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四川省供销社的直属一级龙头企业

1

四川省委、省政府着力扶持的“销售

上百亿大企业大集团”

2

全国供销合作社系统百强企业

全国农资流通企业综合竞争力前六名

3

农业社会化服务的骨干力量、农村现代

流通的主导力量

4

  四川农资企业集团
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农资贸易

农业产业化

房地产

矿业

投融资

物流

再生资源

化工

物业管理

电子商务

四川农资企业集团



四川农资企业集团
  四川农资企业集团  ————  农资贸易

产品+服务+培训
工厂——邦力达——终端门店

川渝地区25个子公司 省内网点3500余个

年销售化肥150万吨

全国九家分子公司：
化工公司、新疆公司、广西公司、湖北公司、河南公司、
山东公司、广东公司、陕西公司、香港公司

全国三个办事处：
云南办事处、贵州办事处、河北办事处

年销售化肥、化工产品250万吨，其中尿素120万吨。

邦力达农资连锁有限公司  （渠道）

四川农资化肥有限责任公司  （贸易）
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现货市场两疑问

一、尿素去哪儿？
二、尿素哪儿去？
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国内市场 国际市场

尿素智咖推荐

知识有价

思维无价

信息价值的高低和受众
群体的数量成反比



四川农资企业集团

产业企业如何参与尿素期货
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¥1,500 

¥1,600 

¥1,700 

¥1,800 

¥1,900 

¥2,000 

¥2,100 

1月3日 2月3日 3月3日 4月3日 5月3日 6月3日 7月3日 8月3日 9月3日 10月3日 11月3日 12月3日

2019年尿素某厂现货走势图



四川农资企业集团

有没有一种工具

给予我们管理敞口风险的能力？

或许，答案是期货。
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方 式

1 套保业务

2 基差交易

3 点价交易
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基差套利

套利的初衷是风险最小化
但不是利润最大化

两者不可兼得



四川农资企业集团逻辑——有一种确定性叫“期现回归
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历年基差走势

升贴水 拉丝 期货

l 基差贸易是指在进行大宗商品贸易的时候，通过期货保值锁定期货与现货之间的价差即基差（现货价格
减去期货价格） ，将商品的绝对价格风险转化为基差风险。

l 贸易商根据基差进行贸易定价，通过基差的变化来获得贸易收益。
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      通过期货保值将商品的

绝对价格波动风险转化为相

对价格波动风险，即基差波

动风险，大大的降低了贸易

过程中承担的风险，提高贸

易企业经营的稳定性和可持

续性。贸易企业：获得稳定

的流通环节的流通利润，而

不是追求绝对价格的涨跌带

来的投机收益。

    基差波动呈现均值恢复

的特征，只要在相对安全的

位置进行操作，相对都比较

安全。

     大宗商品价格波动受

宏观面、资金面、基本面

的三重影响。

    宏观面对于大宗商品

价格波动影响巨大，分析

研究宏观是贸易商的弱项。

现货供求关系的分析是贸

易商的强项。

     商品期货具有商品属

性的同时还具有金融属性，

有金融属性就意味着远期

的价格可能会有一定的金

融属性的溢价，但交割机

制决定了期货价格最终一

定要向现货价格收敛，因

此好的保值操作可以通过

期货的溢价来获得无风险

收益作为基差贸易的安全

边际，即使对供求关系的

变化判断出现偏差，也可

以保证一定的基础收益。
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期货贴水（基差为正）

You can click here to add 

what you want to add. And It 

is easy to change. You can 

click here to add what you 

want to add. You can click 

here to add what you want to 

add. And It is easy to 

change. You can click here 

to add what you want to add. 

You can click here to add 

what you want to add. And It 

is easy to change. You can 

click here.

期货升水（基差为负）

You can click here to add 

what you want to add. And It 

is easy to change. You can 

click here to add what you 

want to add. You can click 

here to add what you want to 

add. And It is easy to 

change. You can click here 

to add what you want to add. 

You can click here to add 

what you want to add. And It 

is easy to change. You can 

click here.

基差交易

四种模式 

基差扩大

操作——卖出现货做多期货

了结——买进现货平仓多单

基差缩小

操作——买入现货做空期货

了结——卖出现货平仓空单

基差缩小

操作——卖出现货做多期货

了结——买进现货平仓多单

基差扩大

操作——买入现货做空期货

了结——卖出现货平仓空单

基差=现货价格-期货价格

基差交易是指分别在现货和期货上进行两个反方向的对冲操作，通过基差的变化获得盈利。
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    如果根据测算，我长期操作和跟踪的工厂，和尿素主力合约计算出基差的波动范围在-100 —— -220之
间波动，平均值在-160，那么我们就暂时认为越接近两端的极值，我们做基差交易的风险度就越小。（因为
期货才上线，数据还不够完善，所以风险仍存）
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现货市场

如果今年春节前，我们预判节后

有可能行情走弱，

就在现货市场先卖出一单。

工厂降价，补单，完成交易，

赚钱；

工厂涨价，补单，完成交易，

亏损。

 

传统操作

    如果期货盘面给了我们

的价格，和我们销售价格倒

推工厂出厂价格的基差在基

差平均值以下，按照之前的

例子，比如基差在-120，我

们结合现货情况，预判基差

走弱，那么我们是可以先在

盘面将现货的销售做买入保

护。

期现操作

举个栗子一
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卖出现货1600，买入期货1720，基差-120，预期基差会走弱。

若现货上涨 若现货下跌

开仓 平仓 盈亏 开仓 平仓 盈亏

期货
买入
1720

卖出
1760

40 期货
买入
1720

卖出
1750

30

现货
卖出
1600

买入
1610

-10 现货
卖出
1600

买入
1590

10

基差 -120 -150 30 基差 -120 -160 40

符合基差预判预期，基差走弱，盈利。 符合基差预判预期，基差走弱，盈利。

基差判断的方向正确，现货涨跌都有可能赚钱，从而将商品的绝对价格风险转化为基差的相对风险。

和尿素主力合约
计算出基差的波
动范围在-100 —
— -220之间波动，
平均值在-160，
那么我们就暂时
认为越接近两端
的极值，我们做
基差交易的风险

度就越小。
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现货市场

预判行情有可能上涨 

在工厂买入一单

市场涨价，卖出完成交易，

赚钱；

市场跌价，卖出完成交易，

亏损。

 

传统操作

    如果期货盘面给了我们

的价格，和我们对应的工厂

出厂价格的基差在基差平均

值以上，按照之前的例子，

比如基差在-200，我们结合

现货情况，预判基差走强，

那么我们是可以先在盘面将

现货的买入做卖出保护。

期现操作

举个栗子二
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买入现货1560，卖出期货1760，基差-200，预期基差会走强。

若现货上涨 若现货下跌

开仓 平仓 盈亏 开仓 平仓 盈亏

期货
卖出
1760

买入
1770

-10 期货
卖出
1760

买入
1700

60

现货
买入
1560

卖出
1620

+60 现货
买入
1560

卖出
1540

-20

基差 -200 -150 50 基差 -200 -160 40

符合基差预判预期，基差走强，盈利。 符合基差预判预期，基差走强，盈利。

基差判断的方向正确，现货涨跌都有可能赚钱，从而将商品的绝对价格风险转化为基差的相对风险。

和尿素主力合约
计算出基差的波
动范围在-100 —
— -220之间波动，
平均值在-160，
那么我们就暂时
认为越接近两端
的极值，我们做
基差交易的风险

度就越小。
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现货市场

比如正常的贸易我们不利用期货

的话，买进某尿素1600，但是由

于铁路发运慢了，结果到的时候

已经1550了，正常贸易亏50。

认亏50

传统操作 期现操作

举个栗子三

    如果期货盘面给了我们

的价格，和我们对应的工厂

出厂价格的基差在基差平均

值以上，按照之前的例子，

比如基差在-190，我们结合

现货情况，预判基差走强，

那么我们是可以先在盘面将

现货的买入做卖出保护。
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买入现货1600，卖出期货1790，基差-190，预期基差会走强。

若现货下跌

开仓 平仓 盈亏

期货 卖出1790 买入1770 +20

现货 买入1600 卖出1550 -50

基差 -190 -210 -30

和尿素主力合约计算出基差
的波动范围在-100 —— -

220之间波动，平均值在-160，
那么我们就暂时认为越接近
两端的极值，我们做基差交

易的风险度就越小。

入场的基差位置不是特别合理，因此最后的交易结果，基差走弱，产生了亏损但是比不做期货减少了亏损。

    比如正常的贸易我们不利用期货的话，买进某尿素1750，但是由于铁路发运时间，结果到的时候已经1700
了，正常贸易亏50。但是利用期货，我买1600现货，卖盘面1790，最后1550卖现货，1770买盘面平仓，现货亏
50，盘面赚30，最后合计亏20，虽然是亏的，但是利用期货了少亏了30比原来不用期货的方式。
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现货市场

比如，现阶段，盘面贴水现货，

客户想低于市场价格采货，比如

在今年4月，工厂出厂价格1620。

工厂降价，补单，完成交易，

赚钱；

工厂涨价，补单，完成交易，

亏损。

传统操作 期现操作

举个栗子四

    如果期货盘面给了我们

的价格，和我们对应的工厂

出厂价格的基差在基差平均

值以上，按照之前的例子，

比如基差在30，我们结合现

货情况，预判基差走弱，那

么我们是可以先在盘面将现

货的卖出做买入的保护。
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卖出现货1620，买入期货1630，基差-10，预期基差会走弱。

若现货上涨 若现货下跌

开仓 平仓 盈亏 开仓 平仓 盈亏

期货
买入
1630

卖出
1650

20 期货
买入
1630

卖出
1650

20

现货
卖出
1620

买入
1625

-5 现货
卖出
1620

买入
1610

10

基差 -10 -25 15 基差 -10 -40 30

符合基差预判预期，基差走弱，盈利。 符合基差预判预期，基差走弱，盈利。

基差判断的方向正确，现货涨跌都有可能赚钱，从而将商品的绝对价格风险转化为基差的相对风险。

和尿素主力合约
计算出基差的波
动范围在-100 —
— -220之间波动，
平均值在-160，
那么我们就暂时
认为越接近两端
的极值，我们做
基差交易的风险

度就越小。
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现货市场

比如5月初船期的那个印标，当

时盘面价格1600，我们大概率预

计印标价格折算山东、河北交割

区价格在1640.

卖空

工厂降价，补单，完成交易，

赚钱；

工厂涨价，补单，完成交易，

亏损。

传统操作 期现操作

举个栗子五    印标

    如果期货盘面给了我们

低于现货的贴水价格，我们

结合现货情况，预判期现最

终收敛，那么我们是可以先

在盘面将现货的卖出做买入

的保护。（注意交货期的把

握问题是关键）
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结合此次疫情，简析利用基差进行买入套保或者卖出套保。

（1）湖北当地复合肥工厂在春节前担心疫情结束后尿素上涨，且目前尿素价格是复合肥工厂
觉得能够接受采购的成本，但这段时间由于物流发不进怎么办？这个时候在疫情结束回来后
第一天，盘面开盘后在1630盘面是一个基差很不错的买入位置，于是买入尿素锁定成本，之
后上涨至1750，盘面已锁定了120的利润，哪怕疫情结束，现货端尿素采购价格已经高于原预
期价格，但是盘面锁定的利润完全可以放心的继续按现货价格采购尿素原料。

（2）3月份的时候，盘面升水现货130元，尿素生产厂家如不是特别看涨后期或者1750价格已
到工厂心里预计销售价格（如成本1600，锁定一部分1750，150元的差价），也可提前在盘面
卖出做一部分卖出套保。

（3）思考：如果有工厂目前认为盘面的价格对于9月份的时候已经是一个好价格了，那么会
不会趁着6月现货需求的一个旺季，提前在盘面锁定9月自己的利润呢？
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举个栗子六    “失败”的案例

用05合约的基差来考量操作09

在09合约在4月中下旬的时候，价格1540的位置，在盘面做了点价交易。

虽然最终期货跌到1513平仓，亏损27元/吨，现货由于下跌，赚了40元/吨，期现相结合，赚了13元/
吨，但是这也让我们在反思，现货企业总是想期货赚钱现货也赚钱，这样的时候不少，因此能够把期
现一本帐好好的坚持做好，也是一个值得思考和总结的问题。
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基差交易时特别需要注意的是应避免对绝对价格

和基差波动趋势的判断。

从绝对价差的无限风险转换为相对价差的有限风

险。

核心是寻求基差变动的安全边际。当期货升

水现货幅度可进行无风险交割，是基差交易

最理想的状态，但一般情况下较难出现。 

盈利空间来自于基差的波动。 

1 2

43
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• 基差贸易是一种低风险的贸易模式，适合期现结合贸易公司作为基础业务。

• 基差贸易在大宗商品内贸领域仍处于起步阶段需要进行大力推广与普及，参与的人越

多，则效率越高。

• 基差贸易对于期货市场及期货品种的理解要求比较高，这需要期货公司对于传统贸易

商提供更深入的服务。

• 在基差贸易基础上的合作保值模式发挥了现货企业与期现贸易企业各自的比较优势，

实现了合作共赢。
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基差贸易风险点：对商品品种基差变化的判断是否正确。

对于商品品种的现货供求关系判断准确。

对于相关期货品种要理解到位。

另外对于期货工具的娴熟运用也是从事基差贸易的基础。

    我们需要不断提高自己对于市场供求关系的研究分析能力，以及加强期货市场的学习，才能够保证持续且相对
稳定的盈利能力。
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记住

一、别神话套利，不要为了套利而套利；

二、做好对应的库存商品（包含虚拟库存和真实库存）的管理；

三、套利的初衷是风险最小化，但不是利润最大化，降低不确定性和利润最大化，
两者不可兼得；

四、确定性的交易机会，不要套利。
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我们作为产业链服务商，

未来路在何方？
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“打猎”

“种田”
尿素
产业链
“土地”

研投
“武器”

优势

优势

劣势

劣势

a.比较快；
b.利润看得到；

a.风险大；
b.难以产业共振；

a.根基牢固；
b.市场空间大；
c.有复利效应；

a.金融劣势；
b.推进速度慢；
c.需要管理革新；

做一个坚定的麦田守望者
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尿素
产业链

研究

上游
生产企业

下游
需求企业

现货不是唯一与客户沟通的桥梁，借助金融衍生工具，转换与合作伙伴的关系，
适度多元化，“种地为主，适度打猎”；

做大做深做宽渠道，不断延长价值链。

渠道拓展，优化服务；资源拓展，优化服务；

信息反馈，数据沉淀；
信息反馈，数据沉淀；
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01

02

03

04

渠道能力

企业生存硬实力 

产融结合

提升运行软实力 

风控力量

提高企业生命力 

研投力量

增加经营战斗力

产业链服务商 
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不懂风险才是最大的风险

懂风险才能控风险
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报告结束 感恩聆听


