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云南某有色金属企业调研报告

第一部分 报告摘要 
1. 该有色企业介绍 
2. 该企业套期保值模式及效果
3. 该企业对我们的服务需求 
4. 对该企业的套期保值方案及建议
第二部分 调研内容 
1.调研企业介绍

2019年12月15-17日我与公司业务部门的同事一起再次到云南拜访了一些企业，包括有色、橡胶和能源方面的相关企业。这次云南之行自己颇有感慨，主要是自己对云南的一些较大型的企业在期货套期保值方面的运作更加了解，也更加觉得目前各个相关企业对期货保值的重视，也包括他们对期货人才的重视。

本次我们在云南昆明共拜访了4家企业有两家有色企业，一家能源化工企业，一家农场品相关企业。本次调研报告介绍的是我们去的其中一家有色企业是一家集团（控股）有限责任公司，成立至今已有130多年的历史，是著名的锡生产、加工基地。前身是清光绪九年（1883年）清政府建办的个旧厂务招商局，是云南工业文明的两大摇篮之一，新中国成立后，国家把该企业作为全国156个重点建设项目之一加以投资建设。经过100多年的发展，该企业已发展成为集地质勘探、采矿、选矿、冶炼、锡化工、砷化工、锡材深加工、有色金属新材料、贵金属材料、建筑建材、房地产开发、机械制造、仓储运输、国际物流、科研设计和产业化开发等为一体的国有特大型有色金属联合企业。该企业是国家500强企业之一，云南省重点培育的十大企业集团之一，具有较强的国际竞争力。

该集团现有年产8万吨锡锭、10万吨阴极铜、2.4万吨锡化工、3.8万吨锡材和12万吨锌精矿含锌的产能规模。主要产品有锡锭、阴极铜、铟锭、银锭、铋锭、锌精矿、锡铅焊料及无铅焊料，锡材、锡基合金、有机锡及无机锡化工产品等共20个系列660多个品种。有41种产品和设备出口56个国家和地区。而且在锡矿采、选、冶、锡化工、锡材深加工、砷化工和贵金属研究等方面具有先进的技术开发能力，拥有自主知识产权，有先进的采、选、冶生产装备。通过上百年的积累，该集团形成了具有鲜明自身特色的管理优势和优良的企业文化，有很好的社会形象、企业信誉和融资渠道。

 该企业集团包括140多个下属单位。在北京、上海、湖南、深圳、武汉、成都、昆明以及香港、美国、德国、澳大利亚等均设有下属公司及机构。本次我们去调研的是负责有色金属套期保值部门。

2.该企业套期保值模式

我们与该集团的期货部的负责人和相关研究人员和交易员进行了充分的交流。12月16日的一个下午我们一直在与这些负责该企业的套期保值的相关人员进行交流，该企业的套期保值有以下几个方面的特点：

第一、该企业拥有一定的只有矿山，包括锡铜锌等，但对于锡、铜和锌的只有矿山都不能满足自己的生产需要，都需要进口以下锡矿铜精矿和锌矿来填补自有矿山的不足。这样他们在套期保值方面就分成两部分，一个是自有矿山部分，一个是进口矿山部分，自有矿山部分他们会根据自己的矿山成本进行核实套期保值时机和目标价位，这一部分自有矿山他们不是经常套期保值，而是择时套期保值。只有期货市场价格比较理想的时候他们才对自有矿山进行保值，比如铜，他们设定的今年的自有矿山的保值价位目标是铜期货达到52000以上的时候才能进行套期保值做空。因为自有矿山成本比较低，即使铜价格比较低的时候也不容易导致亏损，所以他们会采取完全的择时套期保值模式。当然这种模式有利有弊，实际上还是需要对不同时期的套期保值目标价格进行调整。

第二、进口矿山，他们对进口矿山部分还是有严格的保值要求，要求尽量保值规避风险。但同时集团公司又对套期保值部门规定了严格的盈利目标，比如今年他们制定的计划是套期保值保值部门要有盈利，而且盈利目标在一定数量以上（这里不便说具体数值，但确实是比较大的目标）。这对套期保值部门的压力是非常大的。但该企业的这个部门还是完成了既定盈利任务，由此可见该企业的套期保值部门已经非常成熟和专业了。为了完成公司的要求，既要尽可能的规避进口矿山的价格变动风险，又要使得套期保值部门在套期保值总体运作中实现一定的盈利，该部门对进口矿山也采取了弹性的选择性套期保值方法，只不过这部分矿山的套期保值要比自有矿山更加灵活和严格。他们采取的措施有：在点价过程中进行择时，与国外矿商进行签订铜精矿等采购合同之后的他们会寻找合适时机进行点价。之后在点价之后也不一定在期货市场上马上进行卖空保值。而是要择时，有时候为了规避风险他们会采取仅仅保留部分敞口的方法把风险控制在有限的可承受的范围之内。另外他们还招募日内交易高手，在日内进行点价和套保的过程中在当天日内进行价格判断和日内的时机选择。这样把风险控制在当日之内，但在当日之内还是有较大的弹性运作空间。他们有时候也会运用期权工具。

第三、该集团的期货套期保值人员专业性非常高，这是我这次去的最大感受。中国期货市场经过近30年的发展，相关企业已经积累了大量的经验，在实战过程中也培养出来了一批专业水平比较高的实操人员。现在最专业的套期保值者或交易员可能不在期货公司，而就在一些较大的企业的套期保值部门。这些人的研发判断的视角更加接地气，更加符合实战要求。我们去的这家企业期货相关研发和交易人员有十人左右，而且大部分都是有多年经验的人员，而且他们的传帮带的工作也搞的很好。我们与这些交易员的交流过程中，明显感受到这些交易员在产业逻辑和宏观逻辑方面的衔接上已经有较高的专业水平。

3. 该企业对我们的服务需求 

面对这样的专业套期保值团队我们的服务是不是就没有意义了呢？是不是我们就只能仅仅成为一个通道呢？实际上这个企业我个人已经接触好几年了，而且也服务了好几年了，这些年中一直与该企业的一部分研究人员进行沟通。实际上在服务方面虽然他们的水平比较高，但在不确定性的期货市场面前他们还是需要我们为他们提供一些能帮助他们进行择时分析的研发服务。尤其是宏观逻辑方面他们更需要我们的服务，因为在研发方面他们更注重产业方面的信息和逻辑，而宏观方面的研发他们自己也觉得是薄弱环节。再有就是技术分析和基本分析结合之后的综合的策略组合也是我们可以为他们提供的研发方面的让他们感兴趣的地方。

3.对该企业的套期保值方案及建议

  我们去的时候正赶上铜价格已经涨起来了。当时他们就为该企业提供了套期保值方面的方案，就是根据我们的分析，铜价格中短期还是强势，但长期看宏观经济下行压力加大，铜需求没有亮点，中短期反弹之后还是要回归基本面，价格可能还要回落。所以建议他们在相对一年来的高位尽量对铜精矿和产成品进行做空套期保值，尽量少留开口。保值的比较理想的目标区间就在49500-50000左右。而且由于可能进入到高位震荡阶段，用期权保值效果可能不如期货保值，所以还是建议他们在目标价位区间进行期货市场上做空套期保值。而且我们还建议如果未来铜不能涨到52000以上，也可以在50000左右择机对自有矿山进行部分套期保值做空。当时讨论的时候由于团队成员比较多，观点不可能完全一致，但大部分人员还是赞同我们的观点。

 第三部分 调研总结 

   最大的感触是企业已经不仅仅是我们服务的对象，也不仅仅是我们搜集现货信息的地方，一些企业已经成为我们学习和提高的地方。而且这次我们去的其它企业也非常重视套期保值工作，一些既懂得现货又在期货方面有很深的造诣的人被一些企业重用，明显的感到企业的经营已经很难离开期货了。在走访的一家企业还让我们对其集团所属的下属企业负责期货相关业务的人员有15人左右进行了宏观分析和策略方面的培训。这两块也可能是企业最需要我们帮他们做的，就是从宏观和大宗商品总体上更大的视野研究大宗商品，运用期货期权组合策略，以基本分析宏观分析技术分析相结合的方法来综合服务产业客户是我们未来的重点方向。当然这方面还需要我们的研究员趋势继续努力提升自己才能满足企业的需要。否则我们在竞争中就没有核心竞争力，就会失去市场失去客户。
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