
 

 

 

 

摘要 

辐射松原木 3.9A（山东）是大连商品交易所原木期货的基准交割品，其交割标准为材

长 3.85-5.8 米、平均检尺径 36-46 厘米且单根不低于 28 厘米的辐射松原木。本文对辐

射松原木的套期保值策略进行了全面分析，旨在为实体企业提供有效的风险管理方

案。 

核心观点 

套期保值可行性分析：近一个月以来，原木期货主力的日均成交额为 15.21 亿元，日均

持仓额为 25.29 亿元。如果企业被套保品的单日成交占比在成交额的 5%（0.76 亿元）

以下，市值规模在持仓额的 15%（3.79 亿元）以下,则无需太过担心流动性问题。 

截止 2025-04-02，原木期货主力近一个月的平均年化基差率为-12.92%。这意味着，如

果在近期开展套期保值活动，买入套保（现货空头，期货多头）预计会承担 12.92%的

年化基差收敛成本，而卖出套保（现货多头，期货空头）预计会获取 12.92%的年化基

差收敛收益。 

期现货的收益率走势基本相似，但是注意到历史高点、低点出现的时间并不同步，存

在一定的异步相关现象；期现货的波动率走势基本保持一致，连续性较好，期货波动

率高于现货波动率，实际对冲时预计需要适当控制对冲头寸。 

两者的历史相关系数均值约为 0.76,相关性较高，我们认为这个期现组合具备较高的套

期保值可行性。 

确定期货套期保值比率：我们对收益率数据做了降频处理（日度转化为月度），最后

计算得到最优套保比例为 0.63。 

常规套期保值方案回测：从综合表现上看，三个套保组合中表现最好的是最小波动套

保组合。从最大回撤、VaR、CVaR 的角度上看，最小波动套保组合的风险都得到了一

定程度的控制。但注意到的是，套保组合的波动率较现货而言没有降低。 

量化套期保值方案回测：回测结果显示，基于优选合约的套保组合效果普遍获得了提

升，最小波动套保（优选合约）组合和等值套保（优选合约）组合是相对表现较好的

组合，两者各有优劣。从波动率、最大回撤、保证金占用的角度上看，前者更好，从

收益率、VaR、CVaR 的情况上看，后者更好。实际操作时建议根据企业的风险承受能

力以及资金的充足情况，进行选择。 
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前言 

商品的周期性是一个永恒的话题，在不同的周期阶段，企业的套保需求侧重也又差

别，例如在价格上涨的时期，下游企业的原材料套保需求较高。而在价格下跌时期，

上游企业对库存套保的需求较高。在过去的几年时间，大宗商品价格大涨，涨幅和增

速都创下历史新高，给下游企业带来了巨大的压力，稳定的生产利润难以应对成本的

巨额上涨，更多的企业关注到了衍生品对冲工具。而上游企业也在居安思危，对未来

价格出现回调防范于未然，提前布局衍生品工具。 

虽然，市场影响因素变幻莫测，但是对于某一具体企业来说，我们认为有针对性的指

定套保策略，提供合理的资产风险管理方案才是关键。对于套保方来说，从自身运营

情况出发，最主要的几个因素是： 

1. 套保周期 

2. 风险承受能力 

3. 套保方向  

4. 套保品是否标准期货交割品 

其他重要因素（如果存在）还包括套保体量、实际可用流动资金、多个品种的企业现

金流贡献及其相对风险贡献、政策性的风险管控硬性要求等。为了帮助企业解决套保

问题，我们在本文将给出一套完整的解决方案。 

套期保值可行性分析 

在可行性分析中，我们会从多个角度全方位评估套期保值策略的适用性与有效性。从

套保品与期货之间的关系，到期现收益率序列、波动及分布的深入研究，再到相关性

的测算，每一项都会影响套期保值的实际效果。 

 套保品介绍 

辐射松原木 3.9A（山东）是大连商品交易所原木期货的基准交割品，其交割标准为材

长 3.85-5.8 米、平均检尺径 36-46 厘米且单根不低于 28 厘米的辐射松原木。该品种以

山东日照港为基准交割地，因其进口量占国内针叶原木总进口量的 60%以上，且现货流

通规模达 230 亿元，具有价格标杆作用。作为交割品，其优势体现在标准化程度高

（按国标 GB/T 4814-2013 检尺）、出材率稳定（适合建筑口料加工）以及交割流程高

效（厂库和车板交割并行）。 

 期货流动性分析 



 

 

 

商品期货的流动性情况对于套期保值的实际运行效果较为重要。当企业的套保体量过

大时，就需要考虑期货市场的承载水平。 

近一个月以来，原木期货主力的日均成交额为 15.21 亿元，日均持仓额为 25.29 亿

元。如果企业被套保品的单日成交占比在成交额的 5%（0.76 亿元）以下，市值规模在

持仓额的 15%（3.79 亿元）以下,则无需太过担心流动性问题（占比仅为大致估算，精

确估算请结合品种实际盘口，交易所规则等进一步分析）。 

图  1: 期货主力合约近一月成交额 | 单位：亿元  图  2: 期货主力合约近一月持仓额 | 单位：亿元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

 基差分析 

商品期货的基差（即商品现货价格与商品期货价格之差）对于套期保值至关重要。分

析历史基差的变化情况，有助于我们对于套期保值在现货端之外的成本（或者收益）

有进一步的认知。由于各合约到期时间不同，剩余存续时间不同，基差收敛速度不

同，此处引入年化基差率的概念，方便不同合约之间做出比较。 

年化基差率 =
（现货价格−期货价格）

现货价格
×

365

距离到期日剩余天数
 

截止 2025-04-02，原木期货主力近一个月的平均年化基差率为-12.92%。这意味着，如

果在近期开展套期保值活动，买入套保（现货空头，期货多头）预计会承担 12.92%的

年化展期成本，而卖出套保（现货多头，期货空头）预计会获取 12.92%的年化展期收

益（测算仅考虑持有至到期，暂不考虑基差期间的波动）。 
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 期现收益率序列 

下图（左）为现货与期货累计收益率序列图，展示了二者随时间变化的走势及相互关

系。当两条曲线走势较为贴合，波动幅度相近，说明现货与期货在各阶段的累计收益

变化趋势一致性高，套期保值效果较好；若两条曲线出现较大程度的背离，这意味着

在这些时间区间内，套保效果与预期会出现一定偏差。 

通过比较原木现货与原木期货收益率序列可发现，期现货的收益率走势基本相似，但

是注意到历史高点、低点出现的时间并不同步，存在一定的异步相关现象。 

下图（右）为现货与期货收益率散点图，较为直观的展示现货与期货的线性相关性，

同时可以观测拟合的效果。当大部分散点偏离拟合直线较远，说明线性拟合误差较

大，在这些点所在的时间段套保效果偏离预期较大，套保组合整体收益率会受影响。 

观察原木现货与期货收益率散点图可以发现，原木期现货散点较为分散，且存在较多

异常值，套期保值效果会在一定程度上受到影响。 

  

图  3: 期货主力年化基差率走势丨单位：% 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图  4: 期现货累计收益率 | 单位：%  图  5: 期现货收益率散点图 | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 期现收益率波动及分布分析 

下图（左）为现货与期货收益率的滚动波动率图，呈现了二者在波动水平上的动态演

变及相互之间的差异。当两条曲线走势趋同，波峰波谷相近，表明现货与期货价格波

动程度相似，市场稳定性高，套期保值效果好；若曲线背离明显，如升降相反或波峰

波谷差异大，则意味着两市场价格波动节奏不一致，市场不确定性增加，套期保值效

果会受到一定影响。 

通过比较原木现货与原木期货的波动率序列可发现,期现货的波动率走势基本保持一

致，连续性较好，期货波动率高于现货波动率，实际对冲时预计需要适当控制对冲头

寸。 

下图（右）为现货与期货收益率的 QQ 图，这是一种可视化工具，通过将现货与期货

收益率的分位数进行对比，直观呈现二者统计分布间的相似度。它与波动性时间序列

图相互补充，能进一步揭示市场波动特性。当两者收益率均在 0 附近，即价格波动较

小时，QQ 图上的点近似分布在一条直线上，表明期现之间保持较为稳定的（线性）

相关性。然而，一旦期货价格大幅波动，QQ 图中的点明显偏离直线，意味着两者相

关性显著背离历史平均水平。在这种市场状况下，市场不确定性增加，对冲头寸的设

计难度也大大提高。 

观察原木现货与期货收益率 QQ 图可以发现，尽管两者收益分布近似在一条直线上，

但仍然存在小部分偏离直线的点，存在一定的波动和不确定性。实际进行套期保值操

作时，这些不稳定因素将会对套期保值效果产生一定程度的影响。 
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图  6: 期现货滚动 1 季波动率 | 单位：%  图  7: 期现货收益率 QQ 图  | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 期现相关性分析 

相关系数是最重要的可行性分析方法，当期货与现货相关性系数逼近 1，说明期货、现

货的收益率具有相当的同步性，相应期货品种较适合使用套期保值，如果相关性系数

逼近 0，则不适宜进行套保，需要再重新选择新的期货品种进行可行性分析。  

观察原木现货与期货价格的相关系数可以发现，两者的历史相关系数均值约为 0.76,相

关性较高，我们认为这个期现组合具备较高的套期保值可行性。 

图  8: 期现货滚动 1 季相关系数  | 单位：无  图  9: 期现货相关系数分布直方图 | 单位：次 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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确定套期保值比率 

 套保比率 

套保比率，即持有期货市值与持有现货市值的比率： 

套保比率 =
持有期货市值

持有现货市值
 

 等值套保 

等值套保，是指期货头寸价值与被套保的现货价值相等，在这种情况下套保比率恒定

为 1，而具体的套保所需期货合约手数则是由套保比率倒推得出。 

 等量套保 

等量套保，是指在套期保值操作中，建立与现货数量相等的期货头寸 。这里的 “数量” 

根据具体商品的计量方式而定，不局限于重量单位（吨、千克），也可以是桶、立方

体等单位。在现货与期货交割品基本一致的情形下，该套保方案具备较高的适用性。

具体的套保比率，需依据现货与期货的实际头寸数量，同时结合最新市场价格计算后

得出。 

 最小波动率套保 

最小波动率套保以套保组合的方差最小为约束条件，确定最优套保比率； 

RH = −RS + γRF 

Var(RH) = Var(−RS +γRF) = Var(RS)− 2γCov(RS,RF)+ γ2Var(RF) 

最优解： 

γ∗ =
Cov(RS ,RF)

Var(RF)
 

可以发现，最优套保比率的公式与β值的计算公式一致。如果将期货与现货收益率做线

性拟合，斜率β值即为最优套保比率。此处需要注意到的是，由于手工统计，统计频率

等问题，现货价格变动往往较为缓慢，经常会出现价格连续几天不出现变动，随后价

格突变的情况，使得现货价格与期货价格之间出现明显的领先滞后关系。如果使用日

度收益率进行最优套保比率的计算，会出现明显偏差，往往需要对数据做变频处理。 



 

 

 

我们对收益率数据做了降频处理（日度转化为月度），最后计算得到最优套保比例为

0.63。 

常规套期保值方案回测 

接下来，我们以正向套保（现货多头，期货空头，通常适用于持有现货，未来需要销

售的场景）为例，展示不同套保方案的回测效果。采用月度调仓，日度跟踪的策略，

当对冲比例变化超过阈值后进行动态调仓。 

从综合表现上看，三个套保组合中表现最好的是最小波动套保组合。从最大回撤、

VaR、CVaR 的角度上看，最小波动套保组合的风险都得到了一定程度的控制。但注意

到的是，套保组合的波动率较现货而言没有降低。 

这一现象的主要成因在于期现货之间的异步相关性，即期货与现货价格波动呈现出一

定的领先滞后关系。举例来说，当期货市场率先对各类市场信息做出反应，价格开始

上涨并引发套保组合的波动；经过一段时间的传导，当期货价格趋于稳定时，现货市

场才会跟进，价格随之上涨，进而再度提高了套保组合的波动。这种价格波动在时间

上的相继出现，实际上让套保组合的整体波动被高估了。 

图  10: 等值套保累计收益率 | 单位：%  图  11: 等量套保累计收益率 | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图  12: 最小波动率套保累计收益率 | 单位：%  图  13: 各套保方案累计收益率 | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 1：各套保方案统计特征丨单位：无 

 现货  期货  等值套保  等量套保  最小波动套保 

年化收益率 -6.9% 4.6% -11.3% -11.6% -9.7% 

年化波动率 10.2% 13.4% 17.8% 18.3% 13.7% 

最大回撤 8.2% 8.5% 10.7% 11.2% 6.4% 

月度 5% VaR 4.1% 2.2% 3.3% 3.3% 3.2% 

月度 5% CVaR 4.8% 2.3% 3.4% 3.5% 3.4% 

平均保证金占用 / / 8.1% 8.4% 5.1% 

最高保证金占用 / / 11.0% 11.2% 7.0% 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

量化套期保值方案回测 

在上一小节中，我们展示了常规套期保值方案的结果。尽管常规的套期保值模型展现

出了一定的风险对冲效果，但优化幅度有限，这反映出原有方案对尾部风险覆盖的不
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足。接下来，我们尝试从品种选取和合约选择两个维度切入，对先前的套期保值方案

展开优化。 

 优选品种 

在套期保值工作实践中，我们发现了多个在不同产业板块普遍存在的套保难点。其

中，最为关键的一点是缺少对应的期货对冲工具。这并非新问题，其根源在于场内交

易品种需符合标准化合约规格，挂牌品种首要考量的是在实际生产中的关键地位，而

非对生产资料进行广泛（甚至完整）的覆盖。 

这种针对非标标的物开展的套期保值操作，属于替代套保的范畴，而我们在替代套保

这方面有着较为丰富的研究积累。在《华泰期货套期保值系列》中，我们探讨了如何

使用已上市的有色金属期货为硫酸镍实现替代套保、使用黑色建材期货为废钢实现替

代套保、使用农产品期货对鹅肉进行替代套保等。 

 

由于本案例中的辐射松原木属于原木期货的交割品，不属于替代套保的范畴。因此，

我们决定不引入其他期货品种进行对冲，而是将优化重点放在期货合约的选择上。 

  

图  14: 乡村振兴课题——狮头鹅套保可行性分析丨单位：无 

 

数据来源：华泰期货研究院 



 

 

 

 优选合约 

在之前的分析中，我们尚未涉及基差（即商品现货价格与商品期货价格之差）的分

析，然而，基差恰恰是期货对冲过程中最为关键的因素之一。尽管现货和期货价格在

长期趋势上保持一致，但在套期保值的实际操作中，基差的波动仍会对最终的套期保

值效果产生显著影响。 

由于基差在合约到期时一定会收敛到 0，这使得基差往往具备均值回归的特点。因此，

实际对冲时，如果基于商品期货基差的期限结构选择最有利于套保的合约（考虑正向

套保，在对冲时做空相对而言更升水的合约，以期获取基差收敛的额外收益），代替

机械地选择主力合约展期，能够实现更有效的对冲，降低展期成本。 

回测结果显示，基于优选合约的套保组合效果普遍获得了提升，最小波动套保（优选

合约）组合和等值套保（优选合约）组合是相对表现较好的组合，两者各有优劣。从

波动率、最大回撤、保证金占用的角度上看，前者更好，从收益率、VaR、CVaR 的情

况上看，后者更好。实际操作时建议根据企业的风险承受能力以及资金的充足情况，

进行选择。 

图  15: 等值套保（优选合约）累计收益率 | 单位：%  图  16: 等量套保（优选合约）累计收益率 | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图  17: 最小波动率套保（优选合约）累计收益率 | 单

位：% 

 图  18: 各套保方案（优选合约）累计收益率 | 单

位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 2：各套保方案（优选合约）统计特征丨单位：无 

 现货  期货  等值套保  等量套保  最小波动套保 
等值套保  

（优选合约） 

等量套保 

（优选合约） 

最小波动套保 

（优选合约） 

年化收益率 -6.9% 4.6% -11.3% -11.6% -9.7% -7.0% -7.3% -6.9% 

年化波动率 10.2% 13.4% 17.8% 18.3% 13.7% 16.8% 17.5% 12.5% 

最大回撤 8.2% 8.5% 10.7% 11.2% 6.4% 8.2% 8.8% 5.9% 

月度 5% VaR 4.1% 2.2% 3.3% 3.3% 3.2% 2.6% 2.7% 3.1% 

月度 5% CVaR 4.8% 2.3% 3.4% 3.5% 3.4% 2.6% 2.7% 3.5% 

平均保证金占用 / / 8.1% 8.4% 5.1% 8.1% 8.6% 4.3% 

最高保证金占用 / / 11.0% 11.2% 7.0% 10.3% 11.1% 5.6% 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

总结 

经评估，我们认为辐射松原木套期保值具备较高可行性：期现货的收益率走势基本相

似，但是注意到历史高点、低点出现的时间并不同步，存在一定的异步相关现象；期
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现货的波动率走势基本保持一致，连续性较好，期货波动率高于现货波动率，实际对

冲时预计需要适当控制对冲头寸；期现货的历史相关系数均值约为 0.76，表明两者相

关性较高。 

回测结果显示，基于优选合约的套保组合效果普遍获得了提升，最小波动套保（优选

合约）组合和等值套保（优选合约）组合是相对表现较好的组合，两者各有优劣。从

波动率、最大回撤、保证金占用的角度上看，前者更好，从收益率、VaR、CVaR 的情

况上看，后者更好。实际操作时建议根据企业的风险承受能力以及资金的充足情况，

进行选择。 
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