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玻璃、纯碱期货携手助力产业稳步发展
业内人士：期盼金融“工具箱”再丰富

■ 记者 吕双梅

2019年12月6日，纯碱期货在郑商所上

市，目前已一年有余，纯碱期货持仓量、成交量

和期现业务规模持续快速增长。品种市场关

注度与日俱增，期货价格在产业内的影响力显

著增强。作为玻璃的重要生产原料，纯碱期货

上市进一步完善了玻璃—纯碱产业链期货品

种体系，板块协同发展效应显现，期货市场服

务建材产业的广度和深度得到进一步扩展。

纯碱期货上市以来，玻璃、纯碱期货市场规模迅
速扩大，板块联动效应充分体现。2020年，玻璃、纯
碱期货日均成交量分别达到 76.1万手、28.1万手，日
均持仓量分别达到 44万手、13万手。2021年，玻璃、
纯碱期货市场规模延续高速增长势头，成交、持仓规
模均创下历史最好水平，持仓规模跻身工业品前十
名。截至 3 月 15 日，玻璃期货日均成交量为 115 万
手，日均持仓量为58万手，纯碱期货日均成交量为63
万手，日均持仓量为30万手。

玻璃、纯碱期货市场规模快速增长与产业企业参
与度提升密切相关。数据表明，玻璃、纯碱产业客户
参与期货数量增多的同时，参与深度也显著提升，特
别是法人客户持仓占比指标表现较好，反映出产业客
户利用期货工具进行风险管理的逐步深入。

截至目前，玻璃期货产业客户参与度从多个维度
均有明显提升，纯碱期货产业客户参与度实现与纯碱
期货规模同步增长。从绝对数量上看，参与玻璃、纯
碱期货的法人客户数分别较2020年同期增长1.4倍和
4.5倍，法人客户日均成交量同比增长 47%和 70%，法
人客户日均持仓量同比增长67%和171%。从参与占

比上看，玻璃、纯碱期货法人客户成交量占比均有所
提升，持仓量占比增幅均在10%以上，提升较为明显。

据期货日报记者了解，纯碱期货上市仅一年多时
间，出入纯碱交割仓库的商品数量保守估计已超过
100万吨，与行业企业库存总量水平相当。期货市场
累计发生交割总量 32万吨，累计交割金额 4.6亿元。
纯碱期现货市场联系日益紧密，期货市场在产业内的
影响力显著增强。

“纯碱现货标准化程度高，质量稳定，期货合约规
则制度设计合理，是纯碱期现货业务快速扩张的重要
原因。”浙江杭实善成实业有限公司（下称杭实善成）
玻璃纯碱期现经理常程认为，纯碱期货交割品级明
确，很好满足下游客户需求，交割区域和交割仓库布
局合理，盘面定价清晰准确，覆盖产业企业数量多，物
流方向明确，是适合开展期现业务的期货品种。

为了进一步促进期现联动，满足产业企业需求。
郑商所于2020年8月启动纯碱期货连续活跃工作，非
主力合约开始引入做市商制度。引入做市商制度之
前，非主力合约 SA2011、SA2012 基本处于无持仓状
态；引入做市商制度之后，非主力合约 SA2011、

SA2012持仓量分别提升至 1.68万手和 0.65万手，效
果明显。此外，连续活跃工作也使得纯碱期货实现了
各合约的连续交割，尤其是纯碱期货非主力合约
SA2011、SA2012累计交割量9.05万吨，占全年交割总
量的35.7%。

产业客户普遍反映，纯碱期货交割入库顺利，仓
单生成途径通畅，出库商品质量稳定，交割顺畅。自
首个挂牌合约 SA2005开始，纯碱期货每个合约均有
实物交割。

“纯碱期货合约连续活跃对纯碱的期现贸易提
供了极大便利，能使产业和期现公司更好地利用期
货工具进行套期保值和交割。”永安期货研究中心玻
璃、纯碱分析师姚沁源告诉记者，纯碱期货合约设计
中生产时间超过 90天的纯碱不能注册仓单，纯碱仓
单每逢单月注销，这就意味着维持在 1月、5月、9月
主力合约交割下的纯碱仓单不能转抛，纯碱期货合
约连续后，给了纯碱仓单转抛的可能性。这使得纯
碱期货月间价差逐渐合理，由于每月均可交割且流
动性充足，便利了产业利用期货市场进行套期保值
和交割。他说：“连续合约设计让期货公司风险管理

公司能更好地服务产业客户，减少双方风险管理的
交易成本。”

“目前，玻璃企业通过期货市场采购纯碱的比例
越来越大，期货交割已经逐渐成为玻璃企业采购纯碱
的主要渠道。”河北正大玻璃有限公司（下称河北正
大）副总经理庞溥军告诉记者，玻璃企业是24小时不
间断生产，对原料连续性供应的要求很高，纯碱各合
约能够连续活跃，实现连续交割，才能作为纯碱企业
销售渠道和玻璃企业采购渠道的保障。

“在郑商所引入期货做市商以后，纯碱期货除了
传统的 1月、5月、9月合约外，其他单月合约也开始
逐步活跃了，持仓量有了大幅提升，但相对于主力合
约而言，依然还有很大的提升空间。”成都云图控股
股份有限公司（下称云图控股）相关负责人表示，从
连续生产、消费的角度来说，最好的方式就是主力合
约逐月换月，或者至少是主力隔月换月，这样才能更
有利于产业企业参与套期保值交易，才能与实际生
产经营更好地匹配。随着合约的连续性增强，期货
与现货的联动性会更好，期货的定价效率将会进一
步提升。

规则制度设计合理 期现业务规模迅速扩张A

纯碱期货上市以来，期现价格走势基本一致，期
货近月合约价格与现货价格的相关系数始终保持在
0.9以上，价格发现功能逐渐彰显，现货企业定价效率
稳步提高。在有效发现价格的基础上，2020年下半
年起，纯碱期货价格逐渐成为上下游行业定价的重要
参考依据。

与此同时，产业链企业对期货工具的运用越来越
熟练、越来越灵活。比如，纯碱生产企业主要将产成
品在期货市场上卖出，以锁定销售利润，也有部分企
业通过合作套保等方式进行风险管理。以玻璃企业
为代表的重碱下游行业参与模式较为灵活多样：一方
面，从去年春节以来，不少玻璃企业利用期货工具进
行了库存保值应对纯碱原料库存贬值的风险；另一方
面，逐步形成了在期货市场上采购纯碱的习惯。化
工、纺织、冶金等轻碱下游企业则以套期保值等方式
管理纯碱的采购成本。

贸易商利用纯碱、玻璃上下游的紧密联系，在运
用期货对冲风险的同时，为上下游企业提供仓单、基
差贸易、合作套保以及玻璃、纯碱的以货易货贸易（贸
易商向玻璃企业提供纯碱，同时按照期货价格换取等
值的玻璃原片）等多种服务，扩大自身业务范围的同
时，也盘活了产业链现金流。

云图控股作为年产量 60万吨的纯碱生产企业，
面临着纯碱价格的剧烈波动风险。“我们认为，非常有
必要进行主动的价格风险管理，以平滑价格风险和市

场风险。目前，我们参与市场的主要策略是套期保值
和期现套利。”云图控股相关负责人对期货日报记者
表示。

庞溥军告诉记者，去年12月，为防范新冠肺炎疫
情反复和保障春节期间企业正常生产，公司领导层综
合考虑现货和期货的情况后，发现期货升水现货幅度
较大，最后选择增加纯碱库存1万吨。随着现货库存
的增加，公司于去年 12月底在期货市场卖出同等数
量的纯碱2105合约进行风险对冲管理。

“以往公司进行原料储备需要承担价格波动风
险，今年借助纯碱期货，企业可以边存货边套保，既规
避了价格波动风险，又锁定了囤货成本，给企业储备
原材料增加了信心。”庞溥军说，2021年 1月，河北石
家庄、邢台地区突然出现新冠肺炎疫情，两地全境封
锁，居家隔离，在这种突发情况下，公司前期储备的纯
碱库存派上了大用场。

据他介绍，通过利用期货套保，河北正大不仅规
避了原材料价格波动风险，锁定了囤货成本，保证了
企业稳定生产经营，还获得了额外收益。2020年 12
月底，河北正大纯碱卖出套保持仓均价 1650元/吨，
持仓数量500手。在元旦假期结束后，随着新冠肺炎
疫情不断发酵，河北正大在盘面 1600元/吨平仓 250
手空头合约，此次操作河北正大获得基差回归收益
25万元。2021年 1月 7日，纯碱 2105合约大幅上涨，
升水现货200元/吨，河北正大将前期平仓的250手套

保合约重新卖出，持仓均价 1660元/吨。随后，纯碱
期货价格大幅下跌，河北正大在1600元/吨下方逐步
平仓，平仓均价 1550元/吨，最后获得基差回归收益
110万元。

杭州冀正贸易有限公司（下称杭州冀正）是一
家以玻璃、纯碱期现货贸易为主业的新型贸易商。
在期货服务实体的初心驱动下，在疫情突然暴发的
困境中，公司积极利用期货为下游客户解决了燃眉
之急。

据杭州冀正副总经理侯晓培介绍，今年元旦
前，杭州冀正与江苏、安徽的玻璃深加工企业签订
了 1000吨玻璃原片的购销合同，这批玻璃原计划在
沙河进行采购发货，但河北新冠肺炎疫情暴发后，
跨省物流通道关闭，货物无法运出沙河，合同无法
履行，并且疫情何时能得到控制，运输何时解封尚
未可知。

然而，杭州冀正下游客户手上的订单延续至春节
前夕，在玻璃原片采购渠道受阻、汽运物流资源越发
稀缺的背景下，杭州冀正的下游客户面临着原片储备
不足、订单即将违约的风险，为此杭州冀正的客户表
示相当焦虑。此时此刻，仅仅依靠原来传统的现货贸
易方式已难以满足客户紧急的需求。

“为解决客户的迫切需求，顺利履行合同，我们开
始将目光转向湖北地区。关注到当时FG2101合约价
格贴水幅度较大，同时根据交易所公布的仓单日报发

现，杭实善成交割厂库注册了湖北弘润建材的标准玻
璃仓单，经过与客户协商，客户表示可以接受湖北的
玻璃。我们在测算了成本之后，在原有价格的基础上
给予客户一些优惠，客户表示非常满意。于是，我们
在玻璃2101期货合约上建立了对应数量的买单准备
交割。”侯晓培告诉记者。

接下来，杭州冀正在与客户沟通过程中了解到，
今年国家因疫情原因倡议“就地过节”，企业原本计划
1月20日左右停工，员工返乡过年，在这种情况下，他
们的员工计划不回乡了，企业想再生产一段时间，希
望再多采购一些玻璃。于是，杭州冀正同客户协商将
原有的 1000 吨供货量增加至 4000 吨，就又在玻璃
2101期货合约上增加了买入数量，通过期货买交割
的方式解决客户的采购需求。

作为玻璃、纯碱贸易商，杭州冀正承担着连接上
下游企业的纽带作用。在疫情导致系统性风险增加
的时候，更加凸显其产业链上下游“润滑剂”的作用。
杭州冀正通过灵活的期现贸易运作模式，运用期货买
交割模式帮助下游客户采购玻璃原片，进一步发挥了
期货市场服务实体企业的重要功能，增加了期货、现
货市场的黏合度。

此外，记者从业内人士处了解到，由于担心冬天
疫情会反复，去年 11月纯碱价格处在相对较低的位
置时，不少玻璃生产企业通过期货市场补充原料库
存，在纯碱期货市场建立“虚拟库存”。

灵活运用期货工具 企业风险管理不断升级B

玻璃、纯碱期货的上市解决了纯碱、玻璃行业价
格风险管理工具从无到有的问题，但随着行业供需格
局改变，宏观不确定性增强，期现货市场价格波动幅
度明显提升，产业企业对波动率管理工具需求愈发
迫切。

“如果交易所能够早日推出纯碱、玻璃的期权，则
可以给产业企业提供更加多样化的价格风险管理工
具，相关企业可以根据自身的风险承受能力设计相应
的策略参与套期保值。”云图控股相关负责人说，期权
交易既可以解决企业所面临的价格风险，又保留了价

格有利变动时的获利机会，还可以缓解企业参与套期
保值所面临的资金问题和账面浮亏问题。

在云图控股相关负责人看来，由于期权的灵活性
和多样性，任何一家企业都可以根据自身的特殊需求
设计出组合策略来参与套期保值，这样一来，整个行
业参与套期保值的工具会更加丰富多样，同时解决企
业的后顾之忧后，也会大幅提升相关企业对套期保值
的参与程度。“我们呼吁在条件成熟的情况下，郑商所
能够早日上市纯碱期权和玻璃期权，为纯碱、玻璃行
业的稳健发展提供更加完备的金融‘工具箱’，在金融

服务实体经济的指引下，进一步促进纯碱、玻璃行业
的高质量发展。”该负责人表示。

庞溥军举例说，去年的玻璃市场和今年的纯碱市
场一样，在做卖出套保时遇到同样的问题，就是玻璃
和纯碱的价格一路上涨，上涨幅度超出企业预期，卖
出套保一般不会出现交易风险，但由于期货和现货价
格大幅上涨，期货账户的浮亏较大，需要追加的保证
金越来越多，在交割时还会面临增值税压力。这样原
本是为了对冲风险的套保操作，由于浮亏保证金的增
大和税收成本的增加，反倒变成了一种风险。他希

望，郑商所尽快推出玻璃和纯碱期权，这样遇到上述
情况就可以通过买进看涨期权来对冲套保过程中因
为单边大幅上涨而可能产生的风险。

永安资本相关负责人表示，随着纯碱期现套保日
益成熟，套利商无风险套利的机会越来越少，产业套
保的利润也会越来越低，未来将逐步发展成为基差定
价的模式，届时适当利用期权工具，可以更好地帮助
产业获得利润。例如，在现货价格持续走高、盘面低
估的时候，可以将盘面套保头寸换作买入期权，能够
用较低的成本获得超额利润。

组合策略套保受宠 产业翘首以盼期权落地C


