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“套保 + 点价” 

助力白糖产业链上下游实现共赢
—光大期货服务云南英茂糖业案例

【案例摘要】为应对糖价剧烈波动，光大期货为云南英茂糖业制定风险管理方案，

通过卖出套保锁定销售价格，在行情不利情况下顺利实现销售计划；面对糖价屡创新高、

下游企业采购陷入被动的局面，云南英茂糖业尽显龙头企业担当，通过点价交易的方式，

把点价权让渡给下游企业，最终实现稳定客户、锁定销量、上下游共赢的局面。

一、项目背景

云南作为我国第二大甘蔗主产区，其制糖业是当地的产业支柱。光大期货有限公司

（以下简称“光大期货”）深入云南当地产业链上下游调研后发现，受干旱天气、其他作

物挤占原有甘蔗种植面积、境外蔗入境困难等因素影响，当地糖厂面临原料来源不稳定

产量波动大等问题。产量变化对应的是糖价的剧烈波动，2022至 2023年两年间，昆明

地区白糖现货价格低高点分别为 5600元 /吨和 7500元 /吨，波幅近 2000元 /吨。

巨大的价格波动令企业经营难度加大。对糖厂而言，价格下跌阶段下游订货不稳定，

不易实现销售目标、回笼资金，影响企业利润。糖价上涨阶段，虽然糖厂利润会因此改

善，但对于下游食品企业而言，特别是一些中小企业，风险管理能力弱，一旦糖价上涨，

超出采购预算，企业经营较为被动，最终仍会影响企业的采购决策，进而影响到糖厂的

销售节奏和客户结构的稳定性。

因此糖厂提出是否可以在价格下跌阶段做好产品的风险管理，在价格上涨阶段，适度

让利给下游，使得下游敢订货、稳定订货，进而保证糖厂稳健经营，实现行业上下游共赢。

二、服务方案与开展过程

针对云南英茂糖业需求，光大期货为企业制定两种应对策略，如下：



98

2023 年度期货经营机构服务实体经济
优 秀 案 例 >>

（一）通过卖出套保锁定销售价格

背景：2022年 12月底，昆明现货价格为 5630元 /吨，SR2301合约价格 5850元 /吨，

期现差 260元 /吨。考虑到春节即将来临，现货销售进入淡季，市场情绪悲观，销售节

奏缓慢，同时 SR2301合约即将进入交割期，因此决定通过期货市场卖出交割，实现一

部分销售量。

策略：2022年 12月底，在 SR2301合约上卖出，数量为 1.82万吨（对应 1820手

白糖期货合约），平均建仓价格为 5851.47元 /吨。两周后临近交割期，昆明现货价格为

5670元 /吨，交割价高于现货价 81.47元 /吨（除去贴水 100元 /吨为 5751.47元 /吨）。

通过这次 1.82万吨的卖出交割操作，实现了近 148万元的超额盈利。

（二）点价交易实现上下游客户共赢

背景：2023年年初，国际国内糖价不断上涨，屡创新高。光大期货与云南英茂糖业

讨论后一致认为后市糖价仍将继续上涨，且基差继续走强。此时尽管可以通过调整销售

节奏扩大企业盈利，但这与企业倡导的稳健经营、与客户共赢的理念不符；而适度让利，

给下游一定的选择权和定价权，下游企业敢于下订单，稳定采购，利于糖厂锁定销量，

稳定客源，保持双方长期合作关系。

策略：2023年 3月，做好一旦价格下跌的应对预案的同时，云南英茂糖业与某下游

食品企业签订点价协议，约定点价合约为 SR2307，点价数量为 5000吨，点价方式为买

方点价，升贴水为贴水 50元 /吨，点价截止时间为合约摘牌前一个月的最后一个交易日。

此时昆明地区现货价格 6070元 /吨，期货价格 6170元 /吨。未来如若价格上涨，无

论下游企业何时点价，销售价格水涨船高。而一旦期货价格下跌，应对预案是跌破 6100

元 /吨时，立刻通过期货市场卖出锁定这 5000吨糖的销售价格，待客户点价的同时，平

仓了结，相当于锁定了售价。

实际运行情况：2023年 5月，白糖价格进入上升通道，期现基差走强。下游企业根

据生产计划在这一期间完成点价，最终成交均价为 6890元 /吨，贴水 50元 /吨，实际采

购成本在 6840元 /吨，此时昆明现货价格为 7000元 /吨左右。

对于终端企业而言，点价合同锁定采购量，保证了货源稳定性，低于同行和现货市

场价采购，节约成本约 80万元。

对于云南英茂糖业而言，最终 6840元 /吨的成交价也远高于企业年初制定的销售目

标。虽然没能实现销售利润最大化，但对于企业而言，3月底签订点价合同就相当于做

了预售，期货端卖保的备选方案相当于锁定了销售价格。企业的销售节奏、出库速度、
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回款时间都在计划范围内，更利于企业综合安排生产、出货排期、库存调度。

（三）获批产业基地，扩大示范效应

2023年 3月，在光大期货的大力协助下，英茂糖业成功获批 2023年度郑州商品交

易所白糖产业基地项目，成为云南地区唯一入选的白糖企业。

借助郑商所的产业基地契机，结合英茂糖业在西南地区白糖行业的地位及影响力，

光大期货与英茂糖业携手积极推广产业基地的示范效应，成功举办两场大型培训：稳企

安农、护航实体之企业风险管理论坛、产业基地服务白糖品种中小企业主题活动，活动

累计参会企业超过 100家，帮助当地食糖生产、贸易企业了解期货、期权等风险管理工具，

进一步提升金融风险管理意识。

三、项目总结

（一）充分发挥期货市场价格发现、套期保值功能

面对大宗商品价格下行阶段，期货公司助力企业，把握时机，提前锁定产品的销售

价格，不但高于当时的现货价格，而且在临近春节前现货购销已经趋缓的情况下顺利完

成销售，实现了集团制定的销售策略和出库节奏，并实现了超额收益。企业已经明确了

套期保值在企业生产经营中的重要性，形成了把套期保值作为企业生产经营中的日常环

节来对待的意识。

作为生产型企业，产品与标准仓单一致，期现货价格高度关联，结合期货行情，综

合、灵活运用套保、交割、仓单融资等功能，企业有效盘活库存，在卖货锁定销售价格、

做好库存保值和实现仓单融资等几种方式间灵活切换，可以综合提升企业应对价格风险

的能力。

（二）点价交易，实现稳定客户、锁定销量、上下游共赢

2023年初糖价进入上涨周期，对于终端食品企业而言，需要不断承受价格上涨的压

力，特别是对于中小型企业来讲，其议价能力、话语权更弱，且不能随时调整下游产品

的价格转移成本上涨的问题，经营难度加大。如何在稳定货源的前提下，让上游企业让

渡部分议价权，有效降低采购成本至关重要。

光大期货与云南英茂糖业共同决策后，决定通过期货市场转移风险。在锁定自身销

售价格的前提下，采用买方点价的交易模式进行销售，将点价权给予终端食品企业，以

便食品企业结合自身生产计划和资金情况来调整采购周期，在保证供货稳定性的同时又

控制了原料成本，最终实现了食品企业采购价格大幅低于同期现货市场销售价格和同行
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采购价。

对于糖厂而言，尽管公司销售价位可能无法实现利润极致化，但点价交易有效规避

了价格下行的风险，并提前锁定销量，稳定终端客户。与此同时，企业生产节奏、出货

速度、回款时间都更为可控。




