[image: image2.png]ERHIRZCHIRFELT

Www.JINYOUQH.com Jinyou Futures Brokerage CO.LTD.
= EEERREARREEATIER = SERithE: EIHRER IR AEBR 1%






钢材生产企业套期保值方案
第一部分、企业参与套期保值的必要性分析
一、期货及期货市场功能简介

1、期货

“期货”是买卖双方对几个月后的现货的价格约定，相当于是买卖双方对未来商品的一张定价合同，其实际交易的是一张远期的“标准化合约”。这种合约由期货交易所统一制定。期货都有相对应的现货，如铝期货所相对应的铝锭。
2、期货市场
期货市场的三大功能：

（1）发现价格：

参与期货交易者众多，都按照各自认为最合适的价格成交，因此期货价格可以综合反映供求双方对未来某个时间的供求关系和价格走势的预期。这种价格信息增加了市场的透明度，有助于提高资源配置的效率。

（2）规避风险：

在实际的生产经营过程中，为避免商品价格的千差万化导致成本上升或者下降，可利用期货交易进行套期保值，既在期货市场上买进或卖出与现货市场数量相等但交易方向相反的商品，使两个市场交易的损益相互抵补。期货套期保值规避风险的秘诀就是“怕什么做什么”。

（3）投资获利工具：

由于期货合约的价格波动起伏，交易者可以依据自己对于后市的分析预测，利用价差赚取风险利润。而由于期货实行保证金制度，因此该投资方式存在着资金成本小，杆杆比率大，高收益，高风险的特点，因此需要对资金和投资计划进行较严格的管理。
3、套期保值
（1）套期保值的原理

套期保值是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险的交易活动。
套期之所以能够保值，是因为同一种特定商品的期货和现货的主要差异在于交货日期前后不一，而它们的价格则受相同的经济因素和非经济因素影响和制约，而且，期货合约到期必须进行实货交割的规定性，使现货价格与期货价格还具有趋合性，即当期货合约临近到期日时，两者价格的差异接近于零，否则就有套利的机会，因而，在到期日前，期货和现货价格具有高度的相关性。在相关的两个市场中反向操作，必然有相互冲销的效果。
（2）套期保值的定位

     简单来讲，套期保值对于企业的作用就相当于为企业的原材料、产成品买了保险。企业规模越大越需要这种保险，原材料或产成品的价格波动越大越需要这种保险。期货市场就是为企业转移和回避价格风险而成立的，企业参与期货市场就是来转移和抛售风险的，这就是套保在企业生产经营中的定位。
二、企业参与期货(套期保值)的重要性

1、关于价格风险的正确认识

商品从生产、加工、贮存到销售过程中，价格不断地发生变化，并且价格变动的趋势难以准确预测，这给企业的生产和经营活动带来很大的风险性。因此，作为一个成功的企业管理者，他应该具备相当强的对市场风险和机遇的把握和控制能力。 
在没有利用期货市场的情况下，企业的产品或原料完全暴露在价格波动的风险之下，企业是在销售（购买）的当天才确定价格，至于这个价格是有利还是不利基本上很难预测，即使预测到了也很难掌控。这使企业管理者事先无法作出比较好的预先规划和控制管理。

目前，可以很好解决这一难题的唯一办法就是参与期货交易，利用其套期保值功能，在未来的较理想价位上迅速锁定下阶段的采购价格或者销售利润。 
    企业一般都能认识到参与期货投机交易是一种不适当的行为，这是非常正确的。但是，许多企业还没意识到的一点是：不参与保值也是一种投机，是一种危险性很高的投机。因为，产品价格完全暴露在现货市场的波动价格之中。这时企业“赌”的就是未来时间现货价格能够稳定或者对其有利，但市场经济条件下,现货市场的巨幅波动往往是很难把握的，价格风险对企业来说是无法回避的，并可能给企业带来灾难性后果。美国的银行在审查对金属企业的贷款条件时有一个必要条件就是看企业是否通过期货市场做了套期保值，保了值才考虑贷款。因为银行认为不保值的企业面临不可估量的价格风险，贷款给这样的企业是很危险的。目前，国内许多有色企业常年在期货市场进行套期保值，许多尝到套保好处的国内有色企业已树立这样一种理念：不保就是投机，并且是最大的投机。不保值才面临巨大的价格风险。

2、 期货是一种价格、风险管理工具

期货对企业来说，期货是企业发现价格，规避风险的工具。企业在期货市场不仅仅可以锁定预期利润、锁定成本，还可以运用期货市场扩展现货的销售和采购渠道。能否充分运用这一工具，已经关系到企业的成败。

如果运用得当，套期保值者至少有下列七大优势：1、买期保值可以在市场上预先锁定成本和价格，方便厂商生产计划的拟定，从而消除价格变动对他的经营的影响。2、通过对产成品的卖期保值，规避价格下跌的风险，有助于保护利润、稳定收益。3、套期保值可给厂商在产品的销售、购买和定价的策略中提供灵活性。比竞争者早买货、迟卖货（或者相反），是获得最佳价格的关键。4、在原料必须保证供应的情况下，套期保值能使流动资金避免过多的占压，从而加速资金的周转使用。5、对实际储存的产品来说，套期保值可大大减少储存保管的费用，因为远期合约的期货价格往往会反映出这些费用。6、从有效的保值计划所得的利益能增加厂商的借款能力和信誉。银行对长时间经营稳定、合理运用资金并取得较好效益的厂商总是优先贷款。7、期货市场发现价格的功能还可为企业安排生产、组织销售提供决策的帮助。以上几点看出，参与相关商品的套期保值可以控制成本、减少费用、稳定收益，对企业获得较大的竞争优势非常有益。
第二部分、钢材套期保值方案

钢材生产企业需要套保的情况主要有两种：

一、生产成本确定，期货价格较好，锁定销售利润。

二、拥有大量库存，短期难以销售，预判价格下跌。                                 

第一种情况案例：
2009年11月25日期货市场的螺纹钢1003合约（2010年3月到期）价格4250元/吨，当时生产成本以以下公式测算得为3394元/吨，两者差额856元/吨，存在超额利润，是套期保值的良好时机。
成本计算过程如下：

我们以比较有代表性的天津港63.5%的印度矿车板含税价、唐山地区废钢价格、唐山钢铁冶金焦价格计算成本，产钢企业应以自身实际成本为主。
计算公式及说明如下：

生铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.45×焦炭）/0.9 

（根据高炉冶炼原理，生产1吨生铁，需要1.5-2.0吨铁矿石、0.4-0.6吨焦炭以及0.2-0.4吨熔剂，炼铁工艺中影响总成本的主要因素是原料（铁矿石、焦炭）成本，而包括辅料、燃料、人工费用在内的其他费用与副产品回收进行冲抵后仅占总成本的10%左右）

粗钢吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废钢）/0.82 

（以2007年中国钢铁行业的平均铁钢比（0.96）和废钢单耗（0.15吨）作为测算依据，炼钢工艺中因为耗电量的增加、合金的加入以及维检费用的上升使得除主要原料外的其他费用占到炼钢总成本的18％左右）

2009年11月25日：天津港63.5%的印度矿车板含税价为740元/吨，唐山地区废钢报价2420元/吨，唐山钢铁冶金焦采购价格1700元/吨。（价格数据源自联合金属网、我爱钢铁网）
生铁吨制造成本=（1.6*740+0.45*1700）/0.9=2166元/吨

粗钢吨制造成本=（0.96*2166+0.15*2420）/0.82=2978元/吨

螺纹钢制造成本=2978+150=3128元/吨（螺纹钢轧制成本：约150元）

螺纹钢税后成本=3128*（1+17%）=3660元/吨（17%增值税）

因其税收制度的优惠政策，具体钢厂情况不同，但我们可以知道钢厂成本区间为3128元/吨至3660元/吨，在这里我们取平均值3394元/吨为计算依据。

11月25日，国内某钢材生产企业拥有可生产30000吨螺纹钢的原料，预计3个月后可全部生产完毕，担心3个月后利润空间缩小，在期货市场上做卖出套期保值，以锁定企业的利润。那么，它的做法是：在国内期货市场以4250元/吨的价格，卖出螺纹钢1003合约3000手（期货螺纹钢合约一手10吨）做卖出套期保值。
套期保值结果分析（截至2010年2月26日）

2月26日，螺纹钢期货1003合约价格3880元/吨，与螺纹钢期货品种对应的现货Φ16-25mm螺纹钢HRB400报价3870元/吨（价格数据源自我的钢铁网，为唐/承/宣钢报价），假设该钢材生产厂商以此价格将30000吨螺纹钢全部卖出。则结果如下：
	      
	现货市场
	期货市场

	2009年11月 25日
	生产成本3394*30000=10182万元
	以4250元/吨卖出螺纹钢1003合约3000手

	2010年 2月 26日
	螺纹钢价格为3870元/吨，销售额3870*30000=
11610万元
	以3880元/吨买入螺纹钢1003合约3000手对冲原先卖出的合约

	结果
	销售利润1428万元
	平仓赢利（4250-3880）*30000=1110万元


   结论：通过在期货市场套期保值，该钢材生产企业获得了超额利润（1428+1110）=2538万元，得到期货价格与生产成本差额（4250-3394）*30000=2568万元的绝大部分，实现了锁定利润的目的。
第二种情况案例：

1月13日，得到“央行至一月十八日起上调存款类金融机构人民币存款准备金率零点五个百分点”的消息，此消息 于1月12日晚宣布。某钢材生产企业担心信贷收紧会引发钢价下行，而其拥有30000吨库存，打算至春节后再行销售，于是在期货市场进行卖出套期保值。

操作如下：卖出螺纹钢期货1005合约3000手计30000吨，价格为4418元/吨（收盘价）套期保值，当时现货市场价格为4330元/吨（马钢Φ16-25mmⅢ级螺纹钢HRB400，过磅，广州建筑钢材市场价格行情，我爱钢铁网）
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截止2月26日，螺纹钢期货1005合约价格为4214元/吨（收盘价），现货市场价格为4110元/吨（马钢Φ16-25mmⅢ级螺纹钢HRB400，过磅，广州建筑钢材市场价格行情，我爱钢铁网）
套期保值效果如下：

	
	现货市场
	期货市场

	2010年1月 13日
	螺纹钢价格为4330元/吨
	以4418元/吨卖出螺纹钢1005合约3000手

	2010年 2月 26日
	螺纹钢价格为4110元/吨
	以4214元/吨买入螺纹钢1005合约3000手对冲原先卖出的合约

	结果
	库存价值损失（4330-4110）*30000=660万元
	期货盈利

（4418-4214）*30000=612万元


结论：通过在期货市场套期保值，该钢材生产企业大大减少了库存价值损失，期货盈利弥补了库存价值损失的92.7%，向后弥补损失率将越来越大，因期现货价格会随着交割期的临近而趋于一致。
第三部分：套期保值风险揭示

1、基差风险  

在传统的套期保值理论中，假设期货价格与现货价格走势相一致，基差在合约到期时为零。但是，在实际运用中，套期保值并不是那么完美。比如对于金属、农产品等商品期货，由于供需不平衡以及仓储等原因，特别是存在逼仓的情况下，可能导致基差变化较大，基差风险就较大。  

2、决策风险  

套期保值并不是简单的买或卖，作出何种决策，必须根据对市场趋势的判断。如果对期货市场行情判断失误，则可能作出相反的决策。企业在判断市场为牛市状态 时，则倾向于对原材料进行买入套期保值，但当判断为熊市时企业倾向于对产品卖出保值。如果仅仅根据简单的套期保值决策，则企业很容易发生亏损。  

另外实际操作中，对期货市场的进入时机和进入点位置的判断也非常重要，即使只相差一两天，套期保值的效果差距也可能会非常大。  

3、财务风险  

企业进行套期保值时，要根据采购数量或产品销售数量计算最优套期保值头寸，当生产经营规模较大时，期货头寸数量也较大，而且由于生产经营的连续性，头寸持有的时间也相对较长，即使套期保值方向正确，也容易产生财务风险。  

一是保证金不足的风险。在保值期内期货价格可能会出现短暂的剧烈波动，虽然卖出保值方向正确，但现货企业也可能面临追加保证金的极大风险。  

二是在某些情况下套期保值头寸暂时出现亏损，面临股东的压力，特别是对于一些上市公司套期保值周期没有结束，但又临近报表公布日期，企业往往被迫对期货头寸平仓。  

4、流动性风险  

对企业来讲，一般根据全年的原材料采购计划或者产品销售计划制定套期保值方案，现货采购或销售时均衡的，企业必须在与此相对应的期货合约月份进行操作。但是，期货市场的不同合约之间，活跃程度不同，其流动性也不同，如果相对应的期货合约流动性差，企业只能选择比较接近的合约进行替代，到期时进行移仓。如果不同月份之间基差比较小，则对保值效果影响不大，如果基差出现异常，则会严重影响套期保值效果。   

5、交割风险  

虽然期货交易中交割仅仅占总量的5％以下，而且套期保值也并不一定进行交割了结，但是作为现货企业，在期货市场采购原料或者销售产品价格有利可图时，实物交割也是企业在套期保值中经常会遇到的问题。现货交割环节较多，程序复杂，处理不好就会影响套期保值效果。交割风险主要来自以下几个方面：交割商品是否符合交易所规定的质量标准；交货的运输环节较多，在交货时间上能否保证；在交货环节中成本的控制是否到位；交割库是否会因库容原因导致无法入库；替代品种升贴水问题；交割中存在增值税问题，等等。  

6、投机风险  

期货投机有时能够给企业带来巨额的利润，使得企业经常放弃套期保值的宗旨，或者并不严格执行套期保值方案，导致期货操作名为套期保值，实为投机，在市场方向发生变化或判断失误时给企业带来损失。期货交易总量应与其同期现货交易总量相适应，也就是说企业对套期保值头寸数量应作出限制，以不超过现货商品规模为限。一些企业初期进入期货市场的目的是为了套期保值，但由于后来对头寸未能进行有效控制，超出其生产或加工的规模，导致套期保值转为了期货投资，最终损失惨重。        
                                  金友期货钢材分析师  李代军   
                                       2010年3月1日   
                                       TEL:13950168192   
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