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摘要：  

本报告是上市公司套保业务研究第四篇，主要从业务情况、问题描述和监管原因三

个角度分析了五个出现问题的套保业务案例。 

五个案例情况有所不同：A 公司年报中未披露套期保值业务和套期会计具体信息，信

披不恰当造成损益波动剧烈；B 公司信息披露不充分，内部系统和制度不健全，未使

用套期会计处理；C 公司期货单边亏损操作失误平仓，后续处理有较大问题，信息披

露严重滞后；D 公司实质开展期货投资而非套保，盈亏波动剧烈，投机意向严重，且

止损制度未有效执行造成较大损失； E 公司披露套期保值操作但是实际为期货投资，

信披不准确，反映出内控制度形同虚设。 

上述公司收到监管关注或者处罚的原因主要有三方面：（一）开展业务本身出现问题；

（二）公司信息披露出现问题；（三）公司内部控制和风险管理出现问题。 

从上述案例中我们总结经验如下：（一）上市公司应当聚焦主业，开展衍生品业务应

以风险管理为目的和导向；（二）信息披露工作非常重要，公司在业务本身不出现问

题的前提下更要意识到信息披露工作的重要性，主动披露、应披尽披；（三）在开展

套保业务时公司应当认识到财务处理和信披相结合的重要性，重视套期会计准则的

学习应用，在年报等定期报告中主动做出财务与业务相结合的有效信息披露。 

 

 

上市公司套保业务研究系列（四） 

 ——套期保值案例分析 
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本篇报告为上市公司套保业务研究系列报告中的第四篇，在前三篇报告中

我们对国内上市公司信息披露的监管体系、具体要求、套期保值业务信息披露

的框架和内容都做了详尽的介绍和分析，但在当前市场上，实际开展了套保业

务的企业对这些要求的执行情况可以说是参差不齐。随着近些年监管对于企业

信息披露情况和套保业务的重视，对上市公司相关业务投入的监管精力也越来

越多，也出现了一些企业收到监管警示，甚至行政处罚的案例。因此在本篇报

告，我们主要针对近年来上市公司开展套保业务出现的典型问题案例进行分析，

研究其业务模式、具体问题、收到监管的根本原因，并以此为鉴总结其经验教

训，提出改进建议，以供广大产业客户参考。 

一、典型问题案例分析 

我们选取近几年市场上出现的五个典型问题案例，详细分析其开展的业务

情况，出现的问题以及被监管关注和处罚的原因。 

（一）A 公司年报中未披露套期保值业务和套期会计具体信息，信披不恰当

造成损益波动剧烈，引发监管关注。 

【业务情况】A 公司参与黄金冶炼行业，主要从事黄金矿产资源开发、贵金

属冶炼、高新材料研发及生产、国际贸易等产业务。公司主要产品有黄金、白

银、电解铜、铅、锌锭、硫酸、稀散金属等，其中以黄金和白银为主的贵金属

是公司的最主要产品。 

公司在 21 年 3 月披露了套期保值业务公告，公告称，“公司开展黄金、白

银、铜产品及铅产品套期保值业务的主要目的是利用套期保值工具规避市场价

格波动给公司带来的经营风险，锁定部分产品预期利润。公司的套期保值业务

仅限于上海黄金交易所金、银延期交货业务和上海期货交易所金期货合约、铜

期货合约、银期货合约、铅期货合约、锌期货合约、镍期货合约、黄金期权、

铜期权。公司 2021 年期货套期保值使用公司自有资金投资不超过 90000 万元

人民币。” 

【问题描述】A 公司在 2021 年年报中，在其非经常性损益中披露了“除同

公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产等产生的

公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产等取得的投资收益对损益影响的

金额”。在 3 月底披露年报后，5 月公司收到交易所的年报问询函。问询函显示，

监管认为公司年报中披露数据的含义是“近三年套期保值业务持仓产生的浮动

盈亏和平仓盈亏发生额分别为-1.01 亿元、-0.78 亿元、-1.44 亿元”，并对此

集中询问了公司开展套期保值业务的持仓情况、会计处理、业务亏损的原因、

风控制度的有效性、以及个别报表项目披露的正确性。 

【监管原因】A 公司开展套期保值业务多年，对于套保业务较为熟悉也积累

了较多的实操经验。本次被交易所问询，主要原因还是其信息披露不明确且有



 

中信期货研究|产业咨询专题报告                                 

4 / 9      
 

误导性。 

首先，公司年报披露内容不准确。在年报中比较重要的非经常性损益部分，

列示的不应当是期货端单边盈亏，应当是除了有效套期保值部分之外的无效部

分对损益的影响，正常情况下这部分金额应当较小；但是根据公司回复公告中

披露的衍生品持仓明细，此项列示显然被公司理解为与套保相关所有衍生品持

仓造成的损益影响，而这两种口径统计数值明显会有巨大差别。这种错误的披

露方式会误导信息使用者，尤其是在期货端出现亏损时，会使其认为套保业务

在期限对冲后仍然造成了巨额亏损，或者是企业并未开展套保而是开展单边的

投资（因为单独的期货投资才需要把全部持仓损益汇总在此列示）； 

其次，翻阅其年报和套保公告，在此次更正之前公司对于开展的套保业务

只有定性描述，而没有披露与套保业务相关的具体明细信息，包括其业务规模、

衍生品种类、数量、金额、以及现货的匹配情况等等，这导致监管方和投资者

都无法获得与套保业务相关的有效信息，因此引发监管问询。在交易所问询后

的回复公告中，企业才披露了其期现匹配的大致情况，后续按照交易所的要求

更正了年报，重新分类披露了衍生金融资产的金额等。 

除此之外，企业自称使用了套期会计方法并与同行业公司做比较，但是在

其回复公告中列示的参考准则名称还在沿用旧的（2007 年版）套期保值准则名

称，即便是在更新后的年报中也未按照套期类别披露套期项目及相关套期工具、

被套期风险的定性和定量信息，这都显示出企业对这部分会计处理方法和信披

要求的理解仍有所欠缺。 

（二）B 公司信息披露不充分，内部系统和制度不健全，未使用套期会计处

理，引发交易所问询 

【业务情况】B 公司主要从事汽车用铸造铝合金和铝合金零部件的研发、生

产和销售。22 年 3 月，在其发布的套保业务公告中称，“根据公司生产经营情况，

公司生产所需的原材料主要是铝、铜、镍等大宗金属商品，为避免原材料价格

波动带来的影响，公司及子公司拟开展原材料期货套期保值业务，通过套期保

值的避险机制减少因原材料价格波动造成的产品成本波动，保证产品成本的相

对稳定，进而维护公司正常生产经营活动。” 

【问题描述】22 年 7 月 2 日公司突然披露《关于开展期货套期保值业务的

进展公告》，称“自 2022 年 1 月 1 日起至 6 月 30 日下午收盘，公司及子

公司期货账户累计亏损 4039.74 万元（其中持仓浮亏 1516.42 万元）。”随即在 7

月 3 日公司收到交易所的监管工作函。工作函要求公司回复的重点问题包括对

于套保业务造成的损失公司信披是否及时、前后是否一致、期货交易是否符合

套期保值相关规定、公司内控体系与风险管理问题等。 

7 月 20 日，公司对监管工作函做出回复，回复公告中披露的信息再次暴露

出三个主要问题： 



 

中信期货研究|产业咨询专题报告                                 

5 / 9      
 

（1）公司信息披露工作存在着事实上的不及时行为： 

在公告中公司承认“经自查，自 2022 年 1 月 1 日起至 6 月 17 日下午收盘，

公司及子公司期货账户累计亏损 2338.16 万元（其中持仓浮亏 1713.29 万元），

占公司 2021 年归属于上市公司股东净利润的 10.29%，首次超过 10%。”也就是

在 6 月 17 日已经出现了按照交易所规定需要进行披露的情况，但在 7 月 2 日公

司才发布正式公告进行披露； 

（2）公司套保业务开展过程存在较大问题： 

在回复公告中公司称“在实际执行套期业务过程中，公司因不同时严格满

足《企业会计准则第 24 号-套期会计》的应用条件，未采用套期会计处理。”在

解释其为何不满足应用条件时，披露以下几点：“（1）公司制定了正式的《套期

保值管理制度》，但未建立套期工具与被套期项目(具体的预期采购交易)清晰的

对应关系；（2）公司期货平仓时点与现货采购入库时点不完全匹配；（3）公司

未建立套期有效性的评估方法，未对套期无效部分产生的原因进行具体分析，

也未结合预期各月采购量、纯铝和废铝的替代关系确定合理的套期比率，公司

在开仓后也未能按照被套期项目的实际期间执行套期业务。”而这几点也说明了

企业的套保业务本身就出现了期限不匹配、相关性未得到充分评估等等忽视了

风险控制的问题； 

（3）公司的内部控制和风险管理体系都存在较大缺陷： 

企业在回复中提及信披不及时的一个原因是其前任财务总监兼董秘卸任后

未招聘到合适人选导致相关工作停滞，而因某个岗位空缺就导致公司整体信息

披露的重要工作无法进行，这本身就反映出企业的内部管理出现了较大的问题。 

【监管原因】后续交易所对公司时任董事长出具了监管警示函，交易所认

为“公司从事期货交易，并因此遭受重大损失，将可能对公司股票价格和投资

者决策造成较大影响。公司应当根据规则要求，在损失达到披露标准后，及时

公告，但公司未及时披露，迟至损失扩大后才披露，信息披露不及时。”此外，

“根据公司公告，公司还存在期货套期保值相关制度不完善，未能对止损限额、

止损程序等作出规定的问题。” 

而公司时任董事长作为公司公司经营决策的主要负责人和信息披露事项的

具体负责人，未勤勉尽责，对公司的上述违规行为负有责任，因此收到监管警

示。 

（三）C 公司期货单边亏损操作失误平仓，后续处理有较大问题，信息披露

严重滞后，遭到监管处罚。 

【业务情况】C 公司是主要从事火腿、传统肉制品、个性化定制品牌肉类的

生产、加工和销售业务，猪肉是公司重要的生产原料。21 年 1 月，其在套期保

值业务可行性分析中称“为增强对公司产品成本和产品销售价格的管控，有效
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规避生产经营活动中因原材料和库存产品价格波动带来的风险，公司计划利用

生猪期货进行套期保值业务操作。” 

【问题描述】公司在第二年（22 年 1 月）披露其套保业务进展公告，称在

21 年 9 月，“因对后市过度悲观，在未经审批的情况下，公司期货交易员擅自将

持有的合约进行了平仓操作，导致公司账户总计亏损 5510.53 万元。”并且“已

收到员工赔偿”。除此之外，“公司管理层及财务人员由于对套期保值相关会计

准则的理解存在偏差，对其实操经验不足，将赔偿款误认为期货套保本金计入

收回期货本金中，对于投资损失和赔偿收入均未进行账务处理，因此未在第三

季度报告中对此进行披露。” 

这一公告迅速引起监管注意，隔天交易所针对此事发出关注函，关注函中

对企业内控体系和风险管理制度是否完善、是否存在重大缺陷、延迟信息披露

的原因和合理性、员工补偿行为的具体情况、资金实质来源以及会计处理等几

个方面提出了问题。而公司在回复公告中对于上述问题的解释并不充分。 

【监管原因】这个案例中，企业在套保业务和后续处理、信息披露等各方

面都出现了较多的问题，反映出企业管理和内部控制的较大缺陷： 

（1）套保方案未得到有效执行：2021 年 1 月，公司董事会审议通过在

5000 万元额度内开展生猪期货套期保值业务的议案。2021 年 9 月，公司期货账

户累计投入资金 7000万元，超过前述额度； 

（2）赔偿损失的财务处理不恰当：2021 年 9 月，公司收到期货交易员

5510.53 万元赔偿款，错误将其当做期货套保本金计入收回期货本金中，对于投

资损失和赔偿收入均未进行账务处理； 

（3）未按监管要求履行审议程序和信披义务：在发生重大损失及收到赔偿

时没有履行充分的内部审议程序，也没有履行信披义务； 

（4）信披严重不及时：在发生重大损失及收到赔偿时都未及时履行临时披

露义务，且延误时间较长。 

后续公司回复后交易所下发监管函，由于事项较为严重，公司及董事最终

收到了浙江证监局的行政处罚（罚款几十万元）。 

（四）D 公司实质开展期货投资而非套保，盈亏波动剧烈，投机意向严重。

公司止损制度未有效执行，造成较大损失最终收到监管处罚。 

【业务情况】D 公司是国内具有一定规模水平的汽车发动机核心零部件、变

速器关重零部件等的专业生产企业，主要从事汽车发动机核心零部件产品的研

发、生产与销售。 

21 年 4 月，公司发布套保公告称“公司产品所需的主要原材料包括铝等金

属材料，相关原材料的价格波动将给公司的生产经营带来明显影响。为充分利
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用期货市场的套期保值功能，减少公司因原材料、产品价格波动对经营成果造

成的影响，提升公司的抗风险能力，增强财务稳健性，开展期货套期保值业务。”

且交易品种只限于与公司生产经营相关的商品期货品种，并将保证金额度控制

在 6000万以内。 

6 月，公司披露的《关于获得期货投资收益的公告》中提到，“公司制定了

《证券投资及衍生品交易管理制度》及《期货投资管理办法》等规章制度，对

期货投资相关行为进行规范。”并且明确列示了其中规定：“设置严格的止损线。

公司每笔期货交易指令表均会设置相应止损线。公司进行期货投资，单个合约

浮动亏损达到保证金金额的 50%或所有开仓合约累计亏损总额（平仓损益+浮动

损益）达到 3200 万，必须进行平仓止损，以有效防范风险，确保进行期货交易

资金的相对安全。” 

【问题描述】9 月 1 日，公司继续披露《投资进展公告》，称“2021 年 6 月

7 日至 2021 年 8 月 30 日，公司期货投资平仓亏损 1166.08 万元。截至 2021 年

8 月 30 日，公司期货账户浮动亏损 4794.50 万元。”10 月 19 日，公司再次发布

《投资进展公告》称，“2021 年 9 月 15 日至 2021 年 10 月 18 日，公司已将前

期建仓的期货合约全部平仓，本次平仓亏损 11098.30 万元（含税）。”12 月 17

日，上交所针对此事对公司下发纪律处分决定书。 

【监管原因】此案例中公司受到监管的主要原因有两个，一是未按照前期

制定的内部期货交易管理制度控制风险，当亏损金额已达到公司内部设置的止

损线时，仍继续持仓，直至 2021 年 10 月 18 日才执行平仓，最终产生损失

12849.56 万元，远超止损限额，给股东和投资者造成了实质上的重大损失；二

是公司信息披露问题严重，这种投资行为与前期公司信息披露中反复提到的所

谓套期保值的出发点前后严重不一致，影响投资者预期。 

在 22 年 4 月的投资者交流中，公司回复投资者关注问题，称后续将只进行

经营业务相关金属的套保，不再开展期货投资业务。 

（五）E 公司披露套期保值操作但是品种完全不相关，实际为期货投资，信

披不准确，反映出内控制度形同虚设。 

【业务情况】E 公司是国内个人卫生护理用品领域的领先制造商，专注于妇、

幼、成人卫生护理用品的研发、制造与销售业务。公司未披露正式的套保公告

等信息。 

【出现问题】公司开展套保业务前期未进行相关信息披露，21 年 10 月 12

日公司收到监管函，13 日发布公告披露称，“鉴于公司前期新建厂房，钢材等原

料需求较大，为间接对冲相关材料价格，公司管理层进行期货套期保值操作。”

而业务开展情况是，“截至 2021 年 10 月 11 日期货结算，其子公司期货账户还

持有焦炭 2201 合约 310 手，浮动亏损 2416.32 万元；焦煤 2111 合约 10 手，浮

动亏损 50.19 万元；焦煤 2201 合约 579 手，浮动亏损 2882.73 万元。公司 2021
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年期货投资风险敞口和可能面临的最大亏损额为 2021 年累计亏损（含浮动亏损）

金额加上剩余权益，合计 15310万元，占 2020年经审计净资产的 5.49%。” 

【监管原因】此案例中公司前期信披信息较为缺失，仅在 10 月接到监管函

后才进行了回复；而其受到监管处罚的最关键原因还是实际从事的焦炭、焦煤

等商品期货投资，不符合公司自身关于期货套期保值、规避防范风险等规定，

相关信息披露不准确，影响了投资者价值判断和投资决策。其实从案例过程可

以看出公司很可能最开始就知道自己开展的业务并不是期货套保而是投资行为，

前期信披缺失很可能并不是单纯的工作失误。从最后此案例受到证监局警示处

罚的严重结果我们也看到，在监管和大众密切关注下上市公司不应当有任何的

侥幸心理，公司所开展的业务应当据实披露，没有任何蒙混过关的可能性。 

二、案例总结与经验教训 

从上述案例我们总结重要经验如下： 

（一）上市公司应当聚焦主业，开展衍生品业务应以风险管理为目的，这

是各方监管一直以来在持续强调的基调和引导的方向；不应沉迷期货市场投机

业务，更不能打着套保旗号做期货投资，更不应当打着套保的旗号去开展投资

业务，误导广大投资者做出错误判断； 

（二）信息披露工作非常重要。不少案例被处罚都是因为其信披出现问题，

当然很多信披问题背后是业务出现问题在先，但是公司在业务本身不出现问题

的前提下更要意识到信息披露工作的重要性，主动披露、应披尽披，这样可以

避免绝大多数被交易所问询的情况出现； 

（三）企业在开展套保业务时也应当认识到财务处理和信披相结合的重要

性，重视套期会计准则的学习应用，注意监管要求，对一些重要的项目列示意

义深入学习理解，在年报中主动做出财务与业务相结合的有效信息披露。 

除此之外，在查阅相关案例的过程中我们同时也看到，对于主动做出尝试

开始接触衍生品市场进行风险管理的公司，监管要求严格但并非严苛，并不是

不允许企业在进行业务上的初步尝试时出现一些问题。企业在业务开展过程中

如果出现一些问题造成损失时，不管是否引起监管注意，都应迅速处理及时披

露，将业务事实梳理清晰，反思问题出现原因，解决问题、总结经验后持续改

进管理体系；而不应遮遮掩掩，甚至采取一些不当措施粉饰报表、发布不实公

告欺骗监管方和投资者，这种行为才是当前监管重点关注和惩罚的对象。 
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