
贸易商,通常指从厂商把所购的产品卖到消费者手里,赚取其中的差额的人或市场

主体。在纯碱产业链中,浮法玻璃、光伏玻璃等消耗重碱的下游企业通常因为纯

碱采购量集中、量大且稳定,多从纯碱厂家直接采购。但轻碱下游企业分布广而

散,因此下游企业多从贸易商、直销点、分销店等提货。此时纯碱贸易商就承担

着纯碱库存转移、运输、分销至下游等责任,是连接上下游企业的纽带,贸易体量

大的贸易商,通常也会在纯碱采购、贸易、仓储和消费方面存在较大优势。

纯碱期货上市不久,就有不少贸易商积极参与。除此之外,郑州商品交易所还创新

式地引入了纯碱贸易商厂库的模式。作为纯碱现货产业中的一员,贸易商厂库在

产业链中起着承上启下的中枢作用,在组织货物出入库等方面也存在较大优势。

特殊时期,厂库对交割货源的补充、调节作用进一步显现。而贸易商厂库注册的

信用仓单也进一步拓宽了纯碱期货仓单在时间、空间上的范围。除此之外,贸易

商厂库的模式还能够有效降低因生产企业资源不足或无法及时备货而出现的交

割风险,降低纯碱期货仓单注册和注销中的摩擦成本,促进纯碱期现货市场的深度

融合。



案例

贸易商厂库借助纯碱期货提升贸易规模

在纯碱期货上市之前,由于纯碱现货价格波动较大,经营风险难以控制,某贸

易公司虽然在玻璃期货业务上已积累了丰富的经验,但却不敢轻易涉足纯碱

板块业务。2019 年,纯碱期货的上市给该贸易商拓展纯碱业务板块带来了良

好契机。该贸易商尝试用 100%的期现模式经营纯碱板块业务,后来该项业

务成为提升公司业务规模的一大亮点。

2020 年,该贸易商累计采购纯碱现货 6 万吨,累计套保纯碱现货 6 万吨,入库

纯碱现货 6 万吨。在当时纯碱市场行情波动较大的情况下,该贸易商通过期

现结合的方式实现了稳定盈利,纯碱板块业务收入达 8000 万元,贸易规模增

幅达 1100%。

成为贸易商厂库后,该企业深刻体会到期现结合在风险防范方面可以发挥重

大作用,不仅帮助他们迅速做大业务规模,整合市场资源,同时还与产业链上

下游知名纯碱、玻璃生产企业达成了战略合作关系,转变了以往单一厂家代

理模式,企业发展水平迈上新的台阶。

案例

贸易商针对纯碱期货进行无风险套利

2020 年 1 月上旬正值纯碱期货上市初期,SA2005 合约价格小幅走强并升水

现货。当时纯碱期货主力合约 SA2005 的价格在 1660 元/吨附近波动,而沙

河地区重质纯碱主流价仅为 1530 元/吨,期货升水沙河地区现货价格幅度



130 元/吨。某贸易商对市场进行了分析,认为若当时以 1150 元/吨的现货价

格购入青海纯碱,再加上运费 300 元/吨、1 月中旬至 5 月交割的资金费用

32 元/吨(按年化 6%测算)、交易所费用减半后的仓储费用 18.75 元/吨、其

他杂费(如入库费、短驳费、损 耗费)等共 30~40 元/吨,综合现货成本 在

1530.75 至 1540.75 元/吨之间。因此,该贸易商在 1 月中旬买入现货,并在

期货市场建立与现货数量相当的 SA2005 合约空单并持有至到期进行交割。

期货端保证金占用资金成本按持有至交割月测算依旧为 32 元/吨(按年化

6%测算),则无论未来纯碱价格是涨是跌,该贸易商都能确保实现无风险套利

利润 87~97 元/吨。

该贸易商厂库此次期现操作具体流程如下:

1. 确 定 现 货 货 品 合 同 成 交 价 1150 元 / 吨 , 同 时 约 定 生 产 日 期 符 合 抛 售

SA2005 合约并生成标准仓单的所有条件。

2.从当期交易所指定交割仓库中选择有库存且仓储费用合理的交割仓库,并

预定跟期货空单数量相当的库容。

3.期货与现货同时进行操作。在期货市场上开与现货数量相当的空单,成为

空头持仓,同时预留足够的保证金以保障期货价格继续上涨带来的浮亏资金

占用。该贸易商持续对未来 3~4 个月不同时间周期下的持仓及保证金变动

进行合理预估,精准定位保证金在交割前提升比例的截止时间。

4.根据当时的纯碱交割细则,该贸易商核定单账户被允许的最大交割数量为

16000 吨,并分析可能超出的交割数量,向交易所申请额外套保额度。



5.进入交割月后,该贸易商从三种期货头寸的了结方式中进行最优方案选择:

期转现、滚动交割及最后的集中交割。

6.交割配对成功后确认买方,核对配对双方各类信息(含工商信息,开票方式、

税点、邮寄发票接收人、期货公司确认函等)。

7.根据买卖双方商议的结果,协商提货合同细节,机动调整方案并配合交割库

进行货权转移和运输。2021 年,该主体成为指定纯碱交割厂库(贸易商厂库)。

在此后的交割过程中,该贸易商厂库还需要与买方协议仓储价格、免仓储时

间及存放时间等方案。

通过以上期现操作,该贸易商厂库实现了纯碱期货的无风险套利,既兑现了

利润,也通过参与期货交割充分了解并熟悉了纯碱期现业务的双方流程和路

径,为此后成为纯碱指定贸易商厂库的运营打下了坚实基础。


