
熨平原材料涨价风险 上市公司纷纷成“套粉”

套保“双刃剑” 如何舞好费思量

● 本报记者 王超 林倩 马爽

“现在很尴尬，快到旺季了，最近原料

涨价明显，我们还没有完成采购。 继续大量

采购的话，成本压力比较大，下游也还没有

明显涨价，少量采购的话，又担心影响后期

出货！” 一位华东地区铜缆企业相关负责人

对中国证券报记者说。 他这些忧虑的背后

是近期全球大宗商品价格迅速攀升的市场

行情。

为规避近期原材料成本大幅波动风险，

一些以大宗商品作为主要原材料的企业纷

纷宣布上调产品价格。也有一些企业另辟蹊

径，以格力电器、爱仕达、电工合金为代表的

多家上市公司纷纷宣布拟开展期货套期保

值业务。 然而，套期保值是一把“双刃剑” ，

基差变化对套期保值的最终效果至关重要，

也是主要的风险因素。

“金融市场最靓的仔”
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伦特原油、LME期铜同台争艳，价格不断刷

新高点，反映全球大宗商品走势的CRB指数

也创下2018年10月以来新高。 国内期货市

场亦应声上涨，沪铜、沪铝、沪镍、沪锡、原油

等期货纷纷创下近年来新高。 大宗商品因靓

丽的行情表现，也被网友戏称为“金融市场

最靓的仔” 。

CRB指数于2020年4月触底， 此后展开

强势反弹。从时间维度方面来看，这正是多国

为应对疫情冲击大规模提供货币供应量的时

期。 “全球超额流动性助推资金涌入资本市

场， 以及由于美联储史无前例的货币超发对

美元的打击是本轮大宗商品大涨的主因。 ”

中大期货副总经理、首席经济学家景川表示。

大宗商品上涨也有自身的因素。全球经

济缓慢复苏， 推动大宗商品真实需求恢复。

然而，供应端却未能得到及时修复。“大宗商

品处于产业链上游，属于高投入行业，疫情

不仅令需求端塌陷，同时也使得开采行业资

金链紧张，企业缩减资本支出，进而影响长

期供给。 ” 美尔雅期货高级能化分析师黎磊

表示。

在有色金属行情多头盛世之下，产业链

企业则是“冰火两重天” 。 通常而言，大宗商

品涨价将直接利好上游开采企业，以及拥有

原料库存的下游企业， 但对于多数下游生

产、加工企业而言，确是实实在在的压力。

江铜集团金瑞期货总经理侯心强表示：

“对于实体企业而言，上游原材料价格上涨，

将导致终端消费企业成本大幅上升。 ”

中国证券报记者了解到， 今年春节期

间，在就地过年的号召下，国内有色下游加

工企业提前复工。 然而，在二季度传统旺季

前，多数下游企业的原料备货尚未完全采购

到位。 此时，面对铜等有色金属价格快速上

涨带来的原料成本猛涨，以及在部分企业下

游产品议价能力不足的情况下，原材料价格

上涨无疑将削弱企业的盈利能力，给企业经

营带来不利影响。

对于加工型企业而言，原料大涨对企业

平稳经营产生了一定的冲击。 以铜加工企业

为例，作为典型的双向敞口企业，其在采购

电解铜时，担心铜价出现上涨，而在销售含

铜制品时，又担心铜价下跌，且生产与销售

之间还存在时间周期的问题。 同时，这类企

业的原料和产品库存量管理对其经营也很

关键。

“目前，原料价格大幅上涨且波动加剧，

甚至出现了阶段性累库，放大了加工企业的

价格风险。 同时，保值资金投入亦大幅上升，

给企业风险管理造成了巨大的压力。 ” 侯心

强表示。

上市公司玩转套保

中国家用电器协会执行理事长姜风指

出， 大家电产品原材料成本占比超过七

成， 钢材、 铜等多种原材料价格大涨令企

业承压。

也有部分企业却能淡定地面对原料涨

价。“部分企业参与套期保值对冲获得较好

的保值避险效果。 ”国信期货研究咨询部主

管顾冯达表示。

以铜材加工企业套期保值为例，铜材企

业的基本业务流程一般为按照市场价采购

电解铜或废铜，经过一定加工

周期的加工生产出铜材，然

后以 “市场价+加工费” 进

行销售， 其采购原料价格与

销售产品价格都与沪铜期货

高度相关。（下转A03版）
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新发展格局下，银行理财公司如

何深化改革、 支持资本市场发展、助

力实体经济提质增效成为重要议题。

本报今起推出 “第一届中国银行业

理财金牛奖巡访” 系列报道，邀请获

奖机构相关负责人多维度解析发展

规划与愿景。

【编者按】

兴银理财总裁顾卫平：

服务实体经济发展 扩大权益投资占比

●本报记者 戴安琪

“感谢中国证券报对兴银理财这个新兴

机构的关注，我一直说我们是‘小鸟’ 先飞，

要发挥小而精的优势才不至于落后。 ” 兴银

理财总裁顾卫平在刚开始接受中国证券报

记者专访时便笑道。

2020年，兴银理财在第一届中国银行业

理财金牛奖评选中荣获“银行理财公司金牛

潜力奖” 。成立一年多来，兴银理财在资产管

理这片蓝海上“乘风破浪” ，取得不少成绩。

“小鸟”也要有“大视野” 。顾卫平认为，站

在新的历史节点， 银行理财公司要积极融入新

发展格局，进一步发挥在直接融资中的作用，服

务国家战略和实体经济， 同时分享中国资本市

场改革的红利，为客户增加财产性收入。

提升服务实体经济能力

顾卫平是资管领域的专家，更是兴业银

行的“老人” ，其1997年加入兴业银行后，一

待便是24年。 历任上海分行副行长、天津分

行行长、广州分行行长、总行资产管理事业

部总经理。 他深知兴业“基因” ，与兴业共成

长，如今更是带领兴银理财一路前行。

2020年是兴银理财飞速发展的一年。 这

一年，兴业银行理财业务转型进度位居行业前

列。 截至2020年12月末，兴业银行及兴银理财

管理的理财产品余额超过1.47万亿元，其中符

合资管新规的净值型产品余额超过1万亿元，

占比超过70%。 在参与直接融资体系建设方

面，兴银理财也取得了令人欣喜的成绩。 截至

2020年12月末， 兴银理财管理的含权益类产

品规模超过1800亿元， 并发行了首只私募股

权净值型理财产品———兴睿致远1号。

谈及此，顾卫平却格外谦虚。 在他看来，

这些成绩的取得是贯彻相关部门设立银行

理财公司“初衷”的结果。

“银行理财公司的成立和资管新规有密

切联系。 ”他谈道，资管新规颁布以前，银行

理财凭借商业银行体系的优势在服务实体

经济、增加居民财产性收入方面发挥了很好

的作用。 但从资产管理的本源出发，过去银

行理财存在部分不太规范的地方，例如资金

池、刚性兑付等。“资管新规的颁布，是为了

使银行理财通过转型整改，更好发挥资管行

业服务实体经济的作用。 ”

“从更深层次来看， 银行理财公司的成

立是为了适应国家金融供给侧结构性改革

的大趋势。 ” 顾卫平告诉记者，过去，我国的

金融体系是一个以商业银行作为信用媒介

的间接融资体系。“间接融资体系在经济总

量不断扩大的背景下的确发挥了很好的作

用， 但随着经济从高速增长转向高质量增

长， 从总量增长转向结构优化的过程中，这

种单一的间接融资体系开始不适应实体经

济发展的需要。 ”而发展直接融资，一方面，

是为提升金融服务实体经济的能力；另一方

面，也是为储蓄向投资转化过程中提供更加

多元、灵活、高效的方式。 因此，银行理财公

司要认识到其在金融供给侧结构性改革中

的定位，然后思考如何更好发挥自身作用服

务实体经济。（下转A02版）

韩正主持召开京津冀协同发展领导小组会议强调

加快推进一体化交通基础设施建设

●新华社北京

3

月

16

日电

中共中央政治局常委、国务院副总理韩正

16日主持召开京津冀协同发展领导小组会

议，深入学习贯彻习近平总书记关于京津冀协

同发展的重要讲话和指示批示精神，讨论有关

文件，研究部署下一阶段重点工作。

韩正表示，推动京津冀协同发展，是习近平

总书记亲自谋划、亲自部署、亲自推动的国家

战略。 近年来，在党中央、国务院坚强领导下，

京津冀三省市和有关部门单位顾全大局、积极

作为，做了大量卓有成效的工作。“十四五” 时

期，要始终把贯彻落实习近平总书记有关重要

讲话和指示批示精神作为根本遵循，始终抓住

疏解北京非首都功能这个“牛鼻子” ，加强前

瞻性整体性谋划， 科学把握工作方式方法，推

动京津冀协同发展不断取得新进展。

韩正强调，要坚持稳中求进，抓住关键、

突出重点，稳妥有序推进京津冀协同发展各项

工作。 要加快推进一体化交通基础设施建设，

构建“轨道上的京津冀” ，完善区域公路网，

提高京津冀机场群和港口群管理水平。 要稳

步有序推进北京非首都功能疏解， 完善疏解

激励约束政策体系。 高质量高标准推进雄安

新区建设， 严格按规划有序推进重大项目建

设，加强对北京非首都功能疏解项目的服务保

障，抓好生态环境保护特别是白洋淀的保护和

治理。 要提高北京城市副中心承载力，优化完

善公共服务配套功能。 支持通州区与北三县

协同发展，着力促进交通、环保、产业、公共服

务等领域协同发展实现新突破。要发挥好天津

产业发展比较优势， 加快天津北方国际航运

枢纽建设。

李鸿忠、蔡奇、王勇、何立峰和京津冀协同

发展领导小组成员、有关部门负责同志以及专

家咨询委员会成员参加会议。
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