
  

 

 

一、项目背景 

新冠疫情爆发后，很多冶炼企业因物流、人工等原因一

时被迫进入半停工和停工状态，资金链极为紧张。在生产、

消费逐渐恢复期间，大宗商品市场价格剧烈波动，锡价先大

幅下跌后大幅上涨，风险承受能力偏低的中小炼厂生存艰难。 

云南省个旧市某冶金化工厂（以下称“化工厂”）是一家

中小型民营冶炼厂，主营业务为从缅甸采购锡矿并进行粗炼

与销售，年产量约 3000 吨。 

（一）锡价大幅下跌企业面临库存贬值困境 

疫情爆发初期，化工厂受物流受限、下游消费低迷、人

工成本提升等多重因素的影响，一方面企业成本支出明显增

加；另一方面企业销售却十分困难，产成品库存积压加剧了

企业资金紧缺的局面。同时，锡价大幅下跌导致企业库存贬

值，产品销售面临巨大亏损风险。 

（二）锡价大幅上涨企业面临采购成本压力 

在经历价格大幅下跌后，随着消费恢复，锡价开启涨势。

处于产业链中下游的化工厂议价能力不强，难以承受原材料

价格上涨所带来的成本压力。在下游产品难以提价的情况下，

当原料价格短期内上涨超过一定幅度，企业就将面临冲销订



单利润，甚至造成亏损的风险。 

二、服务方案与开展过程 

基于企业的上述痛点，国泰君安风险管理有限公司（以

下称“国泰君安”）为化工厂定制了包括仓单回购、基差贸易

和库存管理在内的“一揽子”服务方案。 

（一）仓单约定购回缓解企业经营压力 

仓单约定购回是指企业以自有的标准仓单作为质押物，

风险管理公司基于一定质押率向企业发放资金，用于满足其

短期流动资金需求，一段时间后企业再按约定将标准仓单赎

回的服务模式。  

疫情爆发后，化工厂一度因销售停滞面临半停工。通过

仓单购回服务，化工厂先将仓单销售给国泰君安并约定购回

价格，通过国泰君安支付的货款维持日常生产经营。待下游

采购时，化工厂再将仓单从国泰君安购回并销售给下游，从

而扛过了疫情最艰难的时期。 

此后，仓单约定回购就成为国泰君安和化工厂的日常合

作业务。截至目前，国泰君安已为化工厂累计提供了 3.44 亿

元货值规模的仓单约定购回服务，帮助企业释放出了足量资

金。 

（二）基差点价服务帮助企业管理价格风险，缓解企业

资金压力、锁定利润，促进企业平稳经营 

基差是现货价格与期货价格的价差，基差点价是指在大

宗商品贸易中，购销企业之间约定一定基差、点价时间区间

以及交货时间，点价方企业在约定期间内点价，以“点价时



期货价格+基差”来确定最终贸易结算价格。 

1.锡价下跌时，利用期货市场的价格发现功能，通过基

差点价实现较高销售价格 

今年 2月，锡价一度走低，化工厂生产的锡锭如果按照

当时现货市场价格销售，很难实现预期利润。如果等待市场

价格上涨，库存积压就不能及时收回资金，并且需要付出仓

储成本和资金成本。 

基差点价为高价销售提供了可能性。2021年 2月 22日，

化工厂希望以 193600 元/吨的价格销售 100 吨锡锭，但当天

锡锭现货市场价格大致在 192000 元/吨（长江有色网现货均

价），企业难以通过现货市场实现以该价格销售。同时，当天

期货价格（SN2104 合约）以 182570 元/吨的价格开盘后持

续上涨。为了帮助企业实现目标价格销售，国泰君安与企业

约定以 SN2104-500 元的价格购买锡锭，之后国泰君安在期

货盘面挂出 194100 元的卖出单，通过期货市场进行对冲。当

天下午，卖出单成交，同时企业确定了最终点价价格 193600

元/吨。通过基差点价，国泰君安帮助化工厂实现了锡锭销售

单价较现货成交均价高出 1600 元/吨的目标，当日该笔业务

为企业增加收益 160000 元。 

    2.锡价上涨时，后点价服务在解决企业短期资金不

足问题的同时锁定冶炼厂加工利润 

后点价是先以暂定价作为购销金额来执行货转、付款及

发票开具，同时约定在此后的某个时间再进行点价，确定最

终购销金额并进行二次结算的一种基差贸易模式。矿场一般



通过后点价模式向冶炼厂销售。通过这种模式，化工厂虽可

从矿场采购到连续加工所需的原料，但却因采购价格的不确

定而面临加工利润不稳定的风险。 

为解决企业痛点，国泰君安同样为企业提供了后点价服

务。2021 年 4 月，锡价持续上涨，化工厂从矿场以暂定价采

购矿石并预付货款，双方约定以 SN2107 合约进行点价最终

确定矿石结算价格。随后，化工厂以 178000 元/吨的暂定价

格向国泰君安销售锡锭，也同样约定以 SN2107 合约点价。 

合同签订当日，国泰君安向化工厂支付 90%的暂定货款，

并将余下 10%作为履约保证金。2021 年 6 月 9 日，SN2107

合约价格上涨至 207000 元/吨，矿山通知冶炼厂点价，冶炼

厂再与国泰君安以 207000 元/吨的价格完成点价。国泰君安

则在 SN2107 合约建立空头进行保值，并确定最终价格

207000 元/吨，与化工厂进行结算，完成整个业务流程。国

泰君安通过自身专业能力，将从化工厂接手的价格风险转移

到期货市场对冲，在为企业提供短期资金支持的同时，锁定

了企业加工利润。 

截至目前，国泰君安与化工厂累计合作了 2.8 亿元货值

规模的点价业务。 

（三）库存管理服务锁定购销基差利润，盘活企业库存，

增加企业收益 

由于上下游供需时间不能完全匹配，冶炼厂在约定交货

期前会有库存闲置。针对库存闲置期间市场价格可能出现较

大波动的情形，国泰君安抓住期现升贴水机会，帮助企业在



购销中锁定基差利润。 

例如，今年 5 月-6 月中旬化工厂有 200 吨库存闲置，5

月锡锭现货升水盘面1000元/吨，国泰君安先向企业购买200

吨锡库存并与企业约定到期时再将库存售回企业。之后，国

泰君安通过自身现货贸易渠道以 SN2106+1000 元的价格销

售给下游工厂。下游客户点价时，国泰君安就在 SN2106 上

建立多头进行保值，锁定了 1000 元/吨的基差利润。 

SN2106 到期后，国泰君安通过在期货市场买入交割，

保证了在 6月中旬前购入 200 吨锡锭，并在自身众多客户资

源中寻找到了符合化工厂所需品牌、仓库的锡锭。通过仓单

串换将交割收到的期货锡锭换成符合化工厂所需现货锡锭，

并售回给化工厂。通过库存管理服务，国泰君安和化工厂总

计共享利润 20 万元，增加了企业的整体库存收益。 

三、项目总结 

本案例中，针对化工厂的痛点，国泰君安首先从企业易

接受的仓单回购服务入手，通过解决企业资金的燃眉之急与

企业建立了信任。在此基础上，风险管理公司不断挖掘企业

需求，结合企业所在行业的贸易习惯，为企业定制了基差点

价和库存管理等一揽子服务方案，利用期货市场价格发现、

风险管理功能，有效缓解了企业资金、库存压力，规避了企

业购销价格风险，助力企业实现稳价保供。  

 


