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关于开展尿素期货套期保值业务的可行性分析报告

一、开展尿素期货套期保值业务的背景

中盐安徽红四方肥业股份有限公司(以下简称“公司”)主要从事

复合肥和氮肥产品的研发、生产、销售和服务，其中尿素作为氮肥主

要产品对外销售，同时也是复合肥生产的主要原材料之一，尿素价格

波动对公司的生产及销售影响较大，有必要主动采取措施，积极应对

由于尿素价格变动带来的价格波动风险。

二、开展尿素期货套期保值业务概述

（一）套期保值的目的

尿素作为公司生产经营的原材料及对外销售的产品，价格波动对

公司的影响较大，有必要主动采取措施，积极应对由于尿素价格变动

带来的价格波动风险。根据实际经营情况，为避免价格大幅波动带来

的不利影响，公司拟充分利用期货市场的套期保值功能，对尿素产品

择机开展套期保值业务，以对冲现货交易风险，提升公司整体风险防

御能力，增强公司经营的稳健性。

（二）套期保值的品种和场所

公司开展期货套期保值业务，仅限于对公司生产经营所需原材料

尿素及对外销售尿素对应的期货品种，交易场所为郑州商品交易所等

境内交易场所，不涉及境外期货和衍生品交易业务。



（三）套期保值的交易方式

鉴于公司关联方中国盐业集团有限公司物资分公司（简称“物资

分公司”）具备丰富的套期保值经验，拥有专业服务团队，公司将与

物资分公司签订《尿素产品套期保值业务服务协议》，并以公司为主

体开立期货交易账户。物资分公司配备专业人员按照公司下达的操作

指令进行账户操作，物资分公司根据公司提供的现货业务数据，进行

相应的风险监控、分析与评估、咨询和辅导支持。同时，物资分公司

将有效防范公司的投机风险。公司接受关联方服务，并支付服务费用，

构成关联交易。物资分公司按照 5 元/吨收取服务费用，该费用为综

合服务费，已包含协议约定的交易执行、风险监控、常规市场研究报

告及标准培训等服务所发生的成本、税费及管理费用。

（四）套期保值交易金额

公司开展尿素期货套期保值业务授权的有效期内，任一时点投入

保证金最高额不超过人民币 400.00 万元(不含期货标的实物交割款

项)，预计任一交易日持有的最高合约价值不超过 2,000.00 万元（含

前述交易的收益进行再交易的相关金额），额度内资金可循环滚动使

用。

（五）套期保值的期限

套期保值业务额度有效期自公司董事会审议通过之日起 12 个月

内，期限内任一时点的保证金余额和持有的最高合约价值不超过上述

额度(含前述交易的收益进行再交易的金额)。

（六）资金来源



公司开展尿素套期保值业务所需保证金的资金来源为公司的自

有资金，不涉及公司募集资金。

三、开展尿素期货套期保值业务的必要性和可行性

鉴于尿素价格波动对公司的生产成本以及尿素的销售影响较大，

有必要主动采取措施，积极应对由于尿素价格变动带来的价格波动风

险。公司开展尿素期货套期保值业务，是以规避尿素的价格波动所带

来的生产和经营风险为目的，不进行投机和套利交易。

公司已建立了较为完善的尿素期货套期保值业务管理制度、内部

控制体系，控制期货在种类、规模及期限上与需管理的风险敞口相匹

配，确保用于套期保值的期货与需管理的风险敞口存在有效风险对冲

与价值反向变动关系，从而规避商品价格波动给公司带来的经营风险。

同时，具有与开展尿素期货套期保值业务交易保证金相匹配的自有资

金，公司将严格落实风险防范措施，审慎操作。此外，物资分公司提

供操作、风险分析与评估、专业人员、咨询和辅导支持，能够有效防

范投机和套利交易风险，提高风险应对能力和公司自身套期保值专业

能力的提升。

综上所述，公司开展尿素期货套期保值业务是必要的也是切实可

行的，有助于公司在复杂市场环境中稳定经营，同时实现保障农资供

应，助力国家粮食安全大局。

四、套期保值业务的风险分析

公司开展套期保值业务不以投机为目的，主要为规避尿素价格波

动对公司生产和销售带来的不利影响，但同时也存在一定的风险：



1.基差风险：指期货与现货之间价格波动不同步所带来的风险。

套期保值交易的效果经常受基差变动影响，理论上随着到期日的接近，

现货价格与期货价格将趋于一致，但如果套保期与期货合约到期日不

完全一致，或到期日时，期货与现货价格不完全一致，则存在基差风

险，从而影响套期保值的效果。

2.逐日结算风险：由于期货交易实行保证金交易和逐日结算制度，

如果出现不利变动，可能被要求补足保证金到规定的额度。如资金周

转不足，可能出现无法补足保证金而被强行平仓的风险。

3.投机风险：期货交易有时可以带来相当的收益，在开展套期保

值业务过程中，可能会发生不严格执行套期保值方案，而进行投机交

易的风险。

4.内控风险：期货交易专业性较强，复杂程度较高，会有因内控

体系不完善而产生的风险。

5.系统性风险：由于政治、经济、社会、环境、技术等因素对期

货交易造成的不利影响。

6.操作风险：由于套期保值交易专业性较强，复杂程度较高，或

存在因交易员错误或不完善的操作造成交易损失。

7.信用风险：套期保值交易的交易对手不能按照约定支付公司套

期保值盈利，或现货合同的交易对手不能按照约定价格执行合同，从

而无法弥补对冲端的交易损失。

五、开展尿素期货套期保值业务的风险控制措施

1.公司将期货套期保值业务与公司生产经营与销售情况相匹配，



期货套期保值业务仅以规避生产经营及销售中尿素的价格波动为目

的，不涉及投机和套利交易，同时公司期货套期保值品种只限于在境

内期货交易所交易的公司生产及销售所涉及的尿素，套期保值头寸数

量不超过实际现货交易的数量，期货持仓量不超过套期保值现货量。

2.严格控制套期保值的资金规模，合理使用保证金，严格按照公

司《商品期货套期保值业务管理制度》的规定开展期货套期保值业务。

3.公司已制定了《商品期货套期保值业务管理制度》和具体的管

理细则，对套期保值业务的原则、组织机构、审批权限、授权额度、

业务流程、风险管理、信息披露、保密制度等作出了明确规定。公司

设立了专门的风险控制岗位，实行授权和岗位牵制。公司将严格按照

规定，安排和使用专业人员，建立严格的授权和岗位牵制制度，加强

相关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。同

时建立异常情况及时报告制度，并形成高效的风险处理程序。

4.为满足国资委相关规定，物资分公司为公司提供相关服务，且

有权取得公司套期保值所必需的、真实准确的现货经营基础数据，重

点监控公司期货头寸是否与现货敞口在品种、规模、方向、期限上相

匹配，能够有效防范投机和套利交易风险。

六、开展尿素期货套期保值业务可行性分析结论

公司开展尿素期货套期保值业务，能够借助期货市场的价格发现、

风险对冲功能，利用期货套期保值工具规避尿素价格波动风险，降低

尿素价格波动给公司生产及销售所带来的影响，有利于公司生产和经

营的稳定，同时，公司已建立了期货套期保值内控制度和业务审批流



程，能够有效控制风险。因此公司开展尿素期货套期保值业务具有必

要性和可行性。
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