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跨境收益互换赋能“绿色经济”
—南华期货服务丙烷加工企业案例

【案例摘要】某丙烷进出口贸易公司的进口丙烷价格挂钩洲际交易所上市合约，成

本存在较大的不确定性，南华资本为其制定了跨境互换收益方案进行风险管理，转移了

价格以及市场波动风险，公司最终获利 62.68 万元，稳定了采购成本。

一、项目背景

氢能源被誉为清洁低碳未来的力量，丙烷脱氢制烯烃工艺（PDH）副产氢气纯度高、

产量大，是未来氢气供应主要的渠道之一。丙烷可以通过丙烷脱氢制烯烃工艺生产出以

丙烯为主的烯烃产品，进而生成高端精细化原料，应用到新能源产业、航空航天、汽车

制造等产业中。由于国产丙烷依托炼厂装置，生产分部相对分散，并且受到存储和运输

的限制，无法实现规模效应，因此丙烷大部分依赖国外进口，价格存在较大的不确定性。

丙烷产业链企业普遍面临着采购成本增加以及库存贬值风险上升的困难，风险管理需求

日益增强。

河北某丙烷贸易公司（下称 A公司）以丙烷进出口贸易为主，其主要在国外进口丙

烷，对内销售。企业作为民营的中资企业，无法直接参与到境外交易中，很难对冲境外

标的的价格波动风险，同时面临着资金汇率变动等客观因素。FEI（Far East Price Index）

丙烷是以亚洲远东地区为主的丙烷价格基准。A公司在国外分批采购丙烷，进口完税前

价格会挂钩 FEI丙烷加减升贴水，再根据完税价格、运营成本以及预期利润空间使用固

定价格方式对外报价，对 A公司而言采购成本不确定性较高。

二、服务方案与开展过程

基于客户的套保需求以及现实困境，南华期货风险管理子公司――南华资本管理有

限公司（下称南华资本）通过跨境收益互换交易来满足客户锁定采购价格的需求。FEI

丙烷虽然是在洲际交易所上市的合约，但客户可以通过国内企业主体，使用人民币作为
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结算货币支付费用及保证金后，和南华资本开展收益互换业务转移价格以及市场波动风

险，进行风险管理。

业务优势：1.无需客户拥有境外的分支机构，离岸的银行账户
2.所有交易均以人民币计价，避免来回换汇，提高资金的利用效率。
3.提供客户一站式服务， 通过场外衍生品实现境内外大宗商品的套保。

客户 南华资本

到期支付浮动价格
（折算成人民币）

支付人民币持有
境外FEI丙烷

图 1 ：跨境收益互换业务流程图

（一）方案详情

2023年 5月下旬化工大宗商品丙烷价格处于季节性淡季，价格历史低位，PDH利润

不高，虽然当时 PDH工厂的买货积极性相对有限，但市场情绪正在逐步好转。南华资本

根据对市场的研判以及 A公司的需求预计未来 FEI丙烷价格会出现反弹，制定了跨境收

益互换方案，通过买入 FEI丙烷锁定境外丙烷的价格，帮助 A公司规避采购业务中丙烷

价格波动的风险，提前锁定采购价格，控制成本，稳定企业经营。

A公司与其下游客户签订了３个月的远期合同，于是 2023年 5月 31日 A公司同步

开展交易，买入 FEI丙烷 2308合约多头，期限为 3个月，并参考人民币对美元的中间汇

率换算，开仓净价为 500.9美元 /吨，数量 2000吨。具体要素如表 1所示。

表 1 ：开仓要素

标的名称 FEI丙烷

名义本金 1,001,800.00美元

数量 2手（每手 1000吨）

合约价格 500.9美元 /吨

结算日期 2023年 9月 1日

汇率（USD/CNY） 7.0818

保证金率 20%

保证金额 1,418,909.45元

手续费 12747.24元
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（二）方案开展效果

在交易过程中南华资本利用自身专业能力，对客户持仓损益情况进行监测，根据市

场行情的变动及时对客户进行风险预警，帮助客户更好地应对市场波动。2023年 7月初

原油价格上涨，厄尔尼诺海流导致降水偏少，巴拿马运河水位降低，限制通行导致运费

增加，丙烷价格上涨，下游客户提前拿货，因此 A公司在 2023年 7月 17日提前平仓，

平仓净价价为 544.6美元，针对盈利部分按照人民币对美元汇率换汇，共实现套保收益

（544.6-500.9）*2000*7.1717=62.68万元，帮助 A公司规避了采购价格上涨的风险，将基

准采购价格锁定在 500.9美元 /吨。

表 2 ：平仓要素

标的名称 FEI丙烷

数量 2手（每手 1000吨）

合约价格 544.6美元 /吨

结算日期 2023年 7月 17日

汇率（USD/CNY） 7.1717

结算盈亏 626806.58元

三、项目总结

（一）降低汇率风险，提高资金效率

跨境收益互换业务是以人民币计价的境外业务，无需客户拥有境外分支机构以及离

岸账户便可将资金投入到境外市场中，获得境外套期保值的机会，并且在交易过程中本

金不换汇，仅针对收益换汇，减少了来回换汇过程中的汇率风险，节约了时间和成本，

提高了资金的使用效率。同时跨境收益互换业务流程简单，减少了交易的复杂性，能帮

助客户实现资产的多元化投资。

（二）稳定企业经营，改善国际定价被动局面

近几年国际地缘政治冲突不断，疫情过后经济复苏速度不及预期，大宗商品市场价

格波动剧烈，中小企业经营压力较大，尤其是定价挂钩境外品种的业务，我国中小企业

无定价能力，处于被动局面。但可以通过跨境收益互换业务帮助中小企业实现境外套保，

稳定企业经营，为企业提供新的风险管理工具。同时帮助中国资金“走出去”，提高中国

资本在国际市场上的话语权，改善我国中小企业在国际大宗商品定价被动的局面。
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（三）立足绿色新观念，推动经济新发展

进口丙烷甲烷是 PDH装置重要的原材料，PDH副产氢气作为绿色原料，可帮助制

造业绿色发展。南华资本通过跨境收益互换业务帮助中小企业解决了进口丙烷业务门槛

高、灵活度大、专业性强的问题，积极推动了“绿色经济”的高质量运行。




