
宁波金田铜业（集团）股份有限公司 落实函回复 

 

 

 

宁波金田铜业（集团）股份有限公司 

与 

东方证券承销保荐有限公司 

关于 

宁波金田铜业（集团）股份有限公司 

向不特定对象发行可转换公司债券

的审核中心意见落实函的回复 
 

 

 

 

 

 

 

保荐机构（主承销商） 

 

东方证券承销保荐有限公司 

二零二三年五月  



宁波金田铜业（集团）股份有限公司 落实函回复 

7-1-1 
 

上海证券交易所： 

根据贵所于 2023 年 5 月 8 日出具的《关于宁波金田铜业（集团）股份有限

公司向不特定对象发行可转换公司债券的审核中心意见落实函》（上证上审（再

融资）〔2023〕293 号）（以下简称“落实函”）的要求，宁波金田铜业（集团）

股份有限公司（以下简称“金田股份”、“公司”、“发行人”）会同东方证券

承销保荐有限公司（以下简称“东方投行”或“保荐机构”），本着勤勉尽责和

诚实信用的原则，对落实函所涉及的问题进行了充分的核查、讨论，现就落实函

回复如下，请贵所予以审核。 

一、如无特别说明，本回复报告中的简称或名词释义与《宁波金田铜业（集

团）股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》中的含义相同。 

二、本文中所列数据可能因四舍五入原因而与数据直接相加之和存在尾数差

异。 

三、本落实函回复中的字体代表以下含义： 

黑体（加粗） 《落实函》所列问题 

宋体 对《落实函》所列问题的回复 

楷体加粗 对募集说明书等申请文件的修订、补充 
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问题一：关于期货业务 

根据申报材料，2020 年度至 2022 年度，公司商品期货合约产生的总损益分

别为-18,984.73 万元、-11,951.11 和-13,811.74万元。 

请发行人说明：（1）报告期内各期多单、空单各自期货和现货业务的总损

益情况，套期保值决策的考虑因素和运行机制；（2）结合上述情况，发行人实

施该业务的风险控制能力和实施效果，该业务持续开展对发行人业绩的影响，

并有针对性完善相关风险提示。 

【回复】 

一、报告期内各期多单、空单各自期货和现货业务的总损益情况，套期保

值决策的考虑因素和运行机制 

（一）套期保值决策的考虑因素和运行机制 

公司铜产品主要定价原则为“原材料价格+加工费”，主要原材料为电解铜

和再生铜，公司利润主要来自于相对稳定的加工费。公司通过铜期货合约对原材

料进行套期保值，逐渐形成了与行业特征和自身经营特点相符合的套期保值管理

制度，即在满足公司正常生产经营的合理需求的前提下，为规避行情大幅波动和

生产经营变动风险，各经营主体利用期货工具套期保值，期货工具与现货风险敞

口相匹配，以对冲生产经营过程中现货风险敞口的波动。 

发行人针对套期保值业务的运行，制定了配套的《套期保值管理制度》和《期

货交易管理规范》，发行人期货业务相关的主要内部控制制度如下： 

“第一章 总则 

第一条 套期保值是公司期货交易的基本原则，只能以规避生产经营中的商

品价格风险为目的，不得进行以投机为目的的交易。公司及各事业部、分子公司

必须严格执行。 

第二条 以事业部、分子公司名义设立专门的期货交易账户，不得使用他人

账户进行套期保值业务。 

第三条 事业部、分子公司应具有与套期保值保证金相匹配的自有资金。 
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第四条 公司应严格按照规定安排套期保值交易操作人员，加强相关人员的

职业道德教育及业务培训，提高相关人员的综合素质。 

…… 

第二章 组织机构设置及职责分工 

第七条 为满足生产经营的合理需求，套期保值业务实行三级管理。分别为：

套期保值决策委员会、套期保值执行委员会、套期保值执行小组。 

…… 

第三章 套期保值业务流程、规范 

第十一条 套期保值决策委员会根据行业特征和自身经营特点，制定相应套

期保值业务流程，根据各事业部、分公司满足正常生产经营的合理需求，设定各

事业部、分公司的净库存与套期比例范围，在铜价处于历史高（低）位或波动剧

烈时加强净库存与套期比例范围的控制。 

…… 

第十三条 期货套期保值原则 

原则上期货操作由公司统一进行，各事业部、分公司进行套期保值需遵循以

下原则： 

1、同步开平仓原则。当客户已定价尚未履行的销售订单下达时，需买进相

应数量、月份的期货铜，当购入对应原料时同期平仓；有已经定价存货（含在途

和库存）时，需卖出对应数量、月份的期货铜，当接到销售订单时同期平仓。 

2、方向相反原则。期货交易方向与现货订单方向相反，不允许同向操作。 

3、风险对等原则。现货与期货套期比例能保证价格波动风险基本抵消。 

……” 

报告期内，公司严格执行套期保值管理制度，公司在期货市场的操作有效对

冲了生产经营过程中现货价格的波动，公司套期保值管理制度运行有效。 
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公司套期保值决策的具体考虑因素和运行机制进一步介绍如下： 

公司通过铜期货合约对原材料进行套期保值，公司套期保值模式分为买入套

期保值与卖出套期保值， 

其中：对于已定价尚未履行的销售订单，买入期货（多单）进行套期保值，

在购入对应原料后同步进行平仓； 

对于已定价的原料采购（包括在途及库存）、成品、半成品，卖出期货（空

单）进行套期保值，在接到定价的销售订单后同步进行平仓。 

1、期货多单 

期货多单一般适用于已定价尚未履行的销售订单。实务操作中，期货多单一

般会用于以电解铜为原材料的产品（如铜管、电磁线等），对于价格已确定且数

量较大或者期限较长的销售订单使用期货多单进行套期保值，主要是因为电解铜

作为标准化产品，其采购相对容易，采购周期较短。公司为了减少资金占用，该

类产品在仓库中的实物原材料一般较少，通过使用期货多单来锁定销售订单所需

原材料的价格。 

以铜管产品为例： 

202X 年 1 月，金田铜管接到大客户 M 的 300 吨铜管订单，订单价格为电解

铜市场价 50,000 元/吨+加工费 5,000 元/吨，约定 202X 年 1 月、2 月和 3 月分别

交货 100 吨。 

策略 A：金田铜管在 202X 年 1 月以市场价格 50,000 元/吨一次性买入电解

铜 300 吨，锁定原材料价格； 

策略 B：金田铜管在 202X 年 1 月以市场价格 50,000 元/吨买入电解铜 100

吨，同时，在期货市场以 50,000 元/吨的价格买入 1 个月后交割的电解铜期货合

约 100 吨，以 50,000 元/吨的价格买入 2 个月后交割的电解铜期货合约 100 吨。 

假设 2 月和 3 月，电解铜市场价格均为 45,000 元/吨，两个策略的盈亏情况

如下： 
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策略 A：由于提前买入原材料，原材料价格下跌对该笔订单没有影响，订单

毛利=300 吨*加工费 5,000 元/吨=1,500,000 元（简化处理，不考虑公司每吨加工

成本，下同）。 

策略 B：202X 年 2 月和 3 月，金田铜管分别以 45,000 元/吨的价格买入原材

料 100 吨用于生产，同时同步将期货市场平仓。该笔订单的毛利=100 吨*

（55,000-50,000）元/吨+200 吨*（55,000-45,000）元/吨=2,500,000 元。如果假设

期货市场变动和现货市场一致，则期货损益 =200 吨 * 期货合约价差

（45,000-50,000）元/吨=-1,000,000 元。因此策略 B 的利润也为 1,500,000 元，与

策略 A 相同。 

在总损益相同的情况下，策略 A 与策略 B 的主要区别为对资金的占用，策

略 A 占用的资金为 300 吨*50,000 元/吨，而策略 B 占用的资金为 100 吨*50,000

元/吨+期货保证金（一般为合约价值的 10%），大幅小于策略 A。公司通过期货

多单，在锁定销售订单对应原材料价格的前提下，有效地提高了存货周转效率和

资金使用效率。 

2、期货空单 

期货空单一般适用于已定价的原料采购（包括在途及库存）、成品、半成品。

实务操作中，公司一般会对以再生铜原料为主要原材料的产品（如铜棒、铜板带

等）所对应的原材料、成品、半成品使用期货空单进行套期保值，主要是因为再

生铜原料大部分从境外采购，采购周期较长（一般在 3 个月以上），为了保证正

常的生产经营，会备有一定量的现货库存。公司为了减少原材料价格波动对现货

库存的影响，使用期货空单来锁定原材料的价格。 

以铜棒产品为例（为了便于说明，原材料以电解铜代替再生铜原料）： 

202X 年 1 月，铜棒公司采购了 300 吨市场价格为 50,000 元/吨的电解铜，尚

未有销售订单对应，预计 202X 年 1 月、2 月和 3 月分别消耗 100 吨。 

策略 A：未进行操作； 
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策略 B：202X 年 1 月，铜棒公司在期货市场以 50,000 元/吨的价格卖出 1 个

月后交割的电解铜期货合约 100 吨，以 50,000 元/吨的价格卖出 2 个月后交割的

电解铜期货合约 100 吨。 

假设 2 月和 3 月，电解铜市场价格均为 45,000 元/吨，则 202X 年 1 月的订

单价格为 50,000 元/吨+5,000 元/吨，202X 年 2 月和 3 月的订单价格为 45,000 元/

吨+5,000 元/吨，两个策略的盈亏情况如下： 

策略 A：订单毛利=100 吨*（55,000-50,000）元/吨+200 吨*（50,000-50,000）

=500,000 元。 

策略 B：202X 年 2 月和 3 月，当接到销售订单的时候，同步将期货市场平

仓。该订单毛利=100 吨*（55,000-50,000）元/吨+200 吨*（50,000-50,000）=500,000

元。如果假设期货市场变动和现货市场一致，则期货损益=200 吨*期货合约价差

（50,000-45,000）元/吨=1,000,000 元。因此策略 B 的利润为 1,500,000 元，正好

为 300 吨*加工费 5,000 元/吨。 

策略 B 通过期货套期保值，有效规避了原材料价格波动风险对现货库存的

影响。 

（二）报告期内各期多单、空单各自期货和现货业务的总损益情况 

一般来说，当电解铜价格上涨时，期货多单会出现盈利，期货空单会出现亏

损；当电解铜价格下跌时，期货多单会出现亏损，期货空单会出现盈利。 

报告期内，电解铜市场价格情况如下： 
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报告期各期，多单、空单各自期货和现货业务的损益情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 

多单 空单 多单 空单 多单 空单 

现货损益 25,446.75 1,489.39 -8,943.63 11,899.81 - - 

期货损益 

套期有效损益 -23,605.55 735.39 9,454.66 -9,797.20 - - 

套期无效损益 2,530.96 2,436.98 2,741.63 -407.44 - - 

其他损益 -1,602.95 5,693.45 7,283.10 -21,225.84 3,872.74 -22,857.47 

期货损益合计 -22,677.55 8,865.81 19,479.38 -31,430.49 3,872.74 -22,857.47 

1、期货总损益情况 

2020 年度，铜价整体呈现上涨的趋势，整体期货多单产生盈利，期货空单

产生亏损。2021 年度，铜价整体呈现上涨的趋势，整体期货多单产生盈利，期

货空单产生亏损。2022 年度，铜价整体呈现下跌的趋势，整体期货多单产生亏

损，期货空单产生盈利。 

上表中，套期有效损益和套期无效损益均为铜期货合约损益，其他损益中包

含铜期货合约和非铜商品（如锌等）期货合约，2020 年至 2022 年，非铜商品（如

锌等）期货合约的损益金额分别为-954.21 万元、686.56 万元和-23.00 万元，分

别占当期期货总损益的比例为-5.03%、-5.74%和 0.17%，占比较小，以下主要分

析铜期货合约的套期保值效果。 

公司通过铜期货合约对原材料进行套期保值，逐渐形成了以“净库存”为主

要管理手段的套期保值管理制度，在满足各经营主体正常生产经营的合理需求的

前提下，设定各经营主体的“净库存”范围，利用期货市场的套期保值功能规避

铜价波动风险。 

净库存的定义：净库存=现货敞口+期货敞口 

其中：现货敞口=【已经定价的原料采购（包括在途及库存）+成品+半成品】

-已经定价的销售订单 

期货敞口=期货多单-期货空单 
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根据上述定义，现货敞口为公司生产经营过程中实际面对的原材料价格波动

风险敞口，公司通过期货市场的套期保值功能，将净库存控制在相对较低的水平，

使得铜价波动对公司经营的影响降到最低。 

2020 年至 2022 年，公司均将“净库存”作为管理套期保值效果的主要手段。

2020 年和 2021 年一季度，公司将现货敞口作为被套期项目，不适用套期会计，

期货产生的损益难以对应到具体的现货损益，套期保值效果较难量化。2021 年

二季度及以后期间，公司在套期保值时严格按照一定的套期比例与现货库存或者

订单相对应，使得期货可以与具体的现货对应，套期保值效果可以量化。 

2020 年至 2022 年，公司整体现货敞口数量、期货敞口数量和净库存数量匹

配情况如下： 

单位：吨 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

现货敞口日平均数量 18,141.22 17,814.30 7,160.09 

期货敞口日平均数量 -12,364.79 -12,325.89 -733.67 

净库存日平均数量 5,776.43 5,488.41 6,426.43 

净库存每日数量匹配情况如下： 

单位：吨 

 

2020 年至 2022 年，公司整体现货敞口金额、期货敞口金额和净库存金额匹

配情况如下： 
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单位：万元 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

现货敞口日平均金额 114,323.80 109,369.49 34,345.12 

期货敞口日平均金额 -79,835.56 -75,958.20 -7,393.93 

净库存日平均金额 34,488.24 33,411.29 26,951.19 

注 1：现货敞口每日金额=现货敞口每日数量*当日现货价格，现货价格参考长江现货铜

当日平均价（不含税）； 

注 2：期货敞口每日金额=期货敞口每日数量*当日期货价格，期货价格参考上海期货铜

当日结算价（不含税），期货价格未考虑境外期货的影响； 

注 3：净库存每日金额=现货敞口每日金额+期货敞口每日金额。 

净库存每日金额匹配情况如下： 

单位：万元 

 

由于公司每日新签订的销售和采购订单数量众多，同时，由于产品的采购、

生产和销售周期不完全一致，导致公司现货敞口会存在一定的波动（参见蓝色曲

线），使得公司面临较大的原材料价格波动风险。公司通过期货合约（包括多单

和空单，两者合并后的期货总持仓参见绿色曲线）将公司的现货敞口进行对冲，

使得公司的净库存控制在相对较低的水平。 

2020 年至 2022 年，公司整体净库存（参见黄色曲线）相对平稳且维持在较

低位置，公司整体期货持仓波动方向与现货敞口波动方向相反，公司在期货市场

的操作有效对冲了生产经营过程中现货敞口的波动，公司整体套期保值管理制度

运行有效。 
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2、现货损益、套期有效损益和套期无效损益 

2021 年二季度及以后期间，公司在套期保值时严格按照一定的套期比例与

现货库存或者订单相对应，使得期货可以与具体的现货对应，套期保值效果可以

量化，套期保值效果具体情况如下： 

现货损益为被套期项目（期货多单对应的销售订单以及期货空单对应的现货

库存）因铜价波动产生的损益；套期有效损益和套期无效损益为符合《企业会计

准则第 24 号——套期保值》套期会计处理的期货合约因价格变动产生的损益，

分为有效部分和无效部分。 

期货价格是市场对未来现货市场价格的预估值，两者之间存在密切的联系。

由于影响因素的相近，期货价格与现货价格往往表现出同升同降的关系；但影响

因素又不完全相同，因而两者的变化幅度也不完全一致，现货价格与期货价格之

间往往会存在差异，即基差。 

基差的变化对套期保值的效果有直接的影响。当期货价格变动与现货价格变

动完全一致时，套期无效损益为 0，现货损益与套期有效损益金额相等，方向相

反。 

当期货价格变动与现货价格变动不一致时，根据《企业会计准则第 24 号——

套期保值》，具体会计处理举例如下： 

（1）现金流量套期 

对于已定价尚未履行的销售订单，为防止未来购进存货价格上涨的风险，公

司在期货市场买入期货多单，按照“现金流量套期”类型进行账务核算。 

现金流量套期中，无需对被套项目进行会计处理，套期工具的现金流量变动

能够被被套项目现金流量变动完全抵消的部分为套期有效部分，不能完全抵消的

部分为套期无效部分。 

假设铜价现货价格下降 100 元，具体损益情况如下： 

类型 项目 现货损益 期货损益 
期货损益 

有效部分 

期货损益 

无效部分 

情况一 期货价格下降 120 +100 -120 -100 -20 
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情况二 期货价格下降 80 +100 -80 -80 0 

假设铜价现货价格上涨 100 元，具体损益情况如下： 

类型 项目 现货损益 期货损益 
期货损益 

有效部分 

期货损益 

无效部分 

情况三 期货价格上涨 120 -100 +120 +100 +20 

情况四 期货价格上涨 80 -100 +80 +80 0 

具体会计处理情况如下： 

类型 会计科目 借方金额 贷方金额 说明 

情况一 

套期损益 20  套期工具现金流量下降

120，但被套期项目（现货

损益）现金流量上涨 100，

套期工具现金流量变动有

效抵消了被套期项目的现

金流量变动 100，为套期有

效部分，计入其他综合收

益，剩余部分-20（-120+100）

为套期无效部分，计入套期

损益 

其他综合收益-现金流

量套期储备 
100  

套期工具-现金流量变

动 
 120 

情况二 

套期损益 -  

套期工具现金流量下降 80，

但被套期项目（现货损益）

现金流量上涨 100，套期工

具现金流量变动有效抵消

了被套期项目现金流量变

动中的 80，此时由于套期工

具的现金流量变动不足以

抵消被套期项目的全部现

金流量变动，套期工具的现

金流量变动全部为有效套

期，不产生套期无效损益 

其他综合收益-现金流

量套期储备 
80  

套期工具-现金流量变

动 
 80 

情况三和情况四的会计处理原理与情况一和情况二相同，差异为变动方向相

反。 

（2）公允价值套期 

已经定价存货（含在途和库存），为防止存货价格下跌的风险，公司在期货

市场卖出期货空单，按照“公允价值套期”类型进行账务核算。公允价值套期的

套期有效部分按套期工具公允价值变动与被套项目公允价值变动两者绝对值孰
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小确认，相互抵消后的净额为套期无效损益。 

假设铜价现货价格下降 100 元，具体损益情况如下： 

类型 项目 现货损益 期货损益 
期货损益 

有效部分 

期货损益 

无效部分 

情况五 期货价格下降 120 -100 +120 +100 +20 

情况六 期货价格下降 80 -100 +80 +80 0 

假设铜价现货价格上涨 100 元，具体损益情况如下： 

类型 项目 现货损益 期货损益 
期货损益 

有效部分 

期货损益 

无效部分 

情况七 期货价格上涨 120 +100 -120 -100 -20 

情况八 期货价格上涨 80 +100 -80 -80 0 

具体会计处理情况如下： 

类型 
计量类

别 
会计科目 借方 贷方 说明 

情况五 

被套期

项目 

套期损益 100  

套期工具公允价值上

涨 120，但被套期项目

公允价值下跌 100，套

期工具公允价值变动

有效抵消了被套期项

目的公允价值变动，

此时套期工具公允价

值变动 120 中，有 100

有效抵消了被套期项

目的公允价值变动，

多出的 20（120-100）

为套期无效部分，即

套期损益净额。套期

无效损益全部为套期

工具产生 

被套期项目-公允价值变动  100 

套期工

具 

套期工具-公允价值变动 120  

套期损益  120 

情况六 
被套期

项目 

套期损益 100  
套期工具公允价值上

涨 80，但被套期项目

公允价值下跌 100，套

期工具公允价值变动

有效抵消了被套期项

目公允价值变动中的

被套期项目-公允价值变动  100 
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类型 
计量类

别 
会计科目 借方 贷方 说明 

套期工

具 

套期工具-公允价值变动 80  

80，此时套期工具公

允价值变动不足以完

全抵消被套期项目的

公允价值变动，多出

的-20（80-100）为套

期无效部分，即套期

损益净额。套期无效

损益全部为被套期项

目产生 

套期损益  80 

情况七和情况八的会计处理原理与情况五和情况六相同，差异为变动方向相

反。 

结合上述案例情况，公司报告期内，公司现货损益、套期有效损益和套期无

效损益的关系如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 

多单 空单 多单 空单 多单 空单 

现货损益 25,446.75 1,489.39 -8,943.63 11,899.81 - - 

期货损益 

套期有效损益 -23,605.55 735.39 9,454.66 -9,797.20 - - 

套期无效损益 2,530.96 2,436.98 2,741.63 -407.44 - - 

合计 -21,074.59 3,172.37  12,196.29  -10,204.64  - - 

现货损益+期货损益 4,372.16  4,661.76  3,252.66  1,695.17  - - 

根据上述案例，当期货价格变动与现货价格变动完全一致时，套期无效损益

为 0，现货损益与套期有效损益金额相等，方向相反。但由于基差的存在，期货

价格和现货价格往往出现变动不一致的情况，当出现情况二、情况四、情况六和

情况八的时候，现货损益和期货套期有效损益会出现绝对金额不一致的情况。 

由上表可知，2021 年度的期货多单和期货空单，2022 年度的期货多单，其

产生的期货有效损益均与现货损益绝对值接近，方向相反。套期保值有效降低了

现货因价格波动产生的损益。 

2022 年度的期货空单，其产生的现货损益为正，主要是因为 2022 年 6-7 月，

电解铜价格在短期内出现了大幅的下跌，公司结合历史经验，降低了实物现货库
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存，以保证资金的流动性，因此，铜价的下跌产生了少量的现货损失；2022 年

8-12 月，随着电解铜价格的逐步企稳，公司逐步恢复了实物现货库存，随着铜价

的上涨产生了相对较多的现货收益。两者综合影响，导致 2022 年期货空单对应

的现货收益为正。 

2022 年度的期货空单，其产生的期货有效损益为正且无效损益占比较大，

主要是因为 2022 年 6-7 月，期货下跌幅度远大于现货（即情况五），期货空单产

生了相对较多的期货有效收益和期货无效收益；2022 年 8-12 月，期货上涨幅度

小于现货上涨幅度（即情况八），期货空单产生了相对较少的期货有效损失，未

产生期货无效损失。两者综合影响，导致 2022 年期货空单产生的期货有效损益

为正且无效损益占比较大。 

3、其他损益 

期货损益的其他损益情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 

多单 空单 多单 空单 多单 空单 

期货损益-其他损益 -1,602.95 5,693.45 7,283.10 -21,225.84 3,872.74 -22,857.47 

其中：原套期模式铜期货合约 - - -83.60 -12,257.88 4,380.14 -22,410.66 

不适用套期会计铜期货合约 -1,602.95 5,716.45 6,171.06 -8,458.88 - - 

非铜商品期货合约 - -23.00 1,195.64 -509.08 -507.40 -446.81 

2020 年度及 2021 年一季度，由于公司将现货敞口作为被套项目，公司通过

期货对该连续变化的现货敞口进行套期保值（原套期模式），从而导致被套期项

目和套期工具都是会不断变化的，不适用套期会计，期货产生的损益难以对应到

具体的现货损益，导致 2020年和 2021年一季度开仓的期货合约在 2020年和 2021

年产生较多的期货损益-其他损益（2021 年一季度开仓的期货合约可能在 2021

年一季度平仓，也有可能在 2021 年二季度及之后期间平仓）。 

除上述套期模式外，其他损益中还包括不适用套期会计的铜期货合约和非铜

商品期货合约产生的损益，其中不适用套期会计的铜期货合约主要为未满足套期
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比例不适用套期会计的铜期货合约和内部交易在合并层面不适用套期会计的铜

期货合约。 

上表中，2021 年和 2022 年期货损益-其他损益中不适用套期会计铜期货合约

损益较大，主要是因为公司完善套期保值制度是一个循序渐进的过程，在完善初

期存在部分套期比例或者套期时间未达到套期要求的情况（比如国内期货进行套

期保值的套期比例不得低于 80%，套期保值交易日期原则上不得超过 2 个工作

日），尽管公司一一指定了套期关系，但仍然无法运用套期会计准则进行计量和

核算。 

原套期模式铜期货合约和不适用套期会计铜期货合约均在公司“净库存”管

理的范畴内，报告期内，公司整体的净库存情况如下： 

 

2020 年至 2022 年，公司整体净库存（参见黄色曲线）相对平稳且维持在较

低位置，公司整体期货持仓波动方向与现货敞口波动方向相反，公司在期货市场

的操作有效对冲了生产经营过程中现货敞口的波动，公司整体套期保值管理制度

运行有效。 

二、结合上述情况，发行人实施该业务的风险控制能力和实施效果，该业

务持续开展对发行人业绩的影响，并有针对性完善相关风险提示。 

（一）发行人实施该业务的风险控制能力和实施效果，该业务持续开展对

发行人业绩的影响 
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公司通过铜期货合约对原材料进行套期保值，逐渐形成了以“净库存”为主

要管理手段的套期保值管理制度，在满足各经营主体正常生产经营的合理需求的

前提下，设定各经营主体的“净库存”范围，利用期货市场的套期保值功能规避

铜价波动风险。 

理论上来说，发行人可以通过期货市场可以将所有的销售订单和原材料进行

套期保值，使得净库存为零，完全规避原材料价格波动的风险。但实务操作中，

发行人会对净库存保留一定的敞口，主要是因为：1、公司每日新签订的销售和

采购订单数量众多，将所有订单进行套期保值的运行成本太高；2、铜期货合约

有标准数量（每手 5 吨以及进入交割月 25 吨倍数要求），与销售订单或者采购

订单不一定完全匹配；3、原材料通过批量采购会有一定的优惠，使得数量上与

销售订单不一定匹配。 

公司以风险总体可控、兼顾经营效率的原则为基础，根据公司库存水平、风

险承受能力以及电解铜市场价格历史波动情况，制定公司整体净库存管理范围。

各经营主体结合历史经验、业务规模、产供销周期以及原材料种类等因素，申报

各自的净库存管理范围，市场管理部在整体净库存管理范围内对各经营主体申报

的净库存管理范围进行审核，各经营主体净库存管理范围在套期保值决策委员会

审批通过后执行。 

以金田铜管为例，2022 年 12 月，其净库存范围为-300 至 500 吨，净库存上

限占金田铜管 2022 年日均产量的 72.53%。操作过程中，金田铜管一般对于 5 吨

以上的订单就会进行保值，当月交货的一般不会买期货，直接买现货对冲风险。

通过套期保值后，金田铜管实际面临风险的净库存数量最高不到其一天的产量，

原材料价格风险整体可控。 

报告期内，公司整体现货敞口、期货敞口和净库存情况如下： 
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由上图可知，报告期内，公司整体净库存相对平稳且维持在较低位置，公司

整体期货持仓波动方向与现货敞口波动方向相反，公司在期货市场的操作有效对

冲了生产经营过程中现货敞口的波动，公司套期保值管理制度运行有效。 

公司铜产品的定价原则为“原材料价格+加工费”，公司以赚取加工费为主

要盈利模式。公司套期保值业务的持续开展，可以大幅降低铜价波动对发行人业

绩的影响，使得公司整体风险控制在设定的净库存范围内。同时，运用套期保值，

可以提高资金使用效率，提升公司竞争力，从而增强公司的盈利能力。 

（二）针对性完善相关风险提示 

公司已在《募集说明书》的“重大事项提示”之“五、本公司特别提醒投资

者注意“风险因素”中的下列风险因素”中补充披露如下： 

“（三）期货业务风险 

公司铜产品的定价原则为“原材料价格+加工费”，公司以赚取加工费的主

要盈利模式，多年来，公司一直采用标准铜期货进行套期保值，以降低铜价发

生波动带来的经营和业绩风险。报告期内，公司商品期货产生的损益分别为

-18,984.73 万元、-11,951.11 万元和-13,811.74 万元，金额较大，但有效对冲

了公司现货部分的损益风险。受存在套期无效等多个客观因素的限制，部分期

货损益需要计入“非经常性损益”，在铜价周期性波动叠加偶发性快速波动的

大背景下，上述因素放大了公司年度扣非后归母净利润的波动。另外，公司在
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进行套期保值交易时可能面临市场风险、资金风险、技术风险、操作风险和政策

风险等。如果公司对原材料使用量预计失误、业务人员制度执行不力或者商品

价格出现异常波动，公司将面临套期保值业务不能有效执行，从而对公司的稳

定经营造成不利影响。” 

三、保荐机构、申报会计师核查意见 

（一）核查程序 

保荐机构及会计师履行了如下核查程序： 

1、访谈发行人高级管理人员，了解套期保值决策的考虑因素和运行机制，

了解发行人实施该业务的风险控制能力； 

2、取得发行人报告期各期多单、空单各自期货和现货业务的损益情况； 

3、取得发行人套期保值制度，取得发行人报告期内的净库存数据，核查套

期保值制度的运行情况和实施效果。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构及申报会计师认为： 

1、公司铜产品主要定价原则为“原材料价格+加工费”，主要原材料为电解

铜和再生铜，公司利润主要来自于相对稳定的加工费。公司通过铜期货合约对原

材料进行套期保值，逐渐形成了与行业特征和自身经营特点相符合的套期保值管

理制度，即在满足公司正常生产经营的合理需求的前提下，为规避行情大幅波动

和生产经营变动风险，各经营主体利用期货工具套期保值，期货工具与现货风险

敞口相匹配，以对冲生产经营过程中现货风险敞口的波动。 

2、公司整体净库存相对平稳且维持在较低位置，公司整体期货持仓波动方

向与现货敞口波动方向相反，公司在期货市场的操作有效对冲了生产经营过程中

现货敞口的波动，公司套期保值管理制度运行有效。公司套期保值业务的持续开

展，可以大幅降低铜价波动对发行人业绩的影响，使得公司整体风险控制在设定

的净库存范围内。同时，运用套期保值，可以提高资金使用效率，提升公司竞争
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力，从而增强公司的盈利能力。公司已在《募集说明书》的“重大事项提示”中

对相关风险进行了补充披露。 

（以下无正文） 



宁波金田铜业（集团）股份有限公司 落实函回复 

7-1-20 
 

（本页无正文，为《关于宁波金田铜业（集团）股份有限公司向不特定对象

发行可转换公司债券的审核中心意见落实函的回复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宁波金田铜业（集团）股份有限公司 

年   月   日 
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（本页无正文，为《关于宁波金田铜业（集团）股份有限公司向不特定对象

发行可转换公司债券的审核中心意见落实函的回复》之签章页） 

 

 

 

保荐代表人：                                                 

                           王为丰                 李金龙 

 

 

 

 

 

 

 

东方证券承销保荐有限公司 

    年    月    日 
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保荐机构首席执行官声明 

 

本人已认真阅读宁波金田铜业（集团）股份有限公司本次落实函回复报告的

全部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认

本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，落实函回复报告不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相

应法律责任。 

 

 

 

保荐机构法定代表人、 

首席执行官：                           

                           崔洪军 

 

 

 

 

东方证券承销保荐有限公司 

    年    月    日 

 

 


