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套期保值资金管理方案 

摘要： 

在套期保值的服务过程中，当企业客户利用场内期货进行套期保值时，最关心的问题就

是保证金的使用： 

1. 套保策略正常实施的最低保证金量？ 

2. 套保期间保证金是否够用？ 

3. 市场可能发生极端行情时，根据自身的资金周转时间，预留资金是否够用？  

场内期货交易采用保证金制度与每日无负债结算制度。如果当日账户产生的的亏损，保

证金不能全额覆盖，并且资金周转不能及时完成，就可能面临被强制平仓的风险。而参

与套期保值的投资者多为根据自身生产周期，（长时间）滚动持有期货合约，如果投资者

对冲头寸被强平，将使现货资产处于无保护的状态，短期内同样面临极端市场行情带来

的大额亏损；最终，将市场风险注入到企业现金流、经营利润等关键财务账目中。可以

说这是套期保值实施过程中最糟糕的状况；不幸的是，这样的情况依然时有发生。另一

方面，如果投资者预留较多的流动资金，的确可以降低强平风险，但是长时间负担较高

的沉没成本，明显并不利于企业自身的资金流管理，严重制约企业发展。因此投资者迫

切需要一套科学合理的套期保值资金管理方案。 

针对上述问题，我们在本文中深度剖析套期保值的成本以及资金占用来源。并对其中最

主要且不确定性最强的两项给出估计方法：保证金占用与持仓期间损益。提出通过合理

“挂钩” VaR 值计算用于抵御持仓损益的方案，并结合实际的期货品种，以动力煤作

为例子，回测方案在历史时间的表现。 

考虑月度的资金周转的场景，每月月底计算动力煤期货多头预留的资金，通过与真实的

次月最大累计跌幅进行对比，约 98.0%的月份中预留的资金足够抵御真实的次月累计最

大跌幅。而实际交易中，“挂钩” VaR 值计算出的预留资金较为适合作为最低水位线，

投资者可以结合当前行情，进一步在 VaR 值基础上提高一定比例，确保万无一失。 

 

风险提示：交易所可能会提高交易保证金，市场可能出现连续极端行情，挂钩 VaR 值是

预留资金下限的计算方法，实际交易时可根据投资者资金充足情况适当放大。 
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一、 套期保值成本以及资金占用 

套期保值的成本以及资金占用主要来自于以下几个方面： 

图 1： 套期保值的成本以及资金占用 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

其中最主要的两项是保证金占用与持仓期间损益，也是决定预留资金数量的关键，因此下

文将重点给出这两部分的估计方法。 

 

二、 保证金占用 

保证金比例分为两个部分，一部分是交易所保证金，另一部分是期货公司加收的保证金，

而保证金变动主要发生在第一部分，所以我们着重介绍交易所保证金的规则，并以动力煤

期货为例进行展开。 

按照郑商所 2020 年 7 月 29 日发布的《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办法》，交

易所对期货合约的交易保证金标准按照该期货合约上市交易的时间分期间依次管理，针对

动力煤期货，各期间交易保证金标准如下： 

1） 自挂牌至交割月前一个月第 15 个日历日期间的交易日，交易保证金标准为 5%； 
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2） 交割月前一个月第 16 个日历日至交割月前一个月最后一个日历日期间的交易日，

交易保证金标准为 10%； 

3） 交割月份，交易保证金标准为 15%。 

同时，交易所遇到如下状况，可调整期货合约交易保证金： 

1） 遇法定节假日休市时间较长的，交易所可以在休市前调整期货合约交易保证金标

准； 

2） 某期货合约市场风险明显增大时，交易所可根据某期货合约市场风险情况调整该

期货合约交易保证金标准。 

图 2： 动力煤期货合约历史交易所保证金 

 

数据来源：郑商所 华泰期货研究院 

从动力煤期货全合约历史的交易所保证金标准，也可以看出一些信息： 
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1） 蓝框代表着临近交割月，交易所保证金的标准会提高到 10%与 20%； 

2） 红框中阶梯型的连续变动代表历史以来交易所最低保证金标准的变化，最新值为

5%； 

3） 其他零散的点通常是由于遇法定节假日或者极端行情，交易所进行短期市场调

控。 

图 3： 动力煤期货合约历史交易所保证金 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

投资者可以根据历史情况可以对持仓期间交易所保证金进行估计，提前做好资金计划。 

 

三、 持仓期间损益的估计 

期货是每日结算，期货账户若出现资金不足，期货公司会要求投资者及时补充资金，否则

会面临强制平仓的风险。而投资者筹措资金通常会有一定的时间，所以除了预留足够的交

易保证金之外，还需要在期货账户预留足够抵御未来这段时间持仓损益的资金。市场是瞬

息万变的，针对这一问题，我们给出合理“挂钩” VaR 值计算用于抵御持仓损益的预留

资金方案，以持有期货多头为例： 

1） 用 95%VaR 来度量保证金风险敞口。95%VaR 代表有 95%的几率，日度期货头寸

的跌损不会超过这一水平，因此可以用这一数值来估计未来日度的跌幅上限，以

此作为保证金估算依据； 

2） 然后通过（95%VaR) ∗ √𝑇 得到 T 日的 95%VaR，做为未来 T 日内的累计跌幅上

限的预估值，T 对应的实际含义是期货账户入金需要 T 天时间完成操作。 

为了确定方法的效果，我们先取 T=1 进行历史回测，期货价格使用连续主力价格（平滑

换月的影响），使用动力煤期货多头滚动 256 日 95% VaR 作为对次日跌损的估计，通过与
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次日真实损益对比（见下图），考察保证金的风险抗压能力。我们看到，在 95.9%的时间

VaR 可以覆盖次日损失，与选取的置信度 95%基本符合，验证了“挂钩” VaR 值计算

预留资金方案的有效性。同时，我们也看到使用 VaR 估算的保证金量具有较高的稳定

性，不会因为市场的频繁的波动，带来预留资金的波动。否则，实际交易过程中，有可能

需要期货账户频繁出入资金而难以实操。接下来我们将模拟一个月进行一次资金周转的场

景（通常与合约换月展期直接相关），检验保证金模型的回测效果。 

图 4： 动力煤期货多头逐日 256 日滚动 95% VaR 与次日损益对比 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

考虑月度的资金周转的场景，每月月底计算动力煤期货多头滚动 256 日 95% VaR，T 取次

月的交易日天数，计算次月持仓最大跌幅的预估值：（95%VaR） ∗ √𝑇，通过与真实的次

月最大累计跌幅进行对比，约 98.0%的月份中预留的资金足够抵御真实的次月累计最大跌

幅。特别注意，这里使用的是次月累计最大跌幅，而不是次月累计收益率。次月累计最大

跌幅是指次月月初到次月累计收益率最低点之间累计收益率，这主要是由于次月中任何一

天的跌损突破保证金估计值，都面临了穿仓的风险。 
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图 5： 动力煤期货多头逐月滚动 256 日 95% VaR 与次月累计最大跌幅对比 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

我们注意到图 5 在 2018 年之前，月度 VaR 值明显高于次月最大跌幅，这是否说明资金预

留过多？通过与图 4 日度的 VaR 值进行对比，可以找到原因，在 2018 年之前日度的 VaR

值相对处于高位，并且依然有不少日期跌幅突破了日度的 VaR 值，说明在这段时间市场

波动较大，极端行情出现次数较多，滚动 VaR 值增大。而在这种市场之下，预留更多的

资金也是更为合适的。 

 

四、 预留资金的计算 

上文已经介绍了保证金占用与持仓期间损益的估计方法，基于这两个指标，结合最新的期

货市值，就可以计算预留资金。当期货价格下跌时期货多头亏损，最大跌幅估算直接采用

挂钩持仓期间月度 VaR 值的方式确定。实际交易中，可以结合当前行情，进一步在 VaR

值基础上提高一定比例，确保万无一失。 
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图 6： 预留资金的计算方法 

 

数据来源：华泰期货研究院 

接下来我们应用到真实的案例场景，跟踪期货主力动力煤 ZC2009，计算在 8 月持有 100

手 ZC2009 期货（1 万吨）需要预留的资金量，此处令可承受最大跌幅等于月度 VaR 值，

带入上图公式计算。 

ZC2009 交割月为 2020 年 9 月，8 月正好是交割月前一个月，根据交易规则，在 8 月 17 日

之前交易所保证金比例为 5%，8 月 17 日当天及以后，交易所保证金比例提高至 10%，下

表给出两种不同保证金比例，8 月份的预留资金： 

表1:  动力煤 ZC2009 合约多头，8 月预留资金测算（按照 20200731 数据测算） 

期货市值 交易所保证金比例 预估持仓期间最大跌损 预留保证金比例 预留资金 

市值：约 550 万元 

（1 万吨） 

5% 4.44% 9.21% 50.68 万 

10% 4.44% 14.00% 76.96 万 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

本文给出了计算预留资金的算法，更准确的说是预留资金下限的计算方法，实际交易时保

证金通常会大于交易所保证金，预留资金需要根据实际保证金比例计算。同时为了更好的

抵御极端风险，可根据投资者资金充足情况适当放大。
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