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“仓单回购+套期保值”支持企业复工复产
——浙商期货服务新疆红枣企业案例

一、 项目背景

新疆是我国红枣的主产区之一，红枣产业对新疆地区的

经济发展、乡村振兴等具有重要意义。新冠疫情爆发以来，

新疆红枣产业受到较大影响，特别是 2022 年下半年，整个

新疆地区受疫情反弹冲击，红枣企业普遍面临资金短缺、销

售不畅等难题，叠加红枣价格大幅波动，经营面临多重困难。

G 企业是新疆一家农业产业化企业，初步形成基地建设、

收购加工、储藏、销售加工一体化的企业发展布局。2022 年

红枣收购期前，G 企业处于经营扩张期，面临销售回款慢和

准备新季收购资金的双重困难，经营资金较为紧张。同时，

红枣价格因疫情原因持续低迷，企业持有的红枣库存也面临

贬值风险。因此，G 企业向浙商期货有限公司风险管理子公

司——浙江浙期实业有限公司（以下简称“浙期实业”）咨

询，希望利用衍生品工具在解决短期资金需求问题的同时，

稳定库存现货价值。

二、服务方案与开展过程

针对 G 企业遇到的困难和风险管理诉求，浙期实业发挥

专业优势，开发出“仓单回购+套期保值”的个性化点价回

购业务模式，对企业持有的 4000 吨红枣标准仓单进行回购
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操作，解决 4000 万元左右的短期资金需求，全方位支持 G

企业恢复生产。同时，对其中一半的库存（2000 吨）进行套

期保值，管理经营风险。方案开展具体过程如下：

（一）仓单回购解决企业短期资金需求

2022年 7月，浙期实业与G企业签订标准仓单采购合同，

向 G 企业采购红枣标准仓单合计 4000 吨，价格为 10700 元/

吨。合同签订后，G 企业通过交易所标准仓单系统将货物过

户给浙期实业，浙期实业确认货权后，向 G 企业支付货款合

计 4280 万元。

同时，浙期实业与 G 企业签订远期销售合同，约定就上

述 4000 吨红枣中的 2000 吨进行传统的固定价回购，回购价

格为 10861 元/吨，回购期为 2022 年 9 月。

2022 年 9 月，G 企业就 2000 吨红枣仓单进行回购，浙

期实业收回资金后，将 2000 吨红枣仓单交还给 G 企业。

（二）“仓单回购+套期保值”点价回购方案，助力企业

风险管理

针对剩余 2000 吨标准仓单，考虑到红枣价格持续低迷，

存在一定的库存贬值风险，浙期实业为 G 企业定制了“仓单

回购+套期保值”的服务方案。具体为：浙期实业通过期货

盘面建立相同数量的期货空头套保头寸，为该批货物进行套

期保值。待资金充裕时， G 企业可以择机通过盘面点价的方

式回购仓单。



3

回购期间，红枣价格出现下跌，下跌幅度逾 1000 元/吨，

G 企业在 9 月 28 日和 10 月 12 日分两批进行了点价回购，数

量各 1000 吨，综合考虑资金利息和套期保值效果后，点价

回购价格为 9902 元/吨和 9815 元/吨，均低于 G 企业最初的

仓单销售价格 10700 元/吨。

表 1 G 企业仓单回购业务运行情况

数量 销售单价 销售货款 回购单价 回购货款 期间费用

传统回购 2000 吨 10700 元/吨 2140 万元 10861 元/吨 2172.2 万元 32.2 万元

点价回购
1000 吨 10700 元/吨 1070 万元 9902 元/吨 990.2 万元 -79.8 万元

1000 吨 10700 元/吨 1070 万元 9815 元/吨 981.5 万元 -88.5 万元

合计 4000 吨 4280 万元 4143.9 万元 -136.1 万元

点价回购方案不仅帮助 G 企业解决了短期资金困难，也

规避了回购期间市场价格下跌导致的库存贬值风险。此外，

若基差合适，G 企业也可以选择不回购，由浙期实业通过期

货盘面卖出交割的方式收回货款，该种情形下，G 企业相当

于利用期货交割工具扩展了销售渠道。

三、项目总结

（一）仓单回购解决企业融资困难，助力企业恢复生产

浙期实业为 G 企业提供的仓单回购方案，合计 4000 吨

共 4280 万元，融资期限 2 至 3 个月，有效缓解了 G 企业面

临的销售淡季销售回款慢、新季收购资金短缺等问题。在新

疆地区遭受疫情严重冲击的背景下，为 G 企业恢复生产、稳

定经营提供了有力保障。

仓单回购相对于其它融资方式具有多种优势，在中小微
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企业群体中有广泛需求。对比不同的仓单融资方式来看，交

易所仓单质押融资成本较低，但其使用范围受到限制，只能

用作期货保证金使用，而不能用于企业生产经营；银行仓单

融资资金使用不受限制，但也存在审批流程较长、融资成本

高等问题；仓单回购融资成本适中、融资效率高，资金使用

不受限制，成为 G 企业首选。

表 2 不同仓单融资方式对比

仓单融资方式 成本 效率 使用范围

交易所标准仓单质押 低 高 只能作为期货保证金

银行标准仓单质押 高 中 可用于生产经营

仓单回购 中 高 可用于生产经营

（二）“仓单回购+套期保值”点价回购方案，帮助企业管

理库存风险

本案例中 G企业选择对一半的仓单回购业务进行同步套

期保值，回购期间红枣价格下跌逾 1000 元/吨，G 企业实现

套保盈利，扣除回购资金成本后，实现综合收益 168.3 万元。

资金短缺和库存跌价风险是很多实体企业共同面临的

问题，相对于传统的固定价回购方案，点价回购方案将仓单

回购与套期保值相结合，不仅满足了企业的短期融资需求，

同时还解决了企业库存的风险管理问题。此外，点价回购时

间可以灵活选择，更契合企业的实际经营需要。

点价回购模式以企业融资需求为切入点，创新性加入套

保元素，在引导实体企业运用期货工具管理价格风险、稳定

企业生产经营方面具有重要意义。
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（三）服务方案得到企业认可，合作共赢促发展

浙期实业提供的综合服务方案，得到了 G 企业的认同。

特别是“仓单回购+套期保值”点价回购方案运行效果良好，

有效促进双方战略互信和深度发展。双方进一步加强基差贸

易等领域的合作，2022 年，浙期实业与 G 企业开展红枣基差

贸易共计 12000 余吨，贸易金额逾 1.3 亿元，实现了合作共

赢。对于实体企业来说，“仓单回购+套期保值”解决了其短

期内资金紧张、生产力低的问题，并在长期最大程度保证其

经营自主性和套保主动权；对风险管理公司来说，通过发挥

自身专业优势，并以此为基础拓展服务内容，能够更高效地

帮助企业解决更深层次的风险管理需求，真正做到运用金融

工具服务实体经济。


