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石化企业是国民经济发展支柱产业之一，经济全
球化发展背景下，石化企业面临着巨大的市场竞争压
力，价格波动风险给石化企业生产经营带来了一系列
的不确定性，可能会导致石化企业面临库存减值、利
润缩水甚至亏损等严重后果。套期保值作为石化企业
不可或缺的风险管理工具，通过在期货市场建立与现
货市场相反的头寸，将价格风险转移给市场中的其他
参与者，最终达到锁定成本和利润的目的。但是当前
石化企业套期保值业务面临着一系列严峻的风险，如：
市场风险、操作风险、信用风险等等，严重影响风险
管理目标实现。在此背景下，深入研究石化企业套期
保值业务风险管理具有重要的现实意义。

1 石化企业套期保值业务的重要作用
1.1 稳定经营利润

首先，石化企业生产成本和大宗商品（如：天然气、
原油等）的价格存在着密切的联系，上述原材料的价
格不仅波动非常频繁，而且波动幅度较大。开展套期
保值业务，石化企业能够在期货市场将原材料采购价
格提前锁定，防止因原材料价格上涨增加生产成本，
达到稳定生产利润的目的。例如：某石化企业雨季未
来一段时间内原油价格会猛涨，因此提前在期货市场
买入原油期货合约，后期若原油价格上涨，那么期货
合约的盈利就能够在一定程度上弥补现货市场增加的
采购成本 [1]。其次，石化企业所销售的产品，也可利
用套期保值业务将产品售价锁定，当企业预期未来产

品价格可能会下跌的时，即可在期货市场将产品期货
合约卖出，将销售价格锁定，此举可保证价格下跌时
依然能够获得预期的利润，防止价格波对石化企业造
成经济损失。
1.2 保护库存价值

首先，石化企业有巨大的产品库存以及原材料库
存，一旦价格下跌就会导致库存价值严重缩水，进而
造成资产减值损失，同时也会增加石化企业资金压力。
套期保值对于库存价值的保护提供了有效的手段。如
果石化企业担忧库存商品价格可能会下跌，可在期货
市场售卖一定数量的期货合约。此时即使库存商品价
格下降，期货合约的盈利也能够将库存贬值损失抵消，
实现对库存价值的保护。以某石化企业为例，有大量
聚乙烯库存，因害怕有价格下降风险，所以在期货市
场售卖聚乙烯期货合约，后期聚乙烯价格下跌的情况
下，期货合约的巨大盈利可充分保库存价值。其次，
套期保值能够为石化企业库存管理工作的开展提供重
要帮助。

石化企业结合市场预期、套期保值策略，对库存
水平、套期保值头目进行灵活的调整后，市场价格升
高后石化企业可以通过增加库存以及套期保值的方
式，锁定较高价格的库存价值。相反的，若市场价格
低迷，石化企业可以将库存减少，或者也可以平仓套
期保值合约，通过动态化管理库存，实现对库存结构
的优化，有效降低石化企业库存成本。
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1.3 增强抗风险能力

首先，石化行业发展中受经济形势、国际局势的
影响，价格波动极为频繁，而且预测难度较大。开展
套期保值业务，可以将价格风险转移至市场当中的金
融机构、投机者等参与者，防止石化企业在价格波动
中遭受直接冲击，实现对市场波动风险的有效抵御。
尤其是近年来受地缘政治事件的影响，原油价格出现
了大幅度的波动，开展了套期保值的石化企业，能够
平衡盈亏，实现稳定经营发展。其次，价格的剧烈波
动，不仅会导致石化企业经济利润降低，甚至会面临
严重显得亏损，这对于石化企业的持续经营是不利的。
石化企业通过开展套期保值业务，能够更加从容的应
对市场环境变化，防止因价格风险陷入经营困境，在
稳定企业利润的同时，维持石化企业正常生产运营及
稳定的市场供应，保障石化企业稳定发展。
1.4 优化资源配置

首先，石化企业积极开展套期保值业务，可精准
预测资金使用需求，并合理规划资金，带动资金谁用
效率的提升。石化企业在套期保值时，通过锁定原材
料的采购成本、产品销售价格，可提前了解掌握生产
成本及预期收益情况，进而对于资金的使用做出合理
化的安排，将更多的资金投入至核心生产、研发环节，
防止因价格波动造成资金浪费、闲置，带动石化企业
不断发展壮大。其次，石化企业生产决策环节，套期
保值发挥着至关重要的作用。石化企业通过对期货市
场价格变化、走势等进行全面的分析，精准了解市场
供需关系以及价格走势，进而对生产计划作出合理化
的安排现，保证产品结构的稳定性以及产能布局的合
理性，带动石化企业经济效益提升 [2]。
1.5 提升市场竞争力

首先，激烈的市场竞争中，产品价格是否稳定，
会直接影响到市场竞争力与效率，通过开展套期保值
业务，可以稳定市场产品价，提升受众对石化企业的
信任意识，增强合作意愿，不断扩大市场份额以及核
心竞争力。其次，石化企业实施套期保值，有助于增
强企应对市场价格风险的企业更加具有市场竞争力。
其次，石化企业大力实施套期保值业务，能够更好的
应对市场价格波动风险，提升石化企业和材料供应商
之间的沟通与交流，提升议价能力。最后，石化产品
销售环节，要制定科学性的销售策略，明确销售价格，
通过限制销售价格和方式，进而在市场竞争当中占据
有利地位，带动企业综合竞争力的提升。

2 石化企业套期保值业务存在的风险
2.1 市场风险

石化企业套期保值业务市场风险主要体现在两个

方面；首先，价格波动风险。受到供求关系、政治局
势等因素的影响，石化产品价格极易出现频繁的、较
大幅度的波动。如果石化企业在套期保值时对于价格
的走势判断出现错误，会严重影响套期保值效果，甚
至会导致亏损。以某石化企业为例，在 2018 年因对国
际油价走势判断失误，部分套期保值业务交易策略失
当，导致场内原油套期保值业务的期货端在油价下跌
过程中产生损失。其次，基差风险。基差的不确定性
会对套期保值效果产生直接性的影响。基差不稳定的
情况下，会导致套期保值的头寸无法有效对现货市场
风险，导致石化企业面临基差风险，进而造成经济损失。
2.2 套期保值策略风险

首先，石化企业在风险敞口评估时缺乏准确性，
套期保值操作时头寸控制不合理，致使套期保值头寸
和现货风险敞口无法良好匹配。头寸不足的情况下，
也就无法良好对冲现货风险，头寸过多的情况下，石
化企业可能因市场不利变动产生经济损失。其次，套
期保值工具选择不合理，套期保值工具较多，其特点、
风险收益也存在一定的差异。若石化企业没有根据投
资目标、风险管路目标选择套期保值工具，会直接影
响到套期保值效果。
2.3 操作风险

首先，石化企业没有构建完善的内控制度，或者
制定了内控制度但是没有严格执行，此时就会增加操
作风险，如：越权操作、未经授权交易等。其次，石
化企业套期保值交易执行环节，若交易系统出现故障、
网络异常，会影响交套期保值交易有序进行，或者可
能会以不利的价格成交，进而对后期套期保值效果产
生不利影响。最后，套期保值业务开展对人员素质、
能力、水平有着较高的要求，若从业人员金融知识薄
弱，操作技能较低，极易出现操作失误、错误的现象，
进而引发风险。
2.4 流动性风险

套期保值业务执行环节，需要在期货市场、现货
市场进行大规模的资金流动。若石化企业资金管理工
作不到位，极易出现资金链断裂或者周转不灵活的现
象，此时就会引发资金流动性风险，甚至可能会被迫
平仓，造成巨大经济损失。
2.5 信用风险

场外衍生品交易环节，若交易对方违约、没有及
时履行合约义务，此时石化企业就会面临信用风险，
导致套期保值头寸无法正常平仓或交割，增加石化企
业经济损失。
2.6 法律与合规风险

石化企业套期保值业务涉及到诸多的法律法规、
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政策，若石化企业在套期保值业务开展时没有严格遵
守各项法律法规，出现违规行为，此时就会面临监管
处罚风险、法律诉讼风险，进而对石化企业的经济、
声誉以及社会形象产生不利影响。

3 石化企业套期保值业务风险管理对策
3.1 完善套期保值策略

首先，石化企业应当制定细致的套期保值政策，
同时对套期保值目标、工具、范围等予以明确，确保
套期保值业务和石化企业的风险管理战略保持一致
性。其次，石化企业应当根据自身风险敞口、市场状
况以及经营计划等多方面的因素，科学合理确定套期
保值头寸规模，保证套期保值头寸和现货风险程敞口
高度匹配。最后，要合理选择应用套期保值工具，包
括：期货、期权、互换等等，可合理搭配应用上述工具，
进而获得更加理想的套期保值效果 [3]。
3.2 加强市场研究与分析

首先，要加快构建专业化的市场研究分析团队，
深入分析行业动态、经济形势、国际局势对石化产品
价格的影响，同时根据分析结果和实际情况做出正确
的套期保值决策。其次，要重视对先进工具、技术的
应用，例如：应用风险管理软件量化分析、评估价格
波动风险、基差变化风险等，为市场分析、套期保值
决策提供重要的参考依据，确保石化企业套期保值的
可操作性、科学性，实现对各类风险的有效规避。
3.3 健全内控与风险管理机制

首先，石化企业要加快构建完善的套期保值业务
内控制度，对各个部门、各个岗位的职责、权限等予
以明确，防止工作中出现相互扯皮的现象。要严格管
控交易授权、交易执行、风险评估、资金管理等环节
工作，避免发生操作风险。

其次，要提高风险监控和预警意识，健全风险动
态化监控系统，实时化监控套期保值业务风险状况，
确保能够第一时间发现风险并解决处置。要合理确定
风险阈值，一旦风险指标超过该数值，石化企业要及
时采取有效措施防控风险的发生。

最后，石化企业要定期强化套期保值业务内部审
计工作，掌控内控制度执行状况，及时发现业务操作
不合规的问题并予以纠正，保障石化企业套期保值业
务的有序进行，规避风险问题的发生 [4-5]。
3.4 提高人员素质与专业能力

首先，石化企业应当提高对从业人员的教育培训
意识，定期组织从业人员参加与套期保值业务相关的
培训课程、学习交流活动，相互取经，弥补不足，提
升自身专业能力，树立较高的风险意识及合规意识，
满足新时期石化企业套期保值业务需求。其次，石化

企业要加强对优秀人才的引进，面向社会及高校对口
专业招聘具备丰富经验、风险意识、法律意识、专业
知识的人才，严格考核工作，做到择优录取，夯实石
化企业风险管理队伍，带动石化企业风险管理能力、
水平的提升。
3.5 加大资金管理力度

首先，石化企业需结合套期保值业务需求、资金
现状，合理安排资金预算，保证有充足的资金应用于
保证金、交割等环节。其次，要积极优化资金管理策略，
合理配置资金，在保证资金使用效率的同时，提升企
业收益水平。此外，石化企业资金应当保持一定的灵
活性、流动性，进而更好的应对市场变化及风险。
3.6 强化法律与合规意识

首先，石化企业应当定期组织套期保值业务人员
学习法律法规，并在实践工作当中严格遵守，防止因
违规操作引发风险。其次，要完善合规管理制度，严
格监管交易行为，保证交易的规范性与合法合规性，
禁止出现违规操作以及不正当的交易行为，有效规避
风险。

4 结语
综上所述，套期保值业务是石化企业应对价格波

动风险的有效工具。针对当前套期保值业务中所面临
的诸多风险，石化企业管理人员应当高度重视起来，
提高风险管理意识，将风险管理工作贯穿于套期保值
业务全环节、全过程，构建完善的风险管理体系，包括：
完善套期保值策略、加强市场研究与分析、健全内控
与风险管理机制、提高人员组织与专业能力、加大资
金管理力度、强化法律与合规意识、强化系统维护与
应急管理等等，提升风险管理水平，确保套期保值业
务合法合规开展，保障石化企业稳健经营，提升石化
企业核心竞争力和可持续发展能力。
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