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关于开展商品期货套期保值业务的可行性分析报告 

 

一、开展套期保值业务的必要性  

1.原油套期保值业务的必要性 

一是套期保值是规避原油价格波动风险和控制成本的必要手段。公司及控股子公

司北沥公司生产加工的原料主要是原油，加工量分别为 600 万吨/年和 200 万吨/年，

其成本占全部原料总成本的 85%以上。原油价格影响因素众多且复杂多变，导致油价

走势难以判断把握，采购成本难以控制，极易造成生产经营大幅波动。通过套期保值

可以有效地规避原油价格上涨或下跌风险，进而控制原油采购成本。 

二是套期保值是解决原料和产品周期性价格不匹配的必要手段。公司及控股子公

司北沥公司全部来自海外采购，从采购计价到生产加工，再到产品销售周期相差近 3

个月，会形成巨大的周期性价格不匹配风险，进而导致加工利润波动。通过期货保值，

可以解决计价均衡和周期性不匹配问题，进而规避加工利润波动风险。 

三是套期保值是解决原油库存跌价损失的必要手段。华锦股份和北沥公司都是炼

油企业，按照保障生产装置连续运行的经营考虑和国家的相关政策要求，两家企业须

有 70万吨和 30万吨以上的原油库存。若油价大幅下跌，会形成大量的库存跌价损失，

通过期货保值可以有效规避油价大幅下跌导致的库存跌价风险。 

2.出口成品油套期保值业务的必要性 

公司每年都会进行大量的成品油出口业务，一方面解决季节性的销售难题，缓解

库存压力，另一方面也为企业经营创效提供了契机。但是国际成品油价格和原油高度

联动，受多重因素影响，难以准确把握，成品油出口价格面临巨大的价格波动风险。

同时，出口的成品油和国内销售节奏不一致，惯例是采用未来装船月均计价，而国内

下海船货则采用即时销售现价，计价方式不同则可能导致成品油出口价格低于国内下

海销售价格，进而影响经营效益。通过买入期货锁价保值，可以有效规避出口价格风

险。 



3.沥青套期保值业务的必要性 

一是规避价格波动风险。控股子公司北沥公司通常会有一定数量的固定价销售的

沥青订单或者沥青常备库存。由于受原料价格、季节性以及国家政策等多重因素影响，

沥青市场价格可能会出现大幅波动，固定价订单销售有可能会面临价格上涨的损失，

而常备沥青库存有可能会面临价格下跌的损失。企业通过买入或者卖出沥青期货合约

保值可以有效规避沥青产品的价格波动风险。 

二是平抑利润波动风险。沥青价格受原油价格影响较大，但是沥青市场价格受自

身供需格局、成本差异影响，与原油价格变化幅度并非完全一致，从而导致沥青加工

利润出现波动。在合适的价差下，通过期货合约同时锁定原油采购价格、沥青销售价

格，可以平抑企业加工利润波动风险，稳定公司生产经营。 

二、开展套期保值业务的基本情况  

1.有真实的实货贸易业务背景。公司及控股子公司北沥公司每年均需分别采购原

油在 600 万吨和 200万吨/年左右。 

2.公司财务状况和资金实力良好，具有健全的风险管控制度和内控制度。 

3. 建立了较为完善的风险防控机制。公司及控股子公司北沥公司从制度建设、

人员配置、流程管控等方面强化风险防控机制，确保业务风险可控。 

一是加强制度保障。公司及控股子公司分别制定了《北方华锦化学工业股份有限

公司大宗商品套期保值业务管理办法》和《盘锦北方沥青股份有限公司套期保值业务

管理办法》。在制度中，明确规定了交易过程中的风险管控，以及报告制度，同时对

可能引发重大损失的情况采取的应急处理预案。 

二是强化机构及人员配备。公司及控股子公司北沥公司采购、销售、财务管理部

在业务开展过程中按职责分工承担相应职责，各部门配备相应人员，负责计划编制、

资金筹集、业务操作、账务处理、合同管理、资金使用等事项。 

三是加强业务过程管控。公司及控股子公司开展的套期保值业务均通过振华石油

操作，并按照兵器集团批复范围开展业务，同时业务开展过程中，套期保值团队持续

跟踪市场价格，评估风险变化情况，妥善安排交易与资金配备。 

三、开展套期保值业务的可行性  



公司及控控股子公司北沥公司开展原油、出口柴油、国内沥青期货套期保值业务，

是以规避生产经营中原材料或产品价格波动所带来的风险为目的，达到锁定原材料成

本和产品销售价格，保证公司经营业绩的稳定性和可持续性。公司通过加强内部控制，

落实风险防范措施，提高经营管理水平，有利于充分发挥公司竞争优势，公司开展相

关套期保值业务是可行的。 

四、预计开展的期货套期保值业务情况 

1.套期保值交易品种 

公司拟开展的套期保值业务品种包括原油和出口柴油，控股子公司北沥公司拟开

展的套期保值业务品种包括原油和国内沥青三个品种。 

2.预计投入交易金额     

华锦股份原油及成品油套期保值业务预计投入保证金不超过 95,265 万元，北沥

公司原油套期保值业务预计投入保证金不超过 65,700 万元，沥青套期保值业务预计

投入保证金不超过 45,000 万元人民币。合计预计投入保证金不超过 205,965 万元人

民币。 

3.资金来源：自有资金 

4.会计政策及核算原则 

北沥公司开展套期保值业务的相关会计政策及核算原则将严格按照中华人民共

和国财政部发布的《企业会计准则第 22 号－金融工具确认和计量》及《企业会计准

则第 24 号－套期保值》相关规定执行。 

五、套期保值业务的风险分析  

公司及控股子公司开展套期保值业务主要以降低风险为目的，不会进行任何形式

的投机操作，但同时也会存在一定的风险： 

1.价格波动风险：原油期货影响因素众多，行情变动较大时，可能产生价格波动

风险，造成交易损失。 

2.资金风险：期货交易采取保证金和逐日盯市制度，可能带来相应的资金风险；

在期货价格波动巨大时，公司可能存在未及时补充保证金而被强制平仓带来实际损失

的风险。 



3.内部控制风险：期货交易专业性较强，复杂程度较高，可能会产生由于内控体

系不完善造成的风险； 

六、风险控制措施  

1.加强市场价格走势研判，严格按照套期保值原则，将期货交易与企业生产经营

相匹配，最大程度对冲价格波动风险。 

2.严格按照兵器集团批复的操作规模，根据企业实际情况，合理安排套期保值规

模，并调度充足的自有资金用于套期保值业务，严格控制套期保值的资金规模，合理

计划和使用保证金。 

3.严格按照国资委和兵器集团下发文件精神要求，严格按照公司制定的《套期保

值业务管理办法》执行，加强内控监督检查力度，加强业务人员的职业道德教育及业

务培训，提高相关人员的综合素质。 

七、结论  

公司开展原油和出口柴油套期保值业务和控股子公司北沥公司开展原油和国内

沥青套期保值业务，是以规避生产经营中原材料和产品价格波动所带来的风险，稳定

企业生产经营为目的。公司及控股子公司北沥公司具备也开展的必要性，也已经建立

了完善的风险内控制度。因此，开展套期保值业务是可行的。 
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