持有亏损的部位要来得安心，这也是正常
的心理。换句话说，如果你一开始就持有赢利的部位，那么你抓住大行情的机会就越
大。

八、 反趋势交易应该怎样操作？

反趋势顾名思义就是朝相反方向交易的策略，但不同于逆势交易。反趋
势交易是在超短的时间周期或者短、中时间周期做与主流趋势相反的交易。
实质上，是在市场进入超卖或者超买状况下持有相反的头寸。在一个参与者
众多，基本面变化相对稳定和缓慢的市场中，不大可能有一直涨到天上去的
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行情，也不可能有一直跌到地下去的行情，因此反趋势交易通常具有较高的
成功率。

反趋势交易是一种更加依靠于资金管理的操作方法，因为在市场上建立
的部位有很多都不可避免将出现账面亏损，所以积极地有准备地面对，甚至
主动寻求出现账面亏损，是以退为进的思路。通常作为一个反趋势交易者，
往往需要在市场中有长期丰富的经验。一般来说，震荡交易者、日内交易
者、短线交易者都是反趋势交易的主体。反趋势交易成功的关键在于反趋势
指标、特殊的Ｋ线图以及相当充足的交易经验。反趋势交易者通常在趋势
转换前做出预判，正因为反趋势交易者需要丰富的交易经验，但对于刚进入
交易领域或者时间不长的投资者而言，反趋势交易都不太适合他们。

反趋势交易面临的问题是：一旦遇到单边行情，损失将持续不断地扩大。
相应有两个风险控制的方法：
一是操作的仓位非常小，这样即使承受无比巨大的反向运动，所造成的

亏损也极为有限。但这个方法的弱点在于部位太小，收益也就很有限。因此
需要利用投资组合增加总的风险暴露。

二是操作的仓位较大，那么一旦风险暴露（账面亏损）增加的速度超
过一定范围，就需要开始积极地减小仓位（止损或对冲），直到风险暴露重
新落在操作者能够接受的范围内。这两种方法如果综合在一起使用，可以达
到更好的效果。

【延伸阅读　 与趋势交易者为敌：聚焦反趋势交易策略】
海龟之汤，简称“龟汤”，是个与海龟交易法则相反的交易策略，

它利用了跟势交易（特别是海龟方式）在很多假突破方面的缺陷来获利
（把海龟做成汤吃掉）。

２０世纪８０年代早期，有个非常著名的交易员团体———叫做“海
龟”。缔造了交易传奇的市场大师理查德·丹尼斯在训练一组新交易员
的时候起了这个有趣的名字。因为理查德相信，培训交易员，其实就像
新加坡人养海龟一样。这个交易方法被称作海龟方法，这个简单的趋势
跟随技巧方法曾令他们的导师理查德取得了巨大的成功。
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　 　 ２０多年过去了，海龟方法现在已不再是个秘密，很多人已经了解
它。尽管如此，那为何仍没多少人用它交易取得成功呢？那是因为趋势
跟随策略通常需要忍受大幅度和长时间的回撤。很多投资者或交易员没
有足够的资本或者愿意坚持这些长期的亏损。通常大多数人在交易转向
对他们有利之前就已经退出了。

琳达·华斯基和拉利·康诺在他们的书《华尔街精灵———屡试不爽
的短期交易策略》（Ｓｔｒｅｅｔ Ｓｍａｒｔｓ）中命名了这个与“海龟”交易法则相
反的“龟汤”交易法则。大多数策略不能保持盈利的原因是，一旦很多
市场参与者使用它们，这些策略的盈利能力就将退化。这是市场用来平
衡那些不平衡现象的方法。华斯基通过与海龟方法相反的交易，发现更
多成功和获利的结果。因为海龟法需要很多失败的交易和坐等坏的交易
变得盈利。通常当它获利时，它会抵消那些所有的亏损才盈利，而且这
个现象周而复始。很显然，华斯基创造这个策略“海龟之汤”的名字是
种美式幽默，它利用海龟交易者的成本来获利（把海龟做成汤吃掉）。

原始的“海龟”交易规则至少是波段交易或更久的交易，时间跨度
在一周到一个月之间。华斯基女士使用“龟汤”策略做更短期的日内或
波段交易，集中地利用了假突破的高频发生现象。一般来说， “海龟”
法使用的２０天周期突破：突破２０日高则买入，跌破２０日低则抛售。而
下面则是“龟汤”交易法的细则：

（１）当市场突破２０日高点（或低点时），如果市场向上突破就做
多，如果向下突破就放空。

（２）２０日低点必须出现在４个交易日之前。
（３）价格跌破２０日低点并下挫超过５至１０美分，可以在突破点以

下５至１０美分放置止损新买单进场（注意：停损单的意思并不局限于对
已有头寸的止损，也可以使用它来进行新单开仓进场）。例如，如果２０
日低点为１０ ５３美元，并且市场跌破１０ ４３美元，可以在１０ ４７至１０ ４３
美元之间放置止损单———新买单进场，一旦市场重新回到１０ ４７ 至
１０ ４３美元就买入开仓。

（４）一旦买单成交，在当天日低以下１美分放置止损单Ｓｔｏｐ。例
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如，如果当天日低１０ ３２美元，止损单就放在１０ ３１美元。
（５）当交易获利时，设置跟踪止损单Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓｔｏｐ （这是国际市场上

常见的一种止损指令，在市场回档某个固定幅度或比例的时候，止损单
触发成交）。跟踪止损的幅度是－ １０、 － ２０还是－ ３０美分，由交易员依
据股票价格或波动性自行判断。例如，放置－ ３０美分的跟踪止损单，相
对于５美元的股票来说，２０美元的股票更为合理。同样， － １０美分的跟
踪止损单对于５美元的股票较为合理。就波动性来说，一只股票日内平
均波动幅度可能为４０ ～ ５０美分，而另一只股票日内平均波动幅度可能只
有５ ～ １０美分。跟踪止损的设置与其说是科学，不如说是艺术，因为该
理论创始人没有明确规定跟踪止损幅度。这里经验起到很大的作用。

（６）头寸可能持有几小时至几天。
（７）如果当天或者第二天持仓被止损，交易员可以再次尝试。这也

取决于交易员／投资者的个人判断。
文章来源：《中国证券报》２００９年２月２５日。

九、 如何树立正确的期货交易理念

期货交易需要有正确的交易理念，从期货交易的长周期来看，那些期货
交易做得比较好的投资者，在交易理念上都不会有太大的偏差；而那些期货
交易做得比较差的投资者，在交易理念上都存在偏差。

理念决定人的行为，事实上投资理念才是决定在资本市场大赚或大赔的
潜在力量，而投资者通过不断对交易理念的学习、思考和领悟，可以医治人
性深处诸多弱点。期货交易者要建立一套适合自己的赢利模式，必须先树立
正确的投资理念。

（一）顺势而为
这是期货交易操作被广泛认可的基本原则和经典操作理念。
（二）良好的心态
人性深处贪婪、恐惧等心理严重干扰着交易者的心态，最终导致交易受

损。在每天的市场中，期货行情走势充斥着各种各样的洗盘、震仓、假突破
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等，要辨明真伪又谈何容易。而由于存在保证金交易的机制，期货市场有明
显的杠杆效应，市场行情出现小波动就能引起交易者资金总量的大变动，进
而对投资者心理产生重大影响。因此，投资者入市心态就变得非常关键，没
有良好的心态很难对市场走势做出冷静客观的判断。一个成功的交易者最重
要的一种特性是“沉着”，沉着就是镇定，能够冷静对待希望和恐惧；另一
种特性是“耐心”，耐心地等待机会，耐心等待更多对交易者有利的因素出
现。

（三）资金管理
良好的资金管理体系能有效控制期货交易风险，更能提高期货投资者的

最终收益。投资者在进行资金管理中要意识到，长期生存的关键并不在于一
时的暴利，而是在低风险下的稳定增长。因此必须坚持严格的自律原则，做
好资金管理。

（四）止损策略
在铅的交易中，做错方向是非常正常的事情。期货交易者最容易出问题

的是，在一个比较大的趋势中做反行情而不去止损。由于铅期货交易采取保
证金交易（期货公司一般是１０％的保证金），期货价格往相反方向走１０％，
这就意味着当初投入的保证金就消失了。当然止损有时会止错，但这是我们
为了防止出现更大亏损而必须要采取的措施。投资者要学会用几次小的止
损，换取一个大方向的操作方法，千万不要去追求所谓的高胜率。因为再
多、再高的胜率，只要有一次亏损１００％就全部完蛋！

止盈———落袋为安
止盈就是在已经获取了一定利润的情况下，将止损上移或者下移，

确保自己有一定盈利的情况下，有机会获得更高的收益；做多单时，
将止损上移，做空单时，将止损下移。

这种方法在做股票时，同样也可以采用，不要像坐过山车一样，买了股票以后，股
票上涨、下跌都跟自己没有关系。有的投资者买了股票，已经有了５０％以上的盈利，还
能容忍盈利变成零，甚至后来出现亏损。

很多投资者在赚钱时，倒表现得着急想出来。该你赚钱的时候没有赚够。如果赚钱
时总是赚了一点儿就走，那么在期货市场只能是亏损。还有某些投资者，总期盼买入的
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是最低价格，卖出的是最高价格，追求极致实际上也就带来风险最大化，当做错方向产
生一定的亏损时，必须及时止损；相反也不能过于贪欲，懂得“见好就收”。设好止盈
价位后，就不要轻易更改，要严格地按照纪律去执行。当然，做期货跟做股票一样可以
运用波段操作，认为价格可能回调或者反弹，也可以采取相应的操作。

十、 如何进行有效的资金管理？

资金管理是指资金的配置，简单而言，就是确定用多少钱去做相应的交
易。资金管理的具体操作包括投资组合的设计，多样化的安排，资金在不同
市场的分配，风险—收益比的权衡等。

（一）投资组合的设置
投资组合多样化的目的是风险分散化，也就是“不要把鸡蛋放一个篮

子里”。首先，在一般情况下，总投资额一般限制在总资本的５０％之内，余
额则投入短期政府债券。在这种情况下，投资者投入期货市场的资金在任何
时候都保持在全部资本的５０％以下，其余用作储备，以保证在交易处于不
利位置时有所准备。其次，我们应当控制投入在同一商品群类同一方向的资
金总额。例如，铅和锌是有色金属市场群类中具有许多共同特性的两个成
员，两者的趋势具有较强的相关性，如果我们把全部资金头寸都注入同一群
类的同一方向，就违背了多样化的风险分散原则。

虽然分散投资是控制风险的一个办法，但我们需要找到一个合适的平衡
点。依经验来看，一般在三到六个不相关的市场上持有头寸。选择市场的关
键在于市场之间的相关性。相关关系越小，越能取得分散投资的功效。

当然，上述的资金管理规则会因交易者的投资风格而略有不同。激进投
资者往往持有较大的头寸，而谨慎投资者则会较为保守稳健。进行资金管理
的关键在于，采取必要的多样化的投资形式，未雨绸缪，以保护资本的安全
以及策略的持续性。

（二）决定头寸的大小
一旦投资者选择了投资的市场，下一步便是决定买卖的头寸。按资金管

理的一般规则，在任何单个市场上所投入的总资金一般限制在全部资本的
１０％ ～ １５％之间。比如说，如果账户的总金额是１０００００元，则在任何一个
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独立的市场上，一般只能投入１００００元至１５０００元作为保证金。这一措施的
目的在于防止交易商在一个市场上注入过多的本金。

（三）风险—收益比
涉及风险—收益比的问题，我们的原则是确保获利交易的盈利额大于亏

损交易的损失额。因此，投资者在进行期货交易时要树立全面的思维，同时
考虑风险和收益，无论是投资还是投机，应该追求小投入高回报，衡量风险
和收益的指标就是风险—收益比，其计算公式为：

风险—收益比＝可能损失／可能收益。
期货交易中亏损不可避免，重要的是我们要做到小赔大赚，而不是小赚

大赔，风险—收益比就是一个很不错的衡量指标，风险—收益比有一个通用
的标准是１∶ ３。

（四）复合头寸交易
在交易的时候，我们难免会遇到一种情况：我们对长期趋势有较大的把

握，但在短期内，价格却是往趋势相反的方向发展，我们相信市场尚有很大
的上涨余地，但又担心短期价格下跌。在这种情况下，采用复合头寸交易的
策略可以解决问题。通过复合头寸，我们把交易单位分成交易头寸和跟势头
寸两部分。跟势头寸是为了保护长期的有利位置，设置较远的止损指令，为
市场的巩固或调整留有充分的余地。同时利用交易头寸频繁地出市入市进行
短线交易，并设置较近的止损指令，以锁定或确保利润。一般情况下，多单
位的头寸分配为１０％ ～ １５％用于长期跟势头寸，２０％ ～ ２５％用于中线的跟
势头寸，以及３０％ ～ ３５％用于交易头寸。通过多单位头寸的交易，我们可
以提高总的交易成绩。

挽回损失率需要多少的盈利率？
期货行情走势与我们的预期方向相反时，足以证明此前我们的判

断是错误的，此时我们应该做的就是赶快接受损失，果断地止损出局，
绝对不能平摊损失。如果一个交易者第一笔交易资金亏损２０％，那么第二笔交易必须盈
利多少才能挽回损失呢？在不考虑交易成本的情况下，如果交易者始终用总仓位同样比
例的保证金交易的话，亏损２０％必须是盈利２５％才会挽回损失。同样的，也就说盈利
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２５％后只用亏损２０％就把盈利的全部亏掉了。具体请看表４ － １。
从表４ － １中，我们看到如果期货交易者资金亏损５０％后必须盈利１００％才能保本，

或者说盈利１００％后只用亏损５０％就能把盈利的全部亏掉。我们从中可以得到资金管理
两点启示：

（１）期货交易者在交易之前必须设定一个明确的止损点（如１０％），并严格执行纪
律，绝对不能让资金损失超过这个止损点。

（２）当期货交易有了较大的一次盈利后，我们应该保持谨慎，可以考虑轻仓交易来
降低正常回撤时的资金损失。

表４ － １ 损失率与挽回所需盈利率表
损失率 挽回损失需要的盈利率（不考虑交易成本）
８％ ８ ７％

１０％ １１ １％

２０％ ２５％

３０％ ４２ ８％

４０％ ６６ ６％

５０％ １００％

十一、 如何进行风险控制？

期货市场是一个使用保证金制度、双向Ｔ ＋ ０交易的投机市场。因此，
期货市场具有以下的风险特点：第一，保证金的杠杆作用，在扩大收益的同
时也扩大了亏损，导致期货市场具有高收益和高风险的特点。第二，期货市
场的保证金制度、强制平仓制度和到期交割制度是期货区别于股票投资的重
要因素。在股票交易中，只要不割肉离场，依然还是长期股东，依旧未定胜
负，而在期货市场不及时割肉离场，则很有可能会血本无归。第三，尽管期
货市场的初衷是为了满足现货商套期保值的需求，但目前期货市场的投资者
当中却是以投机交易者居多。由于期货市场的这些特质，风险管理在期货交
易中显得尤为重要。

期货的风险管理主要通过止盈和止损去实现。止损指令一般有两种情
况：在判断方向错误时，买入止损指令一般设置在市场上方，而卖出指令则
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设置在市场下方。止损的一般原则是，在任何单个的市场上所投入的总亏损
金额必须限制在全部资本的７％以内。在判断方向正确时，可设立跟踪止
损，也就是止盈，在多头头寸的情况下，卖出保护性止损指令应设置在市场
下方，当价格上涨时，我们可以通过提高止损指令的水平来保护账面利润。

交易者在设置止损的触发值时应当综合考虑投资者自身的风险承受能
力、投资品种间的相关性以及市场的波动性。当交易者的头寸出现亏损，如
果投资者无法承受这样的亏损，则应该立刻止损出局。在考虑投资品种间的
关系时，品种间的正相关关系较高，则应该设置较小的止损触发值；反之，
则应该设置较大的止损值。而在考虑市场的波动性时，市场波动较大，止损
触发值就应该设置得较大；市场波动率较小，则应该设置较小的止损触发
值。

套期保值也要注意资金风险
企业在做套期保值交易中，一定要重视资金风险。考虑到期货市

场价格出现不利变动时，可能对短期资金流动带来的持续性影响，要
提前做好相应的计划及应对策略，并且一定要从自己的实际财务情况出发确定套期保值
的总体规模。

这也提醒我们在从事铅期货套期保值的过程中，也一定要量力而行，结合自己的资
金实力，建立合理套期保值头寸，要高度重视期货头寸处于不利时可能带来的现实资金
压力。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 铅企业通过套期保值操作可以把风险转移出去，最终风险的承担者
是（　 　 ）。

Ａ 铅企业 Ｂ 投机者
Ｃ 期货公司 Ｄ 期货交易所
２ 下列不是铅期货价格分析方法要点的是（　 　 ）。
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Ａ 金融属性 Ｂ 供需结构
Ｃ 股市走势 Ｄ 成本分析
３ 在铅的交易中，如果做错行情使资金损失达到一定的比例，此时合

理的策略是（　 　 ）。
Ａ 不理会 Ｂ 加仓平摊损失
Ｃ 及时止损 Ｄ 锁仓
４ 如果铅期货交易者资金亏损５０％，如果要回本，在不考虑交易成本

的条件下，必须盈利（　 　 ）才能保本。
Ａ ５０％ Ｂ ６０％

Ｃ ７５％ Ｄ １００％

５ 铅期货交易中，被广泛认可的基本交易原则和经典操作理念是
（　 　 ）。

Ａ 顺势而为 Ｂ 反趋势操作
Ｃ 满仓操作 Ｄ 追求高胜率

二、多选题

１ 铅期货交易的特点有（　 　 ）。
Ａ 期货合约的标准化 Ｂ 保证金交易
Ｃ 每日无负债结算制度 Ｄ 实物交割率高
２ 铅期货交易的类型有哪些？（　 　 ）
Ａ 套期保值 Ｂ 投机
Ｃ 套利 Ｄ 交割
３ 进行铅期货交易的流程有哪些？（　 　 ）
Ａ 开户与下单 Ｂ 竞价
Ｃ 结算 Ｄ 交割
４ 影响铅价异常波动的题材因素包括（　 　 ）。
Ａ 铅企业的减产以及新增产能投放等
Ｂ 再生铅的环保政策
Ｃ 铅酸蓄电池行业的环保政策
Ｄ 电池行业的替代政策
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５ 铅期货正确的交易理念包括（　 　 ）。
Ａ 顺势而为 Ｂ 良好的心态
Ｃ 资金管理 Ｄ 止损策略

三、判断题

１ 铅的套期保值是一种以规避现货铅价格波动风险的期货交易行为。
（　 　 ）

２ 期货市场上投机交易能提高市场流动性，活跃市场氛围，因此投机
越多越好。 （　 　 ）

３ 铅与锌的相关性较高，两者之间存在跨品种套利机会。 （　 　 ）
４ 伦敦金属交易所上市交易的铅合约由于采用做市制度，故其报盘方

法也采用和外汇相同的买卖价格方式，而非国内常用的电子撮合方法。
（　 　 ）

５ 在铅的短期趋势中，仍可以表现为上涨、下跌和横盘。 （　 　 ）
６ 进行铅的反趋势交易不能实现盈利。 （　 　 ）
７ 铅价格走势的趋势线可以用来判断趋势运行的强弱，如果铅趋势线

的斜率平缓，表明铅的趋势性强。 （　 　 ）
８ 铅期货交易者经常在铅的交易中出现止损止错的情形，因此铅期货

交易者最好采取不止损策略。 （　 　 ）
９ 投资组合多样化可以降低风险。 （　 　 ）
１０ 铅企业的套期保值不需要注意资金风险。 （　 　 ）

参 考 答 案

一、单选题

１ Ｂ ２ Ｃ ３ Ｃ ４ Ｄ ５ Ａ

二、多选题

１ ＡＢＣ ２ ＡＢＣ ３ ＡＢＣＤ

４ ＡＢＣＤ ５ ＡＢＣＤ
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三、判断题

１ √ ２ × ３ √ ４ √ ５ √

６ × ７ × ８ × ９ √ １０ ×
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　 第五章
　 铅企业的套期保值 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章从什么是套期保值、铅各产业链企业
为什么要参与套期保值出发，研究铅产业链各
环节的企业如何进行套期保值，通过各种保值
案例并结合保值理论的说明指导铅矿企业、冶
炼厂、加工企业及国内外贸易企业如何进行相
关的保值操作。同时指出套期保值的操作流程
及操作过程中的一些注意事项。最后，本章还
介绍了企业该如何进入期货市场以及如何申请
套期保值等问题。

一、 什么是套期保值？

（一）套期保值的概念
“套期保值”译自英文Ｈｅｄｇｉｎｇ，又译作“对冲”。传统概念的套期保
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值是指在期货市场上进行与现货数量相等但交易方向相反的期货合约操
作，以期在将来某一时间用一个市场的盈利来弥补另一个市场的亏损，从
而有效地规避现货市场价格波动的风险。也就是说，套期保值是通过期货
和现货两个市场来共同完成的，不能简单地把两个市场分割开来评价其作
用。

从期货市场起源的角度来看，期货市场的产生是为了规避现货市场价格
波动的风险。套期保值是一种避险需求，其目的并不在于盈利。实际上，套
期保值就是把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在
现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进、准备以后卖出商品，或
对将来需要买进商品的价格进行预先锁定的交易活动。

（二）套期保值的原理
套期保值是通过在现货和期货两个市场进行数量相等方向相反的操作来

规避现货市场价格波动的风险，但套期保值功能的实现需要具备一定的条
件。

１ 标准化合约与相关现货商品有可替代性。期货合约都是标准化的，
交易所对期货合约交易单位、报价单位、最小变动价位以及交割产品的质
量、数量和等级都做出了明确的规定。交易双方不会由于对期货合约的不同
理解而产生任何争议；合约期满，实际交割时也不会引起任何纠纷，并且合
约具有法律效力，具有履约保证性。因此，交易者很自然可将期货合约作为
自己未来现货市场买进或卖出现货商品的临时替代物。

２ 期货价格和现货价格的变动趋势基本一致。作为对于远期现货市场
价格的预期，期货市场受到与现货市场供求变动相关因素的影响。当特定的
因素变化引起现货市场价格上涨（下降）时，相同商品的期货价格也会受
此影响而出现上涨（下降）。尽管现货和期货价格变动的幅度可能会不一致，
但变动方向在大部分情况下是一致的。期货和现货市场价格波动趋势的一致
性使得套期保值者可以通过期货市场与现货市场上的反向操作来消除现货市
场价格波动带来的不利影响，从而达到保值的目的。

３ 随着期货合约到期日的临近，期货价格与现货价格趋向一致。期货
合约都有到期日。期货交易规定，合约到期时必须进行实物交割。临近交割
日时，如果期货价格和现货价格不同，期货和现货两个市场就会存在一定的
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套利机会。如果期货价格高于现货价格就会有套利者买入低价现货，卖出高
价期货。在期货交割之后，以现货市场上购买的现货进行交割。当期货价格
低于现货价格时，则进行相反的操作。这种套利交易最终使期货价格和现货
价格随着期货合约的到期而趋向一致。

总而言之，期货市场具备套期保值功能是因为同一种特定商品的期货和
现货价格受相同的经济因素和非经济因素影响和制约。而且期货合约到期必
须进行实货交割，这使得现货价格与期货价格趋向一致。因而期货和现货价
格具有高度的正相关性。在具有高度正相关的两个市场中进行反向操作，必
然能够达到对冲的效果。正是上述经济原理的作用，才保证生产、加工和流
通企业利用期货市场进行套期保值规避风险。

（三）套期保值的类型
按照在期货市场上所持的头寸，套期保值分为卖出套期保值和买入套期

保值。卖出套期保值（卖期保值）是套期保值者卖出期货合约，持有空头
头寸，以保护他在现货市场中的多头头寸，旨在避免价格下跌的风险，通常
为农场主、矿业主等生产者和仓储业主等经营者所采用。买入套期保值
（买期保值）是套期保值者买进期货合约，持有多头头寸，以保障他在现货
市场的空头头寸，旨在避免价格上涨的风险，通常为加工商、制造业者和经
营者所采用。

二、 铅企业为什么要参与期货市场进行套期保值？

改革开放以来，中国以年均１０％以上的经济增长速度快速发展。然而，
在经济总量增大的同时，国内的各产业面临的经济环境也越来越复杂。企业
面临的风险源、风险传递渠道、传播速度等也日益复杂且难以管控。尤其是
２００８年金融危机以来，国际金融市场和金融形势都发生了很大的变化，铅
价波动日益剧烈，并且呈现出更多类似于金融产品的特征，市场上也称之为
商品金融化特征。在商品金融化背景下，投机者加入供需体系以及市场参与
者改变行为模式使得大宗商品价格表现出新的特点，比如价格波动频繁、价
格波幅扩大等。

铅作为重要的大宗商品品种之一也不可避免地具有上述特征。以



铅企业的套期保值

第
五
章 ９１　　　

２００８年为例，长江有色市场现货铅价一年时间下跌幅度达５４％。铅价的
大幅波动加剧了铅企业面临的风险，对铅企业的成本和利润影响较大，使
得铅企业风险管理的需求变得迫切。投资者如何在频繁的价格波动中把握
铅价波动的主要趋势成为涉铅企业面对的一大挑战，也对铅产业链各环节
企业的价格风险管理提出更高的要求。长江有色市场现货铅价走势见图
５ － １。

图５ － １　 长江有色市场现货铅价走势图
数据来源：ＷＩＮＤ、金瑞期货。

面对这些新的挑战，充分利用期货市场的价格发现机制以及套期保值功
能，借助专业期货研究智囊团队的力量，提高铅企业对铅价波动的应对能
力，将成为企业战略发展中的一个重要部分。一方面，利用期货市场进行套
期保值不仅可以规避铅价下跌或上涨的风险，稳定企业的生产经营，还能够
让企业专注于铅价以外的其他竞争，扩大市场规模，把企业做大做强；另一
方面，随着期货市场的发展，现货经营相关的经济主体也在逐步改变套期保
值的理念，利用期货市场进行套期保值已经成为企业进行整体风险管理及布
置投资战略的工具。随着国内铅期货合约的上市，将有越来越多的铅企业参
与到期货市场中来，也将有越来越多的铅企业基于企业战略的高度来进行套
期保值，将套期保值作为企业的整体投资战略中的一部分，提升到了企业总
体风险管理和竞争战略层面。

近年来，随着期货市场规模稳步扩大、基础法规不断健全以及期货公司
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实力的不断增强，期货市场作为风险管理的专业市场，在服务国民经济、服
务现货产业方面取得了显著成果。期货作为一种重要的风险管理工具，已有
越来越多企业认识到利用期货市场进行风险管理的重要性。

三、 铅企业如何建立适合自己的套期保值管理体系？

在充分认识到企业套期保值的必要性和理解套期保值的内涵之后，铅企
业会考虑应该如何利用期货市场进行套期保值来控制风险。在企业进行套期
保值之前必须建立起套期保值管理体系，对套期保值各项工作的分配、开
展、评估和控制做严格的界定。随后，企业需要建立起相匹配的组织架构，
为各相关岗位选择合适的人选，并做到权责分明。只有配备了完整而坚实的
套期保值管理体系，企业才能有效进行风险管理，只有完善了管理体系的组
织架构，企业才能有效地执行套期保值相关工作。

（一）铅企业套期保值管理体系的建立
铅企业想要参与期货市场，利用套期保值来完善自己的风险控制体系，

首先必须建立起合适的套期保值管理体系。套期保值管理体系是企业套期保
值管理框架的基础，它为套期保值的有效执行提供组织、分析、操作和系统
的支持。这是一项复杂的系统工程，它兼备多种功能，由多个分支构成
（主要包括识别风险，衡量风险，做出适当的决策、预警、监控、补救、评
估和辅助等），各分支虽然特征不同、承担的责任不同，但它们之间的关系
非常密切。

衡量风险系统是指用来衡量企业面临的风险大小及其影响，为保值决策
提供依据的系统。该系统主要用于根据企业的实际运营情况估计企业面临的
风险点，风险大小及这些风险点对企业的影响程度，它能够为下一步的套期
保值决策提供依据。

【案例５ － １】
某精炼铅企业原料采购、生产、销售流程见图５ － ２。
根据对公司的调研，该企业希望通过保值来达到稳定赚取加工费的目

标，通过对其生产经营流程的分析，风险点可以归纳为以下几个方面：
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图５ － ２　 精炼铅企业流程图
（１）采购价格风险。产品生产时一般会先挪用原料库存，挪用部分将

在月底前买入现货原料补回。在此过程中，公司将要承担价格上涨的风险；
（２）潜在库存风险。原料部分的数量是一定的，如果价格大幅下跌，

原料和产品出现库存，风险也就出现了。
完成风险识别后，企业就可以根据上面的风险决定相应的对冲方案了。
１ 决策系统。决策系统是套期保值管理体系的核心，发挥着整体调控

的作用。主要涵盖的职能包括：设计和指导整个套期保值管理体系的运作，
确定企业套期保值的总体目标、风险偏好、风险承受能力，制定防范风险的
各种规则和指导方针，规范业务运作，指导业务人员开展套期保值具体工
作。决策系统需要根据具体的风险特征和出现的情况选择风险管理的最佳策
略，对重大风险制定防范或化解风险的各项具体措施和安排，审批重大套期
保值方案并发出进行套期保值的指令。

２ 预警系统。预警系统顾名思义就是要对套期保值的操作动态进行跟
踪，采取相应的措施及时辨识和规避重大风险。企业可以根据企业运营的历
史经验、对行业整体的分析以及对宏观环境发展变化的考量来选择预警指标。

３ 监控系统。监控系统是与预警系统紧密相关的，通过监控系统设置
一系列指标，配合预警系统的预警指标，让保值管理人员随时掌握公司风险
动态，督促风险管理，当预警提示风险时，随时向上级部门汇报风险变化情
况。同时，监控系统还对内部业务经营以及保值管理部门进行稽核，对决策
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系统的决策执行情况进行检查，一旦发现问题，及时汇报，限期整改。
４ 补救系统。在套期保值工作进行中，依然会有一些突发的问题需要

及时补救，补救系统的建立就是为了防止套期保值操作中出现的风险恶化或
者蔓延。

５ 评估系统。评估系统是对保值模型和内控系统的评估以及保值效果
的评估。

套期保值工作结束后，需要对其操作流程和保值效果进行评估，评估体
系的主要职责就是业绩的考评和奖励办法的确定。

除上述核心系统外，保值还需要一些辅助系统的合作，典型的辅助系统有：
（１）建立信息和数据库，为保值管理和操作提供数据支持。
（２）交易凭证和资料的保管。
（３）职能部门之间的紧密协作。
（二）铅企业套期保值管理体系的组织结构
当铅企业建立了套期保值管理体系，即一个运作的框架，那么怎样设定

相关的部门选择合适的人选在这个框架上运作呢？这就需要在这个框架的基
础上建立健全的组织结构。这个组织结构的设计需要遵循以下几项原则：

１ 协调与效率有效结合的总体原则。这个组织结构的设计要充分考虑
企业内部各业务职能机构的设置及相互间的协调，既要保证部门之间的权责
分明，又要保证部门之间的信息沟通便捷快速、准确无误。既要在部门之间
及部门内部建立必要的监督机制，又要保证企业经营和管理系统的高效运作。

２ 全面管理原则。套期保值管理应当渗透到与企业套保相关的各项业
务的各个过程各个操作环节，切实做到全员、全程和全方位的风险管理。即
要求与套保相关的所有员工参与风险管理，对套保相关业务的授权、执行、
监督检查等全过程实行控制，覆盖企业套保过程面临的所有风险。其中，与
套保有关的人员包括期货部门员工、现货部门与期货部门的联系人员以及现
货部门和财务部门的相关人员，全方位风险不仅包括市场风险、操作风险、流
动性风险和信用风险，还包括结算风险、法律风险和声誉风险等风险因素。

３ 集中且垂直管理原则。集中管理要求把风险管理的职责集中到专门
的风险管理部门，即套期保值管理体系中应同时设立风险管理委员会和具体
风险管理业务部门。其中，风险管理委员会负责制定整体风险政策，进行总
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体风险汇总、监控与报告，并制定风险管理办法和决策；具体风险管理业务
部门则进行具体的风险管理，实施风险管理委员会指定的风险政策，并实时
监控风险。垂直管理则要求风险管理委员会作出风险管理决策以及管理政
策、指标限制、批准意见等后应及时传递给风险管理职能部门，再结合职能
部门收集到的具体信息将决策信息具体化和定量化后传导至具体操作的业务
部门进行实际操作。

４ 独立性与程序化相结合的管理原则。套期保值管理体系的检查、评
价部门应当独立于管理和执行部门，有直接向董事会和高级管理层报告的渠
道。具体表现为，套保管理结构在组织制度上形成董事会、风险管理委员会
直接领导的，以独立风险管理部门为中心，与各个业务部门紧密联系的，职
能上独立的风险管理系统；风控部门要与经营、支持保障部门保持相互独
立，双方应在追求业务经营和控制风险之间寻求平衡；内部审计和监察部门
应完全独立于业务经营、管理和支持保障部门，直接向最高决策层负责，保
证风险管理切实公正的执行。但是在独立的同时又应当严格遵循事前授权审
批、事中执行和事后审计监督三道程序。这样有利于企业防范风险，加强企
业在风险环境中及时、有效、系统的管理风险的能力。

一个完整的组织结构应该包括三个部分：决策层、管理层和执行层
（见图５ － ３）。

图５ － ３　 完整的组织结构
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决策层应由企业的最高领导人直接负责，包括董事长、总经理、财务总
监等企业的最高决策集体。决策层通常以风险管理委员会等机体决策的形式
出现。以团队形式设计决策层主要是有两个目的：（１）更好地落实董事会
等企业最高决策机构的日常风险管理工作；（２）有效防止决策人员与执行
部门串通而进行冒险行为。决策层的主要工作包括：（１）确保套期保值有
完善的内部控制、规范的业务程序和适当的运作政策，使各种操作都收到有
效的控制，并定期对内控情况和风险管理基础设施状况进行评估；（２）清
楚掌握企业经营所面临的风险；（３）批准企业可以承受的风险大小。具体
职责包含负责确定保值战略，明确保值目标，审定保值方案，控制保值风
险，统一调配保值的资金与资源以及制定与套期保值交易相关的其他重要决
定。在套期保值交易管理体系中，只有决策层有权制定、变更或终止套期保
值交易方案。

管理层是有决策层授权并负责执行套期保值交易决策方案的中间管理
层。其主要职能是编制套利保值方案决策层决策；按保值决策方案编制并下
达交易指令；监控交易风险以及交易过程中的资金与资源的日常协调与管
理。管理层虽然无权变更或者终止套期保值决策方案，但有变更和终止套期
保值交易的建议权。管理层可以在保值方案允许的范围内，根据实际情况改
变交易的进程。

执行层是决策层授权的负责执行套期保值交易指令的基层管理层。主要
职责是执行交易指令；负责期货交易头寸与资金的日常管理与结算；控制交
易风险；编制交易报表以及收集和分析市场信息，并及时反馈。

为了防范风险，套期保值管理体系要建立起响应的制约机制，组织结构
设计时需要构筑顺序递进的三道监控防线。

第一道是岗位制约。建立完善的岗位责任制度和规范的岗位管理措
施，实行双人、双职、双责制度，尽量做到不同职责的分离、交叉核对、
资产双重控制和双人签字等，以确保岗位间相互配合、监督和制约的工作
关系。

第二道是部门制约。相关部门和岗位之间建立相互监督制约的工作程
序。

第三道是内部稽核。建立相关的稽核部，对各岗位、各部门、各项业务
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实施全面的监督，及时发现问题，真实地反映情况，并协助有关部门纠正错
误、堵塞漏洞，确保各种规章制度有效执行，避免不正当行为所构成的风险
隐患。

【案例５ － ２】
某精炼铅生产企业套期保值组织结构的设定
图５ － ４展示了某精炼铅生产企业套期保值的组织结构。

图５ － ４　 精炼铅企业套保组织结构
在这样的组织结构下，由上而下形成该企业套期保值管理体系组织结构

中的决策层、管理层和执行层。决策层以期货保值管理委员会的团体形式设
计；中间管理层包括了期货业务管理处和期货部外，还专门设立了风控合规
部，以形成自上而下的独立的风险管理体系；最下方也是最前线的执行层是
各管理层的下属部门，具体的职责和分工如下：

（１）处长主要负责组织、监督期货业务管理处各部门的日常工作。套
保计划设定组制订保值计划，并提交保值管理委员会审核，为数据挖掘组提
出工作目标并监督目标的完成。此外，处长还需要组织召开季度性保值会议
等。

（２）套保计划设定组负责分析下属递交的现货经营情况报告，并提出
相应的期货保值方案，并在每次季度保值会议时进行更新。为了优化套期保
值方案，该组需要与执行部门沟通保值方案的可行性及执行情况，了解企业
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的最新动向和需求。
（３）数据挖掘组全面收集执行部门每日现货合同签订情况、库存状况、

期货操作情况等数据，并归类整理，建立完整的保值数据库。根据处长提出
的工作目标，进行数据挖掘，定量分析企业保值中存在的问题及优化办法。
在工作中需要每天计算集团整体风险敞口状况，定期向处长提交风险敞口变
化情况报告，并在必要时为头寸监控组提供数据支持。

（４）风控合规部头寸监控组根据保值计划，对企业期货账户持有的头
寸及资金状况进行监控，在企业所持有头寸与保值计划明显不符或交易出现
异常的情况下，向企业了解情况并上报风控合规部负责人。

（５）期货部交易室需要按要求进行交易操作外，及时向现货部门反馈
交易数据。

此外还有紧急事态处理小组，由期货保值管理委员会、期货业务管理处
处长及风控合规部、期货部负责人组成。在期货市场发生重大变故或期货市
场失去保值功能的情况下，制定处理期货持仓的对策。

（三）套期保值运作流程
在建立起套期保值管理体系及组织架构后，实际运作可按如下步骤进

行：
第一步，风险识别。通过对企业保值目标的梳理，经营流程的分析，确

定影响企业目标的各类风险，在此基础上进一步确定哪些通过保值可以规避
同时也需要规避的风险点；根据风险点区分不同类别的保值业务，包括：铅
锌矿山企业下游敞口的保值业务、铅锌冶炼企业、加工企业及贸易企业等双
向敞口的保值业务以及铅锌蓄电池等终端消费企业上游敞口的保值业务，以
便于制定对应的风险对冲策略。

第二步，风险量化。利用各种风险量化的工具确定不同风险点下企业的
风险值，帮助涉铅企业确定对风险进行管理的目标，同时也可以协助企业甄
选最佳保值策略，这些工具主要包括：在险价值、情景分析、压力测试等。

第三步，保值策略制定。针对不同的风险点和风险程度，利用不同的保
值工具制定对应的保值策略。例如，铅锌矿山企业采用卖出套期保值，铅锌
蓄电池等终端消费企业则采用买入套期保值的策略。

第四步，保值方案优化。由于保值成本、基差等因素的存在使得完美保
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值很难实现，因此企业可以结合实际情况来优化保值方案实施效果。
第五步，保值跟踪及风控。利用保值报表跟踪保值效果，第一时间发现

保值中的风险和问题并及时调整保值策略。
第六步，保值效果评估。建立完善的保值效果评估体系，以确定保值是

否达到预期的效果，便于对保值人员进行考核以及对保值思路或者策略进行
完善。

具体步骤见图５ － ５。

图５ － ５　 套期保值运作流程
值得注意的是这六个步骤不能简单地看做六个独立的过程，而是要看成

一组由不同层次循环组成的大体系，企业从无到有建立套期保值业务体系，
这是大循环；企业在现有业务基础上开展一项新业务，如何对这项新业务进
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行保值，也需要按照上面的步骤完成一个循环，这是中循环；企业在完成一
个阶段性的保值计划，开展下一阶段的保值时，继续按照上面的步骤进行，
这是小循环。

按照这些基本步骤，结合企业的实际情况，建立起套期保值业务体系并
开展套保操作，对于提升企业的风险管理水平有非常重要的意义。

四、 铅矿企业如何进行套期保值操作？

对于铅矿企业而言，企业涉及的人力、固定资产投入、技术投入以及资
金成本等基本确定，生产成本并不会随着精炼铅价格的变化而变化。而产品
的销售一端却暴露在外，收入会随着铅的价格波动而变化。因此，在套期保
值操作中铅矿企业被认为是单向敞口企业，我们面临的选择就是尽可能使产
品卖出更高的价格，属于绝对价格的保值。从整体保值思路来看，铅矿企业
的保值流程可分为三步：第一，确定保值目标；第二，分析价格预期；第
三，确定保值模式和策略，包括保值期限、保值比率和期货工具的选择等。
由于本书第３章专门介绍了铅的价格分析，在此便不再赘述。

（一）保值目标的确定
铅矿企业的保值属于绝对价格保值，对价格的预测是这些企业无法绕开

的话题，而其与投机的最大区别也是最本质的区别在于操作的目的不同。作
为投机而言，卖出期货肯定是越高越好的，但如果企业的保值目标也如此，
那么就直接成为投机了，并且将使操作人员无所适从。因此，矿企在进行套
期保值操作之前必须先确定保值的目标，整体来看不能偏离控制企业价格风
险，稳定企业经营的方向。

根据我们的套期保值理论研究结合实践经验来看，铅矿企业应该大致从
以下几个方面综合分析确定保值目标：

１ 结合价格判断及均价预期，根据利润目标倒推价格目标。假如某铅
矿企业希望保持稳定的增长，由此设定了企业的利润率目标为２５％ ～ ３０％，
根据财务部门的测算，该企业的生产成本为１４０００元／吨，由此可以简单推
断企业的保值价格目标区间为１７５００ ～ １８２００元／吨。随着企业生产成本的变
化以及目标利润率的变化，企业的保值目标价格也会随之变化。但是这样算
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出来的目标价格不一定符合市场的实际情况，因此，还需要结合企业对市场
价格的预期和判断，确定符合实际的目标利润率和保值价格区间。

２ 副产品是否计价。铅矿中的白银等副产品含量较高，企业在销售时
白银是否计价将影响企业对铅矿的利润目标，进而影响保值价格的确定。白
银等副产品能给企业带来的额外收益越高，企业对铅矿销售的价格目标将会
进行适当的调整，反之，则会提高。

３ 企业的风险承受力和管理者的风险偏好。不同企业的风险承受能力
不同，而不同的管理者又具有不同的风险偏好，在保值目标的设定过程中，
应该以企业能够承受的风险能力和管理者愿意承担的风险作为最低的保值目
标。

４ 融资需要及监管层要求。融资在国外非常普遍，如果企业想从银行
融资进行矿山开采，则银行会要求企业对未来生产的铅矿进行保值，以保证
企业价格风险得到一定的控制，未来有能力归还贷款。相信随着国内期货市
场的发展，人们对套期保值功能有更充分的认识后，国内的企业融资或将面
临同样的要求。而监管层的要求也是企业制定目标时必须考虑的因素。

铅矿企业的保值决策者应该在综合考虑以上几个因素的基础上，确定保
值的合理目标区间，做到保值有理可据，以区分投机操作。当然，铅矿企
业的保值目标可以随着经营变化、行情的波动以及管理者的变动等进行调
整。

（二）铅矿企业套期保值模式及策略
铅矿企业利用期货市场进行套期保值的思路非常简单：预计未来将有一

定数量的铅矿需要销售，企业担心铅矿价格下跌，影响企业利润，因此提前
在期货市场卖出保值以锁定风险。铅矿企业在现货市场持有多头，卖出保值
后在期货市场持有空头。当价格下跌时，现货铅矿的销售价格将低于之前的
预期，但基于现货市场与期货市场价格走势趋于一致，期货市场将有盈利，
这将弥补现货市场上的亏损。因此，铅矿企业确定卖出保值的目标之后，便
可以于相应的价位在期货市场抛出。这里企业要需要注意的事项有如下几
点：

１ 保值合约的选择。一般来说选择月份相同或相近的流动性充足的合
约。就当前的市场来看，企业一般选择主力合约。
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２ 保值数量的确定。铅矿企业是单向敞口企业，保值过程中需要对价
格进行预测，这使得铅矿企业的保值有别于加工企业等双向敞口企业。那
么，卖出保值的数量就不一定完全和现货的数量相等，保值的比例会根据企
业和市场的实际情况而定，但保值的数量一定小于现货数量。否则，将产生
额外的风险敞口。

３ 入场和出场。当价格运行到保值目标时即可入场卖出；出场的选择
分为正常情况和非正常情况，正常情况即为现货卖出时即在期货市场买入平
仓。而非正常情况则是建立在对行情的判断上，如果行情走势与预判的相
反，则企业将止损离场。但这里应该注意，企业的卖出保值是在对价格长期
趋势的预判基础上进行的，一般来讲行情的短期变化并不在企业的关注范围内。

【案例５ － ３】
２０１１年８月，甲公司持有１０００吨金属含量的铅矿准备销售，目标价位

为当前的现货价格。但由于欧债危机引起市场的担忧情绪越来越浓厚，铅价
很可能到销售时将面临贬值的风险。为了保证企业的稳定盈利，持续经营，
规避价格暴跌给企业带来的亏损。经企业领导班子决定，对该１０００金属吨
的铅矿进行卖出保值，在铅的主力合约价格运行至１６３００元／吨以上时陆续
进行卖出保值，卖出现货时就平仓了结头寸。具体流程见表５ － １。

表５ － １ 卖出套期保值实例

时间
期货 现货

价格（元／吨） 数量 价格（元／吨） 数量
８月１７日 １６４５０ 卖出５００吨 １６２５０ —
８月２３日 １６６００ 卖出５００吨 １６２５０ —
９月２８日 １４４００ 平仓２００吨 １４４００ 卖出２００吨
９月２９日 １４０００ 平仓５００吨 １４２５０ 卖出５００吨
１０月１１日 １４９００ 平仓３００吨 １４８００ 卖出３００吨
盈亏 ＋ ２１７５０００元 － １８１００００元

单向敞口企业的套期保值属于绝对价格保值，对价格的预测是这些企业
无法绕开的话题。因此，这一类的卖出保值本身存在的风险也高于相对价格
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的保值模式。所以，许多的企业在保值过程中往往只选择一定的比率进行保
值，并且保值比例会随着价格的变化而有所变化。企业保值比例的确定一般
会考虑以下几个因素：

（１）价格预期。当企业认为价格将出现大幅或者持久的下跌时，适当
加大保值比例。

（２）经营目标。当价格上行到已经能够满足企业今年的经营目标时，
为了防范风险，稳定经营，应该选择加大保值比例。

（３）同行业的行为。若同行其他企业都调整保值比例时，也应该适当
的作出调整以应对市场的变化。

（４）管理者的风险偏好也是影响保值比例的重要因素。

【案例５ － ４】
乙公司是一家铅矿企业，年产能５万吨。根据公司安排，每个月的销售

计划为４０００吨。随着欧债危机的全面爆发，公司认为铅价将长期走弱。于
是，该企业决定在期货市场上做卖出保值，保值合约为主力合约，目标为当
前的现货销售价１６５００元／吨。根据企业的经营目标以及对市场的预判，确
定了保值比例（见表５ － ２）。

表５ － ２ 铅矿企业套保实例

期铅价格预测
７月 ８月 ９月
１７５００ １６５００ １５５００

价格区间 保值比例 保值比例 保值比例
１４５００ ～ １５５００ ０％ ０％ １０％

１５５００ ～ １６５００ １０％ ２０％ ３０％

１６５００ ～ １７０００ ２０％ ３０％ ４０％

１７０００ ～ １７５００ ３０％ ４０％ ５０％

１７５００ ～ １８０００ ５０％ ５０％ ５０％

进入９月份，铅价连续下跌，此时乙公司根据现货的销售情况，逐步平
掉空头头寸。到９月底套期保值操作中期货卖出均价在１６８００元／吨，平仓
后的买入期货价均价为１５３００ 元／吨。而此期间，现货的销售均价约为
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１５０００元／吨。乙公司在现货市场的亏损是１５００元／吨，但却在期货市场获
得了１５００元／吨的盈利。整体来看，算上保值比例，期货市场追回了现货市
场的部分亏损。

该企业对铅价的判断是长期下跌，支撑位大致在１４５００元／吨一
线。因此，在一定的均价预期下，保值比例会随着价格的上涨而增加。
而同样的铅价随着均价预期的下滑，保值比率却会增加。并且，由于

期货操作人员的经验尚不够丰富，该企业为了防范期货市场的风险而把保值比例控制在
５０％以内。

【案例５ － ５】
丙公司是南方的一家铅矿企业，年产能５万吨。铅价经过前期的一轮暴

跌之后，该公司２０００金属吨的铅矿库存发生了大幅的贬值。２０１１年１０月
１８日，铅价反弹至１４７００元／吨之上，丙公司的套保人员预计欧债危机仍有
可能再度席卷金属市场，铅价或将继续进入下跌通道。于是，在１４７００元／吨
时在主力合约做卖出保值。但是之后欧元区成员国领导人就解决债务危机达
成了一揽子协议，市场对欧债问题的担忧情绪较之前有所放缓。保值操作人
员认为铅价或将反弹，重心上移，走势将与之前的判断相左。于是在价格上
涨５％至１５４００元／吨时，止损离场。

事实证明，之后铅价的运行重心确实上升。虽然这次保值并未能达到理
想的效果，但企业通过止损，将损失降到了最低。如果企业的风险偏好较
低，可以下调止损点，降低可能面临的损失。

　 　 五、 铅冶炼企业如何利用套保锁定加工费稳定生
产经营？

　 　 铅的冶炼企业采购的原料为铅精矿或者２＃铅，市场上比较常见的原料
采购定价模式为：铅精矿价格＝精炼铅现货均价－加工费，而销售的产品是
铅锭。原料采购和产品销售都与铅价息息相关，铅价格的波动既影响其生产
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成本，也影响其销售价格。因此，铅的冶炼企业在套期保值操作中属于双向
风险敞口，而矿企是单向风险敞口，这就导致了冶炼企业的套保操作模式和
策略都与矿企存在差异。二者最大的区别也就在此（见表５ － ３）。

表５ － ３ 铅矿和铅冶炼企业的套保差异
铅冶炼企业 铅矿企业

企业类型 双向敞口 单向敞口
面临的风险 原料价格上涨、产品价格下跌 产品价格下跌
套保策略 既有卖出保值又有买入保值 卖出保值
保值的目的 调频，锁定加工利润 弥补现货亏损
价格预测 依赖度低 依赖度高

冶炼企业由于原料采购和产品销售的定价方式和定价时间等不一致的原
因，不仅面临产品销售价格下跌的风险，还面临原料采购价格上涨的风险。
因此，为了规避价格风险，锁定固有的加工利润，冶炼企业既需要在购买原
料的同时便在期货市场做卖出保值，又需要在销售产品的同时在期货市场做
买入保值。

铅冶炼企业的保值思路非常简单：当企业采购原料确定定价时即在期货
市场进行卖出保值，而当产品完成销售时即在期货市场买入平仓。但操作过
程中需要注意以下几点：

（一）期现操作的数量相等，方向相反
即期货卖出保值的数量与该笔原料买入的数量相等，而每笔买入保值的

数量都与产品卖出的数量相等。
（二）期货合约选择与现货定价期相对应
保值操作选择的合约应与该笔现货交易的定价期相对应，即期货操作选

择与现货采购或销售时间相同或者相近的合约。如７月３０日，企业约定以
８月的月均价作为原料采购的价格，那么该笔保值操作可选择在９月合约进
行。

（三）期现的定价方式相对应
期货市场上的买入或者卖出方式都应与现货的定价方式相对应。即，当



铅

１０６　　

现货采购或销售以均价或者点价定价时，期货头寸也以对应的均价或点价方
式抛出或者买入。

（四）期现的计价期相对应
期货操作的期限应与该笔现货的计价期相对应。若原料采购的定价为本

月２ ～ ７日上海有色网的均价，则该笔期货的操作也应该是在本月２ ～ ７日期
间抛均价；若产品以当日的上海有色网均价销售，则对应的保值操作为于当
日有色网报价时在期货市场买入。

（五）期现的定价市场相对应
这里所谓的定价市场主要是区分国内和国外的期货市场，一般来说，当

现货交易是在国内市场进行的，则在上海期货交易所进行保值；而若是涉及
进出口贸易的，则在伦敦金属交易所进行保值。

由于国内铅期货上市时间较短，国内的铅相关企业的定价基础基
本还是现货市场价格。这主要包括长江现货价和上海有色网报价。并
且，由于铅合约为大合约（２５吨／手），目前市场的流动性较低，因

此，保值主要选择主力合约。远月的也可先在主力合约保值，之后再通过移仓换月不断
择机往后移。

【案例５ － ６】
Ａ公司为江西省一家铅锭生产企业，年产能５万吨。７月Ｂ企业与Ａ企

业签订了一份采购合同，Ｂ向Ａ购买３０００吨的１ ＃铅锭。定价模式为其中
２０００吨以８月均价作价，剩下１０００吨以提货日现货价计价。为了完成这笔
订单，Ａ企业向供应商购买了３０００吨（金属含量）的铅精矿作为生产原
料，作价方式为上海有色网５日均价－加工费，计价期为７月１１日—７月
１５日。

８月１０、２６日Ｂ向Ａ各提货５００吨，以当日上海有色网现货均价计价。
由于国内铅市场的流动性限制，Ａ公司的保值全部选择在主力合约操

作。
Ａ公司的保值过程见表５ － ４。
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表５ － ４ 某铅锭生产企业套保流程

时间
现货交易 期货市场保值操作

操作方向 价格
（元／吨）

数量
（吨） 操作方向 价格

（元／吨）
数量
（吨）

７月１１ ～ １５日 均价买入 １６７８０ ３０００ 均价卖出 １７３７３ ３０００

８月 均价卖出 １６３３０ ２０００ 均价买入平仓 １６６２９ ２０００

８月１０日 现货价卖出 １６０００ ５００ 买入平仓 １６２７２ ５００

８月２６日 现货价卖出 １６３２５ ５００ 买入平仓 １６７９３ ５００

盈亏 － １５１ ７５ （元／吨） ＋ ２３２ ８５ （元／吨）

按交易所两倍的手续费来计算，本次套保付出１９２００元手续费，整体依
然盈利，规避了铅价下跌的风险，现货交易亏损１５１ ７５万元。期货市场的
盈利除去弥补了现货亏损外的额外收益主要来源于基差收益。

什么是期货市场的均价买入和均价卖出？
所谓的均价卖出也即我们平时常听到的抛均价。即把需要按均价

卖出的总合约数量平均分配到计价期内每个交易日中进行卖出，而每
个交易日又把当日需要抛出的合约数量平均分配到各个交易时间段进行操作。更准确的
是按每个时间段的交易量比重分配当日卖出的数量。而买入均价也即买均价，操作方式
与抛均价相同，只是方向相反。

而在实际的操作过程中，对于操作合约相同、定价方式相同的买入和卖
出保值可以进行直接对冲，只需要对净头寸进行保值操作。

【案例５ － ７】
仍然是上例中的Ａ公司，８月１０日刚好需要以当日现货价采购一批原

料２００吨，需要在期货市场上做卖出保值。从现货来看，当日Ａ公司既要
以当日的现货价买入原料又要以当日的现货价卖出产品，风险可视为已经对
冲。所以当日的现货敞口只有３００吨需要销售的铅锭，因此，保值操作时也
实现了对冲，当日只在期货市场上进行３００吨的买入操作。

对于低库存的冶炼企业来说，对原材料和产品的正常保值即可，在市场
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出现重大波动时，库存的贬值也会给企业的生产经营带来风险。因此，在市
场出现持续下跌时，库存较重的企业应该考虑对库存做阶段性保值。这是属
于非常规保值，保值过程与单向敞口企业有一共通之处，即需要加入企业对
价格的预测。

【案例５ － ８】
２０１１年３月份，希腊、西班牙、葡萄牙、爱尔兰等国的主权评级连遭

降级，导致融资形势再度紧张。之后，欧元区主权债务问题进一步恶化，希
腊经济快速衰退、处于债务违约边缘，西班牙、意大利等国主权债务风险上
升。铅价面临大幅下跌的风险，Ａ公司当时正有１０００吨未做卖出保值的铅
锭库存。经公司保值小组研究认为，决定对库存进行阶段性保值操作。于是
在６月底铅价１６９００元／吨时在期货市场抛出了４０手铅主力合约，此时铅现
货价格为１６２２５元／吨。果不其然，铅价从７月底开始一路下跌，最低下探
至１４０００元／吨以下。此时，Ａ公司认为铅价继续下跌的空间有限，于是在
１５０００元／吨时平仓出场。此时的铅现货价格已跌至１４６５０元／吨。Ａ公司的
库存贬值了１５７５元／吨，但是期货上却获利了１９００元／吨。此次阶段性保值
成功。

六、 铅加工企业如何进行套保操作？

铅加工企业保值的目的主要是希望能够确保企业的生产经营计划不受或
少受原料价格及产品价格波动的影响，稳定赚取企业核心利润。

由于加工企业也属于双向敞口企业，且原料采购和产品销售之间都存在
一定的生产周期，原料采购产品销售之间存在定价时间不同的风险。因此，
加工企业保值的策略与冶炼企业也有共通之处（见图５ － ６）。

图５ － ６　 铅冶炼企业与铅加工企业定价机制
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国内铅加工行业主要是参考现货价格定价，保值思路也较为简单：采购
铅锭定价时便在期货市场上抛出当月合约；销售产品时则在期货市场上买入
（平仓）。利用期货市场的调频功能规避了原料采购与产品销售定价时间不
同的风险。铅加工企业套期保值见图５ － ７。

图５ － ７　 铅加工企业套期保值
我国的铅加工行业利润较薄，在冶炼厂和下游的挤压下，艰难生存。许

多的加工企业参与期货市场套期保值除了稳定赚取核心利润之外，也希望能
够在保证正常利润的情况下，有获得超额利润的可能。因此，在实际的保值
过程中，可以结合对价差的判断对保值作出调整。

（一）当预计隔月价差走势将缩小时，加工企业的保值策略
加工企业在采购原料的同时，应该在当月合约做卖出保值，但如果企业

预计近月合约与远月合约间的价差即将缩小时，可以选择抛在远月，以获得
价差变化的收益。

【案例５ － ９】
２０１２年６月２７日，某铅加工企业签订了一份铅锭采购合同，以当日的

现货价计价。此时１２０７与１２０８合约之间价差为１００元／吨左右，根据对后
期的预计以及前期价差的走势总结，认为未来一段时间，价差将缩小，于是
将卖出保值头寸建立在８月，而非７月。
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　 　 表５ － ５ 保值选择抛在７月和抛在８月的效果比较
１２０８ （元／吨） １２０７ （元／吨） 价差（元／吨） 现货（元／吨）

２０１２年６月２７日 １４５００卖出 １４４００卖出 １００ １４４６０买入
２０１２年７月６日 １４９７０买入平仓 １４９４０买入平仓 ３０ １４９７０卖出

盈利 － ４７０ － ５４０ ７０ ５１０

整体盈利 ４０ － ３０ — —

汇总 抛在８月合约比抛在７月合约期货市场少亏损７０元／吨，从而使得保值效果
还盈利４０元／吨

（二）当预计隔月价差走势将扩大时，加工企业的保值策略
加工企业在销售产品的同时，应该在当月合约做买入保值，但如果企业

预计近月合约与远月合约间的价差即将扩大时，可以选择买在远月，以获得
价差变化的收益。

由于铅加工行业在铅的下游消费中所占比例很小，不足１０％，且由于
过去国内铅期货合约的缺失，国内铅加工企业参与套期保值的比例也较少。
而对于已经参与套期保值的企业，由于铅合约流动性的制约，实际操作过程
中也缺乏一定的灵活性。

七、 铅国内贸易企业如何进行套期保值操作？

根据原料和产品与铅价的相关程度可以发现贸易企业也属于双向敞口企
业。这些企业希望赚取的核心利润是稳定的贸易价差，面临的主要风险是在
采购和销售过程中定价时间以及定价方式不一致所产生的额外风险或收益。
因此，贸易企业通常会在购销一方价格确定后利用期货来锁定另外一方的价
格水平，以此来确保贸易差价。具体来说，这些贸易企业既担心采购成本上
升，又担心商品销售价格下跌，更担心这两种局面同时出现，因此，针对这
两个敞口，贸易企业可以在买入货物时在期货上抛出，在卖出货物时将期货
头寸买回平仓，这样便把绝对价格风险转化为了价差风险。

由于期货市场的存在，利用套期保值来规避绝对价格风险的贸易企业转
变了传统的赚取核心利润的方式。从过去的赚取买卖价差转变成了赚取期现
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价差。而对于贸易企业来说，掌握价差走势比掌握绝对价格走势要容易得
多，这就意味着企业利用套期保值降低了贸易过程中面临的价格波动风险。
贸易企业套期保值见图５ － ８。

图５ － ８　 贸易企业套期保值

目前，铅的现货买入价格的确定都是按照：冶炼厂报价—贸易商认同—
贸易商接货，这样的流程来确定，同样，卖出时也是按照贸易商报价—下游
认同—下游接货的流程进行。具体来看：

（１）现货流程。冶炼厂报卖价—贸易商认可价位—贸易商接货—贸易
商报卖价—下游消费商认可价位—消费商接货

（２）定价方式。多为参照上海有色网现货价及ＳＨＦＥ期货价直接定价
（３）风险点。采购和销售之间定价方式和定价时间不同的风险，基差

变化风险等。
（４）保值操作。采用综合保值的方法，在结合价格走势和升贴水变化

预期的基础上买入精炼铅，同时在ＳＨＦＥ市场抛出。当价格达到合适的利润
空间，卖出货物，同时在ＳＨＦＥ市场买入平仓，完成销售阶段的套期保值。

（一）预计现货升贴水即将扩大时的保值操作
当预计现货贴升水即将扩大时，贸易企业应该在现货市场买入现货，同

时在期货市场卖出相同数量的铅期货合约。当现货贴水达到目标水平时，即
在现货市场卖出铅锭，同时在期货市场买入平仓。

【案例５ － １０】
２０１１年８月３１日，上海有色网１ ＃铅报均价报１６５００元／吨，而此时

ＳＨＦＥ铅价在１６７９０元左右，现货升贴水在－ ２９０元／吨的水平。随着铅价的
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下跌，冶炼厂惜售，现货价格将表现的较为滞跌，所以某贸易企业预计铅
的现货升贴水即将缩窄。于是，当日向冶炼厂以１６４９０元／吨购入一批铅
锭５００吨。同时，按１６８００元／吨的价格在期货市场抛出２０手ＰＢ１１１１合
约。

９月６日，由于现货需求旺盛，现货铅价坚挺，铅价出现倒挂现象
（现货价格高于期货价格）。当日，该贸易商以１６２８５元／吨的价格卖出这
批现货，同时在期货上以１６２４０元／吨的价格买入平仓。具体操作过程见
表５ － ６。

表５ － ６ 某贸易企业套保操作
现货操作 期货操作 基差

２０１１年８月３１日 买入１６４９０元／吨 卖出ＰＢ１１１１ １６８００元／吨 － ３１０元／吨
２０１１年９月６日 卖出１６２８５元／吨 买入ＰＢ１１１１ １６２４０元／吨 ＋ ４５元／吨

盈亏 － ２０５元／吨 ＋ ５６０元／吨 ３５５元／吨
总盈亏 ３５５元／吨

在这个过程中，贸易商关注的焦点是升贴水的变化。若贸易企业以现货
升水价格购入货物，就必须要到升水更高时出货才有利可图，否则，这一单
生意就是亏损的，贴水时的道理也是一样，只有等贴水收窄出货才有钱赚。
在等待机会的过程中持仓成本和货物存放成本都是企业需要考虑的。

（二）预计现货升贴水即将缩小时的保值操作
在预计现货升贴水即将缩小、即将缩窄时，贸易企业应该卖出已有的库

存卖出，同时在期货市场买入相同数量的铅期货合约（或者平掉之前的空
头头寸）。而当现货贴水达到目标水平时，即在现货市场买入现货，同时在
期货市场平仓（或卖出铅期货合约）。

　 　 八、 什么是基差？ 基差变化如何影响涉铅企业的
套期保值？

　 　 基差原本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
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商品在期货市场的期货价格之差，也即升贴水。按照这一定义，基差所
指的现货商品等级应该与期货合约规定的等级相同，并且期货价格通常
是最近交割月的期货价格。但在实际操作中这样完全统一的情况很难实
现，这就需要我们根据不同的市场发展情况、期货合约价差结构来调整
保值方案。

基差可以用来表示市场所处的状态，由于期货价格中必须包含持仓费用
（为拥有或保留某种商品而支付的仓储费、保险费和利息等费用总和），期
货价格高于现货价格（或由此产生的远月合约价格高于近月合约价格）的
格局应为正常的市场结构，此时基差为负值，这种市场状态称为正向市场
（Ｎｏｒｍａｌ Ｍａｒｋｅｔ）。但当出现如下两种情况时，市场结构将发生转变：一是
近期对某种商品的需求非常迫切，远大于近期产量及库存量，现货价格涨幅
更大，或近月合约价格较远月合约价格涨幅更大；二是预计将来该商品的供
给会大幅度增加，导致期货价格降幅更大，低于现货价格，或远月合约价格
较近月合约跌幅更大，这两种情况都将导致基差为正，出现反向市场状态
（Ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｍａｒｋｅｔ）。这种现货溢价（Ｂａｃｋｗａｒｄａｔｉｏｎ）并非意味着持有现货没
有持仓费的支出，只不过在反向市场上，由于市场对现货及近期月份合约需
求迫切，购买者愿意支付一定溢价来持有现货而已。在合约价格关系上，也
并不是表现为近月合约涨远月合约跌，而是近月合约上涨步伐快于远月合约
而已（见图５ － ９）。

图５ － ９　 基差示意图
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基差保值本质就是将企业面临的价格波动风险转化为基差风险，通过寻
找基差变化或者预计基差变化方向来保值，它对双向敞口的企业尤为重要。
随着基差的不断变动，其保值效果基本概括见表５ － ７。

表５ － ７ 基差变化对套保效果的影响
基差变化情况 套期保值种类 套期保值效果

基差不变
卖出套期保值 两个市场盈亏完全相抵，套期保值

者得到完全保护

买入套期保值 两个市场盈亏完全相抵，套期保值
者得到完全保护

基差走强（包括正向市场走
强反向市场走强、正向市场转
为反向市场）

卖出套期保值 套期保值者得到完全保护，并且存
在净盈利

买入套期保值 套期保值者不能得到完全保护，存
在净亏损

基差走弱（包括正向市场走
弱、反向市场走弱、反向市场
转为正向市场）

卖出套期保值 套期保值者不能得到完全保护，存
在净亏损

买入套期保值 套期保值者得到完全保护，并且存
在净盈利

而运用基差进行保值过程中产生的风险，我们可以总结为以下三个方
面：

（１）基差变化———这是影响基差套期保值的最重要因素。
（２）基差性质———即是目前市场结构是正向基差还是反向基差。基差

性质决定保值本身功能完备性：在正向基差排列下，卖出保值企业在移仓过
程中有结构性盈利，买入保值企业有结构性亏损，反向市场则反之，这就需
要企业根据市场发展的预期提前管理好头寸。

（３）基差分布———是指各隔月期货合约之间的基差大小排列。在不同
的时期隔月合约之间的基差大小不一，有时近月隔月基差大于远月，有时则
相反，当然也有某些时期隔月合约间基差基本均匀。最特殊的情况是在某一
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时段为正基差，某一时间段为负基差。

【案例５ － １１】
２０１１年８月份某铅加工厂购入１＃铅锭１０００吨，成本平均价为１６４００元／吨。

根据合同，两个月后该厂将向客户提供一批铅材。为了避免铅材价格下跌，
减少收益，该厂决定卖出保值，当即在期货市场上以１７０００元／吨的期货价
卖出１０月份期铜合约１０００吨。

表５ － ８ 某铅加工厂套期保值过程
现货市场 期货市场 基差

８月份 买入１０００ 吨铅锭，价格
１６４００元／吨

卖出１０００ 吨１０ 月期铜，
价格１７０００元／吨 － ６００元／吨

１０月份 铅锭价格下跌至１４８００元／吨，
铅材价格也相应下跌

买入１０００吨１０月铅合约
平仓，价格１５１００元／吨 － ３００元／吨

保值结果 亏损１６００元／吨 盈利１９００元／吨 基差扩大３００元／吨
净盈利１０００ × １９００ － １０００ × １６００ ＝ ３０００００ （元）

九、 进出口贸易企业如何进行套期保值操作？

在大宗商品价格剧烈波动的今天，铅进出口贸易企业如果不加强价格的
风险管理，那就等于将企业的命运交给市场，完全不掌握在自己手里了。
２００８年的金融危机导致铅价格骤跌，许多没有参与保值的企业承担不了这
种价格的急剧波动从此在市场上消失。

铅被认为是资源性产品，铅及铅合金的出口退税率在中国加入世界贸易
组织以后逐年下降。目前对精铅征收１０％的出口关税，铅片、带及厚度≤
０ ２ｍｍ的箔（铅箔衬背厚度不受０ ２ｍｍ限制）和铅及铅合金条、杆、丝、
型材、异型材都列入禁止加工贸易目录，禁止出口。因此，我国的铅及铅合
金等出口急剧缩小。

目前，我国对精炼铅征收３％的进口关税和１０％的出口关税。我国精炼
铅的进出口量都较小，国内铅进口逐年下滑，我国一度曾成为净出口国。但
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是，作为重要的资源品，我国仍然是铅精矿的净进口国（见图５ － １０）。

图５ － １０　 铅及铅精矿进出口概况
数据来源：ＷＩＮＤ、金瑞期货。
进出口贸易公司传统的套期保值操作主要是结合进出口业务，在国际国

内两个市场进行保值。在国外点价进口的同时在ＬＭＥ期货市场做卖出保值，
等货物报关进口至国内时，平掉ＬＭＥ的空头头寸，将保值移至国内市场，
即同时抛出等量的沪铅。待进口铅或者铅精矿完成销售时平国内头寸，保值
完成。但在实际的操作过程中，进出口贸易公司的保值基本都是结合内外盘
的比价来操作的。

进出口贸易公司套期保值流程见图５ － １１。

图５ － １１　 进出口贸易公司套期保值流程
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十、 什么是铅的内外盘比价？

铅的内外盘比价指的是国内和国外两个市场之间铅价的比值。根据采用
的价格不同，可分为铅现货比价、期货比价和进口比价。

铅现货比价＝国内铅现货价／ ＬＭＥ铅现货价
国内市场现货商主要参考的现货价有上海有色网现货价、长江现货价和

南储报价，而：
ＬＭＥ铅现货价＝ ＬＭＥ三月铅价＋现货升贴水
铅期货比价＝国外铅期货价格／国外铅期货价格
这里的国内市场即是上海期货交易所（ＳＨＦＥ）上市的沪铅合约，而国

外的是伦敦金属交易所（ＬＭＥ）伦铅合约。因此，铅期货比价＝沪铅价格／
伦铅价格。为了体现价格的可比性，应该选择相同月份的合约。

铅进口比价＝铅的进口成本／ ＬＭＥ现货铅价，铅进口比价中的关键在计
算铅的进口成本。

铅的进口成本＝ （ＬＭＥ三月铅价＋现货升贴水＋ ＣＩＦ到岸升水） ×汇
率× （１ ＋关税税率） × （１ ＋增值税税率） × （１ ＋开证费率＋商检费率）
＋信用证融资利息＋港杂费＋短驳费＋入库费＋仓储费
随着影响因素的变动，进口比值也会有所波动，但在一定的时期内进口

比值基本保持在一定的区间内。
铅的出口比价＝国内现货价格／ ［现货铅价× （１ ＋出口关税税率） ＋

港杂费＋运费］ ／汇率，其中，现货铅价× （１ ＋出口关税税率） ＋港杂费
＋运费，即为出口成本
当铅的现货比价偏离进出口比价时，投资者的逐利心理将导致进出口的

变化，从而导致内外盘比价的回归。
例如，当铅的现货比价＞进口比价时，国内铅现货价／ ＬＭＥ铅现货价＞

铅的进口成本／ ＬＭＥ现货铅价，国内铅现货价＞铅的进口成本，那么，逐利
行为将导致国内的铅进口增加，从而增加了国内铅的供应，进而导致国内铅
价下滑，现货比价下降直至铅进口不盈利，比价回归至（进口比价，出口
比价）区间。
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若现货比价小于出口比价时，说明出口成本要小于国外的价格，市场将
加大出口力度，国内供给减少，国外供给增加，导致国内价格走势将弱于国外，
现货比价将上升直至回归至（进口比价，出口比价）区间，企业停止出口。

但比价回归的过程需要多少时间基本是和宏观经济环境以及铅的基本面
息息相关的，每一次的回归所需要的时间也都不同。因此，现实中比价经常
会较长时间处于某一区间，投资者也可以通过观察比价在该区间的波动规律
来套利获利。

由于期货价格与现货价格具有基本相同的走势，现货价格的变化将影响
期货价格的变化，而期货价格的变化也将反向作用于现货价格，因此，现货
比价的变化也将影响期货比价的波动，二者的走势基本同向。

　 　 十一、 铅内外比价的变化对进出口贸易企业套期
保值有何影响？

　 　 进出口贸易企业发现在传统的保值之后依然出现亏损却找不到原因，这
主要是受内外盘比价波动的影响。在铅进口保值的时候建议使用套利的思路
去做，时刻关注伦敦价格与国内期货市场价格的关系，避免比价的变化带
来的损失。所以，铅进出口企业应该清楚地了解内外盘比价对保值的影
响。

首先我们来看铅进出口企业现货的操作流程（见表５ － １２）。
交易的参与者　 Ａ：进口企业；Ｂ：国内客户；Ｃ：国外供应商
进口企业Ａ从国外供应商Ｃ处购买以美元作价的铅或者铅精矿，付款

方式采取６个月的远期信用证，开证后获得货物单据。
（１）将该批货物报关进口以人民作价的形式销售给国内客户Ｂ，立即获

得人民资金使用。
（２）信用证到期，可用销售收入购汇归还远期信用证款项。
在这个过程中，由于涉及两个市场的价格，且进口存在额外的成本，所

以，内外盘的比价将影响企业最终的保值效益。当比价较高时，传统的保值
有可能产生额外的收益，反之则可能产生额外的亏损。

因此，为了减少比价风险，企业在铅或者铅精矿进口保值的时候一定要
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图５ － １２　 进口贸易流程

用套利的思路去做，时刻关注伦敦价格与国内期货市场价格的关系，避免比
价的变化带来的损失。

结合一般公司经营方式我们觉得与套利套保和融资结合的进口贸易方式
比较适合，下边详细介绍该操作方式。

按照国际贸易的惯例，按批次每批货物都有一个点价期限，在供应商收
到买家的保证金或者信用证之后买家就可以开始点价，同时也会给一个点价
的最后日期。海运时间一般较长，而且货物到港口后清关程序也需要时间。
所以我们如果等货物清关后在销售的时候再点价的话，就根本无法控制自己
的成本和收益，只能被动的接受当时国内外价格的情况，而且点价期也有限
制，通常的做法是我们选择在比价有利于进口的时候在供应商处点价，同时
在上海期货交易所做卖出保值，货到港清关后销售时在上海期货交易所买入
保值平仓即可。做这个套保的时候还要关注国内期货价格与现货的价差，这
个价差的变化也会影响最终的盈亏。如果在点价期内比价一直不理想，供应
商处又不能延期，我们可以在供应商处点价，同时在ＬＭＥ抛出保值，在比
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价合适的时候再销售货物，ＬＭＥ买入平仓。如果急于资金回笼，但是比价
又不利于进口，则可在货物清关销售时在ＳＨＦＥ买入保值，在比价回升到期
望水平再在两个市场分别买入和卖出平仓了结头寸。

在这个保值的过程中需要注意增值税的问题。上海期货市场与ＬＭＥ市
场报价的方式不同，前者报价含增值税，后者不含税，但是进口时要根据实
际采购成本缴纳１７％的增值税。又因为期货市场交易的是标准合约，涉及
实物交割时买卖双方才有实际的物权转让，所以期货市场的平仓盈利部分进
入利润而不必缴纳增值税，同样期货市场的平仓亏损全部进入成本而不能扣
除增值税部分。考虑增值税的因素后，在国内期货卖出保值的时候，应该按
照１∶（１ ＋增值税率）的比例进行卖出保值，也就是说保值比例为８５％ ①。
那么，价格上涨，现货增值税较预期增加，期货头寸亏损，但是８５％的头寸
减少亏损弥补增值税的增加部分；如果价格下跌，销项大于进项，但是多的进
项增值税可以在其他现货业务中抵扣，间接抵消减少的１５％期货头寸的盈利。

目前，简单的进出价差贸易已经在有色行业的贸易中难以生存了。而进
出口企业的套期保值较国内现货的套期保值面临的风险更多，有两个市场价
格风险，国内市场的基差风险，还有期间汇率风险（这点我们将在第六章
套利交易方法中做具体介绍）。然而，这种复杂多变的交易也能给我们创造
更多的盈利机会。所以，这就要求操作者随时保持清醒的头脑，理清期货现
货各个价格之间的关系，捕捉良好的内外比价，把握国内市场月间基差的变
动，国内外财务成本的差异以及外汇市场的趋势，利用市场多样的金融工
具，实现进口贸易的保值与增值。

　 　 十二、 蓄电池企业如何利用套期保值规避铅价上
涨的风险？

　 　 蓄电池生产企业是最主要的精炼铅消费部门，这种企业最重要的特征是
生产成本随着铅价的走势而出现正相关波动，而产品铅酸蓄电池的价格却与
铅价的相关性不大，因此，生产原料精炼铅购入的成本高低是决定企业利润

① ８５％ ＝ １ ／ （１ ＋ １７％）
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的重要因素。蓄电池生产企业参与套期保值最重要的目的就是尽量将原料采
购成本锁定在最低位置，即使做不到这一点，也要求通过套期保值使得精炼
铅价格上涨幅度是企业能够接受的。企业的产品售价要视下游的消费情况而
定，并且调价时间不定，蓄电池价格并不会紧随铅价的波动而变动。尽管企
业有很强的定价决定权，但很难做到蓄电池价格的波动大于或者等于铅成本
的波动幅度。因此，可以认为蓄电池的售价在终端需求未出现明显变化的一
定时期内，蓄电池售价基本保持稳定。但是，企业的原料采购价格受其定价
模式影响将跟随市场价格的变动而变动。因此，当铅价出现连续上涨时，蓄
电池企业的利润也将受到侵蚀。可见，蓄电池企业属于上游敞口下游闭口的
单边敞口企业。所以，必须采取合适的保值策略解决由于原料采购和产品销
售的定价模式不同带来的价格风险。

蓄电池企业的原材料采购无论是长单还是现货采购，只要生产所需的原料
价格尚未确定，企业的平均成本都将处于市场的波动之中。当铅价上涨时，蓄
电池的生产成本也随之上涨。因此，企业面临的最大风险是铅价上涨的风险。

（一）保值策略
相比冶炼厂、贸易企业关注的相对价格，蓄电池企业的套期保值是对绝

对价格的保值，该类企业最基本的保值模式为通过期货市场进行买入保值，
以避免铅价上涨所带来的损失。因此，该类企业的套期保值需要建立在对铅
价走势预判的基础上，价格预测是无法绕开的话题。当判断价格处于低位
时，果断地提前买入，及时锁定铅的采购价格。当现货实现采购时即平仓了结。

然而，保值决策虽然考虑了行情的因素，但更多的仍然是一种战略性的
决策，而不是单纯的行情判断。企业在进入期货市场操作之前，先要重新审
视自己的经营状况，结合自身的需求参与期货市场。

蓄电池企业制定保值策略时可以按照以下几个步骤进行：确定保值目
标、分析价格预期、制定保值模式。

由于蓄电池企业买入保值和投机的区别主要来自于企业的决策是否以企
业的现货采购需求为依据。因此，企业从保值目标的确立到保值模式的确定
都应该以企业自身的现货采购需求紧密结合。

（二）保值目标的确定
对于铅酸蓄电池企业来说，要进行套期保值最重要的是保值目标的确
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定，但如何确定保值目标对这类企业来讲是一个非常头疼的问题。蓄电池生
产企业生产出的蓄电池价格由市场决定，倒推后可以测算出蓄电池企业采购
精炼铅的成本，但具体的保值价位很难去确定。

综合来见，蓄电池企业确定保值目标可以基于以下几个方面：
１ 企业成长性的要求，根据利润目标倒推价格目标。为了保持一个稳

定的增长，蓄电池企业都会设定一些利润增长目标以及产量增长目标，根据
这些目标倒推采购铅价区间，从而得到基本价格目标。

２ 企业的风险承受能力以及管理者的风险偏好。不同企业的风险承受
能力不同，在同样的承受能力下管理者的风险偏好也不一样，在保值目标设
定过程中还应该根据企业的风险承受能力以及管理者愿意承担的风险度测算
出必须保证的价格区间，作为最低保值目标。

３ 根据对价格趋势判断和均价的预期制定一个参考标准。在制定套期
保值的目标时，我们不可能脱离市场的预期盲目制定利润目标，这样即使利
润目标制定出来，市场没有给出这样的价格也无法实现。因此，要寻求预期
和现实的平衡，对价格走势和均价价位的预测就显得非常重要。

４ 融资以及监管层的要求或者需要。融资及监管层的需求也是非常重
要的保值目标参考，尤其是监管层的要求，这是中国企业在制定目标时必须
考虑的因素。

作为企业保值决策者应该综合考虑上面的几个因素，给出一个相对合理
的保值目标区间。当铅价运行至目标区间之下，企业预计后期价格会上涨
时，则可以考虑提前买入原料，锁定成本价格，确保企业利润。当然，随着
企业经营变化以及行情波动这个区间可以调整。

（三）保值流程
１ 确定套保的需求及分布。根据蓄电池企业的生产经营计划和铅锭采

购安排确定套期保值的需求和每个月的分布情况。铅的套保需求＝电池计划
生产量×单位电池铅平均消耗量。月度的套期保值需求则结合电池产量分布
的季节性因素，并根据对未来一年市场的具体分析进行调整。由于蓄电池的
销售旺季一般在一季度和三季度，那么铅锭采购的季节应该分布在此之前，
保值分布应该重点分布于销售旺季之前。

虽然如此，但实际的需求量很可能与最初规划的套期保值需求存在不一
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致。在具体的套期保值操作的过程中，企业应该根据最新发生的实际情况对
当年剩下时间内的月度套期保值需求量进行调整并根据最新的调整数据进行
套期保值操作。

（１）入市时机的选择。这是建立在对铅价预判的基础上进行。简单来
说，可以参考以下几点要素来判断。

①基于宏观大环境的价格趋势分析。美国次贷危机之后，宏观和金融因
素对大宗商品价格的影响越来越大。铅的金融化特点越来越明显。在分析铅
价时需要对宏观大环境给予更多的关注。蓄电池企业进行以套期保值为目的
的价格分析时，主要工作包括两个方面：对全年价格走势的预测；实际运行
过程中的实时跟踪，在实际操作过程这部分占据主要地位。

②使用价格的季节性进行佐证。在选择套期保值操作时点的时候，还应
该加强对于价格走势的季节性因素的把握。季节性因素的存在使得年初的套
期保值规划变得更加必要。在预测当年铅价走势将较为强劲时，企业应该选
择相对低点建立针对铅采购的套期保值头寸。而年初和年终的价格低点无疑
是一个很好的机会。然而，这种相对时间的选择并不是唯一的标准。企业应
该以对当年行情走势的预测为主，而以价格的季节性因素为辅（见图５ －１３）。

图５ － １３　 国内现货铅价分布
数据来源：ＷＩＮＤ、金瑞期货。

③利用价格指标对入市时机进行把握。基于宏观环境的价格趋势分析以
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及季节性因素的分析使得企业能够对价格走势有一个大致的把握并确定具体
的入市操作。在实际操作的过程中，企业还可以利用价格指标为日常的套期
保值操作提供指引。如此操作的目的是为了保持日常套期保值操作时的客观
性。指标的选择应该结合实际操作人员的实际情况，选择自身较为熟悉而且
经常使用的价格指标。

（２）套期保值比例的确定。在套期保值操作过程中，套期保值比例的
确定和企业的现货采购数量一起决定了企业套期保值操作的数量。而这也直
接决定了企业的套期保值效果。因此，套期保值比例的确定一直受到企业和
研究机构的关注。

蓄电池企业买入保值比例确定的原则：
①根据实际情况进行调整。企业在具体的保值过程中应该结合企业的保

值目标，根据价格的变化、企业订单情况的变化等因素对保值比例进行相应
的调整。

②考虑企业对后期价格的预期。当预计铅价上涨空间较大时，保值比例
应该相应提高。当预计后期铅价上涨空间有限或具有下行空间时，保值比例
应该逐步缩小。

③企业套期保值操作在考虑收益的同时也需要考虑风险。分析建立套期
保值头寸之后可能面临的收益和风险综合选择具体的套期保值比例。

（３）套期保值头寸的管理。套期保值头寸建立之后，头寸的管理成为
蓄电池企业套期保值操作的重要部分。蓄电池企业针对原料价格上涨风险进
行的买入保值操作的头寸管理主要包括两个方面：

①基于生产经营计划的头寸平仓机制。当企业在现货市场完成原料采购
时，针对该部分原料价格上涨风险而建立的套期保值头寸应当进行平仓。平
仓操作的数量应该与头寸建立时的数量相对应。

②基于重大损失控制的头寸管理操作。当市场发生某些重大事件导致企
业对后期价格走势的预期发生重大变化时，企业应该启动基于重大损失控制
的头寸管理操作，但是该操作的启动应该较为谨慎。

【案例５ － １２———蓄电池企业的买入保值策略】
２０１１年，华东地区某大型蓄电池生产企业希望通过期货市场套期保值
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来防范生产成本快速上涨的风险。具体操作模式如下：
该蓄电池企业主要采购铅锭，定价方式分为长单和短单，计价方式分别为：
长单铅锭采购价＝上海金属网的现货价格的月度均价
短单铅锭采购价为每日向贸易商或冶炼厂询价
销售的产成品为铅酸蓄电池，该公司虽然能够自主决定销售价格，但却

受制于下游的消费情况只有部分的定价权。
通过分析，该企业主要面临的风险点是：当采购铅锭价格上涨而铅酸蓄

电池价格不变或者涨幅小于铅锭价格涨幅时，公司面临原材料成本上升，利
润被侵蚀的风险。这个风险主要是来自于铅锭采购价格和铅酸蓄电池销售价
格之间的不同步变动。由于目前市场上对铅锭的价格中长期看涨，所以该公
司面临的这个风险具有长期性和确定性。

根据企业的经营目标，倒推计算得铅价的采购成本应该控制在１５７００元／吨
以下，同时结合对２０１１年铅价行情的预测，认为铅价很可能受中国需求旺
盛、流动性过剩以及美元疲软等原因而持续上涨。于是，企业制定最低保值
目标为（１５２００，１６０００）。在此区间或以下时，提前进行买入保值，保值需
求分布根据每月计划产量决定，入场时机根据交易员对价格指标的分析和行
情预测决定。而当现货完成采购时，期货平仓了结。

结合对铅价的预判以及企业的风险承受能力，公司制定如下保值比例规
定（见表５ － ８）。

表５ － ８ 某蓄电池企业套保比例
保值建议（价格单位：元／吨）

Ｑ２Ｅ Ｑ３Ｅ Ｑ４Ｅ

３月期铅价格预测 １６０００ １６５００ １７０００

保值比例

价格区间 比例 比例 比例

１６５００ ～ １７５００ １０％ — —

１６０００ ～ １６５００ ３０％ ２０％ ２０％

１５５００ ～ １６０００ ４０％ ４０％ ４０％

１５０００ ～ １５５００ ５０％ ５０％ ５０％
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　 　 原则上，买入保值建立的多头头寸应该在现货采购时及时平仓，但如果
市场在平仓前出现明显的单边上涨或者下跌行情时，也可适当推迟或者提前
了结头寸。

如果铅价一直不能达到买入价格而维持高位运行，并预期将继续上涨且
很可能会超过企业的盈亏平衡点时，公司应该果断在期货市场进行买入保
值，以降低企业的损失。

若实际采购结算基准价＋ （期货平仓盈亏＋浮动盈亏） ／采购量≤上海
期货交易所结算价算术平均（按自然月计算），则企业达到预期效果。

　 　 十三、 涉铅企业如何利用套期保值规避库存贬值
的风险？

　 　 库存保值在涉铅企业的套期保值操作中也占据极其重要的地位。一方
面，无论是产业链的生产消费企业，还是产业链的贸易加工企业，几乎所有
的涉铅企业都会遇到库存保值的问题；另一方面，库存保值的难度和复杂性
在企业的套期保值操作中显得非常特殊，不同类型的企业针对不同类型的库
存所采取的保值方式会截然不同，同一类型企业的相同类型的库存的保值也
会存在较大差异。

（一）库存的分类
对企业库存保值首先应该区分库存的类别，应该针对不同的库存类别分

别选择保值方式，从我们对企业的了解，企业库存可以分为以下几类：
１ 正常的流转库存。这是指企业从采购原料到产品销售正常的经营周

期中产生的库存，包括在途原料、在制品、待销售产品等多种状态。
２ 为了季节性需要进行的备库。这是指基于行业季节性的需要，某些

企业必须在某个时段大规模的囤积原料或者产品，空调行业以及其产业链下
的铜管加工行业就是非常典型的这种类型。

３ 基于价格预期的主动备库。这是指企业预期价格会大幅上升或者认
为目前原料价格在自己理想的成本区间以下时所进行的主动备库。

４ 由于生产、经营出现问题而产生的大规模库存积压。当企业由于外
在问题出现生产、运输中断，或者产品滞销等问题时，有可能产生大规模的
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库存积压。
５ 常备库存。这是指企业为了维持正常的生产和经营必须长期保持的

一个基本库存。
（二）一般库存的保值思路
由于库存性质和产生原因不一样，保值出发点也就有所区别，这决定了

对不同类别的库存保值方式和方法也不一样，下面我们重点针对正常流转库
存和季节性备库谈一下套期保值的思路。

１ 正常流转库存的保值模式。这部分库存按照企业的现货流，从原料
定价开始卖出保值，产品销售后买入平仓即可，在操作过程之中需要重点关
注市场基差的变化。

２ 季节性备库的保值。对于这类保值由于库存产生是基于生产经营需
要而被动产生，对其保值会面临几个问题：

（１）持续时间通常都比较长，基本都涉及跨月，一旦市场出现反向基
差结构，卖出保值会有结构性损失。

（２）如果选择保值，企业面临的资金压力会很大，因为一方面企业本
身需要在现货部分付出超过正常月份的资金来建立库存，还必须面临拿出
１０％的资金用作期货保证金，同时一旦保值方向错误，还需要追加保证金，
几方面的压力对于企业来讲可能会是无法承受的。

３ 库存量通常会很大，价格波动会给企业带来很大的风险。因此，对
于这类库存企业不能不保，又不能盲目全保，对企业来讲会很难抉择。针对
这类库存，企业的保值策略需要注意两个问题：一是选择合适的保值比例；
二是结合市场的结构来进行保值，即当期现价差结构有利于保值时加大比例
保值，否则降低保值比例。

（三）库存套期保值案例分析
以上介绍了针对不同类型的库存进行套期保值的思路，其根本目的在于

降低企业库存成本及多项企业库存风险。事实上，通过期货市场进行库存管
理不仅能够降低库存成本及防范库存贬值风险，而且通过期货市场进行库存
管理，库存受市场价格的约束减弱，并且在一定条件下可以在现货库存与期
货库存之间进行灵活转换，进而有效地提高存货管理水平。

案例５ － ８的分析也适用于库存套期保值案例。
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十四、 影响套期保值效果的主要因素有哪些？

从理论上来说，不考虑期货交易的手续费以及其他交易杂费的情况下，
套期保值将使企业在期货市场上盈利时，现货市场就必然是亏损，并且期货
上的盈利刚好等于现货的亏损。但在实际操作过程中，事实并非如此。因为
套期保值的理论是建立在许多的假设基础上的，比如基差不变，税收以及交
易费用不做考虑等。然而，这些假设条件在实际操作中并不存在，许多因素
都会影响到套期保值的最终效果。

（一）基差影响套期保值的最终效果
我们先来看一个案例，甲公司完全按照正确的套期保值策略操作的，操

作人员也并未发生任何失误，那么为什么期货的盈利并未能弥补现货的亏损
呢？

【案例５ － １３】
２０１１年９月１６日，甲公司按当日现货价采购了３００吨铅精矿，在期货

市场抛了１２手铅合约。并与乙公司约定１４日后将于当日现货价将生产出的
本批次铅锭完全销售给乙公司。具体情况见表５ － ９。

表５ － ９ 基差对套期保值的影响
现货（元／吨） 期货（元／吨） 基差（元／吨）

２０１１年９月１６日 １６１２５ １６４００ － ２７５

２０１１年９月３０日 １４２５０ １４８５０ － ６００

收益 － １８７５ ＋ １５５０ － ３２５

细心的读者会发现，这个案例的亏损是因为基差发生了变化。原始的套
期保值理论中，期现之间能够实现完全的对冲是建立在基差不变的假设基础
上的。但事实上，基差是随时都在变化的，基差不变的概率往往很小。虽然
通过对基差结构变化的把握可以让我们减少基差的损失，或者获得更多额外
的基差收益，但套期保值是无法完全规避基差风险的，基差风险是套期保值
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面临的最主要的风险。
（二）增值税影响套期保值效果
在套期保值过程中其实是涉及期货和现货两个市场。我们都知道，现货

如果盈利我们都是要缴增值税的，但是期货上的盈利是不缴增值税的，只缴
所得税。因此，增值税的存在将影响到企业保值的最终结果。

【案例５ － １４】
丙公司是南方某大型铅锌冶炼厂，电解铅年产能为１０万吨。２０１１年５

月公司以自然月均价采购了一批铅精矿，并在期货市场均价卖出套保。但之
后，铅价一路上扬，７月该批原料生产的铅锭以自然月均价卖给丁公司，同
时在期货市场平掉前期空头头寸。整个保值操作见表５ － １０。

表５ － １０ 增值税对套期保值的影响

现货（元／吨） 期货（元／吨）

２０１１年５月 １６１０７ （买入） １６７８７ （卖出）

２０１１年６月 １６８２２ （平仓） １７５０２ （平仓）

盈亏 ７１５ － ７１５

增值税（１７％） － １２１ ５５ ０

最终盈亏 ５９３ ４５ － ７１５

从表５ － １０我们可以看出，若现货市场盈利，期货市场亏损时，现货市
场将因为要上缴增值税而被摊薄盈利，影响这个套期保值的效果。但是，若
盈利是出现在期货市场，则保值的效果就不会受增值税的影响。

（三）其他因素
除了基差风险和增值税的影响外，影响保值效果的因素还有信用风险、

操作人员的专业素养、合约的流动性等。
信用风险，例如，客户下订单之后，若出现违约风险，那么企业的套期

保值头寸也将面临敞口风险。
专业性较高的保值操作人员在操作过程中给予对短期价格的准确判断，
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往往在操作的过程中能给企业带来额外的收益。反之，也会带来额外的损
失。尤其是对于需要基于价格判断的单向敞口的保值操作，操作人员的专业
素养也是重要的影响因素。

就以抛均价而言，抛均价是把当日需要卖出的数量分配到各个时间段分
别卖出，以求整体的卖出价格接近当日的结算价。而对于盘感较好，专业素
质较高的操作人员来说，可以做到当日抛出的均价高于结算价，而反之很可
能抛出的均价会低于结算价，从而影响保值效果。

而合约的流动性会影响到实际操作中的滑点①大小问题。合约流动性
差，价格的连续性也较差，操作时会造成较大的滑点影响保值效果；反之，
则影响较小，可忽略不计。

十五、 企业如何优化套期保值操作？

理论上的完美保值是不存在的，企业也都是逐利的，并且市场确实存在
一些机会使得企业可以在风险可控的前提下获取超额利润或者回避一些基差
和价差带来的损失。既具备内在的需求，也具备外部条件，因此保值效果优
化就成了企业在保值过程中一个重要课题。

涉铅企业保值效果优化的原则：
（１）以实现企业整体经营目标为首要任务，风险可控。这是进行保值

效果优化的基本前提，是在风险控制的基础上进行效果优化，主次必须分
明。

（２）发挥企业优势，灵活运用保值工具，实施阶段保值。
（３）期现互动，既互相配合又互相促进。
（４）规范管理，稳步发展。
（一）利用基差优化套期保值效果
基差变化是判断能否完全实现套期保值的依据。
在各月合约基差比较稳定的情况下，保值头寸的建立一般选择活跃月

份，这样进出方便，大量进出时价格不会偏差太大。保值头寸的特点是量

① 滑点即为看到或者准备进行操作时的价格与实际成交价格之间的差距。
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大、时间长、不频繁操作。
在各合约基差不稳定的情况下，一般选择消费月进行保值比较合适，当

然也可根据现货升贴水状况调整保值月份。
在反向市场结构下，卖出保值具有结构性亏损。为了尽量规避基差损

失，涉铅企业进行卖出保值的合约尽量选择在远月并不断换月，这样可以最
大程度减少换月损失。

同理，由于近月合约换月收益较大，买入保值选择在近月，并通过不断
地换月获取基差收益最大化。因此，当基差结构出现下降排列的时候（即
基差扩大），远月进行卖出保值，近月进行买入保值。

当基差结构出现上升排列的时候（即基差缩小），涉铅企业应该选择在
近月卖出保值，远月买入保值（见表５ － １１）。

表５ － １１ 反向基差下套期保值

保值类型
反向基差

基差变化 基差结构
基差扩大 基差缩小 基差稳定 上升结构 下降结构

当月购进原料远月卖出保值近月卖出保值活跃月份保值

当月销售产品近月买入保值远月买入保值活跃月份保值

当月出现库存 在近月移仓，
无法完全保值

在远月移仓，
无法完全保值

远月销售产品近月买入保值远月买入保值当月买入保值在远月保值并
不断移仓

在近月保值
并不断移仓

（二）根据期货特征调整现货运作
前面提到过的反向基差下的卖出保值有结构性损失。虽然通过期货合约

的选择可以尽量减少这种损失，但不能完全规避。
根据期货特征调整现货业务流程，可以在一定程度上避免结构性损失的

出现。
１ 计价期的调整。通过分析涉铅企业可以很清晰地看到，反向基差下
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的原料采购和产品销售间隔一旦跨月，企业将必须承担换月基差损失，时间
越长损失越大。但在某些行业，尤其是加工周期较长的行业，这种间隔是不
可避免的。

这种情况下涉铅企业首先的思路就是调整计价期，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。前者可以
不用保值，后者也可以通过正常的保值手段实现风险对冲。

２ 消除隔月库存。所谓隔月库存并不是指现货库存跨越自然月，而是
指现货库存跨越期货月，也即每个月的１５日。

一旦库存出现跨月不可避免的会导致保值效果的损失。因此作为一般企
业来讲（出于对价格预期特意囤积库存的企业除外）应该尽可能避免超出
正常水平的隔月库存出现。

３ 原料或者产品发货时间的调整。反向基差下不仅计价期与库存重要，
甚至连发货时间也非常重要，隔月基差将现货运作中任何一个细节都同步放
大。

实际运作过程中，企业通过有效的调整原料和产品发货时间不仅可以回
避基差损失，甚至可以以此获取稳定的套利收益。

（三）利用套利操作优化套保效果
对于反向基差下卖出保值的基差损失，通过现货运作方式的调整是最好

也是唯一能够在无风险情况下回避损失的方法。如果企业无法通过现货运作
的方式有效化解基差损失，则只能退而求其次，利用其他的手段尽可能优化
保值效果。在所有的优化手段中，利用反向基差的特点实现套利是一个较为
稳妥的手段，运用得当我们可以在较低风险下有效优化保值效果。

１ 利用原料发货期实现期现套利。在同一计价月内，利用下游客户对
发货日期的要求宽松，我们可以利用市场远期贴水的特征实现期现套利操
作：

２ 利用国内外比价实现跨市套利。跨市套利业务在国内已经运作得非
常成熟，对于保值企业来说同样可以利用国内外市场的比价关系，合理选择
保值的市场以优化保值效果，对于有进料加工业务的企业来讲这更是一个非
常好的工具。
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十六、 企业如何在期货市场开立套期保值账户？

既然利用期货市场的套期保值功能可以有效地进行风险管理，那么企业
该如何进入期货市场进行套期保值呢？这必然就涉及开立期货交易账户、出
入金操作以及申请套期保值交易头寸等方面的问题，下面我们将一一向投资
者进行讲解。

（一）选择合适的期货公司开立期货账户
选择合适的期货公司开户主要是从以下几个方面来进行衡量：
１ 公司背景。首先要了解公司是否具有合法经营的资格、良好的声誉、

雄厚的资本和规范的运作；其次了解公司具有怎样的股东背景。一般来说，
铅是有色金属品种之一，具有相关现货背景的期货公司在了解铅企业现货运
营方面比没有此背景的公司具有先天的优势。

２ 专业化服务。对于如何选择专业化较好的公司，一般可以通过与期
货公司相关人员的交谈，提供的套期保值方案等方面进行判断。企业可以在
作出决定之前，对几家公司提供的套期保值方案以及相关培训等方面进行对
比来判断。一般来说，具有金属现货背景的公司在专业化服务方面也会具有
先天优势。

３ 收费情况。期货交易需要交纳手续费，除了向交易所交纳部分具有
较大的刚性之外，期货公司收取部分都有一些差异。一般来说对于专业化服
务较强的公司，手续费收取标准都会相对较高，而一些小公司，为了争取业
务量，手续费收取标准则相对较低。但对于企业来说，手续费支出相对于套
期保值的规避风险收益所占比例较小，因此，这并不是需要重点考虑的问
题。企业也不能为了节约一部分交易成本而去选择一些经营不太规范的小企
业，这很有可能为企业带来额外的资金风险。

（二）开户
企业根据以上几条标准选择了适合自己的期货公司之后，则需要与该公

司的业务人员联系，了解开户的相关流程。投资者开户必须先带齐所需材料
到期货公司签订相关期货合同文件，并由期货公司向监控中心代为申请交易
编码。随着开户完成和资金的到位，投资者便可以进行期货交易。
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经证监会规定，开商品户需要签署的相关期货合同文件包括：
（１）“资信调查表”、“开户申请表”。
（２）“风险揭示书”、“客户须知”。
（３）“法人及其他经济组织授权书”。
（４）“期货经纪合同”。
（５）手续费收取标准。
（６）“期货交易特别指定事项”。
（７）如需办理银期转账，需签署引起转账协议和申请书。
（８）密码通知书（送达密码方式、期货账户号、签码签收类型勾选、

客户签名、日期）。
由于我们这里讲的参与期货市场套期保值的基本都为公司客户，即法人

客户，因此，这里重点介绍法人户开立所需要准备的资料。
经证监会规定，开立法人账户需要提供的资料如下：
（１）扫描并复印经年检有效的“企业法人营业执照”副本。
（２）扫描并复印经年检有效的“组织机构代码证”。
（３）拍摄法定代表人（或开户代理人）头部正面照、扫描并复印其身

份证正反两面，如有指令下达人、资金调拨人、结算单确认人均需分别复
印身份证正反两面（照片必须现场采集，不能为合照、生活照、证件
照）。

（４）“税务登记证”复印件。
（５）如有开户代理，需要加盖公章的“法人及其他经济组织授权书”

（开户代理人必须为具有中国居民身份证的自然人）。
（６）用于出入金的银行账号及预留印鉴。
（７）“股东信息表”，揭示股权关系。
需要注意的是，以上资料需验正本，所有复印件需加盖公章。
客户签订完所有相关合同，提交相关资料后，将获得“期货公司经纪

合同”和“密码通知书一份”。待交易编码申请下来的当日的后一交易日，
即可入金交易。

开户流程简图见图５ － １４。
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图５ － １４　 开户流程简图

个人投资者开户
个人投资者开户较法人开户所要提交的资料相对较为简单：
（１）客户头部正面照。

（２）扫描并复印客户身份证正反两面，如有指令下达人、资金调拨人、结算单确认
人需复印身份证正反两面（其他证件如：临时身份证、港澳台身份证（回乡证）、驾驶
证，军官证，护照都不能开户）。

（３）用于出入金的银行账户（借记卡或存折）复印件。
（４）公司要求提供的其他资料。
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十七、 如何进行出入金操作？

企业完成开户之后，便可入金进行期货操作。目前客户进行出入金的操
作主要有两种方式：银期转账和手工入金。

（一）银期转账
客户可以选择开通银期转账，这是最方便的出入金方式，投资者只需要

在交易软件上进行银期转账即可完成出入金操作。一般建议办理银期转账，
通过网络做到足不出户，快捷、高效地完成期货保证金的出入金操作。

在进行银期转账转账之前，企业应该先开通银期转账功能。开通流程如
下：

（１）企业与期货公司签订三方或者两方协议。
（２）带上已签订的三方或两方协议到银行开通网上银行银期转账功能。

目前可以开通银期转账的银行有工行、农行、中行、建行、交行，除了建行
是签订三方协议外，其他银行只需要签订两方协议。

（３）经过银行签署的三方或者两方协议寄一份回期货公司。
经过此三步，企业便可以通过网上银行的银期转账功能对期货账户进行

出入金操作。
（二）手工入金
投资者可以通过网银或者柜台转账等方式向期货公司的保证金专业账户

转账入金，然后打电话给期货公司相关人员，代其手动完成从保证金专业账
户向客户交易账户转账的入金操作；而出金则需要投资者向期货公司发送出
金指令，比如填写退款通知单等，并通过传真或电子邮件等方式发送给期货
公司相关人员。期货公司收到出金指令后将为客户手动完成出金操作。这个过
程会有电话录音佐证。完成开户和入金操作后，投资者便可以进行期货交易了。

　 　 十八、 如何区分铅期货套期保值头寸申请中一般
月份和临近交割月份套期保值交易头寸？

　 　 交易所对套期保值交易的持仓与投机交易的持仓实施分类管理，具备与
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套期保值交易品种相关的生产经营资格的企业客户进行套期保值，可根据自
身真实的生产经营状况进行套保额度的申请。然而，目前许多的企业，尤其
是保值头寸相对较少的企业往往为了免去申请套保头寸的麻烦而直接使用投
机额度进行套期保值操作。但是申请套保头寸对于企业却有着投机额度无可
相比的益处。首先，套期保值交易的持仓不受投机头寸持仓限量的限制。第
二，在市场发生风险，交易所根据有关规定实施减仓时，按先投机后套期保
值的顺序进行减仓。当投机头寸减仓后，风险得到控制则企业的套期保值头
寸将得到保留，能尽量避免出现现货风险敞口的情况。那下面让我们来了解
铅期货的套期保值头寸。

（一）套期保值交易头寸的分类
根据市场在合约不同的运行阶段，不同的套期保值需求和风险控制要

求，目前铅期货的套期保值交易头寸被分为一般月份套期保值交易头寸
（Ｈ１）和临近交割月份套期保值头寸（Ｈ２）。Ｈ１是指合约挂牌至交割月前
第二月的最后一个交易日；Ｈ２是指合约交割月前第一月和交割月份。

【案例５ － １５】
以ＰＢ１３０４合约为例，２０１２年４月１７日到２０１３年２月２８日期间，申请

该合约的套期保值头寸均以一般月份套期保值交易头寸来申请，而进入
２０１３年３月１日后该合约的套保头寸申请则必须以交割月份套期保值交易
头寸来申请。

（二）套保头寸的审核标准
１ 一般月份套保交易头寸。按主体资格是否符合，套期保值品种、交

易部位、买卖数量、套期保值时间与其生产经营规模、历史经营状况、资金
等情况是否相适应进行审核，确定其一般月份套期保值交易头寸。一般月份
套期保值交易头寸不超过其所提供的一般月份套期保值证明材料中所申报的
数量。

２ 临近交割月份套保交易头寸。将按照会员或客户的交易部位和数量、
现货经营状况、对应期货合约的持仓状况、可供交割品在交易所库存以及期
现价格是否背离等，确定其临近交割月份套期保值交易头寸。临近交割月份
套期保值交易头寸不超过其所提供的相关套期保值证明材料中所申报的数量。
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（三）申请时间不同
１ 一般月份套期保值交易头寸的申请时间。Ｈ１应当在相关合约交割月

前第二月的最后一个交易日之前提出，逾期交易所不再受理该合约一般月份
套期保值交易头寸的申请，会员或客户可以一次申请多个合约的Ｈ１。

２ 临近交割月份套期保值交易头寸的申请时间。Ｈ２应当在相关合约交
割月前第三月的第一个交易日至交割月前第一月的最后一个交易日之间提
出，逾期交易所不再受理该交割月份套期保值交易头寸的申请。这里可见
Ｈ１的申请时间和认定时间是一样的，但是Ｈ２的申请时间和认定时间却有
所不同。

【案例５ － １６】
２０１２年４月３日，某铅锭冶炼厂准备申请套期保值交易头寸，需要申

请进行的套保合约包括１２０４、１２０５、１２０６、１２０７、１２０８。当日，１２０４、１２０５
合约必须申请临近交割月份套期保值交易头寸，而１２０６、１２０７和１２０８合约
则可以一般月份套期保值交易头寸来申请。但当日已经超过了１２０４合约套
保头寸的申请日期（２０１２年１月２日～ ２０１２年３月３０日），交易所将逾期
不受理。而当日可以提出对１２０５、１２０６和１２０７合约的临近交割套期保值交
易头寸的申请（２０１１年１２月１日～ ２０１２年４月３０日、２０１２年３月１日～
２０１２年５月３１日、２０１２年４月１日～ ２０１２年６月２９日），对１２０６、１２０７、
１２０８合约的一般月份套期保值交易头寸申请（申请时间与认定时间相同）。
此时，１２０６和１２０７合约除了必须申请一般月份套保交易头寸外也可以提前
做临近交割月份套保交易头寸的申请。当然，该企业对１２０６和１２０７合约只
需要分别在２０１２年５月３１日和２０１２年６月３０日提出临近交割月份套保交
易头寸的申请即可。

（四）Ｈ１和Ｈ２套保头寸的转化
获批准的一般月份和临近交割月份套期保值交易头寸在所对应的时间内

有效，会员或客户套期保值持仓超过获批（或者设定的额度标准）套期保
值交易头寸的，应当在下一交易日第一节交易结束前自行调整；逾期未进行
调整或调整后仍不符合要求的，交易所有权采取强行平仓。

进入合约交割月前第一月和交割月份时，对于已获Ｈ１未获Ｈ２的合约
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将参照已获Ｈ１和铅品种限仓制度规定额度中的较低标准执行，并按此标准
转化为Ｈ２；而进入临近交割月份后，通过申请获得Ｈ２的，按获批的Ｈ２
执行。若客户获得的临近交割月份套保头寸数＜一般月份套保头寸数，则
客户需在规定时间内将套保持仓减至不超过获批的临近交割月份套保头寸
数。

　 　 十九、 一般月份的套期保值头寸如何申请？ 临近
交割月份的套期保值头寸如何申请？

　 　 一般月份套期保值头寸和临近交割月份的套期保值头寸的申请在流程上
并不存在很大的差别，只是需要提交不同的资料。

（一）套期保值交易头寸的申请流程
两种头寸的申请流程是一样的，只是需要提交的资料有所差异。客户以

纸质版形式向其开户会员申报，会员审核后通过套保头寸电子化管理系统向
交易所申报，并保存相关申请资料。而非期货公司会员直接通过电子化管理
系统向交易所申报，保存相关申请资料。交易所在５个交易日内告知会员审
核结果（通过电子化管理系统），会员将结果通知客户。

套期保值交易头寸的申请流程见图５ － １５。
申请一般月份套保头寸需要提交的资料包括：
（１）Ｈ１申请表。
（２）企业营业执照副本复印件。
（３）上一年度现货经营业绩（经审计的财报）。
（４）生产类：当年或下一年度现货经营计划。
（５）贸易类：与申请套期保值交易头寸相对应的购销合同或其他有效

凭证。
（６）套期保值交易方案（包括风险来源、保值目标、预期交割或平仓

的数量等）。
（７）交易所要求的其他证明材料。
申请临近交割套保头寸需要提交的资料包括：
（１）Ｈ２申请表。
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图５ － １５　 套期保值交易头寸的申请流程
（２）企业营业执照副本复印件。
（３）生产类：当年或上一年度生产计划书；与申请头寸相对应的现货

仓单或者拥有实物的其他凭证。
（４）加工类：当年或上一年度生产计划书；买入套保需提供与申请头

寸所对应的加工订单或购销合同；卖出套保需提供与申请头寸所对应的现货
仓单或者拥有实物的其他凭证（购销合同或发票）。

（５）贸易及其他类买入套保需提供与申请头寸所对应的购销合同或其
他有效凭证；卖出套保需提供与申请头寸所对应的现货仓单、购销合同或其
他有效凭证。

（６）套期保值交易方案。
（７）交易所要求的其他证明材料。



铅企业的套期保值

第
五
章 １４１　　

需要注意的是，以上需要提交的文件均需加盖公章，并且必须是企业固
有的带有文号的有效文件。

（二）套期保值头寸使用过程中的注意事项
１ 建仓时间：获准套期保值交易头寸的会员或客户，应当在该套期保

值所涉合约最后交易日前第三个交易日收市前，按批准的交易部位和头寸建
仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易头寸。

２ 头寸的重复使用：套期保值交易头寸在进入交割月份前可以平当日
新开仓，也可重复使用，即套保持仓平仓后，对应的套期保值交易头寸即可
继续使用。但自交割月份第一交易日起就不得重复使用。

【案例５ － １７】
ＰＢ１２０６合约套保头寸在６月份第一个交易日之前可以开仓平仓，总保

值额度不变，但从进入６月份第一个交易日开始，若出现保值头寸的平仓，
则ＰＢ１２０６合约总保值额度＝获批保值额度－本月保值头寸的平仓数量。

３ 会员或客户在获得套期保值交易头寸期间，企业情况发生重大变化
时，应及时向交易所报告。交易所有权根据市场情况和套期保值企业的生产
经营状况对会员或客户套期保值交易头寸进行调整。

４ 交易所有权要求获批套期保值交易头寸的会员或客户报告现货、期
货交易情况。

５ 交易所对会员或客户获批套期保值交易头寸的使用情况进行监督管
理。

自 　 测 　 题

一、不定项选择题

１ 申请套期保值交易头寸有何好处？（　 　 ）
Ａ 申请了套期保值头寸才能进行期货操作
Ｂ 市场出现风险，交易所按规定进行减仓时，将先减投机头寸，再减

套期保值交易头寸
Ｃ 套期保值头寸不受持仓限额的限制
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Ｄ 套期保值交易头寸可以免去交易费用
２ ４月１７日，甲公司计划将原６月合约的一般月份套期保值交易头寸

再申请临近交割保值交易头寸，那么该操作需要在什么时间之前提出申请？
（　 　 ）

Ａ ５月的最后一个交易日　 　 　 　 　 　 　 Ｂ ４月的最后一个交易日
Ｃ ５月合约交割前 Ｄ ６月合约交割前
３ 甲公司为一铅锭生产企业，４月２５日，甲收到丙公司一份５００吨的

电解铅订单，约定以提货日上海有色网均价计价。为了生产本批产品，甲向
乙采购了５００金属吨的铅精矿，按５月上海有色网均价定价。为了规避价格
风险，甲公司决定对这笔交易进行套期保值。那么，对于原料的保值操作应
该是（　 　 ）。

Ａ 合同签订完成后，即在期货市场的５月合约上全部买入保值
Ｂ 合同签订完成后，即在期货市场的５月合约上全部卖出保值
Ｃ 进入５月后，在期货市场的５月合约上买均价，５月１５日换月后，

对前期的头寸移仓，剩余头寸在６月合约上买均价
Ｄ 进入５月后，在期货市场的５月合约上抛均价，５月１５日换月后，

对前期的头寸移仓，剩余头寸在６月合约上抛均价
４ ５月１９日，丙公司向甲公司提货３００吨，此时甲公司保值如何操作？

（　 　 ）
Ａ 当日在期货市场买平１２手６月合约
Ｂ 次日在期货市场买平１２手６月合约
Ｃ 当日在期货市场新买入１２手６月合约
Ｄ 次日在期货市场新买入１２手６月合约
５ 甲公司在套期保值过程中将面临哪些风险？（　 　 ）
Ａ 基差风险 Ｂ 价格风险
Ｃ 信用风险 Ｄ 操作风险
６ 蓄电池生产企业面临的风险属于（　 　 ）。
Ａ 上游闭口下游敞口 Ｂ 上游敞口下游闭口
Ｃ 上游敞口下游敞口 Ｄ 无风险敞口
７ 期货价格中包含的持仓费用主要有（　 　 ）。
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Ａ 仓储费 Ｂ 保险费
Ｃ 利息费 Ｄ 交易费
８ 套期保值工作的实际运作包括以下操作步骤：风险识别，风险量化

（　 　 ）。
Ａ 制定保值策略 Ｂ 保值方案优化
Ｃ 保值跟踪及风控 Ｄ 保值效果评估
９ 蓄电池企业保值之前需要做如下哪些选择以面对不确定性（　 　 ）。
Ａ 套期保值目标的选择 Ｂ 套期保值比率的选择
Ｃ 套期保值工具的选择 Ｄ 套期保值期限的选择
１０ 基差是影响炼铅企业套期保值效果的最重要因素，那么下面不是影

响基差极值的因素有（　 　 ）。
Ａ 仓租费 Ｂ 资金利息
Ｃ 铅价 Ｄ 增值税

二、判断题

１ 企业可以利用期货市场规避生产经营中的一切风险。 （　 　 ）
２ 在反向基差结构中，如果企业持有多头需要移仓，则该操作可以给

企业带来结构性盈利。 （　 　 ）
３ 套期保值操作步骤是相互独立的。 （　 　 ）
４ 套期保值头寸申请中需要提供的关于企业经营的相关资料都必须是

企业固有的带有文号的文件。 （　 　 ）
５ 蓄电池生产企业主要关注绝对价格的变化。 （　 　 ）
６ 铅矿企业和炼铅企业的库存保值操作策略是不一样的。 （　 　 ）
７ 某铅锭生产企业通过期货市场的套期保值操作，在期货市场获得８０

万的盈利，基本弥补了现货市场８３万吨亏损。这个操作中除了基差外，增
值税的征收也是影响此次保值效果的重要因素。 （　 　 ）

８ 企业若没有申请临近交割月份套期保值交易头寸，那么在进入交割
月时，企业的套期保值交易头寸将自动按Ｈ１执行。 （　 　 ）

９ 贸易企业主要关注绝对价格的变化。 （　 　 ）
１０ 在正向市场情况下，弱对后市看涨，则可将多头头寸建立在近期合
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约上。 （　 　 ）

参 考 答 案

一、不定项选择题

１ Ｂ　 　 　 　 ２ Ａ　 　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 　 ４ Ａ　 　 　 　 ５ ＡＣＤ

６ Ｂ ７ ＡＢＣ ８ ＡＢＣＤ ９ ＡＢＣＤ １０ Ｃ

二、判断题

１ × ２ √ ３ × ４ √ ５ √

６ × ７ × ８ × ９ × １０ ×
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　 第六章
　 铅的套利交易方法 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章从什么是套利，铅期货套利交易的类
型和特点介绍出发，以相关的套利理论结合相
关的案例分析，向投资者介绍了铅的期现套利、
跨期套利、跨市套利和铅锌跨品种套利的操作
策略。同时针对每一个套利策略指出相关的风
险和注意事项，从细节上指导投资者如何进行
铅的各种套利操作。

　 　 一、 什么是套利？ 铅期货套利交易有哪些类型和
特点？

　 　 套利的最基本含义是“买入被低估的产品，同时卖出被高估的产品，
当产品价值回归时，赚取高估与低估的价差”。套利相对于单向投机而言，
具有较低的风险且能获得较为稳定的收益，是一种比较稳健的交易方式。
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根据套利的定义，对于一家涉铅企业来说，当以下四个条件中有至少一
个条件被满足时，便可挖掘套利机会：

（１）当前现货铅的价格与期货铅根据无风险利率折现的价格差距过大。
（２）在剔除了资金成本和仓储成本的因素后，铅期货的近月合约与远

月合约的价格差异过大。
（３）铅期货在不同市场上出现不同价格，违背了“一价定律”。
（４）具有相同或相似价值的两种期货品种定价差异过大，例如相似的

有色金属品种，像铅和锌。
这四个条件分别为我们带来四种不同类型的套利机会：期货和现货套

利、单一期货的跨期套利、不同市场间的跨市套利以及不同品种间的跨品种
套利。由于后三种套利方式并不是无风险套利，属于价差套利，是存在一定
风险的。

名人名言
想要使一只鹦鹉成为一位资深的经济学家，仅仅学会一个单词即

可：啊……套利。
———斯蒂芬·罗斯

市场处于非理性的时间要长于你醉酒不醒的时间。
———约翰·梅纳德·凯恩斯

二、 什么是铅的期现套利？

期现套利属于价差交易的一种情形，是针对期货与现货之间的价差进行
买卖的交易模式。简单而言，就是利用期货的价格偏离理论价格时，通过在
期货和现货两个市场做相反的买卖以规避期货和现货价格波动的风险，利用
期货合约到期时期货价格收敛到现货价格的特性，赚取期货偏离理论价格部
分的利差，获得无风险的收益。

理论很简单，但在实际的操作中却有很多需要注意和仔细考虑的地方。
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首先是价格的差异，也许很多人会问，多大的差异才会产生期限套利的机
会？

持有成本模型是辨别期现套利机会的经典模型。持有成本理论认为，在
正常市场中，远期合约价格应等于近期合约（或现货）的价格加上持仓费
并减去持有期间的收益。持仓费主要指持有近期合约或者现货的机会成本，
持有期的收益主要是股息收入。那么，在完美的无摩擦市场假设条件下，由
于套利机制的存在，按照持有成本定价模型期货价格公式为：

Ｆ （Ｔ） ＝ Ｓｔ ｅ（ｒ － ｄ）（Ｔ － ｔ）
其中，Ｆ （Ｔ）是Ｔ时刻到期的期货合约在ｔ时刻的价格，Ｓｔ是ｔ时刻现

货价格，ｒ是ｔ时刻至Ｔ时刻的无风险利率，ｄ是ｔ时刻至Ｔ时刻的红利率。
但是在现实交易中，投资者需要支付交易费用、印花税、利息等费用，只有
期货价格大于期货理论价格与各种交易过程中的成本总和，期现套利才可能
获利。

期现套利的主要风险包括基差风险、现货组合跟踪误差风险、冲击成本
风险和保证金风险。因此投资者在入场时应适当提高入场边界，才能较好地
保证期现套利的利润。

期现套利中的主要风险
基差风险：基差是指现货价格与期货价格间的价差，基差的变动

反映了现货价格和期货价格的相对走势。基差的变动会对套期保值的
效果产生一定影响，通常称之为基差风险。

跟踪误差风险：在期现套利交易中，现货部位的收益率和期货的收益率之间存在着
差异，这个差异会导致套利的总体收益较预期收益更大或更小，这种不确定性就构成了
跟踪误差风险。

冲击成本风险：进行套利操作时，套利部位必须迅速建构完成，否则期货与现货关
系会改变。而短期间进场买进或卖出大规模的现货，会造成供需失衡进而影响现货价格
变化，使得最后成交价与买卖价格出现差距产生买卖价差，即市场冲击成本。

保证金风险：期货采用逐日盯市的制定，因此投资者必须预留充足的储备资金以防
止由于期货端可用保证金不足而被强制平仓的风险。
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三、 铅期现套利是怎么操作的？

从理论上来说，均衡的铅价应该是等于现货铅价加上持仓费。也就是
说，期货铅价和现货铅价之间的差额反映的是持仓费。但实际上，期货铅价
与现货铅价之间的价差往往偏离实际的持仓费，这也就给投资者创造了机
会。当价差偏离持仓费用时，价差属于异常状态，市场上套利者的存在将导
致价差回复至均衡状态，即价差将恢复至持仓费水平。这个过程中，投资者可
以通过在两个市场上进行反向交易，待价差趋于合理时便可获利（见图６ －１）。

图６ － １　 实际价差与持仓费用

当价差偏离合理值时，具体的操作策略见表６ － １。

表６ － １ 价差偏离操作策略表
价差（期价－现货价） 期货市场 现货市场

价差偏大

价差＞持仓费用 卖出期货头寸 买入现货头寸
持有至交割 交与交易所交割
价差恢复至无套利区
间，不持有至交割 平仓 卖出现货

价差偏小

价差＜持仓费用 买入期货头寸 卖出现货头寸
持有至交割 交与交易所交割
价差恢复至无套利区
间，不持有至交割 平仓 买入现货
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　 　 例如，某日铅的当月合约价格为１５０００元／吨，而当日现货价位１４７５０
元／吨，假设从该日到交割日所需的持仓费用为１５０元／吨。此时，期货价－
现货价＝ ２５０ ＞ １５０，由于套利者的存在，预计价差将会收缩。那么投资者
可以在期货市场上卖出期货合约而在现货市场上买入现货，并将头寸持有
至交割。交割日结算价为１４８６０元／吨。因此，期货头寸盈利＝ １５０００ －
１４８６０ ＝ １４０元／吨，交割现货亏损＝ １４７５０ ＋ １５０ － １４８６０ ＝ ４０元／吨，于
是，投资者整体获利１００元／吨，获利水平正好等于偏离程度（实际价差
－持仓费用）。
反之，若所需持仓费用为３００元／吨，则铅的期现价差＜持仓费用，那

么，投资者应该是买入期货合约同时卖出库存现货，最后持有至交割，期货
头寸亏损１４０元／吨，但现货盈利＝ １４７５０ － １４８６０ ＋ ３００ ＝ １９０元／吨，整体
盈利５０元／吨。此操作中节省的持仓费用３００元计入盈利，投资者最后仍然
持有现货在手。由于现货没有做空机制，卖出现货库存的操作很容易受到限
制，因此这种策略并不常用。

（一）铅无风险期现套利持仓费用的计算
从期现套利的整个过程可以发现，铅的持仓费用是其中最关键的费用。

它决定能否进行铅期现套利，以及如何进行期现套利操作。那么，下面我们
将具体的向大家介绍铅的持仓费用如何计算。

持有至交割的铅持仓成本＝仓储费×天数＋过户费＋交割费＋入库费＋
打包费＋ （现货价＋期货价×保证金比例①） ×资金利息率×天数／ ３６０ ＋
（交割结算价－现货价） ×增值税率＋ （建仓期货价＋交割结算价） ×手续
费率

从分类来看，主要涉及仓储费用（仓储费）、资金使用费用［（现货价
＋期货价×保证金比例） ×资金利息率×天数／ ３６０］、交割费用（过户费＋
交割费＋入库费＋打包费）、交易费用［（建仓期货价＋平仓期货价）］和增
值税［（交割结算价－现货价） ×增值税率］。

由于铅需要室内保存，仓储费用比其他品种高；资金使用费用为购买现
货以及期货保证金占用资金未收取银行利息的机会成本；交割费用则是持有

① 上海期货交易所规定的铅的最低保证金为８％。
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至交割需要向交易所等付出的杂费，若头寸并未持有至交割，则这部分费用
为０；交易费为期货头寸的交易成本。

由于在进行期现套利前计算持仓成本，尚不知道交割结算价，一般可用
近期的平均基差来替代（交割结算价－现货价），而交易费用则可以用建仓
期货价× ２来替代，这样对套利效果也几乎没有大的影响。

所以，公式可以简化为：
持有至交割的铅的持仓成本＝仓储费×天数＋过户费＋交割费＋入库费

＋打包费＋ （现货价＋期货价×保证金比例） ×资金利息率×天数／ ３６０ ＋
基差×增值税率＋建仓期货价×手续费率× ２

以２０１２年６月２９日买现货抛沪铅１２０８合约的持仓成本计算为例，见
表６ － ２。

表６ － ２ 铅持仓相关费用标准表
铅持仓的相关费用标准

１ 仓库租金 ０ ７元／吨／天 ２ 资金利息 一般以一年期贷款利率计算

３ 过户费 １元／吨 ４ 打包费 ４０元／吨

５ 交割手续费 ２元／吨 ６ 交易手续费 万分之０ ５

７ 入库费
专用线：２６元／吨；
非集装箱自送：１８元／吨；
集装箱自送：３０元／吨

８ 增值税 １７％的增值税率

持有至交割的铅持仓成本
＝ ０ ７ × ９ ＋ １ ＋ ２ ＋ ２６ ＋ ４０ ＋ （１４６５０ ＋ １４５３０ × １０％ ①） × ６ ３１％ ×

９ ／ ３６０ ＋ １００ × １７％ ＋ １４５３０ × ０ ５％ × ２ ＝ １２０ （元／吨）
每日的持仓成本＝ １２０ ／ ９ ＝ １３ ３ （元／吨／天）
（二）有风险的期现套利区间
在实际的套利操作过程中，铅的基差并不完全在持仓费用一线运行。通

过大量的数据统计分析发现，铅的基差走势是有迹可循的。所以，投资者

① 期货公司实际收取的保证金比例要大于交易所，因此这里以１０％为例计算。
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可以根据对期现价差未来走势的判断或者根据期现历史价差走势的规律来
实施套利，这种套利是有风险的，套利者存在亏损的可能，因而要设置好
止损。

由于国内铅期货上市不久，缺乏足够的统计样本，这里我们只对ＬＭＥ
三月铅的现货升贴水进行统计分析（见图６ － ２）。

从图６ － ２中可以看出，铅的基差主要运行在一定的区间内，我们可称
之为无套利区间。当基差运行至区间边缘或之外时，套利者的参与将使基差
回复至区间内，因此，这就给投资者带来了机会。当基差运行至无套利区间
下沿，且判断基差将恢复时可建立抛期货买现货的套利组合。反之，则建立
买期货抛现货的套利组合。随着较大的经济运行环境的变化，这个区间将有
所变动，但在一定的时期内这个区间是不会有大的改变的。该套利组合往往
都不会持有至交割，待基差回复至无套利区间时，期货和现货头寸即同时平
仓，获利了结。

例如，２００８年１０月～２００９年５月，铅基差主要运行在－ ５至－ １５美元／吨
区间，在此区间之外可建立套利头寸，即当基差大于－ ５美元／吨时建立可以
抛现货买期货的套利头寸。当基差回复到无套利区间时，期货卖出平仓，买
入现货以获利了结。

图６ － ２　 ＬＭＥ现货升贴水统计分析
（三）有风险期现套利的铅的持仓成本计算
这种建立在对未来基差预判和历史基差分析的基础上进行的期现套
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利操作中，持仓成本仍然是需要考虑的重要成本，只有当基差偏离正常
无套利区间的幅度超过持仓成本时，投资者才能获利。否则成本将大于
盈利。

有风险期现套利的铅的持仓成本＝仓储费×天数＋ （现货价＋期货价
×保证金比例） ×资金利息率×天数／ ３６０ ＋ （卖出现货价－买入现货价）
×增值税率＋ （建仓期货价＋平仓期货价） ×手续费率
实际使用中，由于现货交易价差（卖出现货价－买入现货价）尚未能

确定，所以需要对价差有个简单的预测。而平仓手续费的影响较小也可以简
单的以建仓手续费两倍来计算。

（四）建仓比例
从理论上来看，期货市场和现货市场的建仓比例应该是１∶ １，但实际操

作过程中，由于期货交易不需要缴纳增值税而现货交易却涉及增值税的问
题，所以在建仓时，需要考虑铅１７％的增值税来调整建仓比例。

增值税
国内的铅价是含税价，即含有１７％的增值税的价格。那么铅价中

含有的增值税＝铅价／ １ １７ × １７％ ＝铅价× １４ ５３％。因此，增值税占铅
价的比例为１４ ５３％，运用过程中，一般会简化成１５％来使用。

在期现套利中，若现货盈利，则利润中将有１５％为增值税成本。而若现货亏损，则
其中有１５％为增值税进项税，可抵扣公司其他税费成本，即实际亏损只有其中的８５％。
所以，实际期货和现货的建仓比例应该为０ ８５∶ １。

【案例６ － １】
国内铅期货合约上市之初，期货１１０９合约与现货价差一度高达１０００多

元／吨。２０１１年６月３０日，１１０９合约与上海有色网现货价差达１０００元／吨。
持有至交割所需持仓费用简计０ ７ × ７７ ＋ １ ＋ ２ ＋ ２６ ＋ ４０ ＋ （１６２００ ＋ １７２００ ×
１０％） ×６ ３１％ ×７７ ／ ３６０ ＋ １０００ × １７％ ＋ １７２００ × ０ ５％ × ２ ＝ ５３６ ５２元／吨，远远
小于当时价差１３００元／吨。因此，投资者甲便在２０１１年６月３０日抛铅１１０９
合约，买入现货铅。具体操作见表６ － ３。
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　 　 表６ － ３ 期现套利计算表

时间
期货 现货

价格（元／吨） 数量（吨） 价格（元／吨） 数量（吨）
盈亏

２０１１年４月６日 １７２００ 卖出１００ １６２００ 买入１１８ —

２０１１年９月１５日 １６１９０ 平仓１００ １６１９０ 卖出１１８ —

交割结算盈亏 ＋ １０１０００元 － １１８０元 ９９８２０元

套利盈亏 ９９８２０ － ６３３０９ ３６ ＝ ３６５１０ ６４ （元）

四、 铅期现套利是否有风险？

铅期现套利是有风险的套利，增值税、限仓额度以及交割标准等都将影
响铅期现套利的最终效果，使套利组合面临风险。

（一）１００吨现货对１００吨期货的期现套利是有单边敞口的
假设某日铅现货价格１５０００元／吨，当月期货价格１５４００元／吨。买现货

抛期货持有至交割，剔除持仓成本预计有２００多元／吨的盈利。由于现货交
易需开具或收取１７％的增值税发票，占含税价格的１４ ５３％，为了获得这
２００多元／吨的套利利润，期现头寸不能完全一样。不管是交割平仓还是卖
现货买平期货了结期现套利头寸时，假设现货价格（期货交割结算价）为
１６０００元／吨，则企业需要额外开具（１６０００ － １５０００） × １４ ５３％ ＝ １４５ ３元
的增值税发票，假设现货价格（期货交割结算价）为１４０００元／吨，企业此
前获得的进项增值税有剩余（１５０００ － １４０００） × １４ ５３％ ＝ １４５ ３元可用于
税务抵扣。因此在建立期现套利头寸时，应与套期保值原理一致，１００吨现
货大约对应８５吨的期货。

（二）持仓头寸不能超过限仓要求
上海期货交易所实行限仓制度，规定会员或者客户对某一合约单边持仓

的最大数量，上海期货交易所对会员单位以及客户均有单边持仓限额（见
表６ － ４）。
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　 　 表６ － ４ 上海期货交易所对会员以及客户的铅限仓制度

时间 合约挂牌至交割月前第二月
的最后一个交易日 交割月前第一月 交割月份

限仓数额（手） ５００ ２００ ６０

假设企业在交割月前第一月，现货买入３０００吨，期货抛出２５５０吨
（１０２手），进入交割月后就面临期货头寸被强平１０２ － ６０ ＝ ４２手，现货没有
及时卖出，从而出现敞口风险，此时企业可以通过将期货头寸往后移一个或
两个月来规避被强平的风险。

企业没有达到限仓要求，企业开户的期货公司也有可能达到限仓要求，
期货公司名下全部客户持仓之和超过该会员的持仓限额的，期货公司将会提
醒有关客户在规定的时间内完成减仓或移仓，如没有达到要求，交易所可以
按有关规定执行强行平仓。对于大规模做期现套利的企业而言，为应对此种
风险可在不同期货公司处开设多个交易编码。

（三）现货品种是否符合铅交割条件
期现套利的首要条件是可以进行现货交易，其次是可以进行现货交割。

企业可以进行铅现货交易，就具备了期现套利的基础条件。企业可以通过买
入现货，卖出期货建立期现套利头寸，然后通过卖出现货，买平期货获利了
结。当期现价格在期货交割之前仍未达到企业目标，就涉及现货交割的操
作，此时企业购买的现货就存在是否符合铅交割条件的风险。

上海期货交易所对交割铅锭的存储、包装、质量升贴水等均做了规定，
企业在进行期现套利时，需将所采购的现货与上海期货交易所可交割铅进行
对比，确认所采购的现货是否能用于交割。若在期货交割之前仍未达到企业
目标，且现货不能用于交割，企业可通过卖现货买平期货了解头寸，或者将
期货合约移至下个合约。

五、 什么是铅的跨期套利？

理论上，同一商品不同月份合约之间的最大月间价差主要由持有成本来
决定。因此，当不同月份合约间的价差大于持有成本时，便会出现跨期套利
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的机会。导致价差偏离的原因主要有两个：第一，近期月份合约波动一般要
比远期合约活跃；第二，交割日接近时，大量的移仓操作导致价差出现偏移。
一般情况下，空头的移仓使隔月的价差变大，多头的移仓会让隔月价差变小。

铅跨期套利是利用不同到期月份期货合约的价差变化，买入一份铅期货
合约，同时卖出一份到期期限不同的铅期货合约，等价差扩大或缩小到一定
幅度而将两个合约平仓来获利的操作模式。跨期套利策略的买入和卖出交易
均在期货市场实施，不涉及现货市场的各类交易成本和冲击成本，因此整个
交易策略制定和执行相对容易。

由于不涉及现货的买入和卖出，跨期套利策略大大降低了投资难度，这
一优势在商品期货中表现更为明显（商品期货的期现套利需要购买、存储、
运输和保管现货产品，这大大增加了套利的成本，提高了套利的难度）。另外，
跨期套利策略所需要的资金量较为适中，更适合资金不大的一般投资者采用。

跨期套利是建立在对未来两种合约价差走势预测基础上的价差投机，而非
严格的无风险套利策略。但跨期套利策略与期现套利策略的形式和所利用的原
理完全相同，投资者可以根据原理和对市场未来价差走势的预测直接制定交易
策略。套利的基本操作即是“买入低估，卖出高估”。通常，根据近月合约买入
和卖出方向不同，跨期套利可以分为多头套利、空头套利和蝶式套利三种类型。

套利交易的入市前提是：价差关系出现异常，通过判断价差的正常和异
常波动区间，即可确定跨期套利机会的存在性。通常情况下，不同到期期限
期货合约间的均衡价差包括三部分：理论价差、买卖交易成本和市场各种因
素综合作用部分。

在整个跨期套利过程中必须注意以下风险：其一，价差突变超过了历史
情况的风险，因此投资者必须加强对宏观经济和基本面的判断，更准确的把
握价差变化的趋势；其二，市场趋势发生变化时的及时平仓，必须在投资前
制定详细的预案以供选择，防范操作风险和操作过程中的主观判断。

六、 如何进行铅的跨期套利操作？

铅跨期套利的操作流程中，重点为套利机会的识别以及平仓时机的把
握。铅跨期套利机会的识别基于铅各合约之间不合理价差的出现以及对于后
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期价差变化的预期。各合约之间价差是否合理可以通过跨月合约的持仓成本
计算和历史数据统计两个方面进行。对于后期价差变化的预期主要根据对于供
求状态的判断。如果供给增加或者需求减少，近月合约价格将弱于远月合约。

（１）在正向市场下，铅各合约之间的合理价差主要取决于将近月合约
持有至远月合约所需的费用，包括仓储费、资金成本等等。费用的计算与期
现套利计算方式相同。

（２）反向市场条件下，价差有无限扩大的可能，且不能采用交割的方
式规避风险，因此，反向市场下的跨期套利存在较大的风险。

（３）在考虑合约价差是否属于超出合理区间时，还应该考虑各期货合
约之间的一般价差分布情况。例如Ｃ０ － Ｃ１，Ｃ１ － Ｃ２。从而可以从统计方面
为机会的识别提供佐证。

Ｃ０指连续交割月合约价格，Ｃ１指连续第二个月合约的价格，Ｃ２为连
续第三个月合约的价格，以此类推。

（４）跨期套利操作时，也要注意远期合约的流动性，合约流动性较差
将影响套利效果。

（一）操作策略
根据买卖的交割月份即方向的差异，下面主要对铅的牛市套利和熊市套

利策略进行介绍（见表６ － ５）。

表６ － ５ 牛市套利和熊市套利
原理 策略

牛市套利 牛市时，近月合约价格涨幅明显大于远月合
约或者近月合约的跌幅明显小于远月合约。

在买入近月合约的同时卖出同等数量
的远月合约，以期通过两者之间价差
变化来获取利润。

熊市套利
熊市时，近月合约价格跌幅往往明显大于远
月合约或者近月合约的涨幅明显小于远月合
约

在买入远月合约的同时卖出同等数量
的近期合约，以期通过两者之间价差
变化来获取利润。

（二）沪铅的合约间价差分析
以Ｃ３和Ｃ０之间的价差为例，在铅上市之初，随着铅价的不断下滑，

价差的波动幅度较大，近月合约的跌幅大于远月合约。但之后，由于铅价的
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不断下滑，冶炼厂惜售情绪越来越严重导致现货市场可使用铅锭开始减少，
近月合约的跌幅开始小于远月合约。跨月合约间的价差逐步缩窄，甚至出现
反向市场（见图６ － ３）。

图６ － ３　 铅合约间价差走势图
数据来源：ＷＩＮＤ、金瑞期货。

【案例６ － ２】
２０１２年２月２日，１２０４与１２０３合约之间价差为－ ３０元／吨左右，根据

对后期的预计以及前期价差的走势总结，认为未来一段时间，价差将扩大，
于是进行以下套利操作（见表６ － ６）。

表６ － ６ 套利操作比较表
１２０４ １２０３ 价差

２０１２年２月２日 １６０５０元／吨买入 １６０８０元／吨卖出 － ３０元／吨

２０１２年３月１２日 １５９１５元／吨卖出平仓 １５７４５元／吨买入平仓 １７０元／吨

盈利 － １３５元／吨 ３３５元／吨 ２００元／吨
整体盈利 ２００元／吨
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七、 跨期套利过程中的注意事项

跨期套利是为了锁定两个合约之间的价差获利，然而在实际操作过程中
不利的基差、流动性风险等都将影响跨期套利的最终结果。

（一）近月被迫交割而产生的增值税风险
跨期套利建仓的多头与空头是依据品种相同、数量相等、方向相反、合

约不同的原则建立。当近月合约移到交割日期而价差仍未达到目标时，投资
者可以采取三个办法：（１）止损平仓；（２）将近月合约往后移仓或两个合
约同时往后移仓；（３）将近月合约进行交割。我们这里将通过举例的方式
描述第三种情况近月合约进行交割需注意的事项。

（二）期货基差结构可能不适合移仓
当近月合约临近交割日期而价差仍未达到目标时，投资者可能采取将近

月合约往后移仓或两个合约同时往后移仓的操作对套利头寸进行展期。基差
结构可能不利于移仓，从而造成基差损失，当然基差结构也有可能对移仓有
利，从而获得基差收益。投资者在近期跨期套利的选择时，尽量选择对移仓
有利的套利头寸从而减少基差损失获取基差收益。

（三）开平仓而产生的流动性不足风险
流动性风险在跨期套利中尤其重要，所跨的期限越大，流动性不足的潜

在风险就越大。某个时刻铅只有一个主力合约，这就注定非主力合约可能存
在流动性不足的风险。流动性不足可能致使存在一边已成交而被迫另一边高
成本成交的情况，从而大幅减少预期利润。投资者在进行跨期套利所选择的
合约时，需要考虑到流动性不足的风险，尽量避免选择流动性较差的合约作
为进行跨期套利的对象。当流动性较差的合约不可避免的作为开平仓的对象
时，可通过逐步开平仓，挂单等操作将流动性风险降至最低。

八、 什么是铅的跨市套利？

跨市套利是在不同市场之间进行的套利交易行为。当同一商品期货合约
在两个或者更多市场进行交易时，由于区域间的地理差别等因素，各商品合
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约间存在一定的固有价差关系。但由于两个市场的供求影响因素、市场环境
及交易规则等方面不完全一致，价格的传导存在滞后甚至失真的情况，因此
固有价差水平会出现偏离。跨市套利正是利用市场失衡时机，在某个市场买
入（或卖出）某一交割月份某种商品合约的同时，在另一个市场卖出（或
买入）同一交割月份的同种商品合约，以对冲或交割方式结束交易的一种
操作方式。

跨市场套利有三个前提条件：第一，期货交割品标准类似；第二，期货
品种在两个市场间的价格走势具有很强相关性；第三，进出口政策宽松，商
品可以在两国自由流通。

由于涉及两个或多个市场，跨市套利一般对于资金的要求比较高。市场
上从事跨市套利的交易方主要为生产商、消费商、贸易商及一些实力雄厚的
民间大资金。在价差合适的时候，这些企业或机构可以利用自身在采购分销
渠道及资金上的优势，通过跨市套利来降低生产成本或获取价差变动收益。
值得注意的是，随着市场深度和广度的增加，大量跨市套利资金的活跃对国
内外商品价格的影响力也在增强。

目前铅的跨市场套利主要集中在上海期货交易所和ＬＭＥ两个市场之间，
影响跨市场套利的主要因素有国内外生产／消费季节性差异、国内外经济政
策变化和人民币汇率变化三个方面。

随着国内大量的原材料进口，目前产生大量基于国际贸易的“实盘”
跨市套利和在此基础上衍生出来的“虚盘”跨市套利。基于国际贸易的
“实盘”跨市套利是指在国内价格相对国外价格偏高（偏低）时进口（出
口）商品并通过交割获得价差的行为；虚盘跨市套利是指仅仅在国内外两
个期货市场建立套利头寸，当价差恢复均衡状态后便获利平仓而并不涉及到
实物运输和交割的套利行为。

九、 铅的跨市套利是如何操作的？

跨市套利顾名思义就是不同市场之间的套利，这里的跨市场主要指国内
外两个市场。国内即上海期货交易所（ＳＨＦＥ）市场，国外便是伦敦金属交
易所（ＬＭＥ）市场。跨市套利的进行是基于两个市场之间的比价波动。当
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比价偏离时，套利者加入将使比价回复至正常状态，在这个过程中，可以通
过对内外市场的反向操作来获利。铅的跨市套利也分为无风险跨市套利和有
风险跨市套利。

（一）无风险的铅跨市套利
当铅的内外比价高于进口均衡比价时，可以建立抛ＳＨＦＥ铅合约买入

ＬＭＥ铅合约的套利组合，即正套。而当铅内外比价低于进口均衡比价时，
则可以建立买入ＳＨＦＥ铅合约卖出ＬＭＥ铅合约的套利组合，即反套。如果
比价如预期恢复至进口均衡比价附近则可平仓获利了结，若比价未恢复则可
通过进口交割的方式规避比价风险，并获利。这被称为无风险套利。实际运
用时需要考虑合约的流动性。由于我国是铅净进口国，出口存在１０％的出
口关税，且出口受到较多政策的限制，因此，比价围绕出口比值①进行偏离
和纠正的套利机会非常少，所以这里暂不详细阐述。

铅的进口均衡比价＝铅的进口成本／ ＬＭＥ现货铅价，均衡比价中的关键
在计算铅的进口成本。

铅的进口成本＝ （ＬＭＥ三月铅价格＋现货升贴水＋ ＣＩＦ到岸升水） ×
汇率× （１ ＋关税税率） × （１ ＋增值税税率） × （１ ＋开证费率＋商检费
率） ＋信用证融资利息＋港杂费＋短驳费＋入库费＋仓储费

由于一些杂费对比价的影响较少，所以在实际计算进口成本时，不必拘
泥于一定要弄清楚每一项的费用，只需要代入大概的杂费总额即可。

所以公式可简化为，铅的进口成本＝ （ＬＭＥ三月铅价格＋现货升贴水
＋ ＣＩＦ到岸升水） ×汇率× （１ ＋关税税率） × （１ ＋增值税税率） ＋杂费
总额

随着影响因素的变动，进口均衡比值也会有所波动。但由于增值税率和
进口关税税率一定时期内是不会变动的，而杂费总额也变动不大，因此，在
实际的数据跟踪过程中重点跟踪ＬＭＥ三月铅价格、现货升贴水、ＣＩＦ到岸
升水和汇率的变动（见表６ － ７）。一般来说，一段时期的进口均衡比值的变
动范围不会太大。只有遇到较大的经济事件导致铅价或汇率剧烈波动时，以

① 出口比值＝出口成本／现货铅价，而出口成本＝现货铅价× （１ ＋出口关税税率） ＋港杂费
＋运费×汇率
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及税收政策发生改变时，才会出现较大的变化。

表６ － ７ 铅套利费用项目表
项目 铅 项目 铅

ＬＭＥ三月价格（美元） ２２６４ ２５ 汇率 ６ ３３１０

现货升贴水（美元） － ２６ 杂费总计（元） ３００

ＣＩＦ到岸升水（美元） ６５ 上海金属网现货价（元） １６０５０

进口关税税率 ３％ ＳＨＦＥ的１２０３合约 １６３４５

进口均衡比值 ７ ８９３４ 期货比值 ７ ２１８８

【案例６ － ３】
２０１２年１月３０日，铅的进口成本＝ （２２６４ ２ － ２６ ＋ ６５） × １ ０３ × １ １７

＋ ３００ ＝ １７８７２ ６２元／吨，所以当时的进口均衡比值＝ １７８７２ ６２ ／ ２２６４ ２５ ＝
７ ８９３４，但当时通过对数据的跟踪发现，ＬＭＥ三月铅价／ １２０３合约铅价＝
７ ２１８８，远远小于当时的均衡比值，因此，判断比值将在未来会扩大至均衡
比值附近。所以，可以建立买入１２０３合约抛出ＬＭＥ三月铅的套利组合（见
表６ － ８）。

表６ － ８ 套利操作表

内盘 外盘

价格（元／吨） 操作 价格（美元／吨） 操作
比值

２０１２年１月３０日 １６３００ 买入１２０３合约 ２２６０ 抛出三月合约 ７ ２１２４

２０１２年２月１７日 １６１７０ 平仓 １９６０ 平仓 ８ ２５

盈亏 － １３０元／吨 ３００美元／吨

若不考虑交易费用以及资金占用成本，以２月１７日当天的即期汇率
６ ２９５１计算，该笔套利共获利１７５８ ５３元／吨。

（二）有风险的铅跨市套利
虽然国内铅合约上市时间不长，但从仅有的样本数据来看，上市之初铅
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的比价变动较为剧烈，且无迹可循。从２０１１年１１月开始至今，铅的内外比
价逐步进入一个比较稳定的区间（７ ５，８ ０），该区间我们称为无套利区
间。当比价运行至无套利区间之外时，回归的力量将使比价回复至该区间
内。若比价运行至区间上限或以上，且预计后期比价将恢复时，即可进行正
套（即卖出沪铅、买进ＬＭＥ铅，简称正套）。而接近区间下限或以下，且
预计后期比价将恢复时，则可进行反向操作。随着时间的推移，比价运行的
稳定区间也会有所变化，且会越来越清晰和稳定。因此，在套利过程当中，
应该随时观察和跟踪铅的内外盘比价，修正无套利区间。基于统计分析的铅
跨市套利一般选择两个市场相同月份的合约，并且与跟踪的比价相对应，同
时需要考虑合约的流动性。２０１１年８月～ ２０１２年４月三月合约的铅内外盘
比价走势见图６ － ４。

图６ － ４　 三月合约的铅内外盘比价走势图
数据来源：ＷＩＮＤ、文华财经、金瑞期货。
（三）铅跨市套利的成本
铅无风险跨市套利时，若比价未能按预期回复至均衡比值时，可以选择

进口交割来锁定利润。这里产生的套利成本主要为铅的进口成本。若比价在
交割前回复至均衡比价附近或者是基于统计分析的正常运行区间时，则可以
选择平仓获利了结。但即便如此，在进行跨市套利时也有额外的套利成本，
这也将影响套利的最终收益。不交割的铅跨市套利成本主要包含资金占用成
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本和交易费用。以公式来表示为：
不交割的铅跨市套利成本＝保证金占用成本＋交易费用。
其中，保证金占用成本与比价回复至正常区间的时间息息相关，如果比

价回复所需的时间较长，那么资金占用成本也将随之增加。上海期货交易所
规定铅期货最低保证金为８％，各期货公司在交易所的基础上有所增加。保
证金的资金利息一般以一年期贷款利率计算。而ＬＭＥ的保证金收取比例较
为灵活，不同的公司不同的阶段会有不同，以当时的咨询结果为准。美元资
金成本一般以ＬＩＢＯＲ ＋上浮利率为参考。

交易费用方面，上期所没有针对套利组合的交易推出特定的费用收取标
准，在期货市场的建仓和平仓都与投机交易一样收费。２０１２年８月上期所
将交易手续费标准从成交金额的万分之零点五下调为成交金额的万分之零点
四，各期货公司的收取标准都在此基础上上浮一定比例。

所以，在计算套利收益时，还应该在比价盈亏的基础上减去套利成本，
计算出的结果才是最终的收益。

　 　 十、 影响铅期货跨市套利的因素有哪些？ 汇率是
如何影响铅的跨市套利的？

　 　 从铅的跨市套利的过程来看，汇率和关税等的变动都将影响套利的最终
结果，而国内外的基差结构以及内外的建仓比例也是影响铅跨市套利的重要
因素。

（一）国内外基差结构将影响跨市套利的效果
国内外基差结构的差异对跨市套利头寸持有阶段有一定的影响，存在基

差损失或者基差收益的可能。国外近低远高，国内近高远低的基差结构对跨
市反套（买国内抛国外）有利，对跨市正套（买国外抛国内）存在基差损
失的风险。国外近高远低，国内近低远高的基差结构对跨市正套有利，对跨
市反套存在基差损失的风险。

（二）进出口关税变化对跨市套利潜在的影响
进出口关税变化将引起进出口成本的变化，降低或取消进口关税将降低

进口成本，对于已建立跨市正套的投资者而言是个利好，降低或者取消出口
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关税将降低出口成本，对于已建立跨市反套的投资者而言是个利好。由于铅
国内外市场比较独立，进出口关税的小幅调整对于铅而言，短期内影响不是
很大，但将通过进出口成本的变化影响跨市套利策略。

（三）汇率变动将影响国内外比价的运行中枢
国内外同一商品不同价格，除了国内外不同的税收政策，不同的供需状

况之外，还有一个很重要的因素是计价货币不一样。人民币升值沪伦铅比价
有下降的动力，人民币贬值沪伦铅比价有上升的动力。因此汇率的变动将会
通过影响沪伦铅的比价进而影响跨市套利的效果。由于国内外铅市场相对独
立，铅作为融资工具的规模不大，沪伦铅比价与汇率有长期的相关性，但短
期内敏感度不是很大。当汇率出现较大幅度变化时，可对跨市套利头寸及时
处理。

（四）国内外建仓比例影响跨市套利的最终收益
由于伦敦铅不含税计价，国内铅含税计价，在进行跨市套利时需要考虑国

内外建仓数量的匹配。考虑增值税因素，建仓比例应该是１ １７∶ １，由于伦敦以
及上海期货交易所的铅均是２５吨／手，若要严格执行１ １７∶ １的建仓比例，则需
伦敦交易１１７手，国内交易１００手。出于简化考虑，一般可以伦敦５手，国内４
手，建仓比例在１ ２５∶ １，但这存在一定的单边敞口风险。若以１ ２５ ∶ １的比例
建立跨市正套（买国外抛国内）头寸，价格上涨时对套利头寸有利。若以
１ ２５∶ １的比例建立跨市反套的头寸，价格下跌时对套利头寸有利。

十一、 跨市套利无风险吗？

跨市套利是把两个反向的头寸分别建在国内外两个不同的市场之间，由
于两个市场的交易制度存在差异，这也将影响整个头寸组合的操作，使跨市
套利产生一定的风险。

（一）价格连续涨跌停而产生的风险
国内铅价若出现连续三个涨停或跌停板，将可能被强行平仓，而国外头

寸仍然存在，此时可能存在将套利头寸变为单边头寸的风险。跨市套利投资
者在出现第二个涨停或者跌停板时，应该想好应对措施，可通过盘中停板打
开的时刻进行平旧仓建新仓的操作，以避免交易所在第三个涨停或跌停板强
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平，从而继续持有跨市套利头寸以期沪伦铅比价达到投资目的。
（二）单个市场休市而产生的风险
当遇到较长假期时，如放假前按当前沪伦铅比价计算平仓不发生亏损，

可适当平部分仓位，控制保证金使用比例；如放假前按当前沪伦铅比价计算
平仓发生亏损，则在闭市前准备外盘资金需求，以应对长假期间可能出现的
价格不利波动而无法筹集外盘资金的风险。

（三）资金汇兑不及时而产生的风险
由于国内外汇管制，人民币在国际市场暂时不能自由流通，所以跨市套

利本身存在资金汇兑不及时而导致外盘保证金不足而被平仓的风险。若外盘
保证金不足且短期内无法筹集外盘资金，投资者可以主动了结部分跨市套利
头寸，从而避免外盘被强平而出现单边敞口的风险。

十二、 什么是铅锌的跨品种套利？

跨品种套利是指利用两种相互关联的商品之间的合约价格差异进行套利
交易，即买入某一交割月份某种商品合约的同时卖出另一种相同交割月份、
相互关联的商品合约，以期在有利时机同时将这两个合约对冲平仓获利。这
两种商品之间往往具有相互替代性或受同一供求因素制约。

跨品种套利的主导思想是寻找两种或多种具有一定相关性的商品间的相
对稳定的相关关系（差值、比值或其他），在其偏离正常值时采取相关反向
操作以获取利润。这种相关关系是指品种间具有相互关系，利用这种相关性
对不同品种的期货合约分别进行买入和卖出，通过品种间的强弱变化引发价
差的收缩与扩大，从而实现价差收益。因此，在考虑铅和锌跨品种套利时，
不仅要分析铅和锌相关性的内在机理，还要考虑相关性的影响因素，并结合
数理统计分析，总结出一般规律。

根据套利商品之间的关系，跨品种套利可分为相关商品套利和产业链跨
商品套利两种类型。大宗商品如果功能存在可替代性，那么价格将会反映出
一定程度的相关性，当商品间相对价格（价差或比价）发生偏差时出现套
利机会。产业链跨品种套利（即原料与成品间套利）是指处于同一产业链
上各商品的价格因受成本和利润的约束也会具有一定程度的相关性，利用产
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业链中上下游产品相对价格的波动机会来进行套利。铅和锌之间的套利是属
于相关商品套利。

跨品种套利的主要作用是帮助扭曲的市场价格回复到正常水平，增强市
场的流动性。跨品种套利交易与通常的投机交易相比具有以下特点：风险相
对较低，适合大资金操作，长期稳定的收益率，风险收益比合理。跨品种套
利交易可以减缓或合理规避单边投机绝对价格的剧烈波动，同时由于跨品种
套利交易是利用市场上的价差或比价关系进行操作，相对来说，跨品种套利
交易获胜率较高。

在现实中，跨品种套利多是以价差或比值作判断标准，并且由于该套利
组合涉及的商品品质具有差异化，较少涉及交割方面，更多要考虑的是时间
因素：临近交割的月份，通常做套利的风险较难把握，市场可能出现突发或
资金因素而导致的挤仓，会令价差关系失衡，所以不存在无风险套利的可
能，同时，临近交割，持仓保证金的提高也会影响套利的效果。套利的收益
率也无法在策略制定时完全确定。

十三、 如何进行铅锌跨品种套利？

由于相近的原料来源和相关的终端需求产业，铅锌的价格走势比较接
近，所以在有色金属的跨品种套利的选择上，铅锌是最常见的组合。首先通
过历史数据来观察铅锌价格的联系。

（一）ＬＭＥ铅锌价格关系
通过相关性分析可以看出，ＬＭＥ市场上铅锌价格的相关性越来越高，

相关系数上升至０ ９７左右，呈现很高的相关性（见表６ － ９）。

表６ － ９ ＬＭＥ期铅锌相关性表
时间段 ＬＭＥ铅锌价格相关性

１９８９年１月４日～ ２００４年４月２９日 ０ ５４２７

２００４年４月３０日～ ２００７年１０月２５日 ０ ６１７７

２００７年１０月２６日～ ２０１１年３月２３日 ０ ９３４３

２０１１年３月２４日～ ２０１２年５月２４日 ０ ９６６９
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　 　 从伦锌和伦铅的价差上看（见图６ － ５），历史上大多时候伦铅价格低
于伦锌价格。在２００５年８月之前，ＬＭＥ三月锌价对铅价的升水一般都在
５００ ～ ８００美元，此后更是一路放大，至２００６年４月底，锌价曾高出铅价
２０００美元以上。直到２００７年８月之后，伦铅对伦锌升水，并在当年１１月每
吨超出锌价近１０００美元之多。目前铅锌价差稳定在１００ ～ ３００美元，铅锌价
格相关性越来越高，两者价差比较平稳。

图６ － ５　 ＬＭＥ锌铅价差图

（二）ＳＨＦＥ铅锌价格关系
国内市场上铅锌期货价格的相关性高，相关系数达０ ９３。铅期货上市

初期，受日本地震核电站泄漏预期需要大量铅的影响，铅价上涨，高过锌
价。此后，受欧美债务危机影响，铅锌价格均有所下滑，而由于铅行业开始
环保整顿，蓄电池企业基本都关停进行整顿，需求疲弱，铅价下行的幅度更
大（见图６ － ６）。从２０１１年年底以来，受制于全球宏观经济增长放缓，欧
债危机频频来袭，国内需求表现疲弱，铅锌价格均围绕成本线波动，铅期货
价相对高一些（见图６ － ７）。

（三）国内铅锌现货关系
２００８年１月至１１月，由于锌基本面非常弱，供应过剩而需求疲弱，而

相比之下铅在国内的消费表现较好，国内市场上锌的现货价格低于铅价，价
差一度超过４０００元／吨。２００８年１１月至２０１１年１０月底，国内锌现货价格
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图６ － ６　 ＳＨＦＥ锌铅价差图

图６ － ７　 ＳＨＦＥ锌铅价格强弱对比图

高于铅现货价格的时间多，价差多数时间维持在１０００ ～ ２０００元／吨。此后，
铅锌价格趋于一致，仅是偶尔出现铅价小幅高于锌价的局面，主要原因是中
国经济增速放缓，需求降低使得铅锌的价格都表现疲弱（见图６ － ８）。

ＬＭＥ铅价比锌价高，而国内是锌价比铅价略高，从成本角度考虑，国
内锌价格高，因精炼锌的加工费、能耗成本高于精炼铅；而外盘铅价之所以
高，则与中国对铅实行１０％出口关税，且国外涉铅企业高度重视环保成本
有关。从这些方面考虑，随着国内对涉铅企业的环保要求的逐步提高，长期
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图６ － ８　 国内锌铅现货价差图

来看国内铅锌价差结构也可能逐步向国际上靠近。但要完成这个转变需要多
长时间，尚不能预测，仍受各品种的基本面及国内环保政策影响。

（四）操作策略
铅锌跨品种套利的操作思路可简述为：根据对铅锌价差的预判，通过对

铅和锌合约的方向操作锁定两品种之间的价差获利。具体见表６ － １０。

表６ － １０ 操作策略建议
铅 锌

预期铅锌价差将扩大 卖出铅合约 买入锌合约

价差扩大至预期 平仓获利 平仓获利

预期铅锌价差将缩窄 买入铅合约 卖出锌合约

价差缩窄至预期 平仓获利 平仓获利

价差若与预期相反 及时启动风险对策，制定止损策略

【案例６ － ４】
２０１１年４月末，铅期货上市之初，铅锌期货价格一致，达到１８０００元／吨。

之后，铅锌期货价差不断走低，截止到８月４号大跌之前，铅锌期货价差达
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到－ １２２０。
８月初，铅锌价格大跌，使得铅锌价差逐步走高，铅价一度高于锌价，

再现套利机会。８月在铅锌差价为０附近时入场，９月中下旬达到目标价差
５００点并继续扩大。最终于９月２６日达到预计的平仓价差８００点附近时平
仓，平仓价差为８９０点，即每吨盈利８９０元。

由于铅锌之间的套利基础主要依赖的是二者之间价差的统计结果分析，
缺乏有力的理论基础。不仅价差之间的稳定性有所欠缺，而且也不能通过交
割等方式规避价差风险，因此，实际应用时存在较大的风险。在发现价差走
势相反时，及时制定止损策略（见表６ － １０）。

（五）套利成本
铅锌跨品种套利的成本主要是资金占用成本和交易费用，具体见表６ －１１。

表６ － １１ 铅锌套利成本
铅 锌

上期所保证金比例 ８％ １０％

资金年利率 一般以一年期贷款利率计算 一般以一年期贷款利率计算

资金成本 铅价×保证金比例×资金年利
率×天数／ ３６０

锌价×保证金比例×资金年利率
×天数／ ３６０

交易费用 交易额的０ ５％ １０元／笔

套利成本 铅锌的资金成本＋铅锌的交易费用

（六）建仓比例
由于国内的铅属于大合约，每笔合约含有铅２５吨，而每笔锌合约含锌

５吨，因此，一般情况下，铅锌的建仓比例应该为１∶ ５。

十四、 铅锌跨品种套利有风险吗？

铅锌跨品种套利是建立在对二者价差的统计分析基础上获得的套利策
略，这种套利的基础是不够坚实的，所以铅锌跨品种套利是有风险的套利，
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具体面临的风险如下：
（一）铅锌价差发生结构性变化的风险
铅锌价差在一段时间内处于一个波动区间，但从历史价差走势观察，一

段较长时间之后，铅锌价差的运行中枢会发生变化，而且变化幅度较大，从
而产生铅锌跨品种套利最大的风险。

２００８年１ ～ １１月期间，由于锌供应过剩，基本面非常弱，而同时铅在
国内的消费表现相对较好，国内现货市场上锌的现货价低于铅价，价差一度
超过４０００元／吨。而２００８年１１月至２０１１年１０月底，国内的锌现货价格大
部分时间都高于铅现货价格，价差多数时间维持在１０００ ～ ２０００元／吨。在这
之后，铅锌价格趋于一致，仅是偶尔出现铅价小幅高于锌价的局面。

由上面国内铅锌价差的变化可以得出２００８年以来，铅锌价差发生了三
次结构性的变化，从而产生较大的跨品种套利风险。这类风险可以通过对铅
锌基本面的分析得到一定的控制，因此进行铅锌跨品种套利的投资者需对铅
锌的基本面情况较为熟悉，判断铅锌的基本面是否已发生较大改变对此类型
的风险控制有较大的帮助。在对基本面判断的前提下，对跨品种套利设好止
损线，严格止损。

（二）铅锌出现不利的基差结构
铅锌的基差结构对铅锌跨品种的持仓有较大的影响，当铅锌价差没有发

生结构性变化，但短期内铅锌价差没有达到投资者目标的时候，铅锌的基差
结构将影响铅锌跨品种套利的盈利。锌期货近低远高，铅期货近高远低的基
差结构，对于买铅抛锌的投资者较为有利，对于买锌抛铅的投资者不利。锌
期货近高远低，铅期货近低远高的基差结构，对于买锌抛铅的投资者有利，
对于买铅抛锌的投资者不利。

（三）短期铅锌相关性不强
铅锌价差的波动比铅期现、跨期、跨市的波动一般情况下要大得多，因

此铅锌跨品种套利的风险较期现、跨期、跨市的风险要大一些，当然利润空
间较其他套利类型大，套利机会也较其他套利类型多。短期内甚至有可能出
现铅锌相关性不强的现象，此时需对铅锌价差是否发生结构性变化作出判
断，并设好止损计划，严格止损。
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自 　 测 　 题

一、单选题

１ 以下哪个模型是期现套利的理论基础？（　 　 ）
Ａ 持有成本模型　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 进出口成本模型
Ｃ 资产组合模型 Ｄ 二叉树模型
２ 以下哪个选项不是跨期套利的风险点？（　 　 ）
Ａ 近月被迫交割而产生的增值税风险
Ｂ 期货基差结构可能不适合移仓
Ｃ 开平仓而产生的流动性不足风险
Ｄ 国外开市国内休市而造成的风险
３ 以下哪个选项不是铅锭进口成本公式考虑的因素？（　 　 ）
Ａ 增值税税率 Ｂ 进口关税
Ｃ 港杂费 Ｄ 国内现货价格
４ 以下哪个现象可以作为铅锌跨品种套利可操作性的依据？（　 　 ）
Ａ 铅锌价差发生结构性变化 Ｂ 铅锌的基差结构有所不同
Ｃ 短期铅锌相关性不强 Ｄ 铅锌相关性较强
５ 以手数计算，一般情况下铅锌建仓比例应该为（　 　 ）。
Ａ １∶ １ Ｂ １∶ ２

Ｃ １∶ ５ Ｄ １∶ １０

二、多选题

１ 以下哪些现象出现时，市场可能出现套利机会？（　 　 ）
Ａ 铅现货当前的价格与铅期货根据无风险利率折现的价格差距过大
Ｂ 在剔除了资金成本和仓储成本的因素后，铅期货的近月合约与远月

合约的价格差异过大
Ｃ 铅期货在不同市场上出现不同价格，违背了“同价定律”
Ｄ 具有相同或相似价值的两种期货品种定价差异过大，例如相似的有

色金属品种，像铅和锌
２ 下列哪些项目在计算铅的持有成本中需要考虑？（　 　 ）
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Ａ 仓储费 Ｂ 资金利息
Ｃ 交割费 Ｄ 过户费
３ 以下关于铅锭牛市套利的说法，正确的有（　 　 ）。
Ａ 牛市时，近月合约价格涨幅明显大于远月合约
Ｂ 牛市时，近月合约的跌幅明显小于远月合约
Ｃ 在买入近期合约的同时卖出同等数量的远期合约
Ｄ 在卖出近期合约的同时买入同等数量的远期合约
４ 以下关于铅锭熊市套利的说法，正确的有（　 　 ）。
Ａ 熊市时，近月合约价格跌幅往往明显大于远月合约
Ｂ 熊市时，近月合约的涨幅明显小于远月合约
Ｃ 在买入远期合约的同时卖出同等数量的近期合约
Ｄ 在卖出远期合约的同时买入同等数量的近期合约
５ 以下哪些事项是跨市套利的风险？（　 　 ）
Ａ 价格连续涨跌停而产生的风险
Ｂ 单个市场休市而产生的风险
Ｃ 资金汇兑不及时而产生的风险
Ｄ 现货品牌不符合交割标准而产生的风险

三、判断题

１ 期现套利即使没有现货背景的个人也能参加。 （　 　 ）
２ 不参与交割也可能从期现套利中获取利润。 （　 　 ）
３ 单个企业的铅锭期现套利的规模可以不受限制。 （　 　 ）
４ 跨期套利可以不用考虑流动性风险。 （　 　 ）
５ 跨期套利头寸在移仓过程中不会发生亏损。 （　 　 ）
６ 铅锭进口成本的计算中可以不用考虑汇率影响。 （　 　 ）
７ 人民币升值沪伦铅比价有下降的动力，人民币贬值沪伦铅比价有上

升的动力。 （　 　 ）
８ 降低或取消进口关税将降低进口成本，对于已建立跨市正套的投资

者而言是个利好，降低或者取消出口关税将降低出口成本，对于已建立跨市
反套的投资者而言是个利好。 （　 　 ）
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９ 铅锌价差的波动比铅期现、跨期、跨市的波动一般情况下要小得多，
因此铅锌跨品种套利的风险较期现、跨期、跨市的风险要小得多。 （　 　 ）

１０ 锌期货近低远高，铅期货近高远低的基差结构，对于买铅抛锌的投
资者较为有利，对于买锌抛铅的投资者不利。 （　 　 ）

参 考 答 案

一、单选题

１ Ａ 　 　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 　 ４ Ｄ　 　 　 　 ５ Ｃ

二、多选题

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＣ　 　 　 ４ ＡＢＣ　 　 　 ５ ＡＢＣ

三、判断题

１ × 　 　 　 　 ２ √ 　 　 　 　 ３ × 　 　 　 　 ４ × 　 　 　 　 ５ ×

６ × 　 　 　 　 ７ √ 　 　 　 　 ８ √ 　 　 　 　 ９ × 　 　 　 　 １０ √
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　 第七章
　 铅 的 交 割 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章重点阐述铅的套期保值交易者参与铅
期货交割中的各项流程、铅的标准仓单的生成
和流转、铅锭在交割中如何保存、如何选择合
理的交割仓库、在涉及期转现、增值税发票的
过程中如何操作等细节问题，力求使投资者对
铅期货交割各个环节有清晰的了解。

一、 为什么要交割？

商品期货均采用实物交割的方式，铅期货的交割方式也是实物交割。实
物交割是指交易双方在交割日将合约所记载商品的所有权按规定进行转移、
了结未平仓合约的过程。从实物交割的概念来看，交割是整个期货交易的最
后一个环节。

虽然最终进行实物交割的期货合约的比例非常小，但正是这极少量的实
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物交割将期货市场与现货市场联系起来，为期货市场功能的发挥提供了重要
的前提条件。交割对企业套期保值交易者来说相当重要，套期保值者不仅利
用期货市场来规避价格波动的风险，也可以利用期货市场来实现货物的转移
或采购。如某企业需求采购一批铅现货，它可以在期货市场上建立相应的买
入头寸并持有到交割期，以实现现货交割的目的。

此外，期货交割是促使期货价格和现货价格趋向一致的制度保证。当市
场存在过分投机并使期货价格远远偏离现货价格时，这种不合理的价差关系
给投资者提供了套利机会，资本在逐利的驱动下入场套利。当期货价格过高
而现货价格过低且期货与现货的价差超过合理水平时，交易者就会选择在期
货市场卖出期货合约，在现货市场买进商品，这样操作的结果是现货需求增
加、现货价格上升，期货合约抛压较多、期货价格下跌，期现价差缩小。另
一种情况是，当期货价格过低而现货价格过高（即反向市场时），交易者就
会选择在期货市场买进期货合约，在现货市场卖出商品，这样操作的结果
是：期货需求增加、价格上升；现货供给增加价格下跌，从而期现价差将趋
于正常。这样，通过交割，期货、现货两个市场得以实现相互联动，期货价
格最终与现货价格趋于一致，使期货市场真正发挥价格发现的功能。

实物交割与现金交割
期货交易的交割方式分为实物交割和现金交割两种。
（１）实物交割是指交易双方在交割日将合约所记载商品的所有权

按规定进行转移、了结未平仓合约的过程。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）现金交割是指交易双方在交割日对合约盈亏以现金方式进行结算的过程。现金
交割由于不进行实物交收，只是以交割时的现货价格作为交易盈亏和资金划拨的依据，
因此，实行现金交割的品种，其现货标的价格应当具备可确定性的特点，而且是标准
的、唯一的。

（３）在期货市场中，商品期货通常都采用实物交割方式，金融期货中有的品种采用
实物交割方式，有的品种采用现金交割方式。
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二、 铅期货交割要点有哪些？

对于从事铅期货的套期保值投资者来说，他们参与期货交易的主要目的
是利用期货市场进行保值交易，减少价格波动带来的风险，确保生产和经营
的正常利润。实物交割作为期货交易的最后一个环节，是一个综合复杂的过
程，因此从事铅期货的套期保值者有必要熟悉铅期货交割的基本要点。具体
来说，铅期货交割的基本要点包括以下方面：

（一）交割单位
上海期货交易所铅期货标准合约的交易单位是每手２５吨，实物交割的

交割单位是２５吨的整数倍，铅期货的最小交割单位是２５吨。
（二）交割质量规定
上海期货交易所交割的标准品为铅锭，交割品质量应当符合国标ＧＢ ／

Ｔ４６９ － ２００５规定，其中铅含量不小于９９ ９９４％。
（三）升贴水规定
根据铅锭表面批白锈判定结果，暂按以下规定执行质量升贴水：
１ 对于没有表面批白锈的铅锭，按质量平水制作仓单。
２ 对于有表面批白锈的铅锭，按质量贴水每吨１２０元制作仓单。
（四）包装要求
铅锭实物标签纸上应明确注明生产厂、产地、产品名称、商标、牌号、

数量、重量、批号、生产日期、执行标准等信息。
１ 交割单位的铅锭必须是由同一生产企业生产、同一注册商标、同一

质量品级、同一块形、同一包装数量（捆重近似）的商品组成。注册生产
企业自行选定注册产品捆重，但要利于组手，每捆包装应用相应强度且不易
锈蚀的包装带捆扎包装，具体要求由交易所另行公告。捆扎应当坚固，同时
标有醒目的、不易脱落的产品标识，注明生产厂名称、产品名称、牌号、批
号、净重和生产日期。

每捆铅锭包装可采用以下方式之一：
（１）０ － ３２ × ０ ９ － １ ０ ｍｍ防锈钢带，井字型捆扎；
（２）５ × １ ２ ｍｍ聚酯打包带，井字型捆扎，搭接处强度不低于同规格
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聚酯打包带最小拉伸断裂负荷的６０％。
２ 到库商品中，遇有包装带断裂的捆件及散块商品，应当重新组合，

用规定的包装带捆扎坚固，方可用于交割。包装费用由货主承担。
３ 国产铅的每锭重量可为４８ｋｇ ±３ｋｇ、４２ｋｇ ±２ｋｇ、４０ｋｇ ±２ｋｇ、２４ｋｇ ±１ｋｇ。
（五）溢短和磅差
每张标准仓单所列铅锭的重量为２５吨，实物溢短不超过± ２％，磅差不

超过± ０ １％。
（六）交收地点
铅交割的交收地点为上海期货交易所指定交割仓库（由交易所指定并

另行公告）。用于铅期货交割的铅锭必须存放在室内库房。
（七）其他要求
在铅锭交割期内，如当日１４：００之前办妥标准仓单、增值税专用发票、

贷款等交割事宜的，交易所当日即清退其相应的交割部位保证金。如当日
１４：００之后办妥的，交易所将在下一个交易日清退交割部位保证金。

上海期货交易所指定铅质量检验机构见表７ － １。

表７ － １ 上海期货交易所指定铅质量检验机构
序号 单位名称
１ 中国检验认证集团检验有限公司
２ 上海中储材料检验有限公司
３ 上海出入境检验检疫局工业品与原材料检测技术中心
４ 中国有色金属工业华东质检中心

　 　 资料来源：上海期货交易所。

铅锭表面批白锈的判定依据是什么？
（１）表面块白锈：由于在室外存放过程中遭遇雨淋等原因致使铅

锭表面形成白色条纹状斑痕，则判定该块铅锭表面块白锈。
（２）表面捆白锈：有表面块白锈的块数超过该捆铅锭总块数的２０％以上，则判定该

捆铅锭有表面捆白锈。
（３）表面批白锈：有表面捆白锈的捆数超过该手铅锭总捆数的２０％以上，则判定该
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手铅锭有表面批白锈。

　 　 三、 铅期货标准仓单是如何生成的？ 标准仓单有
哪些用途？

　 　 在铅的实物交割具体实施中，买卖双方并不是直接进行铅实物的交收，
而是通过代表铅所有权的标准仓单的转换进行交收，因此标准仓单在所有商
品实物交割中扮演着十分重要的角色。那么铅标准仓单是如何生成的呢？

铅标准仓单是由上海期货交易所统一制定的，上海期货交易所指定铅的
交割仓库，并按照交易所规定程序签发铅实物提货凭证，而铅实物提货凭证
必须符合期货质量标准。标准仓单的持有形式为“标准仓单持有凭证”。
“标准仓单持有凭证”是交易所开具的代表标准仓单所有权的有效凭证，是
在交易所办理标准仓单交割、交易、转让、质押、注销的凭证，受法律保护。

标准仓单的生成过程其实就是交割货物通过相应手续、条例，在交割库
确认交割产品质量、包装、数量和其他品质的过程。标准仓单生成过程包括
交割预报（入库申报）、商品入库、验收、指定交割仓库签发、确认五大环节。

（一）交割预报（入库申报）
货主向指定交割仓库发库前，应当办理入库申报。入库申报的内容包括

商品的品种、等级（牌号）、商标、数量、发货单位及拟入指定交割仓库名
称等，并提供各项单证。此外，铅企业客户应当委托期货公司会员办理交割
预报（入库申报）手续。

（二）商品入库
上海期货交易所在库容允许的情况下，考虑货主意愿，在３个交易日内

决定是否批准入库。申请者在上海期货交易所规定的有效期内向已批准的指
定交割库发货。未经上海期货交易所批准入库或未在规定的有效期内入库的
商品不能用于交割使用。

（三）验收
对于指定的交割仓库应当根据期货交割的有关规定，对入库商品种类、

牌号、数量、质量、包装及相关单证进行验收。货主应当到库监收，货主不
到库监收，视为同意指定交割仓库的验收结果。验收合格后，交割库应当将
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入库检验的结果输入标准仓单管理系统，再由会员向交易所提交制作标准仓
单的申请。

（四）指定交割仓库签发
上海期货交易所批准制作标准仓单之后，指定交割仓库核对入库申报数

据并制作仓单。指定交割仓库的审核人员应当复核仓单数据。
（五）确认
仓单申请者对新签发的标准仓单进行验收确认。如果仓单所有者在收到

标准仓单验收通知后三天内未对指定交割仓库签发的标准仓单进行验收确认
的，视为已验收确认，标准仓单自动生效。

标准仓单生成流程图见图７ － １。

图７ － １　 标准仓单生成流程图

卖方在交割月留有交易所规定的最小交割单位的整数倍头寸，有交割时
出让标准仓单给买方，这是最常见的标准仓单的用途。此外，标准仓单还具
有充抵保证金、质押贷款业务及转让等用途。

１ 标准仓单充抵保证金。客户将标准仓单交存交易所充抵保证金（即
作为保证金使用），具体业务流程为：首先，客户应当将指定的标准仓单授
权给会员充抵该会员的保证金。其次，会员选择客户授权的标准仓单，提交
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给交易所。会员提交仓单时，应当注明标准仓单是充抵保证金，还是只充抵
与其所示数量相同的交割月份期货合约持仓的交易保证金。最后，要经交易
所审核，交易所审核后标准仓单方可充抵保证金。

２ 质押贷款业务。标准仓单质押贷款业务，属于权利质押的性质，指
贷款人以其自有的、经期货交易所注册确认的标准仓单为质押物，向银行申
请其正常生产经营周转所需的、期限在一年以内的信贷业务。

标准仓单质押是出质人（即债务人或第三人）将其拥有的标准仓单移
交给质权人（债权人）占有，并将该标准仓单作为债权的担保。债务人不
履行债务时，债权人有权依照法律以该标准仓单折价或者以拍卖、变卖该标
准仓单的价款优先受偿。

３ 标准仓单的转让。标准仓单可以在交易所外转让。转让方式有两种：
一种是电子形式标准仓单的转让；另一种是纸质形式标准仓单的转让。电子
形式标准仓单的转让是指仅以电子形式存在的标准仓单在交易所外的转让，
买卖双方可以自行结算，也可以通过交易所结算。通过交易所结算的，要按
交割标准收取手续费。而纸质形式标准仓单的转让是指纸质标准仓单在交易
所外通过背书方式的转让。

仓库标准仓单和厂库标准仓单
标准仓单可以分为仓库标准仓单和厂库标准仓单。仓库标准仓单

是指依据上海期货交易所标准仓单管理办法的规定，由指定交割仓库
完成入库商品验收、确认合格后，在交易所标准仓单管理系统中签发给货主的，用于提
取商品的凭证；而厂库标准仓单是指经过交易所批准的指定厂库按照交易所规定的程序
签发的在交易所标准仓单管理系统生成的实物提货凭证。

厂库标准仓单暂限于螺纹钢、线材期货合约。在上海期货交易所标准仓单管理办法
中，如无特指，则标准仓单是指仓库标准仓单。

四、 铅期货标准仓单如何变更？

客户在铅的期货交割中，有时会出现需要修改标准仓单的重量、件数、
块数等数据的情况。针对这种情况，上海期货交易所可以实现标准仓单的数据
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变更业务。铅的客户应当通过标准仓单管理系统提交标准仓单的重量、件数、
块数变更申请，上海期货交易所和指定的交割仓库审核后，即完成数据的变更。

指定交割仓库如果需要移动标准仓单所属商品的货位，应当事先向上海
期货交易所提出申请，交易所应当在１０个工作日内批复。指定交割仓库移
动货位后应当通知仓单所有人，并及时通过标准仓单管理系统修改对应仓单
的货位数据。对于已经存在纸质标准仓单的，指定交割仓库负责为仓单所有
人更换新的纸质标准仓单。

标准仓单对应的铅商品质检期届满后，仓单所有人应当重新质检。仓单
所有人在铅商品重新质检后，向交易所提交质检日期变更申报，在交易所审
核新的质检证书后，指定交割仓库应当通过标准仓单管理系统变更对应标准
仓单的质检证书和质检日期。

【延伸阅读　 标准仓单的挂失业务流程】
仓单所有人应当妥善保管纸质标准仓单。纸质标准仓单如有被盗、

遗失或者毁损，仓单所有人应当及时向交易所提交标准仓单挂失业务。
具体业务流程如下：

１ 仓单所有人申请挂失。仓单所有人可以自行通过标准仓单管理系
统提交挂失申请，也可以到交易所办理挂失申请手续。

２ 交易所审核。挂失申请经交易所批准后，挂失人应当在交易所指
定的专业媒体上连续公告四次，每周一次。

３ 仓单所有人申请重新签发标准仓单。自第一次公告之日起３０日
内无他人向交易所或指定交割仓库提出异议的，挂失人可以向交易所申
请重新签发标准仓单。挂失人可以自行通过标准仓单管理系统提交重新
签发标准仓单申请，也可以到交易所办理重新签发标准仓单的申请手续。

４ 交易所审核。交易所批准重新签发标准仓单申请后，通知指定交
割仓库。

５ 指定交割仓库转开新仓单，同时注销挂失的标准仓单。新标准仓
单以电子形式存在，在其备注中载明“本标准仓单替代
 （原标准仓单号）号标准仓单”的字样。
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五、 铅合约交割的流程

在铅期货合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者都必须以实物交
割方式履约。按照上海期货交易所的规定，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。因此，需要进行铅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”，在交易
所规定的申请截止日期前三个交易日送期货公司。套期保值申请经交易所批
准后，客户所建立的套期保值头寸可保留至最后交易日。

上海期货交易所铅期货采取集中交割的方式，铅期货的实物交割采用五
日交割法，具体规定如下：

（一）第一交割日
买方申报意向。铅期货的买方在第一交割日内，向上海期货交易所提交

所需铅的意向书，内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
卖方交标准仓单。铅期货的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给上海期货交易所。
（二）第二交割日
上海期货交易所分配标准仓单。交易所在第二交割日要根据已有资源，

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
铅期货买方交款、取单。铅期货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。
铅期货卖方收款。交易所应当在第三交割日１６：００前将货款付给卖方，

如果遇到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
铅期货卖方递交增值税发票。铅期货买方会员分配仓单：铅期货的买方

会员应当在最后交割日之前（含最后交割日）将分配到其名下的标准仓单再分
配给买方客户。如买方会员不能按时分配标准仓单，应当向交易所报告原因。
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交割具体流程见图７ － ２。

图７ － ２　 交割具体流程图

集中交割和滚动交割
集中交割和滚动交割是实物交割的两种形式。
１ 集中交割是指所有到期合约在交割月份最后交易日过后进行一

次性集中交割的交割方式。目前，上海期货交易所的基本金属均采取集中交割方式，铅
期货也不例外。

２ 滚动交割是指除了在交割月份的最后交易日对所有到期合约全部配对交割外，在
交割月第一交易日至最后交易日之间的规定时间也可以进行交割的交割方式。滚动交割
制度使交易者在交割月的第一个交易日就可以进行交割，交割时间的选择较为灵活，可
减少储存时间，降低交割成本。目前大连商品交易所的品种采取滚动交割的交割方式。

六、 用于交割的铅该如何保存？

铅是一种特殊的金属，容易受所储存的自然环境影响，同时铅也是一种
对人体有毒害的金属，从事铅期货交割业务的工作人员应该做好相应的防范
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措施。
上海期货交易所交割的铅锭应存放在通风、干燥、无腐蚀性物质的指定

交割库库房内，仓库在进出库操作时，应避免铅锭被雨淋。铅锭的储存注意
事项：

（１）储存于阴凉、通风的库房。
（２）远离火种、热源。库温不超过３０℃，相对湿度不超过８０％。
（３）应与还原剂、食用化学品分开存放，切忌混储。
（４）储区应备有合适的材料收容泄漏物。
由于铅是一种对人体有毒害的金属，从事铅期货交割业务的工作人员应

该做好相应的防范措施，具体注意事项包括：
（１）铅期货交割的工作人员在操作时应该注意保持在交割仓库内密闭

操作，同时保持交割仓库局部排风。
（２）操作人员必须经过专门培训，严格遵守操作规程，建议操作人员

佩戴自吸过滤式防尘口罩，戴安全防护眼镜，穿透气型防毒服，戴防化学品
手套，避免产生粉尘。

（３）铅锭要避免与还原剂放在一起，操作人员也应当避免与还原剂接触。
（４）操作人员搬运铅锭时要轻装轻卸，防止包装及容器损坏。
（５）操作人员应当配备泄漏应急处理设备，对于可能残留有害物的倒

空容器要及时清理。

表面腐蚀白锈的铅锭是否影响交割？
铅客户如果对指定交割仓库关于铅锭包装带锈蚀（含铅锭表面铁

锈痕迹）、铅锭表面批白锈的检验结果有异议的，可以委托交易所指定
质量检验机构进行复检，并以复检结果作为最终裁定。对于已做成仓单的铅锭是否影响
交割，上海期货交易所有专门的规定。

（１）已做成仓单的铅锭，在指定交割仓库库房存放时因热湿天气形成表面腐蚀白锈
的，不影响期货交割。

（２）已做成仓单的铅锭，在指定交割仓库库房存放时因热湿天气而形成包装带锈蚀
（含铅锭表面铁锈痕迹）的，仓库应及时用规定强度的塑料带更换包装带，并向货主收
取相关费用。
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七、 如何选择合理的交割仓库？

交割仓库是交易所为会员和客户提供履行期货合约，进行实物交收和保
管的场所。交割仓库的设置是否合理，直接关系到期货品种能否平稳、有序
的运行。而交割库的地址及交割库库容的合理设置，能很好地降低社会成本
以及未来交易风险的发生频率。

铅指定期货交割仓库主要依据消费地和集散地的原则。对于铅的交割仓
库来说，需要考虑交割库选址要有利于套期保值客户的参与，交易所除了要
降低套期保值客户的门槛外，更要在交割库的设置过程中考虑客户的运输成
本和信息成本。从上海期货交易所设立铅的交割仓库来看，交割仓库都分布
在长三角、珠三角及环渤海的天津地区，尽量方便了国内铅企业的交割要求，
不仅带动周边地区的铅贸易，也降低了铅企业的运输成本（见表７ －２）。

表７ － ２ 上海期货交易所铅锭指定交割仓库名单
仓库名称 存放地址 到达站／港 异地升贴水标准

中储发展股份有限公
司

上海市宝山区宝杨路２０６９
号

上海杨行站；专用线：五
钢物流专用线 标准价

上海市宝山区南大路１３７

号、２５７号
桃浦站（中储大场公司
专用线） 标准价

天津市北辰区顺义道（中
储发展天津南仓分公司） 南仓（京局）站 贴水

江苏无锡市城南路３２ － １号周泾港 标准价
上海期晟储运管理有
限公司 上海市曹安路３６４５号 上海封浜站封四专用线 标准价

上海国储天威仓储有
限公司

上海市嘉定区黄渡工业园区
星塔路１２８９号 南翔站 标准价

上海市浦东新区同顺大道
１１１１号

国家物资储备局上海七处
临港仓库铁路专用线 标准价

广东储备物资管理局
八三○处

广州市萝岗区开发大道
１３３０号 下元站 标准价
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　 　 续表
仓库名称 存放地址 到达站／港 异地升贴水标准

广东晟世有色金属仓
储物流有限公司

广东省佛山市南海区小塘西
货场侧晟世物流小塘西仓 小塘西（广） 标准价

南储仓储管理有限公
司

广东省佛山市禅城区佛罗公
路１６６号

街边站（广）南储专用
线 标准价

国家物资储备局浙江
８３７处 宁波镇海区大通路３３１号 浙江宁波庄桥铁路站 标准价

浙江康运仓储有限公
司

浙江诸暨市陶朱街道西二环
路５３９号 诸暨东站 标准价

天津渤海物流有限公
司 天津市北辰区北仓道５５号 南仓（京）正泰专用线 贴水

国家物资储备局天津
八三三处

天津市滨海新区临港路１５
号 新港站 贴水

　 　 资料来源：上海期货交易所。

　 　 八、 什么是铅期货期转现业务？ 如何进行期转现
业务操作？

　 　 期货转现货（以下简称期转现）是指持有方向相反的同一月份合约的
会员（客户）协商一致并向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将
各自持有的合约按双方达成的平仓价格由交易所代为平仓，同时按双方协议
价格与期货合约标的物数量相当、品种相同、方向相同的仓单进行交换的行
为。由此看来，期转现业务的实质为提前交割。对于铅企业来说，利用期转
现业务可以为企业带来实实在在的好处。铅加工企业和铅生产经营企业利用
期转现业务操作可以节约期货交割成本，如搬运、整理和包装等交割成本；
可以灵活商定交货品级、地点和方式；可以提高资金的利用效率；期转现使
买卖双方在确定期货平仓价格的同时，确定了相应的现货买卖价格，由此可
以保证期货与现货市场风险同时被锁定。

既然期货转现业务能给铅企业带来诸多好处，那么如何进行期转现业务
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操作呢？办理期转现业务需要买卖双方于价格、升贴水达成一致协议。在规
定期限内由买卖方的任一方提出期转现业务申请，另一方确认后交交易所批
准实施期转现业务。买卖双方需填写期转现申请单，交易所在申请日１５：００
前帮助双方将所持仓位平仓。最后，买卖双方在规定期限内转交标准仓单、
货款和增值税专用发票（见图７ － ３）。

图７ － ３　 期转现业务流程图

九、 铅期货仓单注销如何操作？

铅期货标准仓单退出流通过程需要对标准仓单注销。标准仓单注销是指
标准仓单所有人提货或者申请将其标准仓单转为一般现货提单，由指定交割
仓库办理标准仓单退出流通的过程。

铅交割出库后，指定的交割仓库应当制作标准仓单出库清单，交提货人
签字确认。纸质标准仓单的所有人提货完毕后，指定交割仓库应当将纸质标
准仓单加盖货讫专用章，与仓库留底配对后妥善保存，定期注销。
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【延伸阅读　 作废的标准仓单是否意味着该标准仓单的注销？】
在铅的交割业务中，由于某些原因导致铅的标准仓单作废，这是否

意味着该标准仓单的注销呢？
１ 标准仓单作废是指标准仓单的所有人对指定交割仓库签发的已生

效的标准仓单除重量、件数、块数、货位、质检日期以外的数据有异议，
提交标准仓单作废申请，经上海期货交易所和指定的交割仓库审核，注
销对应的标准仓单的过程。

２ 作废的标准仓单并不意味着被注销。事实上，作废的标准仓单还
可以生成相对应的新的标准仓单。铅客户如需生成相对应新的标准仓单，
应当到交易所重新办理交割预报手续。

　 　 十、 铅期货交割中对增值税发票的开具和流转有
哪些要求？

　 　 在铅的交割过程中，如果铅企业的销货方不能提供增值税的专用发票，
是不允许进行实物交割的，因此增值税专用发票的流转在实物交割环节中至
关重要。

根据上海期货交易所的规定，铅企业的销货方（以下称卖方）最迟必
须在最后交割日将增值税专用发票交至交易所。交割铅的计价以交割结算价
为基础，再加上不同等级的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，增值税专用发票上的开票金额就已经包含了１７％增值税的
交割结算价。交易所向铅的购货方（以下称买方）开具增值税专用发票，
向卖方会员收取增值税专用发票（见图７ － ４）。

图７ － ４　 交割时增值税发票流转过程
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需要提醒的是，会员一定要按时提交增值税专用发票，如果会员迟交增
值税专用发票，根据迟交天数要受到处罚的，具体处罚如下：

１ 如果迟交发票时间为３ ～１０天，则每天处以贷款金额０ ５‰的滞纳金；
２ 如果迟交发票时间为１１ ～ ３０天，则每天处以贷款金额１‰的滞纳金；
３ 如果迟交发票时间超过３０天，将被视作不交增值税专用发票，处以

贷款金额２０％的罚款。

什么是增值税发票？
增值税专用发票是由国家税务总局监制设计印制的，只限于增值

税一般纳税人领购使用，既作为纳税人反映经济活动中的重要会计凭
证，又是兼记销货方纳税义务和购货方进项税额的合法证明，是增值税计算和管理中重
要的有决定性的合法的专用发票。

实行增值税专用发票是增值税改革中很关键的一步，它与普通发票不同，不仅具有
商务活动、凭证的作用，而且由于实行凭发票注明税款扣税，购货方要向销货方支付增
值税，因此，它还具有完税凭证的作用。更重要的是，增值税专用发票将一个产品的最
初生产到最终消费之间各环节联系起来，保持了税负的完整，体现了增值税的作用。

　 　 十一、 什么是铅的交割结算价？ 交割结算价如何
确定？

　 　 交割结算价是指在进行交割时用于商品交收时所依据的基准价格。不同
的交易所以及不同的实物交割方式，交割结算价的选取也不尽相同。

上海期货交易所的铅期货在交割时采用集中交割方式，其交割结算价是
铅期货合约最后交易日的结算价。

交割结算价的计算方式
１ 滚动交割配对日交割结算价采用该期货合约配对日的当日结算价。
２ 大连商品交易所滚动交割的交割结算价为配对日结算价；集中

交割最后交易日交割结算价采用该期货合约自交割月第一个交易日起至最后交易日所有
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成交价格的加权平均价。
３ 上海期货交易所采用集中交割方式，其交割结算价为期货合约最后交易日的结算

价，黄金除外。
４ 期转现结算价采用买卖双方协议价格。

十二、 铅交割中会产生哪些费用？

在铅的实物交割过程中，肯定会产生一定的费用，这些费用是铅企业参
与实物交割的重要依据（见表７ － ３）。由于铅的特殊性，上海期货交易所交
割的铅锭应存放在通风、干燥、无腐蚀性物质的指定交割库库房内，仓库在
进出库操作时，应避免铅锭被雨淋，总体来看，铅交割的成本较高。

表７ － ３ 上海期货交易所铅指定交割仓库收费标准
收费项目 收费标准

库房 仓储租金 ０ ７元／吨·天

进库费用
专用线 ２６元／吨

非集装箱自送 １８元／吨
集装箱自送 ３０元／吨

出库费用
专用线 ２６元／吨

非集装箱自提 １５元／吨
集装箱自提 ２５元／吨

调运费
入库调运费 １元／吨
出库调运费 １元／吨

交割手续费 交割手续费 另行通知

其他费用

代办车皮申请 ５元／吨
代办提运 ２元／吨
打包费 ４０元／吨

打印费（纸质仓单） １００元／张

　 　 资料来源：上海期货交易所。

已做成仓单的铅锭，在指定交割仓库库房存放时因热湿天气而形成包装
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带锈蚀的（含铅锭表面铁锈痕迹），仓库应及时用聚酯包装带更换包装，并
向货主收取相关费用，按交易所收费标准，铅锭的打包费用是４０元／ 吨。

十三、 上海期货交易所对铅交割违约如何处理？

根据期货市场的历史经验，在实物交割过程中发生违约的可能性很小，
但从长时间来看，在实物交割的整个过程中难免会发生意外，从而影响交割
进程。那么，交割违约的认定标准是什么？如果真的在铅的实物交割过程中
对方出现了违约行为，作为交易的另一方如何保障自身的利益呢？

（一）交割违约的认定
如果铅期货合约的买卖双方有下列行为之一的，将构成交割违约：
１ 在规定交割期限内卖方未交付有效标准仓单的。
２ 在规定交割期限内买方未解付货款的或解付不足的。
３ 卖方交付的商品不符合规定标准的。
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。

（二）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，买方可作如下一项选择：
（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％。
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２ 买方违约，卖方可作如下一项选择：
（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贷
款；竞卖失败，买方支付给违约部分合约价值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。

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 铅期货合约规定的最小交割单位是（　 　 ）。
Ａ ５吨　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ １０吨
Ｃ ２５吨 Ｄ ３０吨
２ 上海期货交易所指定的铅质量检验机构有（　 　 ）家。
Ａ ３家 Ｂ ４家
Ｃ ５家 Ｄ ６家
３ 铅期货的实物交割采用五日交割法，交易所对于卖方和买方的交割

意向进行配对是在（　 　 ）。
Ａ 交割第一日 Ｂ 交割第二日
Ｃ 交割第三日 Ｄ 交割第四、五交易日
４ 在交割过程中，如果会员迟交增值税专用发票，迟交时间为３ ～ １０

天，则每天要处以（　 　 ）的滞纳金。
Ａ ０ ５‰ Ｂ ０ ８‰

Ｃ １‰ Ｄ １ ２‰

５ 在指定交割库中，铅锭的打包费用标准是（　 　 ）。
Ａ １０元／吨 Ｂ ２０元／吨
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Ｃ ３０元／吨 Ｄ ４０元／吨

二、多选题

１ 标准仓单是交割、交易、转让、质押、注销的凭证，标准仓单还有
其他很多的用途，主要表现为（　 　 ）。

Ａ 标准仓单充抵保证金 Ｂ 标准仓单可以质押贷款业务
Ｃ 标准仓单可以通过背书方式转让Ｄ 标准仓单可以用于结算
２ 用于交割的铅锭在保存时，需要注意哪些事项？（　 　 ）
Ａ 在进出仓库时，应避免铅锭被雨淋
Ｂ 远离火种、热源
Ｃ 库温不超过３０℃，相对湿度不超过８０％
Ｄ 应与还原剂、食用化学品分开存放，切忌混储
３ 标准仓单可以在交易所外转让，转让方式是（　 　 ）。
Ａ 约定形式标准仓单转让 Ｂ 随机形式标准仓单转让
Ｃ 电子形式标准仓单转让 Ｄ 纸质形式标准仓单转让
４ 下列关于铅期货交割仓库设置正确的是（　 　 ）。
Ａ 交割仓库主要设置在铅的主要产地
Ｂ 交割仓库都分布在长三角、珠三角以及环渤海的天津地区
Ｃ 在交割库的设置中要考虑客户的运输成本和信息成本
Ｄ 设立交割仓库要尽量方便铅企业的交割要求，并能带动周边地区的

铅贸易
５ 在铅交割中会发生哪些费用？（　 　 ）
Ａ 仓储费 Ｂ 入库、出库费
Ｃ 期货公司佣金 Ｄ 包装、装卸费

三、判断题

１ 铅期货的交割方式是实物交割。 （　 　 ）
２ 铅仓库标准仓单由指定交割仓库完成入库商品验收、确认合格后，

在交易所标准仓单管理系统中签发给货主的，用于提取商品的凭证。
（　 　 ）
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３ 铅的标准仓单是由指定交割仓库制定的。 （　 　 ）
４ 按照上期所的规定，铅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。 （　 　 ）
５ 已做成仓单的铅锭，在指定交割库存放时因热湿天气形成表面腐蚀

白锈的，将影响期货交割。 （　 　 ）
６ 期转现的交割结算价为买卖双方会员（客户）达成的协议价。

（　 　 ）
７ 作废的标准仓单意味着标准仓单被注销。 （　 　 ）
８ 在铅的交割过程中，如果铅企业的销货方不能提供增值税的专用发

票，也可以进行实物交割。 （　 　 ）
９ 上海期货交易所的铅期货在交割时采用集中交割方式，其交割估价

是铅期货合约最后交易日的结算价。 （　 　 ）
１０ 在规定交割期限内卖方未交付有效标准仓单的，将被认定为构成交

割违约。 （　 　 ）

参 考 答 案

一、单选题

１ Ｃ　 　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 　 ３ Ｂ　 　 　 　 ４ Ａ　 　 　 　 ５ Ｄ

二、多选题

１ ＡＢＣ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＣＤ　 　 　 ４ ＢＣＤ　 　 　 ５ ＡＢＤ

三、判断题

１ √ 　 　 　 　 ２ √ 　 　 　 　 ３ × 　 　 　 　 ４ √ 　 　 　 　 ５ ×

６ √ 　 　 　 　 ７ × 　 　 　 　 ８ × 　 　 　 　 ９ √ 　 　 　 　 １０ √
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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，避免赘述深奥的期货理论，从实际案例入手，通过浅显
易懂的语言，针对铅的生产、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，本书结合铅行业的特点，从供求
关系入手，详细介绍了影响铅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投资
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者教育部组织编写，余晓丽、刘保宁承担统筹任务。具体编写人员通过公开
遴选，并经专家评审最终确定。金瑞期货有限公司柴静、杨小光承担了本书
的主要编写任务，陈帝喜、叶羽钢、陈敏、王晓伟、龙丽质、李毅、郭皓等
也参与了本书的编写工作。中国期货市场业协会理事张宜生同志对本书大纲
架构提出了指导性意见，上海期货交易所蒋晓全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保护局、
中国证监会期货二部、上海期货交易所和金瑞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

２０１２年１１月５日


