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企业保值管理概要



1、前言
1-1 市场风险是商品社会的客观规律
1-2 规避风险，实施期货保值是企业面临的历
史课题

1-3 保值有风险，不保值是更大的风险
1-4 保值需有度，管理要得法
1-5保值管理的终极目标是建立比较优势



2、保值概念

2-1 以期货风险冲抵产品（原料）市场风险，以可控风
险锁定未知风险的期货交易手法

目的性——锁定产品（原料）价格，确保利润目标
客观性——保值价位、数量要符合本企业实际并与市
场相适应

前瞻性——出于对未来市场的不利预期
风险性——保值操作超出企业承受能力所形成的压力
科学性——市场不利时少亏，市场有利时少赚，增加
企业赢利的稳定性



2-2 保值的理论基础是市场无法准确预测
2-3 保值以战略致胜，投机靠技术赚钱



3、保值策略

3-1 保值观念
瞄准企业经营目标，优化企业资源配置，客观
分析市场走势，积极实施套期保值

3-2基本战略
以实现企业整体经营目标为首要任务

发挥企业优势，灵活运用保值工具，实施阶段
保值

期现互动，既互相配合又互相促进

规范管理，稳步发展



3-3基本方法
均量保值法

在某一认为合适的价位之上，各月按一定
量进行保值

贸易保值法

买进的同时在另一市场卖出以锁定贸易或
加工利润

技术保值法

以技术分析作为主要依据，高价区卖出保
值，低价区买入保值



均价保值法

以国际专业机构预测的年平均价格价为准

绳，均价之上卖出保值，均价之下买入保值

综合保值法

根据不同时期的市场走势采用不同的保值

方法



4  保值管理

4-1 组织管理
三级管理：决策层、管理层、执行层

决策层：负责审定保值方案，协调配置
保值资源，确认保值风险

管理层：制订保值方案，控制保值进
度，监控保值风险

执行层：负责保值方案的具体实施，反
馈保值运作情况，提出修正意见。



4-2 人才管理
优中选优，在所有可能的范围内不拘形
式选拔、招聘、录用

用人不疑，对专业人才给予足够的尊重
和相应的待遇，授予一定的自主权

加强业绩考核，人员合理流动，实行末
位淘汰制，提高队伍素质



4-3 交易管理
决策层确定保值方案日成交不超--吨，
持仓不超--吨
无保值方案，主管领导拍板，日成交不
超--吨，持仓不超--万吨
无保值方案，未经主管领导拍板，日成
交不超--吨，持仓不超--吨



4-4 风险管理
风险监控体系

决策层

合规经理 期货部 风控部



风控职责

决策层： 保值风险确认和风控措施的决
策

合规经理：检查期货保值实务中是否遵守
国家有关法律法规和企业内部风控制度，防
范政策风险

风控部： 通过每日报表监督成交，持仓，
资金，盈亏情况，定期审核境外经纪机构资
信情况，防范交易和信用风险

期货部： 制定和执行保值操作的风控标
准，研判市场，做好过程控制



风险释放：

风险积累达到风控指标时，期货部

应主动提交风险情况报告和处理意见，
与合规经理、风控部一起合议后，提交
决策层审定，最后实施风控措施。



4-5 情绪管理
主要防止以下五种情绪：

盲目乐观：当市场改善时主观认为市场将持续
向好，殆误保值时机

贪婪：保值出现潜盈时期望潜盈更大，擅自调
整保值方案，忽视适时平仓

恐惧：出现浮亏时过于紧张，频繁止损

消极：当市场不利时一味等待而毫无动作

恐慌：当市场持续不利时不认真分析大量保值



4-6 经济责任制
科学评定保值成果，合理制定保值盈利目标，
综合市场情况和本企业收入水平制定奖惩办法

4-7 体制与机制
理想模式：设立含期权的股份制金融投资部
门，充份利用市场功能，按基金管理模式实行

保值，投资两种职能并行的配套机制，做到责
任有限，自我发展



5、保值方案

5-1 保值方案的基本内容
市场情况以及进一步的展望

企业财务情况：成本、产量、目标价格、目标
利润等

意向中保值的数量、价位以及保值头寸的时间
安排

相关资金、资源的需求

对可能产生的风险作大致的测定以及止损，止
盈点的设置



5-2 编制保值方案应注意的问题
预测要准，避免出现大的期货风险

加强沟通，要对预测进行咨询与论证，
使保值系统普遍认同

集体审定，提高决策的准确性，减轻操
作人员的压力



6、保值操作

6-1 按保值方案和市场预测，拟定进度计划
6-2 在预测范围内，灵活掌握保值进度，通过
日报将保值情况向领导和监管部门报告

6-3 当市场超出预测范围时，重新判断市场，
调整保值方案

6-4 根据企业实际需要，决定保值头寸了结方
式

6-5 总结保值工作，积累经验，纠正错误



附保值实例

案例一:      第一笔学费
九四年初，某公司刚开始进入期货市场。

为保证产销率和资金回笼率，决定每月在期货
市场保值2000吨铜（均量保值），期货市场的
资金保障和远期升水令操作人员兴奋并义无反
顾的保下去，下半年铜价强劲上升，结果当年
保值亏损2800万元。

保值第一笔学费好贵哦！



案例二： “就差那么一点儿”

九八年某企业根据国际权威机构预测，制
定了年度保值方案保值数量36000吨，保值价
位18300元/吨，年初铜价上涨时，他们认为铜
价可能会涨到1950美元，于是把保值价位提高
到19300元/吨。当铜价冲到1936美元回调时，
他们仍认为铜价还会上涨，结果一直到年底铜
价持续下跌，而这期间一点保值也没做。在总
结这次失误时，分析人员辩解说“就差那么一
点儿”。



案例三： 任性的首席执行官

洛希尔父子有限公司保罗莫里克先生在他

的实用对冲讲座中例举了一个非常生动的案
例，大意如下：

Sunnyside公司是一家大型黄金生产商，
其首席执行官在金价连续下跌6个月至280美元
/盎司，对外发表讲话，“金价已跌到周期底
部，这是亚洲金融危机需求减少和美元坚挺造
成的。Sunnyside公司已经作好了利用金价上
涨而获利的准备”。



案例三： 任性的首席执行官

在谈到保值时他说：”现在的价格没有什
么吸引力“，”我们的保护措施就是我们
的低成本“，”我们不保值是因为我们不
必这样做“。可是金价一路下跌，直至99
年7月金价至260美元/盎司，Sunnyside
公司才为免遭亏损，而进行保值了，一
气抛出50万盎司黄金（近三年的产
量）。9月金价强劲上升。市场给这位
首席执行官开了个大玩笑。



案例四 都是市场惹的祸

某公司一向保值作风谨慎，2000年初
坚持每月保2000吨铜，至4月底，保值盈利
1000万元。

6月份铜价上冲至17500元/吨，该公司
分析人员认为铜价还要上涨，建议公司将已
保值的8000吨空头平仓认赔出局。

8月份铜价涨到19000元/吨时，该公司
认为已超过目标价位，决定再保10000吨。



案例四 都是市场惹的祸

当铜价冲过1950美元/吨时，操盘手又建
议将仅保的8000吨保值头寸斩仓，以争
取更好的价位，于是又割肉出局。此时
年初保值盈利已全部赔光。操盘手们对
后市充满信心，认为铜价可能冲至22000
元/吨，于是，公司在铜价冲过20000元/
吨后仍一直等待，以致于最后错过保值
时机。



案例五 不拼哪能赢

98年初，春寒未尽，铜价已涨。
江铜的老总们愁眉稍展。短短三个

月已二次调整阴极铜的价格，从18600元
/吨调到18000元/吨再调到17000元/吨，
亚洲金融风暴的阴影总是在他们眼前挥
之不去。恰在此时，期货部提交了一份
保值方案，



案例五 不拼哪能赢

主要内容如下：”近来铜价强劲上扬，技
术上看有上冲1950美元/吨的可能“，”我
们认为此轮上涨是一些大基金借助消费
旺季推高铜价，处理手中库存的行为。
亚洲金融风暴的影响短期内难以消除，
预期此番上冲后铜价会持续疲弱，建议
公司抓住机会大量保值“。



案例五 不拼哪能赢

江铜期货领导小组召开专门会议，

认为期货部的分析比符合市场情况，此
时铜价虽低但已可保住调整后的目标价
位，于是果断决定：18500元/吨以上采
用分步建仓法保足3万吨（年自销铜
1/4，保值期内销量的1/2）所需资金、资
源全力保证。



案例五 不拼哪能赢

保值开始了，在铜价（3月铜）在
18000无/吨以上的15天中，保值抛出
23000吨，其中4月22日一天抛出5100
吨，至5月5日共保值35000吨，均价
18400元/吨，这时，市场上冲速度加
快，浮动亏损越来越大，一天亏损增加
上千万，有人提出铜价还要涨，是否要
暂停保值，还有人说持仓太重，风险难
控，使得期货部压力很大。



案例五 不拼哪能赢

这时老总们表态，这次保值能保住

公司整体经营目标，而且资金、资源都
能满足，这点风险不可怕，要坚定不移
保下去，不拼哪能赢。

铜价下破17000元/吨时，跌势越加
明朗，又追加保值3000吨。上半年一波
行情保值获利6858万元



案例五 不拼哪能赢

下半年公司目标价位仍为17000元/
吨，而市场未能提供机会，期货部没有
机械地等待，而是根据对市场的判断，
经过期货领导小组同意，在16500元/吨
左右抛出20000吨，大部分头寸在15000
元/吨附近平仓获利2361万元，全年累计
盈利9219万元，保住企业6000万元利润
的经营目标。
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