
导语：现货企业参与期货市场进行套期保值的根本目的是通过期货和现货两个市场反向操作来规避价格波动对企业生产经营的不利影响，为企业达到既定经营目标保驾护航，对于用铜企业面临的市场环境而言，完全有必要参与期货市场进行套期保值保证生产经营目标的实现。

一、用铜企业参与套期保值必须要性分析
（一）铜价波动剧烈，企业生产成本、产品价格变化较大。
2004—2005年间铜价突破历史高位后价格波动空前加剧，2006年5月国内铜价最高至83000元/吨左右，2008年全球金融危机背景下最低至23000元/吨附近，近五年中最大波动幅度达60000元/吨；从短期波动来看，铜价步入高价区间后月间乃至日间波动亦明显放宽，日间价差最大可达2000元/吨上下。对于用铜企业，铜价剧烈波动对其原材料成本和下游产品价格均有较较大影响。一方面，用铜企业加工费用相对固定，而原材料铜的价格波动成使其成本存在较大的不确定性；另一方面，用铜企业下游产品（诸如电缆等）销售价格也很大程度上参考铜价。因此，通过期货市场锁定成本或下游产品价格对用铜企业具有很强的实际意义。
（二）期货定价模式成主流，用铜企业参与期货市场成为必然。
在全球商品证券化背景下，铜价金融属性亦不断增强，除传统的供求关系外，以美元为代表的货币因素、金融市场环境、经济状况及投机力量的变化均对铜价产生着巨大影响，在特定时期这些因素甚至会成为影响铜价走势主导因素。以2008年华尔街危机引发的全球金融危机为例，国内铜价从60000元/吨跌至23000元/吨，如果单从供求关系考虑价格波动显然过激。并且如前面所说国内铜价联动背景下，影响铜价波动的因素更趋复杂，因此用铜企业有必要通过期货市场进行套期保值应对复杂市场环境。
二、用铜企业参与期货市场的可行性分析
通过前面对期货基本理论的介绍，我们知道企业可以通过期货市场进行套期保值依赖两个基础条件：1、现货价格与期货价格走势趋同；2、随着期货合约到期日临近，期货价格与现货价格趋于一致。企业能否通过在期货市场进行套期保值达到规避价格风险主要集中于对期现价格关系的研究，基于铜价特殊的定价模式我们着眼于期现价格运行的同向性和期货、现货价格的升贴水变化规律。
（一）期现价格的同向性


	我们选取了16年以来沪铜主连和长江有色1#电解铜价格进行比较，上图可以直观看出铜期现价格具有正相关性。

（二）、现货相较于期货的升贴水。




上图为2015年以来LME铜升贴水走势图，从图上可以看出大部分时间升贴水在-60—80美元/吨区间运行，2015年初现货升水明显偏高，这主要因在2015年全球经济尚未复苏情况下，现货市场下跌幅度和速度快于期货市场，在正常的市场环境下升贴水居于一个相对狭窄的区间。
通过上面我们对国内铜现货与期货价格比较和升贴水情况可以直观的发现，基于期限价格走势趋同和升贴水区间可控的前提下，用铜企业参与期货市场进行套期保值存在很强的可操作性。
三、套期保值基本原理及用铜企业的实际运用
套期保值是指生产经营者在现货市场上买进或卖出一定数量的现货商品的同时，在期货市场上卖出或买进与现货品种相同、数量相当、方向相反的期货合约，以期达到锁定成本或销售价格的目的。
根据企业在期货市场上的操作方向可将套期保值分为买入套期保值和卖出套期保值。买入套期保值是指企业为了避免未来某一时间购进实物商品时价格上涨导致损失，而预先在期货市场上买入同等数量的期货合约，希望将来能用期货市场的盈利来弥补现货市场价格上涨所带来的损失；卖出套期保值刚好相反，为了回避已拥有的商品库存或即将生产出来的商品不致因为将来价格下跌而造成损失，而预先在期货市场卖出相应数量的期货合约。
对于用铜企业价格风险主要来源于以下两个环节：1、原材料采购环节。企业在未来存在采购需要或计划，如果在此期间铜价上涨，将使得实际采购时原材料陈本增加，侵蚀加工利润甚至出现亏损，为防止铜价上涨带来不利影响，企业可预先买入期货合约，在现货采购时卖出平仓相应期货合约，这即上面所说的买入套期保值。2、产品销售环节。在某些阶段企业会存在产品库存规模过大的情况，如果铜价下跌将使实际销售价格下降或库存价值缩水，企业可以通过在期货市场上卖出对应的期货合约来应对价格下跌带来的不利影响，即进行卖出套期保值。
四、套期保值的步骤
（一）企业面临的价格风险评估
在此我们首先引入头寸的概念，所谓头寸（分为多头头寸和空头头寸）通常是指企业现货的库存情况，以用铜企业为例，如果需要买入现货铜则说明库存短缺，称之为现货空头头寸；如果企业存持有未销售库存（通常不包括满足日常经营所需部分），称之为现货多头头寸。对现货头寸评估主要是对企业是否面临价格风险、风险方向及风险规模进行评估，如果企业存在净多或净空头寸，则表明企业存在价格风险，头寸规模就是我们所说的风险规模。
需要特别说明的是，企业生产经营过程中持续伴随有原材料采购和产品销售，因此在风险评估过程中需综合考虑原材料采购缺口、原材料库存、在生产数量、产品库存、产品销售情况，确定企业实际的现货头寸。
（二）制定套期保值方案
通过风险评估，得出需要进行套期保值的结论后，接下来就是制定套期保值方案。套期保值方案通常需遵循品种相同或相近、与现货头寸方向相反、数量与现货头寸相当、合约月份与现货相同或相近等原则，简单来讲，套期保值方案主要包括品种、数量、方向、合约选取等几项内容，在此不进行过多阐述，除此之外还要结合考虑企业现实的运营情况。
（三）套期保值方案的实施
制定出套期保值方案后就是实施阶段，这也是最为关键的步骤，在套期保值具体实施过程中应注意一下几个方面：
1、选取入场时机建仓
选取入场时机就是通常所说的在期货市场上以有利价位建仓，我们知道，期货价格较现货价格更为敏感，短期波动幅度相对较大，因此进场点位的选取对套期保值效果有较为直接的影响。对于入场时机的选择我们可以以基差作为参考，通常现货与期货价格存在一个合理基差水平，如果基差偏低，对卖出套期保值有利，反之对买入套期保值有利。特别值得说明的是，在坚持合约月份相同或相近的原则下，可以参与基差较为有利的合约。
2、套保头寸的动态调整
伴随企业生产经营的持续，被套保的现货头寸通常会发生变动，因此，需根据现货头寸及时调整对应的期货仓位。我们以用铜企业原材料买入套期保值为例，伴随采购的进行，现货净空头寸会逐步减少，对应需减少期货套保头寸。
3、是否展期或交割
在套期保值过程中往往会遇到现货采购或者销售未如期完成，这时候对应的期货头寸有两种方式进行应对。一是期货头寸展期，即通常所说的移仓，将现有持仓换至更远的月份，还有一种方式就是交割。
对于展期，需要考虑展期的成本，除了交易手续费外，更重要的是交易成本，同样我们可以借助于基差进行评估，具体方法与之前选择进场点位类似。
对于交割，需要考虑交割品级、品级升贴水、地域升贴水、资金情况、仓储情况、交割的便利性等，相对较为复杂，但对具备条件的企业而言，交割有时候能使套保取得更好的效果，企业可根据自身情况同时参考基差和升贴水情况选择展期或者交割。
4、资金管理
因期货市场价格波动较为剧烈，在持有套保头寸过程中应密切关注资金风险率，保证资金满足持仓需要。
（四）套期保值方案评估
在套期保值方案实施完成后通常需对其效果进行评估，评估过程主要分别计算现货和期货各自盈亏，需要说明的是，我们将现货采购成本下降定义为盈利，反之为亏损；现货销售价格提高定义为盈利，反之为亏损。对套期保值方案评估主要应集中于期现两个市场盈亏相抵情况。

五、套期保值案例分析
背景资料介绍：2010年6月下旬，某电缆生产企业签订一笔电缆销售合同，定于8月20日交货，用铜量约为300吨，根据企业产能情况生产这批电缆所需时间大约为15—20天时间。

（一）风险评估
根据销售合同，电缆企业为满足生产需要计划购铜300吨，如果企业即期采购生产，面临资金占用和库存压力，而此时铜价出现止跌回升迹象，延后生产计划将面临铜价上涨的不利影响。因此，该电缆生产企业存在套期保值需求。
（二）套期保值方案
根据销售情况及企业实际情况，制定如下套保方案：
套保方向：买入套期保值
期货品种及合约：沪铜cu1010合约（即期主力合约）
套保规模：60手（沪铜期货合约为每手5吨）
所需资金：450万（按期货50%仓位计算）
（三）套保方案执行
1、建仓：6月29日国内铜期现价格同步回调，而期货跌幅相对较大，现货对期货升水至1000元以上，考虑到市场短期可能步入回调，初步买入20手cu1010合约，均价52900元/吨；6月30日，期现价格继续下跌，现货升水缩窄，未进行操作；7月1日，铜价低开后早盘反弹，市场现止跌迹象，于是再度买入20手cu1010合约，均价51500元/吨，不过午盘开始再度走低，未进行操作；7月2日，尽管现货价格继续小幅走低，但期货市场开始强劲反弹，再度买入20手cu1010合约，均价52100元/吨。至此建仓完成，整体建仓均价为52170元/吨。
2、套保头寸调整：7月20日，企业开始安排上述生产计划，当天购进100吨现铜用于生产，价格53300元/吨，于是对应减少20手期货持仓，平仓均价52800元/吨；8月4日，企业再度购进200吨铜用于安排合用所需的生产计划，价格57500元/吨，当天平仓了结剩余40手期货持仓，平仓均价57500元/吨。套保方案执行完成。

企业在套期保值操作过程中市场价格未出现大幅下跌，未面临保证金不足风险，并且未涉及需展期或交割的情况。

（四）、套期保值方案评估。

	
	套期保值评估表

	
	期货市场
	现货市场

	6月25日至7月5日
	买入cu1010合约60手，建仓均价52170元/吨
	根据销售合同需采购精炼铜用于生产，市价53200元/吨

	7月20日至8月4日
	卖出平仓持有的60吨cu1010合约，成交均价为55900元/吨
	买入300吨现货铜，采购价格为56100元/吨。

	交易盈亏
	盈利3730元/吨
	亏损2900元/吨



套期保值过程中期现价格情况记录：6月25日—7月5日间铜现货均价53200元/吨，套保期货头寸建仓均价52170元/吨；现货铜实际采购均价56100元/吨，期货平仓均价55900元/吨。

如果该电缆生产企业不参与期货市场进行套期保值，实际采购成本将提升2900元/吨，我们将此定义为现货头寸的亏损。通过执行套期保值方案在期货市场盈利3730元/吨，完全弥补了现货增加的成本及期货保证金占用的资金利息和交易手续费，并有小幅盈余，因此该企业通过套期保值达到了锁定成本的目的。

六、套期保值注意事项

上述案例是套期保值较为成功的典范，而在实际套期保值过程效果往往存在较大差异，用铜企业如何运用期货市场进行套期保值达到预期目标需关注以下几个方面：
1、关于风险评估
风险评估是企业是否需要进行套期保值的论证阶段，企业风险有时候不止仅来源于生产经营中的采购缺口或成品库存，对于用铜企业，由于采购和生产周期的存在，在连续生产经营铜价上涨对其成本的影响始终存在，企业可以根据实际产能及销售情况持有对应多头头寸（即买入套期保值）来应对价格上涨带来的不利影响；相反如果企业在某一阶段产品滞销，在连续生产经营中会造成库存积压，需要通过卖出套期保值防止价格下跌造成的不利影响。
2、关于行情研判
传统意义上的套期保值不考虑价格方向，只要企业现货头寸非零即需要进行套期保值，但在实际运用套期保值过程中行情判断具有现实的意义。受宏观经济、季节性等因素影响，在特定阶段铜价运行方向较为明朗，这种情况下如果价格运行向对企业有利，则不需要进行套保或套保头寸低于现货头寸；如果价格运行方向对企业不利，则需要严格执行套期保值；如果市场存在较大分歧，价格方向不明朗的情况下，建议企业参与套期保值。
3、关于基差
所谓基差即通常所说的现货价格对期货的升贴水，由于期货价格波动较现货更为敏感，基差变动会对套期保值效果产生一定影响，因此灵活把握基差对套期保值效果具有积极的意义。通常基差扩大对卖出套期保值较为有利，而基差缩小对买入套期保值较为有利。如在案例一中，建仓时平均基差为1030元/吨，平仓时平均基差缩窄至200/吨，在套期保值过程中基差缩窄使企业达到更为理想的效果。
4、关于套保规模
根据套期保值基本原则，期货头寸需与现货头寸数量相同或相近，但实际运用过程中套保规模需灵活运用，如果价格运行方向对企业现货头寸有利，则不进行套期保值或套期保值头寸低于现货头寸；相反，如果价格运行方向对现货头寸不利，则需对现货头寸全额进行套保。整体上我们认为，因为期货价格波动较现货更为敏感，套保规模以不超过现货头寸为原则。
5、关于期货合约的选取
根据套期保值原理，“随着期货合约到期日临近，期货价格与现货价格趋于一致。”在此之下要求所选用期货合约的交割月份最好与交易者将来在现货市场上交易商品的时间相同或相近。而实际套期保值过程中通常不需要涉及交割，各期货合约价格走势（特别是有色金属）趋同，因此出于流动性和可操作性考虑，合约选取在遵循“时间相同或相近”原则下需充分考虑市场参与该合约的活跃程度。
6、关于套保头寸管理
在企业生产经营过程中通常伴随原材料采购和产品销售，直接影响企业实际的风险规模，因此需根据实际生产经营情况调整套保头寸。
7、关于资金风险管理
在保证金交易制度下，相较于现货采购期货市场有时候能帮助企业达到节约资金成本的作用，不过因为价格波动的客观存在，企业需保证在期货价格与持仓方向反向变动时资金满足持仓所需的保证金。
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