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“服务实体经济在路上”——PTA篇

■ 记者 韩乐

建发轻工：PTA期货成为贸易商的“好帮手”

当前，PTA期货已成为现货市场的风向标，在

实体企业经营中不可或缺。在PTA产业链中，贸易

企业扮演双重角色，既可与实体企业合作套保，又

可通过点价方式进行基差交易。作为贸易企业中

的佼佼者，厦门建发轻工有限公司（下称建发轻工）

参与期货以来，在上下游供应链服务中真正起到了

桥梁作用，有效调剂PTA价格和库存，实现了供应

链上的“三赢”。

PTA期货上市以来，在增加企业经济效
益、服务产业发展方面发挥了重要作用，为
企业通过套期保值规避价格风险提供了一
个很好的场所。但能否利用好这个场所与
企业是否有专业的人才队伍和相关的内控
制度关系很大。

期货日报记者了解到，为了更好地扮演
供应链金融服务商这一角色，建发轻工专门
组建了专业的期货人才队伍，设置了专门的
期货管理部门，制定了相关的内控和操作
制度。

上述负责人介绍，建发轻工制定了严格
的套期保值制度和操作流程，严控套期保值
风险。在期货和现货上的操作，建发轻工遵
循方向相反、种类相同、数量相等、月份相同
或相近的原则，规避交割风险，以一个市场
盈利来弥补另一个市场的亏损。如果违反
方向相反原则，所做的期货交易达不到规避
现货价格风险的目的，反而增加了现货价格
波动的风险。“只有保持两个市场上买卖数
量相等，才能使一个市场上的盈利额与另一
个市场上的亏损额相等或最为接近。”

他说：“在做套保交易时，在期货市场
的买卖数量难以等同于现货市场的买卖数
量，这就给企业的套保交易带来一定困难，
并在一定程度上影响套保交易效果。因为
两个市场上出现的亏损额和盈利额受两个
市场上不同价格变动幅度的影响，只有所
选用的期货合约的交割月份和现货市场上
实际买进或卖出现货的时间相同或相近，
期价和现货价之间的联系才更加紧密，套
保效果才好。”

据记者了解，建发轻工买入保值坚持的
是“均等相对”原则，即在种类上或数量上相
对一致。当价格稳定时不需要套保；比较净
冒险额与保值费用，最终确定是否要进行套
期保值；根据价格短期走势预测，计算出基
差预期变动额，并据此寻找进出期货市场的
时机。一旦套保，在保持方向一致的前提
下，如果企业发现原来判断有错误，或市场
发生变化，根据市场情况及时应对。

对于套期保值目标价位的设定，建发轻
工一般采用多重目标价位法进行套期保
值。上述负责人表示，通过设立多个保值目
标价位，分步、分期在预先设定的不同目标
价位上按计划进行保值操作，避免一次性介
入期市造成风险。“该方法的特点是具有更
大的灵活性和弹性，在市场呈现大牛市或大
熊市时，可以有效介入不同价位进行战略性
保值，逐步降低平均保值成本，避免给企业
造成较大的机会损失，充分利用市场机会，
增大企业的获利空间。”

他说，企业在制定保值策略和保值计划
时，必须对后期的市场走向有一个预测，但
这种预测与今后的市场实际发展走向可能
会有一定程度的偏差，这时需要及时修正，
灵活应对。套期保值不能一劳永逸，套期
保值计划必须考虑到基差的变动，需要监
控基差变动，对套保头寸进行动态调整。

“以卖出保值为例，熊市行情中，为达到既
定的保值目标，在基差扩大的情况下，可以
缩小保值比率。相反，如果基差缩小，则应
该扩大保值比率。在最不利的情况下，则
采取现货交割的方式对冲期货头寸。”

未来，建发轻工将继续依托PTA期货市
场，进一步提升专业技能，以建发雄厚的实
力为平台，以合作共赢为目的，用发展的眼
光为PTA工厂、聚酯工厂以及广大的PTA产
业客户，提供更好的套期保值、期现套利、点
价交易等一系列供应链的增值服务。

组建专业队伍
实施严格风控制度D

作为产业链上的“蓄水池”，贸易企业为上下
游短期的大量购销提供了便利，使上下游企业可
以及时锁定或兑现生产利润。在此过程中，贸易
企业基于供应链的管理服务，借助期货工具，从而
实现了产业链的共赢。

供应链概念最早来源于彼得·德鲁克提出的
“经济链”，后经由迈克尔·波特发展成为“价值
链”，最终演变为“供应链”。“供应链”的定义为：

“围绕核心企业，通过对信息流、物流、资金流的控
制，从采购原材料开始，制成中间产品以及最终产
品，最后由销售网络把产品送到消费者手中。它
是将供应商、制造商、分销商、零售商，直到最终用
户连成一个整体的功能网链模式。”

“一条完整的供应链应包括供应商（原材料供
应商或零配件供应商）、制造商（加工厂或装配
厂）、分销商（代理商或批发商)、零售商以及消费
者。”建发轻工相关负责人表示，它不仅是一条连
接供应商到用户的物料链、信息链、资金链，同时
更为重要的是一条增值链。“物料在供应链上进行

了加工、包装、运输等，在此过程中增加价值，从而
为供应链上的相关企业带来了收益。增值链是维
系这条供应链赖以存在的基础。”

据他介绍，建发股份是一家以供应链运营和
房地产开发为主业的现代服务型企业。公司在供
应链运营领域已形成浆纸、钢铁、矿产品、农产品、
轻纺、化工、机电、汽车、酒类、物流服务十大核心
业务板块，与 150 多个国家和地区建立了业务
关系。

近年来，通过持续不断的创新改进和提升服
务，公司在供应链运营领域发展成为国内领先的
具有国际竞争力的供应链运营商。据期货日报记
者了解，建发轻工是厦门建发股份有限公司的全
资子公司，主要从事轻纺及化工行业的供应链运
营服务。

“作为 PTA供应链的运营商，建发轻工就是
要利用自身优势，与 PTA供应链的上下游，包括
PX 供应商、PTA 生产商、PTA 经销商、聚酯工厂
等，一起有效整合PTA供应链的信息流、物流、资

金流等，为PTA供应链的广大客户提供有效的供
应链整合方案和增值服务。”上述负责人深有体会
地说，在此过程中，合理运用期货工具很重要。期
货为贸易企业提供了风险对冲工具，在有效进行
风险管理的基础上，贸易企业可以协助上下游优
化库存结构，合理安排生产计划。同时，仓单购
销、仓单质押等模式有助于企业降低期现持仓的
资金成本。

在上述负责人看来，供应链管理其实是一
个很大的概念，其中在价格管理方面，期货扮演
着重要角色，其主要功能就是套期保值和价格
发现。贸易企业既可与实体企业合作套保，也
可通过点价进行基差交易，对 PTA 期货和现货
价格起到调节的作用。“当远期价格合适的时
候，生产型企业可通过贸易商进行远期现货购
销，贸易商借助套期保值控制价格波动风险。
贸易商有充裕的资金承担库存和保证金压力，
生产商专注于加工费控制，从而实现贸易商和
生产商的共赢。”

运用期货工具 做好供应链管理A

采访中，期货日报记者了解到，建发轻工作为
PTA供应链运营商，充分发挥了自身的资金优势
以及PTA产业链服务经验，利用PTA期货市场的
套期保值功能，为PTA产业链上下游提供供应链
增值服务，起到承上启下的桥梁作用。

“对 PTA的供应商而言，建发轻工就是他们
的远期货物销售商，而对于下游聚酯客户而言，建
发轻工则是他们的远期货物供应商。”上述负责人
介绍，当工厂盈利良好，PTA 工厂往往会加大生
产力度，但由于下游聚酯工厂的实际需求跟不上，
PTA社会库存会增加，因此PTA工厂财务核算上
的加工利润难以形成实际的利润。“当期货远期价
格合适时，PTA工厂可以通过建发轻工进行远期
现货销售，而建发轻工可以在期货市场套期保值，
兑现加工利润。”建发轻工有充足的资金承担库存
和期货保证金，PTA工厂可以有效实现加工利润
的最大化，这样也就实现了建发轻工与PTA工厂
的过剩产能有效对接。

例如，某日PX价格是885美元/吨，PTA期货
主力合约 1705 价格为 5580 元/吨，PTA 加工费=
PTA期货价格-PTA原料成本=911.49元/吨，PTA
工厂认为 900元/吨以上的加工费已经相当可观，

准备在期货市场进行30000吨的卖期保值，锁定加
工利润。这时，PTA工厂通知建发轻工在PTA1705
合约上卖出 30000吨，开仓价格为 5580元/吨，基
差-70元/吨，并约定在2017年4月25日前转给建
发轻工30000吨标准电子仓单。经核算，期货盘面
70元/吨的升水去除资金占用利息、交割费、仓储
费、交易手续费等费用后还有盈利，建发轻工就按
厂家指令在期货市场开仓，双方按5580-70=5510
（元/吨）的价格签订远期现货销售合同。到4月25
日，PTA工厂将标准电子仓单交付后，建发轻工可
以用于交割或直接销售。这样，PTA工厂只要付出
很少的费用，就可以完成远期现货的销售，并且不
需要承担期货开仓保证金以及每日结算保证金时
的浮亏，避免价格暴涨而出现期货爆仓的风险。

对于下游聚酯客户而言，由于现金流主要用
于日常的生产经营活动，在工厂产品超卖而PTA
期货价格合适，出现有利的采购机会时，企业可能
会一时拿不出更多的资金建立大量的库存，用于
对冲超卖部分产品的价格风险。“在这种情况下，
建发轻工又可以发挥资金充足的优势，以及在期
货市场的套期保值经验，与下游聚酯工厂签订远
期销售合同，在 PTA市场价格合适时，积极采购

PTA远期现货，为聚酯工厂提供积极有效的库存
管理。”上述负责人进一步解释道。

如 2016年 12月 2日，某聚酯工厂产品超卖，
库存为负，因为担心 PTA价格上涨，造成超卖部
分的产品无法实现预期利润，需要对原料PTA价
格进行远期买入套期保值，该聚酯工厂通过建发
轻工购入 1705 合约 3000 吨，买入远期价格 5200
元/吨。双方约定，聚酯工厂可以在2017年2月20
日之前的任意一天，按照期货 1705 合约的价
格-70元/吨来执行买入合同。

买入后，PTA价格一路上涨。2017年 2月 14
日最高涨至 5912元/吨，但因生产需要，聚酯工厂
于2月8日向建发轻工下达了5705元/吨的平仓指
令。建发轻工按指令予以平仓，平仓后双方签订协
议，按照平仓价格-100元/吨销售仓单给建发轻
工。“在执行过程中，聚酯工厂根据实际生产需要做
了相应的套期保值，且通过建发轻工的合作套保，
在不动用自身资金的情况下，完成了套保任务并赚
取了价格差5705-5200-30=475（元/吨）。一方面，
聚酯工厂不用担心期货价格大跌而出现期货爆仓
的风险，另一方面，建发轻工则赚取了稳定的套保
利润30元/吨，双方实现了‘双赢’。”上述负责人称。

发挥自身优势 提升套保服务水平B

建发轻工利用资金优势和期货市场的操作经
验，在现货价格与期货价格出现非理性偏差的时
候，积极进行跨期套利、期现套利等操作，平抑了
PTA期货价格非理性的长时间波动，确保金融市
场平稳运行。据期货日报记者了解，建发轻工在
与PTA工厂和下游聚酯工厂的密切合作中，点价
交易是主要合作方式。

点价交易是指以某月的期货价格为基础，以
期货价格加上双方协商同意的基差，来确定双方
买卖现货商品价格的交易方式。由于期货市场具
有连续性、公平性、时效性等特点，产生的价格最
接近市场平均价格，因此利用期货市场确定价格
的点价方式，公开、权威、透明，对于买卖双方最公
平。更重要的是，在采用点价方式的同时，企业进
行合理的套期保值，可以让点价交易双方以不同
的价格完成商品的购销。

“当PTA价格上涨，PTA工厂加工费较高的时
候，PTA工厂有大量卖货的愿望，但此时下游聚酯
工厂往往因为PTA价格高企而采购意愿较弱，这

时PTA工厂就可以以期货点价加上一定的基差把
大量现货卖给我们，完成卖货动作，实现加工利润
和资金回笼。等到PTA期货价格降低后，下游聚
酯工厂采购意愿回升，建发轻工再以期货点价加
上一定基差，把PTA现货卖给聚酯工厂，完成销售
过程，同时提高了聚酯工厂资金的使用效率。这
样，就有效实现了PTA供应链的上下游在不同的
价位完成商品的购销。”上述负责人说，建发轻工
作为PTA供应链运营商，利用期货点价交易的“高
买低卖”方式，在供应链上下游起着桥梁的作用，
让大家都能从中获利，达到“三赢”的目的。

据他介绍，PTA 点价交易过程分为四个步
骤：第一步，PTA 生产企业根据对未来价格走势
的预期，择机通过建发轻工在期货市场上建仓；第
二步，PTA 生产企业根据基差波动情况，确定合
理的升贴水，并通过建发轻工报价给聚酯工厂等
产业客户；第三步，聚酯工厂接受升贴水报价后，
在点价期内通过期货市场点价，确定最终交易的
价格；第四步，PTA 生产企业通过建发轻工在期

货市场平仓，进行现货交割和结算。
例如，2017 年 2 月 20 日，PTA 期货价格处于

相对高位，PTA 工厂预期价格将不断走低，PTA
工厂通知建发轻工逐步卖出PTA1705合约，开仓
均价 5680元/吨，同时报出升贴水为-120元/吨，
并由建发轻工通知聚酯工厂等下游客户选择合适
时间点价结算，此时现货价格为 5480元/吨。到
了 4月 5日，聚酯工厂选择了点价，期货价格 5000
元/吨，现货价格 4940 元/吨，此时建发轻工与聚
酯工厂的结算价为5000-120=4880（元/吨），相对
于此时的现货价格 4940元/吨，聚酯工厂节约采
购成本4940-4880=60（元/吨）。建发轻工按PTA
工厂指令于 5000 元/吨买入 PTA1705 合约平仓，
同时PTA工厂给建发轻工 30元/吨的套保费用，
PTA 工厂期货上盈利 680 元/吨，现货亏损 60+
30=90（元/吨），期现相抵盈利590元/吨。“在上述
例子中，PTA 生产企业锁定了生产利润，聚酯工
厂节省了采购成本，我们也获得了收益，实现了

‘三方共赢’。”上述负责人深有体会地说。

利用点价模式 实现产业链“三赢”C
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