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深圳市特力（集团）股份有限公司 

关于控股子公司开展套期保值 

业务的可行性分析报告 
 

深圳市特力（集团）股份有限公司（以下简称“公司”

“特力集团”）控股子公司国润黄金（深圳）有限公司（以

下简称“国润黄金”）拟开展与日常经营相关的套期保值业

务。业务具体情况及其可行性如下： 

一、开展套期保值业务的目的 

随着公司黄金珠宝第三方服务平台规划的落地，公司下

属黄金流转平台国润黄金的黄金流转业务顺利开展。基于对

黄金市场的分析，为提高应对现货黄金价格波动风险能力、

提前锁定营业利润、增强财务稳健性，国润黄金拟与经有关

政府部门批准的、具有相关业务经营资质的金融机构开展套

期保值业务。 

二、套期保值业务基本情况 

（一）套期保值业务交易品种 

国润黄金目前业务需要进行套期保值业务的品种主要

为黄金，拟通过上海期货交易所的黄金期货合约、场内黄金

期权，上海黄金交易所黄金现货延期交收合约等交易品种进

行套期保值交易。套期保值是指，在公司采购黄金现货时，

同步在上述品种中进行远期卖出，锁定黄金原料采购成本。 

（二）业务规模预估 

国润黄金拟对黄金实物库存进行全额套期保值，未来十
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二个月预计黄金库存规模不超过 600 公斤，按黄金价格 410

元/克、保证金比例 12%计算，国润黄金整体黄金套期保值业

务使用资金规模不超过 3,000万元人民币。如因实物业务经

营需要扩大黄金实物库存规模，国润黄金需单独提起事项审

批，申请增加用于套期保值业务的资金量，获批准后实施。 

国润黄金在银行开展的黄金租赁（借金还金模式）部分

的黄金库存无需进行套期保值，黄金租赁部分库存以同步补

货的方式进行库存货值管理，租赁到期时还金。 

（三）套期保值资金来源 

黄金套期保值的期货、现货延期交收交易等交易品种的

保证金目前均在 10%左右,实际业务过程中将根据上海期货

交易所、上海黄金交易所的最新要求缴纳保证金。国润黄金

进行套期保值业务的资金，除了套期保值业务中持有仓位所

需保证金外，还需要保留部分可用资金抵御市场波动;根据

实时黄金价格计算，该保留部分的可用资金不得少于持仓保

证金的 10%。 

国润黄金进行套期保值业务的资金全部使用自有资金，

不涉及募集资金。 

（四）开展套期保值业务期限及授权 

国润黄金买入黄金实物时，同步进行套期保值交易，套

期保值业务的总头寸，不超过黄金实物库存总量。开展套期

保值业务的期限与其进行黄金实物业务的期限密切相关。 

根据业务实际情况，国润黄金向公司董事会申请获得授

权，负责组织实施套期保值业务交易。业务期限自获董事会

审议通过之日起 12个月内有效，在额度范围内可循环使用。 
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三、开展套期保值业务的必要性 

国润黄金主营业务黄金存货比重大，受国际政治、经济

不确定因素影响，黄金价格波动频繁。为提高应对黄金价格

波动风险能力，增强自身财务稳健性，国润黄金有必要依据

黄金市场具体情况，开展套期保值业务。 

四、套期保值业务可行性分析 

（一）风险分析 

套期保值业务可以有效地对冲黄金价格波动，管理黄金

实物库存货值，但套期保值业务也存在以下风险： 

1.基差风险 

黄金现货价格与黄金期货价格之差，即基差。基差在大

部分时段内为负值，即现货价格低于期货价格。但基差在黄

金价格单边趋势中、黄金实物供需面变化时，可能出现大幅

波动。一般在黄金价格单边快速下跌趋势中，或黄金实物供

不应求时，基差缩小，极端情况下甚至可能出现期货价格低

于现货价格的情况；反之在黄金价格快速上涨趋势中，或黄

金实物供大于求时，基差扩大。 

公司的套期保值方式大部分情况下为卖出套期保值，即

买入现货，在期货市场上持有空头头寸，以对冲现货价格下

跌风险。如果在基差为零，甚至为正数（即现货价格大于等

于期货价格）时建仓现货与套期保值资产组合将面临较大亏

损可能。 

按公司持有的黄金库存上限 600公斤计算，如基差变动

1元/克，公司现货库存与套期保值的资产组合变动 60万元。

公司将充分研究黄金价格趋势和黄金实物供需状况，根据业
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务实际需要择机建立黄金库存和套期保值头寸，尽量规避基

差波动带来的损失。 

2.内部控制风险 

黄金套期保值交易需要专业性较强的交易团队，在交易

中需要处理各类复杂情况，对公司内部管理提出了较高要求。 

3.使用期货作为套期保值工具的风险 

上海期货交易所的黄金期货，使用 10%保证金交易。除

基差风险外，在排除操作失误等因素后，期货主要面临的强

行平仓风险。公司持有的黄金期货空头头寸，在黄金价格上

行趋势中，浮动亏损会持续扩大；在账户保证金不足时，需

提前补充保证金，如保证金补充不及时，上海期货交易所可

在不提前通知公司、亦不征求公司意见的情况下，对公司的

空头头寸实行强行平仓，直至保证金足以持有剩余头寸为止。

被强行平仓的头寸成为公司的风险敞口，无法对冲黄金价格

下跌风险。 

在极端情况下，如遭遇强行平仓，如公司能及时做出应

急处理，在被强平的价格附近重新回补被强平的空头头寸，

现货和套期保值的资产组合不会遭受损失。只有在黄金价格

大涨导致期货套期保值头寸被强平后，黄金价格快速转跌，

并且公司未能及时回补被强平仓位，才会造成现货和套期保

值资产组合的实际亏损。 

（二）公司拟采取的风险控制措施 

1.严格遵守套期保值交易原则，不进行投机交易。 

2.根据有关法律法规规定，公司制定《套期保值业务管

理办法》，对套期保值业务的审批权限、资金调拨、具体操
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作、风控和信息保密制度、应急处理等作出了明确规定。公

司将严格按照该规定履行计划安排、金额审批、指令下达等

行为，同时加强相关人员的专业知识培训，提高套期保值从

业人员的专业能力。 

3.加强市场研究，关注黄金市场情况，适时调整实物经

营和套期保值交易策略。 

4.公司审计风控部将定期、不定期对套期保值业务的实

际操作、资金使用情况和实际套期保值效果进行审查。 

五、开展套期保值业务的可行性分析结论 

国润黄金基于黄金现货实物的日常运营，开展套期保值

业务，从而锁定黄金原料价格，控制经营风险，具有必要性。

为规范套期保值业务，公司制定了《套期保值业务管理办法》，

完善了内控管理制度，将风险防范措施落实到位。国润黄金

开展套期保值业务是以实物存货的流转为前提，具有可行性。 

综上所述，国润黄金拟开展的套期保值业务，是基于黄

金现货实物，使用黄金期货合约和黄金现货延期交收合约等

工具，能有效规避黄金市场价格波动风险，提高黄金库存周

转效率，增强财务稳定性，不存在损害公司和全体股东利益

的情况。 
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