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华东某铜加工企业调研报告

第一部分 报告摘要

1.铜加工行业竞争激烈加工费降低。

2.客户利用选择性套期保值规避风险同时增加企业效益。

3.协助企业开展选择性套期保值业务是我们未来经纪业务的重点。

第二部分 调研内容

1.铜加工行业竞争激烈加工费降低。

10月下旬，本人与我们公司的业务人员一起拜访了华东某铜加工企业。该企业也是

我们的一个客户，从该企业处我们了解到铜加工行业目前竞争激烈，加工费仍然在降低，

但行业的集中度在缓慢提升。该企业是一家专业从事铜及铜合金基础材料研发与制造的

集团化公司。据了解，该企业成立于 90年代，目前年加工用铜量在 30余万吨，而且该

公司立足长远，面向未来。公司将全面升级与扩大先进铜基材料产业的产能，实现铜及

铜合金板带材 40-50万吨、铜导体材料 50万吨的产能规模，把铜基材料产业分别打造

成行业的绝对龙头。

今年以来由于市场竞争激烈，加工费降低，但该企业以量补价卓有成效。 公司前

三季度业绩保持增长：公司前三季度实现营收同比增长 20%，净利润 同比增长接近

15%。受铜材加工费下滑影响，公司 Q3 毛利率 7.18%，同比下降 1.78pct，但公司以

量补价，净利润仍保持快速增长。

从该企业了解到国家下发的废铜额度确实减少了，该企业原先国家给的季度废铜额

度 2000多吨，今年第三季度就给了 400多吨的废铜额度。在废铜供应方面据他们了解
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贵州等冶炼企业还是紧张的。再有今年整个板带需求量增长 10%，铜需求量增加，但竞

争在加剧，加工费价格降低才能抢到订单。

2.客户利用选择性套期保值规避风险同时增加企业效益。

由于该企业是我们的一个客户，我们重点了解了该企业在套期保值方面的主要模

式和做法以及在与我们合作之后在套期保值方面的效果如何。在套期保值方面，该企业

长期坚持在期货市场上进行套期保值，主要是对库存风险进行管理，也有时候做一些将

来虚拟库存的操作。该企业设立了期货部门，专门负责该集团的期货套期保值业务。期

货部一方面集团的套期保值业务，同时对下属分公司的套期保值业务进行指导。他们一

方面与期货公司经常沟通，一起研究宏观及铜行业信息，另一方面他们观察精废价差和

升贴水，还有下游订单，尤其是对精废价差的关注及他们自身下游客户的订单情况是他

们进行套保时机选择的重要参考。目前阶段铜价格在 46500以下下游用铜客户订单明细

增多，超过 47500订单明显减少。

该企业实际上是一个典型的对库存和原材料采购进行风险管理的企业，而且他们选

择的是用期货进行择时套保。偶尔也用过场外期权。他们一方面借鉴期货公司及行业其

他机构的研发观点，同时自己公司根据行业数据及下游客户订单情况进行动态择时套

保。而且从近几年的总体情况看，他们在择时套保方面取得了较好的成效。企业业绩也

一直上升。

今年该企业的套期保值业务主要分两个阶段，一个是年初铜价格上涨到 5万左右，

该企业分批在铜期货市场上进行了做空套期保值，后来跌到低位分批平仓。规避了铜下

跌库存贬值的风险。 6月份以后铜市场进场到横盘震荡时期，这段时间，该企业主要是

以区间震荡观点来进行套保。每次铜价格下跌的到 47000以下下游订单明显上升，该企

业增加库存，有时候也在期货上建立虚拟库存。价格反弹之后逢高再对库存铜进行做空

保值。虽然每次并不能完全尽善尽美，但总体思路符合市场的走势，套期保值还是取得

了很好的效果，这也是今年加工费降低企业效益却明显上升的原因之一。

第三部分 调研总结

1.从调研中我们感觉到客户对我们期货公司的研发需求：

关于研究员到底能为客户做什么？如何才能更好地满足客户需要？目前客户相对
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都比较成熟，简单的研发确实无法满足客户的需要。客户目前有三大需求更加迫切：一

是在客户需要择时套保方面需要我们超出通道以外的增值服务。因为我们有相对比较全

面成熟的研发体系包括宏观、基本面、技术面等，客户毕竟以现货为主，我们在择时方

面还是有一些优势的。这可能是我们能为客户提供的客户又感兴趣的一个方面。二是宏

观及大宗商品整体研究方面我们可能比客户涉猎的多一些，这也是我们的一个优势所

在。三我们通过多方面调研得到的第一手资料可能也是客户比较感兴趣的重要信息。

首先、现在的客户有一部分是有这种择时套保的需要的。而对于这部分客户期货公

司的择时的能力就是他们最看重的。这方面如果我们能做好就成了核心竞争力。

其次、从过去的实践看我们的研究体系还是可以在这方面有所建树的。虽然不可能

做得尽善尽美，但可以让客户感到我们还是能够提供超出一般的有价值的服务。实际上

只要在部分的关键时期，转折时期我们帮助客户做到了规避风险或者降低成本的作用就

会得到客户的认可。

2.对企业选择性择时套期保值业务的服务将是我们期货公司及子公司服务客户的重

点模式及核心竞争力之一。

对该企业调研之后我们也觉得由于行业竞争的加剧，很多企业需要用选择性套期保

值增加企业效益，从而对我们期货公司在选择性套期保值方面的需求愈发迫切。

企业进行套期保值的时候有两种模式，一种是传统的期货与现货一一对应的套期保

值，这种套期保值要求期货和现货数量相等，买入与卖出的时间相同，反向相反。还有

另外一种套期保值的模式，即选择性套期保值。所谓选择性套期保值与传统的套期保值

不同，不是对企业的原材料或产成品或库存进行不间断的实时的严格套期保值，而是对

套期保值买入卖出的时机进行选择即择时的一种套期保值。目前选择性套期保值是大宗

之法，是企业希望采取的套期保值模式。

选择性套期保值符合企业经营者既要规避风险又希望获得超额利润的经营取向。现

在一些企业尤其是私营企业参与期货市场不是仅仅只追求风险最小，而且还有一个动机

就是尽可能增加企业盈利。因为目前大部分行业正常利润率很低，如果采取严格套期保

值是规避了风险，但也使得企业失去了获取超额利润的机会。而过去很多企业就是靠着

获取超额利润发展起来的。选择性套期保值理论就是认为避险者不仅有规避现货价格变
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动风险的动机，也包含了增加企业盈利的动机，因此参与期货市场的目的，是以追求利

润最大化为目标，而非风险最小。

做好选择性套期保值已经成为我们期货公司核心竞争力之一，也是我们服务产业客

户模式升级的需要。传统的套期保值由于没有太多的技术含量，现在已经成为了一种通

道业务。现在我们期货公司希望提供更多的有技术含量的服务，帮助企业做好选择性套

期保值就是技术含量高的重点业务之一。

选择性套期保值业务拓展空间巨大。现在很多客户在一些期货公司做套期保值效果

不好，实际上大部分都是指套期保值的择时没有做好。如果我们在这块业务上能为这些

企业提供令他们比较满意的服务，那么我们的业务空间将是巨大的。

选择性套期保值和传统严格套期保值相结合，辩证选择企业套期保值模式。对于企

业签署的订单所需要的原材料我们建议选择严格的传统套期保值模式。因为一般签署订

单的时候都有一定的利润。此时进行严格的套期保值能锁定企业的订单利润。此时如果

进行选择性套期保值则反而可能会承担更大的风险。大部分企业常年都具有一定规模的

原材料、产成品等库存，对于这些库存有一些企业并没有做套期保值。针对这些库存我

们可以帮助企业做选择性套期保值，到达规避库存风险的目的。一些企业虽然目前没有

签署未来的较长时间的订单，但根据过去企业的经营情况，每年对原材料的需求大致是

可以预估的，那么在原材料价格相对比较低的时期，如果我们对未来原材料上涨预期把

握性比较大，此时可以进行对未来所需要的原材料进行选择性套期保值。也就是在期货

市场建立虚拟库存，也可以称作战略采购。这种情况我们可以帮助企业优化选择性套期

保值效果。
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