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一、前言 

经国务院同意，中国证监会批准，2006 年 12月 18 日精对苯

二甲酸（简称 PTA）期货合约在郑州商品交易所上市交易。PTA期

货历经 11年的有效推进和发展，从刚上市初期有些产业客户不理

解，存在排斥心理，到现在产业客户积极全方位的参与，已经离

不开 PTA 期货这个大平台。这其中郑商所付出了艰辛的劳动、奉

献了大量智慧。当然，贸易商在其中也发挥了重要作用，套期保

值、期现套利、点价交易、仓单交易等模式，已经成为 PTA期货

日常交易中重要的几种方式。 

 PTA期货上市以来，在增加企业经济效益、服务产业发展方面

发挥着重要作用，一是使企业能通过期货市场了解未来市场的供

需关系及价格趋势，提高企业生产经营决策的科学合理性，真正

做到以需定产；二是为企业提供了另一个公正公平公开的购销渠

道；三是为企业通过套期保值来规避价格风险提供了很好场所。 

 

二、厦门建发轻工有限公司简介 

厦门建发集团有限公司成立于 1980 年，是福建省国有大型实

业投资企业集团，主要业务包括供应链运营、房地产开发、旅游

酒店、会展业、投资等。截止目前，集团资产总额 1510亿元人民

币，年营业收入超 1470亿元人民币，位列 2017《财富》世界 500

强第 488 位，2017 年中国企业 500 强第 112 位、中国服务业企业
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500 强第 49 位，并连续多年位居福建省企业集团 100 强首位。公

司曾先后获得中国驰名商标、全国五一劳动奖状、全国模范劳动

关系和谐企业、全国守合同重信用企业、中国红十字总会“红十

字勋章”、福建省文明单位、福建省守合同重信用企业、福建省著

名商标、福建省企业知名字号、福建省经济社会突出贡献单位等

荣誉称号。 

厦门建发股份有限公司（股票代码：600153）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。公司业务始于

1980年，于 1998年 6 月由厦门建发集团有限公司独家发起设立股

份公司并在上交所挂牌上市。公司上市以来，主营业务收入、净

利润、净资产等主要经营指标连续多年实现高速增长。至 2016 年

底总资产 1264.25 亿元人民币、净资产 326.29 亿元人民币，2016

年营业收入 1455.91 亿元人民币。公司位居 2017年“中国上市公

司 500 强”第 47 位，“全球企业 2000 强”第 1114 位，连续多年

被评为 AAA 级资信企业、沪深 300 指数样本股、上证公司治理指

数样本股。 

公司以“开拓新价值，让更多人过上更有品质的生活”为使

命，以“专业、高效、优质、诚信”的服务理念为客户提供供应

链增值服务和房地产综合服务。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；在房地产开发领域形成了“建发房产”与“联发房产”两
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大品牌，现在中国 27 个城市进行房地产开发，形成了全国性战略

布局，同时开始进行澳洲的房地产开发，初步进军国际房地产市

场。 

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

域将努力发展成为中国领先的具有国际竞争力的供应链运营商，

在房地产开发领域努力发展成为中国优秀的房地产运营商，并努

力把公司打造成为员工热爱、客户满意、股东信任、社会尊重的

企业。 

厦门建发以“为客户提供专业服务、为股东创造良好回报、

和伙伴共同成长、为员工提供发展空间、为社会创造公共价值”

为经营宗旨，积极承担对员工、客户、合作伙伴、社会等相关利

益者的社会责任，努力实现公司与客户、股东、伙伴、员工和社

会的和谐发展，让更多人过上更有品质的生活。 

厦门建发轻工有限公司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。 

 

三、厦门建发轻工有限公司运用 PTA 期货为产业客户服务模

式 

（一）套期保值业务 

套期保值是指把期货市场当作转嫁风险的场所，利用期货合

约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进

准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保值的交易
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活动。 

厦门建发轻工有限公司作为 PTA供应链运营商，充分发挥自身

的资金优势以及在 PTA产业链服务经验，利用 PTA 期货市场的套

期保值功能，为 PTA 产业链的上下游有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，建发轻工就是

他们的远期货物供应商。 

1. 厦门建发轻工有限公司为 PTA工厂套期保值模式分析 

当工厂盈利良好，PTA工厂加大力度生产，而下游聚酯工厂的

实际需求跟不上，PTA社会库存增加，这时对于 PTA 工厂而言财务

核算上的加工利润难以成实际的利润。当期货远期的价格合适的

时候，PTA 工厂可以通过厦门建发轻工公司进行远期现货销售，厦

门建发轻工进行套期保值，兑现加工利润。厦门建发轻工有充足

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，这样也就实现了厦门建发轻工与 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 主力合约 1705 期货价

格是 5580元/吨，PTA 加工费=PTA期货价格-PTA 原料成本=911.49

元，PTA工厂认为 900以上的加工费已经相当可观，准备在期货市

场做 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 合约卖出 30000 吨，开仓价格 5580，基差-70，

并约定 2017年 4月 25日前转给建发轻工 30000吨标准电子仓单，
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经核算，70的基差减去资金占用利息、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上开仓，

开仓后，双方按 5580-70=5510元/吨的价格做远期现货销售合同。

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。 

2.厦门建发轻工有限公司为聚酯工厂套期保值模式分析 

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，在工厂产品超卖且 PTA期货价格出现有利的采购机会时，

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，厦门建发轻工又可以发挥资金充足的

优势以及在期货市场上套期保值的经验，与下游聚酯工厂签订远

期销售合同，在 PTA 市场价格合适的时候，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。 

如 2016年 12 月 2 日，聚酯工厂因为产品超卖，库存为负库

存，因为担心 PTA 价格上涨，造成超卖部分的产品无法实现预期

的利润，需要对原料 PTA 价格进行远期买入套期保值，聚酯工厂

通过我司购入 1705 合约 3000吨，买入远期价格 5200 元。双方约

定，聚酯工厂在 2 月 20 日之前必须执行合约，基差为-70元；买

入后价格一路上涨,2月 14日最高涨至 5912点，但因为生产需要，

聚酯工厂于 2 月 8 日向我司下达了 5705元的价格平仓的指令，我
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司按指令予以平仓，平仓后双方签订协议，按照平仓价格-100 元

的价格销售仓单给我司。在执行过程中，聚酯工厂是根据实际生

产需要做了相应的套期保值，而且通过我司的合作套保，聚酯工

厂在不需动用自身资金的情况下完成了套保的任务并赚取了价格

差 5705-5200-30=475元，而且不用担心期货价格大跌而出现期货

爆仓的风险，而我司则赚取了稳定的套保利润 30元/吨。合作双

方达到了“双赢”的目的。 

（二）期现套利业务 

期现套利业务是指某种期货合约，当期货市场与现货市场在

价格上出现差距，从而利用两个市场的价格差距，低买高买而获

利。厦门建发轻工有限公司依托公司的贸易渠道及期货市场操作

经验寻找市场中的期现套利、跨期套利等机会，将 PTA现货与期

货紧密连接在一起。 

例如今年 3月份的时候，PTA1709 比 PTA1705升水一度达到

160 点以上，公司业务部门经核算，跨期套利产生的费用有保证金

利息、仓储成本、交割费用、开具增值税发票的成本等，160 点的

价差完全可以覆盖这些成本，所以业务部门积极的等待期货市场

机会，只要 09合约比 05合约升水达到 160 点以上，就果断执行

买 TA05合约卖 TA09合约的操作，因为判断后市现货会比较紧张，

我司在 PTA05合约与 PTA1705合约价差缩小的情况下，并没有选

择在盘面反向平仓兑现利润，而是选择持有，等到 PTA1705 合约

到期后，我司向郑商所提交仓单交割申请，郑商所如期完成仓单
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交割。我司拿到仓单后，为了控制财务成本，向郑商所提交了仓

单质押申请，并把仓单质押给郑商所，充抵了部分期货保证金。

2017 年 6月到 7月份，现货市场如期出现供应紧张局面，我司在

基差-80左右，以基差点价的方式，选择在 PTA1709 期货合约上逐

步买入平仓，同时卖出标准电子仓单。把交割的仓单卖到现货市

场，部分缓和了现货紧张的局势。 

PTA 期货市场的价格变幻莫测，但是有别于股票等资本市场，

PTA 期货市场有着强大的现货仓单交割功能，这也保证了期货价格

与现货价格的偏差一定会合理回归的本质。所以建发轻工公司利

用自己的资金优势和期货市场操作经验，在现货市场价格与期货

市场价格出现非理性偏差的时候，积极执行跨期套利、期现套利

等操作，平抑了 PTA 期货市场价格非理性的长时间的波动，为确

保金融市场的平稳运行尽一份我们应尽的义务和责任。 

（三）点价交易业务 

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的价格的交易方式。

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，

是比较公开、权威、透明的，对于买卖双方最公平。而且更重要

的是，应用点价方式的同时，企业进行合理的套期保值，可以让

点价交易双方在不同的价格完成商品的购销。 

利用点价交易的公开、权威和透明的优点，厦门建发轻工公
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司与 PTA 工厂和下游的聚酯厂开展了密切的共赢合作关系。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，但是此时下游聚酯工厂往往因为价格高企而采购意愿较弱，

这时 PTA 工厂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。这种利用期货点价交易

的“高买低卖”的方式，也体现出厦门建发轻工公司作为 PTA供

应链运营商，给供应链上下游起到重要的沟通桥梁的作用，让大

家都能从中获利，达到“三赢”的目的。 

PTA 点价交易的过程：第一步，PTA 生产企业根据对未来价格

走势的预期，择机通过我们在期货市场上建仓；第二步，PTA生产

企业跟据基差波动情况，确定合理的升贴水，并通过我们报给聚

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，确定结算；第四步，PTA 生产企业通过

我们在期货市场平仓，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工厂通知我们逐步卖出 TA1705合

约，开仓均价 5680 元/吨，同时报出升贴水为-120，并由我们通

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
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5480。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，此时我们与聚酯工厂的结算价位

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。我们按 PTA 工厂指令于

5000元/吨买入 PTA1705 平仓，同时 PTA工厂给我们 30 元/吨的套

保费用，PTA工厂期货盈利 680，现货亏损 60+30=90，期现相抵盈

利 590元/吨。在这个例子中，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“三方共赢”。 

（四）仓单业务 

1．仓单折抵 

仓单折抵是指客户将指定的标准仓单授权给期货公司办理折

抵，仓单对应品种、数量相同的空头持仓在结算时免收保证金的

业务。持仓折抵的顺序：客户单腿持仓（净空持仓大于零的部分），

按照合约月份由近到远的持仓合约成交时间由远到近进行折抵。 

2．仓单充抵 

仓单充抵是指客户将指定的标准仓单授权给期货公司充抵期

货保证金业务。冲抵金额不高于仓单价值（按照办理日前一交易

日最近交割月份期货合约的结算价为准计算）的 80%或结算账户实

有货币资金的 4倍；仓单充抵增加保证金、解除充抵减少充抵资

金，是盘中即时增减。充抵资金仅用于交易保证金，发生的亏损、

交割出货、出金、费用等款项均须以货币资金及时结清；交割月

保证金不能使用充抵资金。 
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3．仓单质押 

仓单质押是指客户以自有的标准仓单作为质押物，向银行申请

其正常生产经营周转所需的短期融资业务。 

大家可以根据自己公司使用资金的利率及空头持仓头寸，对比

以上三种仓单业务所融资的利率，从降低财务费用的目的出发，

做出有利于业务发展的最佳选择。 

 

四、企业套期保值的风险控制 

（一）企业的总体风控思路 

建发轻工在期货上和现货上的操作遵循方向相反、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。结束套保

时，两个市场上盈利额和亏损额的大小，还取决于当时的基差与

开始做套保时的基差是否相等。在基差不变的情况下，两个市场

上的亏损额和盈利额就取决于套保数量，只有当两个市场上买卖

的数量相等时，两个市场的亏损额和盈利额才能相等。在做套保

交易时，有时难使其所买卖的期货数量等于现货市场上买卖的数

量，这就给企业做套保交易带来了一定困难，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
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市场上价格变幅的影响，只有使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，才期价和现

货价之间的联系更加精密，增强套保效果。公司买入保值坚持“均

等相对”原则；在种类上或数量上相对一致。当价格稳定之时就

不需套保；比较净冒险额与保值费用，据价格短期走势预测，计

算出基差预期变动额，并据此做出进出期市的时机。有担心就应

入市保值，达到目的则平仓；即当预测现货价变化对企业不利时，

就入市；有利时，就平仓。再不利，再入市；再有利，再平仓；

一旦套保后，在保持方向一致前提下，如果企业发现原来判断有

错误、或市场发生变化，就据市场变化作出反应。 

（二）建仓目标价位设定原则    

套期保值目标价位设定有两种方法，分别是单一目标价位法

和多重目标价位法。单一目标价位法是指企业在市场条件允许情

况下，在为保值所设定的目标价位已经出现时，企业在该价位一

次性完成保值操作。但在市场长期持续走高或走低的情况下，一

旦目标价位制定的不合适，在企业实施一次性百分之百保值操作

的情况下，企业的保值价位就有可能偏离市场的平均价格，致使

企业少获利润。多重目标价位法是指企业为避免一次性介入期市

造成风险，从而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地进行保值操作。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

抓住不同价位进行战略性保值，逐步提高或降低平均保值成本，
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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。我司一般采用多重目标价位法进行套期保值 ，避免

一次性介入期市造成风险。 

（三）保值比率设定原则    

保值比率是指企业保值的数量占消耗量的百分比。保值比率

介于 0 与 100之间，0代表“不保”，100代表“全保”。如果超出

100 以上，就是所谓的“保值过度”。保值过度也是一种投机。我

司一般按 85 的保值比率进行，套期保值，以规避价格大幅上涨而

造成的增值税风险。 

（四）动态修正预期原则   

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有一定

程度的偏差。这时需要及时修正，灵活应对。  

（五）基差变化影响原则   

理想状态下的套期保值意味着现货市场与期货市场的价格变

动完全同步，即基差在整个保值过程中保持不变。但是，实际上，

基差在不断的变动中，而且会导致套期保值者利润的增加或减少。

实际上，套期保值没有提供完全的保险，而是风险的交换，即以

价格波动风险交换基差波动风险。但的确大大减少了与现货相联

系的价格风险。正因为如此，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，应当监控基差的变动，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
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值目标，在基差扩大的情况下，可以缩小保值比率。而相反，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。  

（六）出现风险时的决策和处理 

企业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。比如企业实行期货交易下单人和风控人分岗，一旦出现类

似长假等带来的价格波动风险，风控人第一时间向公司套期保值

决策委员会汇报，讨论采取追加保证金的措施，而后由法人代表

指示资金调拨人进行相应的资金调拨操作。这一决策程序简单且

有效，较好的帮助公司规避了交易价格波动较大带来的保证金风

险，保障了套期保值操作的连贯有效。而一旦发现价格波动大幅

超出原有套保计划，套期保值决策委员会经过讨论，也可能采取

调整套保方案的措施，并指示交易下单人采取减仓或平仓的操作，

并对原套保方案进行重新评估、改进或取消，从而避免企业出现

更大的损失。 

五、厦门建发轻工有限公司的企业愿景与企业使命 

厦门建发股份有限公司的企业愿景是成为中国领先的具有国

际竞争力的供应链运营商。而厦门建发轻工有限公司作为厦门建

发股份有限公司的全资子公司，则致力于轻纺和化工领域的供应

链运营，其中 PTA 产业链的供应链运营是我司的主要业务。 

供应链最早来源于彼得·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”。 

https://baike.baidu.com/item/%E4%BE%9B%E5%BA%94%E9%93%BE
https://baike.baidu.com/item/%E5%BD%BC%E5%BE%97%C2%B7%E5%BE%B7%E9%B2%81%E5%85%8B
https://baike.baidu.com/item/%E8%BF%88%E5%85%8B%E5%B0%94%C2%B7%E6%B3%A2%E7%89%B9
https://baike.baidu.com/item/%E8%BF%88%E5%85%8B%E5%B0%94%C2%B7%E6%B3%A2%E7%89%B9
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“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。”

所以，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。 

从中可以看到，它是一个范围更广的企业机构模式。它不仅

是条联接供应商到用户的物料链、信息链、资金链，同时更为重

要的是它也是一条增值链。因为物料在供应链上进行了加工、包

装、运输等过程而增加了其价值，从而给这条链上的相关企业带

来了收益。这一点很关键，它是维系这条供应链赖以存在的基础。 

厦门建发轻工有限公司作为 PTA 供应链的运营商，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，努力为 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。 

厦门建发股份有限公司企业使命是开拓新价值，让更多人过

上更有品质的生活。开拓新价值，是每个建发人思考、处事的态

度。要不断挖掘自己的潜能和价值；不断发现并实现事物的新价

值；不断提升团队每位成员的新价值。开拓新价值，也是建发品

牌的承诺。我们愿意与合作伙伴一起，不断发现新价值、创造新

https://baike.baidu.com/item/%E4%BE%9B%E5%BA%94%E9%93%BE
https://baike.baidu.com/item/%E7%89%A9%E6%B5%81
https://baike.baidu.com/item/%E5%8E%9F%E6%9D%90%E6%96%99
https://baike.baidu.com/item/%E4%BE%9B%E5%BA%94%E5%95%86
https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%B6%E5%94%AE%E5%95%86
https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%B6%E9%85%8D%E4%BB%B6
https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%B6%E9%85%8D%E4%BB%B6
https://baike.baidu.com/item/%E5%88%B6%E9%80%A0%E5%95%86
https://baike.baidu.com/item/%E4%BB%A3%E7%90%86%E5%95%86
https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%B6%E5%94%AE%E5%95%86
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的更大的价值，推动产业进步和发展，让客户享受最可信赖的产

品和服务。建发通过不断发现新价值、创造新价值，让建发的事

业不断取得新的进步，让越来越多的客户体验到建发高品质的产

品和服务，助力越来越多的合作伙伴取得成功，助力越来越多的

员工过上有更有品质的生活，助力社会上需要帮助的人得到建发

更多更好的帮助，为更多人带来更美好的生活。 

厦门建发轻工有限公司作为一家以供应链运营的现代服务型

企业，在供应链服务方面，一直秉承“专业、高效、优质、诚信”

的服务理念为 PTA 供应链提供增值服务，我们将继续依托郑商所

的 PTA 期货，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

供套期保值、期现套利、点价交易等一系列供应链增值服务。同

时为 PTA期货的稳定运行和健康发展，贡献我们一份智慧和力量。 


