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钢材生产企业套期保值方案
第一部分、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。
第二部分：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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