
“场内+场外”拓宽企业利润空间

——华西期货服务生猪屠宰企案例

一、项目背景

2021 年，猪价持续下跌，由年初的 35 元/公斤一路下跌

至 13 元/公斤以下，跌幅超 60%，一度使全生猪产业链均处

于亏损状态。2021 年 8-9 月大量淘汰的能繁母猪，对应到

2022 年三季度开始或出现供给短缺现象，此外叠加消费复苏

趋势，2022 年下半年猪价呈上行通道。

生猪屠宰为生猪产业链下游，主要有自营与代宰两种经

营模式。代宰企业只收取固定代宰费，无价格风险。自营屠

宰，价格随行就市，企业需要承担白条和毛猪价差波动以及

开工率过低风险，整体利润较薄且可能出现亏损。对于部分

自营屠宰企业，可通过签订远期的框架协议进行采购，但由

于猪价波动大，远期协议信用风险大，且仅能锁量，无法提

前锁定采购价格，因此仍无法破解利润空间小的困境。

四川高金实业集团股份有限公司（以下简称“高金集

团”）是生猪屠宰、肉制品加工龙头企业，在全国各地拥有

10 大加工生产基地，2022 年屠宰规模超 300 万头。高金集

团屠宰采用自宰模式，加之我国绝大部分地区有鲜肉消费习

惯，因此表现为即采即宰即销，即当天购入、次日凌晨屠宰、

再白条猪分割销售。生猪采购成本占高金集团运营成本 70%

左右。在生猪价格低点提前锁定采购成本，实现拓宽利润空

间目的，是高金集团的主要风险管理需求。



二、服务方案与开展过程

华西期货有限责任公司（以下简称“华西期货”）及其

风险管理子公司——华期创一成都投资有限公司（以下简称

“华期创一”）立足高金集团经营模式特征，针对公司风险

管理需求展开了全面服务，包括在生猪期货上市前期的沟通

交流、辅助建立期货团队、建立期货套保制度，到期货套保、

协助生猪期货首次交割、定制化场外期权服务，再到辅助申

请大商所产融培育基地、协助举办生猪产业期现会议等。

（一）生猪期货套保锁定生猪采购成本

2021 年生猪价格大幅下跌，9月甚至跌破了 10元/公斤，

生猪全行业呈现亏损状态，养殖端开始大量淘汰能繁母猪，

对应到 2022 年二季度之后生猪供给或出现断档现象，生猪

价格呈抬升趋势。2022 年年初，高金集团认为此时猪价处于

“猪周期”底部，根据企业风险管理需求，为锁定 2022 年

第三季度生猪采购成本，于 3 月初正式入场参与套保，陆续

建仓做多 LH2209 合约，涉及现货货值接近 3 亿元，绝大部

分头寸持有至交割月前月。最终，通过生猪期货套保，高金

集团在期货端每吨盈利约 1150 元。在套保期间，现货端生

猪价格同高金集团预期一致出现上涨，平均每吨上涨约 1700

元，若不参与生猪期货套保，高金集团生猪采购成本将大幅

上升。虽期货端盈利未完全覆盖现货端成本上升，但此次生

猪期货套保操作，较好实现了高金集团锁定生猪采购成本，

扩宽利润空间的目的。

（二）场外期权满足个性化风险管理需求



场外期权相较于期货套保而言具有占有资金少、灵活性

强、风险可控等优点，可以满足企业个性化的价格风险管理

需求。2022 年 6 月，高金集团希望对未来两个月需采购的部

分生猪进行套保，通过与华期创一沟通，最终决定采用欧式

看涨期权来对冲生猪价格上涨的风险，为期 2 个月，到期日

为 2022 年 8 月 29 日，套保生猪吨数 680 吨。场外期权运行

期间，高金集团现货端采购成本增加了约 190 万元，但同时

期权端，标的期货 LH2301 价格从 20824 元/吨上涨至 23550

元/吨，期权端获得赔付约 185 万元。此次高金集团购买的

场外期权，期权端赔付基本覆盖了现货端生猪价格上涨导致

的公司采购成本上升风险，达到了较好的套期保值效果，也

让高金集团更深切地认识到不同套保工具间的差异，为后续

企业选择恰当风险管理工具奠定了良好基础。

（三）生猪期货实物交割提供高质量生猪采购货源

高金集团除了面临生猪屠宰企业普遍存在的采购成本

问题，还存在生猪现货贸易中可能存在的宰后质量不均匀、

生猪货源难保证等一系列问题。在了解到该问题后，基于高

金集团在全国多个省份拥有屠宰工厂，具备较强的接货能力，

华西期货建议高金集团可以考虑尝试通过生猪期货实物交

割方式采购生猪。2022 年 5 月 11 日，高金集团 1 手 LH2205

合约配对成功，交割方式为车板交割。此次生猪期货交割，

买卖双方通过期货盘面购买的生猪价格为 16235 元/吨，其

中，高金集团通过生猪期货套保实现盈利 1085 元/吨，扣除

现场溢短结算等，最终仍实现盈利约 375 元/吨，折算约 45



元/头，相较屠宰企业传统屠宰头均盈利 50 元左右，额外增

厚的 45 元收益实现了利润翻倍。同时，据高金集团事后反

馈，由于此次交割的生猪宰后出肉率高、等级均匀，直接交

易对手方为生猪养殖龙头企业，避免了以往通过猪经纪采购

模式存在的质量不均、流转加价等问题，因此高金集团董事

会已正式决定，将参与生猪期货实物交割作为公司生猪采购

的日常途径之一。截至目前，高金集团已前后分别参与了

LH2205、LH2207、LH2209 以及 LH2211 合约共计 57 手生猪期

货交割，交割类型包括仓单和车板，交割地区涉及四川绵阳、

湖南安乡、湖南株洲、江苏盐城、江西南昌等地。

三、项目总结

（一）场内场外联动套保，更好发挥期货市场套保功能

场内期货和场外期权均属于套保工具，但两者在风险承

担、资金占用、灵活性等方面存在不同。企业可以通过自身

对市场行情的判断、企业资金情况及风险承受度来多方考虑

权衡，选择更适合自身的套保方案，从而更好发挥期货及衍

生品市场的套期保值功能。

（二）期货实物交割，优化企业采购途径

期货实物交割是促进期现价格回归的重要方式。期货合

约除通过对冲了结外，还可以通过实物交割进行了结，且其

交割品为标准品，交易对手方为产业链中大型企业，交割品

质有保证、交割价格透明。因此，若存在期货相应品种采购

需求的产业企业，不仅可以通过期货合约对冲进行套期保值

操作，还能进行期货实物交割采购相应品种，进而优化企业



采购途径，保障采购质量。

（三）期货服务生猪产业，熨平“猪周期”影响

生猪产业是重要的民生产业，我国是全球最大的生猪生

产国和猪肉消费国，保障猪肉供应、稳定猪肉价格，事关人

民群众“肉盘子”。生猪产业长期受“猪周期”因素影响，

价格波动剧烈，长远来看不利于产业健康发展，而生猪期货

的上市为生猪产业链企业提供了管理价格风险的工具，也为

熨平“猪周期”提供了可能。对于屠宰企业，可以借助生猪

期货及衍生工具，突破传统的即时采销模式，更多的借助生

猪期货对冲价格风险以及实现远期订单购销，稳定生产经营。


