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企业的期现结合并非一蹴而就，

它伴随着认知的深化、模式的迭代和

能力的构建。

物产中大化工自 2007 年涉足期

货市场以来，走出了一条从探索到引

领的跨越式发展之路。“我们最初只

是探索单一期货套保，而如今，已构

建起涵盖基差贸易、场内外期权交

易、虚拟工厂运营、产业链加工费锁

定等的多元化业务框架。”高泉都介

绍道。

这一演进过程的驱动之一是研

究能力的提升。物产中大化工组建

了名为“产业研究院”的高素质投研

团队，致力于打造“比市场更懂产业、

比产业更懂市场”的差异化竞争力。

华孚时尚的期现结合同样体现

了模式的深化。从最初规避库存贬

值风险，到现在贯穿种植、收购、贸

易、加工乃至销售的全链条风险管

理，期货衍生工具已深度融入企业业

务肌理。“目前我们的交易主要是基

差交易，量非常大。”王晓蕾表示，很

多下游客户采用后点价模式，这种模

式的业务量占比超过百分之六十。

后点价模式改变了传统的“一口价”

博弈，赋予了上下游更多的定价灵活

性和选择权。

值得一提的是，华孚时尚近年

来还积极探索“保险+期货”“订单

农业+场外期权”等创新模式。例

如，在新疆喀什巴楚地区参与的

“收入保险+订单收购+场外期权”

项目，将保障范围从单纯的价格风

险扩展到价格和产量波动共同影

响的收入风险，为棉农提供了更精

准、更全面的保障，形成了“价格有

对冲、销售有订单、收益有保障”的

闭环，是金融服务实体、赋能农业

的生动实践。

模式迭代：从单一套保到多元业务22

期现融合锻造产业链韧性
——物产中大化工与华孚时尚的高质量发展之道

“高质量发展中的期货力量之大宗商品贸易商产业服务故事”系列报道之三

面对大宗商品价格的频繁波动，传统的贸易模式

犹如在惊涛骇浪中行驶的旧船，难以有效抵御风险。

寻求现代化的风险管理工具，成为像物产中大化工和

华孚时尚这类行业龙头企业的必然选择。

“传统贸易模式在原料价格剧烈波动面前，就像没

有安装减震系统的汽车，随时可能因路面颠簸而失

控。”物产中大化工交易管理部负责人高泉都的比喻形

象地道出了企业涉足期货市场的初衷。

作为浙江省属特大型国有控股企业物产中大集团

的核心成员企业，物产中大化工自 2005 年成立以来，

始终专注于能源化工、橡胶轮胎、农产品等领域的供应

链服务，大宗商品业务营收占比 90%左右。正是基于

强化风险管理的现实需求，以及保障产业链稳定发展

的企业责任，物产中大化工积极探索期货衍生工具的

有效运用。

2007 年，当同行还在靠经验判断市场时，物产中

大化工率先涉足期货市场，从 PVC 品种起步，摸索套

保策略。初期团队对期货的认知浅薄，在市场波动中

交了“学费”。经过不断探索，公司确立了“坚持套保、

不允许有敞口”的核心原则，才彻底找准期货定位

——不是盈利工具，而是风险管理的“防护盾”。

高泉都对期货日报记者表示，物产中大化工参与

期货市场主要有三个目的：一是通过科学的套保策略

稳定经营利润，持续提升企业经营质量与效率；二是依

托期货衍生工具创新服务模式，优化产业链生态，为中

小企业提供风险管理等增值服务，实现产业链协同发

展；三是推动行业从传统的“价格博弈”向现代化的“风

险管理”转型，提升产业链韧性和抗风险能力。

同样，对深耕纺织产业的华孚时尚而言，期货衍生

工具的引入也是市场竞争下的成熟选择。作为全球

色纺纱产业的巨头，华孚时尚的棉花需求庞大。“棉

花是一季收购、全年使用，我们会锁定资源、锁定基

差后再逐步投放。”据华孚时尚子公司新疆华孚棉业

集团金融投资部负责人王晓蕾介绍，棉花期货上市

后，公司便积极参与，初衷就是为了规避库存贬值风

险。目前，企业已深度参与期货市场，无论是原料采

购还是产品销售，过程中采用基差交易、后点价等模

式已成为常态。

据了解，华孚时尚主要涉及棉花和棉纱期货市场，

一是借助国内期货衍生工具建立套保多单管理原料的

采购风险，二是借助纽约期货交易所棉花合约转嫁进

出口业务中的经营风险。“目标在于锁定加工费，避免

亏损。”王晓蕾直言。

从被动承受价格波动到主动运用期货衍生工具避

险，两家企业的转型升级，折射出实体企业对期货市场

认知的深刻转变。在交易所、期货经营机构等的培育

与引导下，期货逐渐从小众工具成为企业经营的“标

配”，为后续的期现创新奠定了基础。

理论的价值在于实践。物产中

大化工与华孚时尚通过一个个具体

案例，展示了期现结合如何在实际业

务中创造价值。

在浙江海宁经编产业园区，物产

中大化工的创新实践让中小企业感

受到期货衍生工具的“温度”。海宁

经编产业园区是全国重要的经编生

产基地，年产值占全国行业总量的

20%左右，但园区内近千家企业以中

小企业为主，普遍面临原料采购成本

高、议价能力弱、抗风险能力差的问

题。2022 年，涤纶长丝（经编企业核

心原料）价格一路上扬，下游需求却

因疫情而疲软，园区内不少企业陷入

“买得起原料赚不到钱，不买原料又

怕丢订单”的两难境地。

关键时刻，物产中大化工子公司

浙江物产经编供应链有限公司（简称

物产经编）“挺身而出”。“涤纶长丝不

是标准化期货品种，中小企业用量

少，单独套保会面临数量不匹配的问

题。”物产经编总经理沈何俊说，公司

期货团队采用涤纶长丝与 PTA 期货

合约的加工差套保方案，通过郑商所

PTA 期货，为中小企业搭建起风险

“防护网”。

具体来说，物产经编先在期货市

场卖出与涤纶长丝相关的 PTA 期货

合约，锁定原料成本，待中小企业客

户提出采购需求，再平仓对应头寸，

并将套保盈利以“价格折扣”的形式

返还给客户。

比如，2025 年 7 月 22 日，涤纶长

丝的加工差为 1250 元/吨，处于较低

水平，物产经编选择此时锁定加工

差：现货市场上，采购 2 万吨 75D（型

号）半光涤纶长丝 POY，单价为 6900
元/吨；期货市场上，卖出 PTA 2601
合约3420手，单价为4870元/吨。

2025年 8月下旬，客户支付保证

金并签订涤纶长丝采购合同 1万吨，

物产经编随之进行相应操作：现货市

场上，卖出涤纶长丝 POY 现货 1 万

吨，此时长丝价格上涨至7100元/吨；

期货市场上，买入平仓PTA2601合约

1710 手，单价为 4720 元/吨。此时，

加工差上涨至 1600 元/吨，平仓后实

现盈利350元/吨。在下跌行情中，物

产经编采用期现结合盈利，并对客户

进行价格补贴，相当于客户能以低于

市场价的价格购入长丝现货。

不仅如此，物产经编还依托基于

工业互联网的经编智慧供应链集成

服务平台，为中小企业提供集采分

销、物流配送、金融支持等的一站式

服务。通过整合园区企业的采购需

求，物产经编凭借“大单”与上游供应

商议价，拿到更优惠的价格。同时，

企业只需支付 20%的保证金就能锁

定原料价格，大幅缓解资金压力。

2024 年，物产经编实物采购量超 80
万吨，服务企业超 2000 家，让“小、

散、弱”的经编中小企业抱团取暖，在

市场竞争中更有“底气”。

“我们的业务员带着自编的教材

和真实的案例，拜访了全国 100 多家

客户。”高泉都回忆，团队从期货知识

的科普、期货软件的使用教起，手把

手指导客户理解基差贸易模式，慢慢

打消了客户的顾虑。

物产中大化工贸易量逐年增长，

95%的交易量采用基差贸易模式，不

仅带动一批传统分销商实现“从亏到

盈”的转变，更推动整个行业从“价格

博弈”转向“风险管理”。

华孚时尚则将期货衍生工具应

用贯穿于“棉”与“纱”的全链条。

在采购端与销售端，华孚时尚普

遍使用基差交易和后点价模式。采

购棉花时，通过与上游供应商或贸易

商签订基差合同，锁定升贴水，后期

根据期货价格点价确定最终采购成

本。销售棉纱时，同样以棉花期货价

格为基准，加上一定的加工费进行报

价，下游客户也可选择后点价。这种

模式将绝对的价格波动风险转化为

相对可控的基差波动风险，使企业能

够专注于生产管理和效率提升。

期货日报记者还了解到，在华孚

时尚的新疆业务中，期现结合的理念

甚至延伸至最前端的种植环节。公

司与棉农合作开展订单农业，并引入

后点价等服务，帮助种植大户管理价

格风险、稳定收益，同时也保障公司

自身优质原料来源的稳定性。

除了期货，华孚时尚也灵活使用

期权。例如，2024 年 7 月、8 月，棉花

价格在14000元/吨附近震荡，华孚时

尚结合现货库存和订单情况，成功运

用棉花场外累计期权策略，在一个相

对宽幅的区间内进行操作，最终获得

了数千万元的盈利，实现了降本增效

的目的。

实践落地：从“价格博弈”到“风险管理”33

破局起步：
从“被动承压”到“主动防御”11

在全球经济波动加剧与产业链韧性需求升级的背景下，

期货衍生工具已不再是遥不可及的金融符号，而是深度融入

实体经济血脉的风险管理“利器”。它们如同现代企业运营中

不可或缺的“减震器”，为企业的稳健经营“保驾护航”。作为

市场的佼佼者，物产中大化工集团有限公司（简称物产中大化

工）与华孚时尚股份有限公司（简称华孚时尚）以其丰富的实

践，生动诠释了期现结合如何助力企业稳定经营和产业链高

质量发展。

■ 记者吕双梅

如今，物产中大化工的期货“版

图”不断扩大，涉及品种众多，拥有国

内四大商品交易所产融基地资质及

七家交割厂库资格，但公司并未止步

于此，而是将目光投向更广阔的产业

生态。

“未来的竞争不是企业与企业之

间的竞争，而是供应链与供应链之间

的竞争、产业链与产业链之间的竞

争。”高泉都表示，物产中大化工希望

通过自身的实践，带动更多的企业运

用期货衍生工具，进而提升整个产业

链的抗风险能力。

在海宁经编产业园区，物产经编

定期举办期货套保培训，为中小企业

普及风险管理知识。50 岁以上的工

厂负责人对期货市场的接受度普遍

不高，“厂二代”们则表现出浓厚兴

趣，不少人开始跟踪原料期货价格，

甚至尝试通过个人期货账户为产成

品套保。“看到中小企业从‘谈期色

变’到‘主动用期’，我们觉得所有的

努力都值得。”沈何俊说。

“随着期货市场国际化进程的加

快，国有企业不仅能够更好地利用

国际市场管理风险，还能在全球大

宗商品贸易中争取更多话语权。”展

望未来，高泉都充满期待。他表示，

物产中大化工将继续致力于成为全

球供应链、产业链融合发展的领航

企业，努力打造“大而强、富而美”的

优秀上市公司，在做好自身风险管

理的同时，发挥国有企业引领作用，

与产业链上下游携手，共同构建更稳

健、更高效的产业生态，让期货衍生

工具成为服务实体经济高质量发展

的“助推器”。

从物产中大化工在能源化工、橡

胶轮胎、农产品等领域的创新实践，

到华孚时尚在棉花全产业链的深度

探索，我们可以看到，期货衍生工具

正以前所未有的深度和广度融入实

体企业的经营决策。它不再是简单

的风险对冲工具，而是企业优化资源

配置、创新服务模式、构建稳定产业

链生态的“赋能器”。

“期货套保是大势所趋。行业开

放竞争程度越高、企业市场化水平越

高，参与套保业务的积极性就越强，

企业的整体市场竞争力就越突出。”

王晓蕾的这句话，道出了市场的共

识。他表示，未来华孚时尚将继续以

期货为纽带，串联起棉花种植、加工、

生产、销售全链条，助力纺织产业高

质量发展。

随着制度的不断完善、专业人才

的持续培养以及市场主体的广泛参

与，期货衍生工具赋能企业稳健经

营、产业链风险管理新生态建设的

道路将越走越宽广。在这条大路

上，以物产中大化工和华孚时尚为

代表的企业，正以坚定的步伐，为实

体经济高质量发展注入源源不断的

金融动能。 （本系列完）

生态共建：从“自身稳健”到“产业共赢”44


