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8月1日起，期货和衍生品法将施行。近期，为提升上市公司风险管理意识和能力，
相关部门紧锣密鼓做好培训，引导上市公司合规有序参与期货市场。

据不完全统计，今年以来A股上市公司涉及拟参与期货交易的资金合计超550亿元
。上市公司参与期货市场方式呈现场内场外协同、期货期权并进、产业上下游联动
等多元化发展态势。

风险管理功能凸显

当前，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。同时，受疫情
反复、美联储加息等多重因素影响，大宗商品市场波动加剧，企业发展面临的不确
定性增加。

“应对不确定性，上市公司需提升抗风险能力。”深交所副总经理李鸣钟表示。20
20年10月，国务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意见》，此后各地陆续出
台了支持资本市场发展、提高上市公司质量的专项文件。上述很多文件都提到，引
导上市公司聚焦主业合理审慎利用期货市场，进行风险管理。

北京工商大学证券期货研究所所长胡俞越表示，上市公司可借助期货市场价格趋势
和市场需求，提升生产的科学性和计划性，也可以利用期货市场来锁定原材料的采
购成本和产品的销售价格，实现预期利润。此外，期货市场还可以用来规避外汇和
利率波动的风险，帮助企业建立新型业务模式。

在外部不确定性因素交织叠加时，期货市场的风险管理功能受到更多企业关注，“
避风港”和“指南针”作用日益凸显。数据显示，目前深市2647家上市公司中，近
七成为制造业企业，四分之一的公司海外业务收入占比超过20%。这些公司商品进
出口量、流通量很大，受大宗商品价格、汇率波动等因素的影响较大。李鸣钟表示
，利用期货市场进行套期保值逐渐成为市场共识，越来越多的公司开始利用期货及
衍生品工具，应对原料价格上涨、库存品贬值、产成品跌价、汇率波动等方面的风
险。

一方面，上市公司积极探索融合套期保值和基差贸易，通过在场内开展套期保值业
务，对冲价格波动风险；另一方面，通过期货期权组合策略，进一步优化企业套期
保值方案，节约资金成本、增加经营利润，提升抗风险能力。此外，还有多家上市
公司发挥产业链优势，借助场内期货工具开展合作套保，为中小企业客户提供风险
管理方案，提高了产业链上下游客户黏性，促进供应链协同稳定发展。

郑商所副总经理王晓明表示，经过30多年发展，我国期货市场已具备服务实体经济
的规模和能力，为上市公司管理生产经营风险提供了丰富的期货和衍生品工具。
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保供稳价法律护航

今年4月20日，全国人大常委会表决通过《中华人民共和国期货和衍生品法》。期
货和衍生品法就促进期货市场功能发挥作出了系列制度安排，并提出“国家支持期
货市场健康发展，发挥发现价格、管理风险、配置资源的功能”。期货和衍生品法
明确鼓励实体企业利用期货市场从事套期保值等风险管理活动，明确允许企业申请
套期保值持仓限额豁免，这是在构建新发展格局背景下，保障我国产业链供应链安
全，维护国民经济稳定运行作出的重大制度安排。

“期货市场形成的价格真实地反映了经济运行的供求关系。”中国农业大学教授常
清表示，大宗商品价格尤其是价格指数，对企业来说非常重要，利用好这一指标，
可以判断经济波动的周期变化，进而提高经营管理能力。

胡俞越表示，当今世界正处于百年未有之大变局，国际大宗商品市场连续出现极端
行情，做好初级商品保供稳价，已成为当前以及今后很长一段时间内，我国加速构
建新发展格局的一项重要工作。

从全球范围来看，世界500强企业中约有94%的企业运用期货衍生品工具管理风险
。与国际市场相比，我国上市公司利用期货衍生品管理风险尚显不足，需要上市公
司、交易所、期货经营机构等各方形成合力，共同营造合理利用期货和衍生品的良
好生态。

合规开展相关业务

近10年来，深市共有约500家公司开展过套期保值业务，其中连续开展套期保值业
务的公司，平均收益水平高于同行。不过，少数上市公司在开展套期保值业务时，
风控不足、操作不当，出现大额亏损，存在期货端仓位与现货需求不符、追加保证
金未经审议和披露、交易员一人完成决策和交易、信息披露不充分等问题。

“上市公司在开展期货业务时，要注重合规性问题。”李鸣钟表示，深交所发布的
《上市公司自律监管指引第7号——交易与关联交易》，专设“证券投资与衍生品
交易”一节，对衍生品交易的内部控制、额度审议、进展披露等事项进行细化要求
，引导上市公司合规开展期货及衍生品业务。

深交所公司管理部门监管人员表示，对上市公司而言，首次披露应严格按照公告格
式，结合自身生产经营情况充分披露开展套期保值的必要性、与公司日常经营的关
联度，充分分析面临的价格风险及应对措施和应对能力。在定期报告中汇总披露衍
生品投资损益情况时，需紧扣套期保值业务实质，结合被套期项目的盈亏状况综合
量化分析套期保值的有效性。
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安永华明会计师事务所专业业务合伙人田雪彦表示，企业开展套期保值，原则上应
当控制现货与衍生品在种类、规模及时间上相匹配，并制定切实可行的应急处理预
案。评判套期保值的效果，不能只看衍生品业务，而应期现结合进行核算。对于上
市公司来说，信息披露至关重要，做好套期会计，能帮助企业更好进行风险管理、
实现合规化经营，助力企业长期稳定发展。（记者 祝惠春）

作者：祝惠春

来源： 经济日报
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