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广发期货及英国子公司服务有色金属贸易企业

境内外联动助力企业应对跨境贸易风险

——广发期货及英国子公司服务有色金属贸易企业

【摘要】2021 年，铜、铝等大宗商品相继创出近 10 年来的价

格新高，铜贸易企业 A 在通过其境外子公司开展跨境采购时，面

临因国际铜价飙涨造成的境外保证金不足，可能被强平导致套保失

败的风险。广发期货及其境外子公司联动，在合规前提下为企业提

供内保外延定制化解决方案，化解了企业强平风险，帮助企业顺利

完成套期保值，避免损失近百万美元。

一、项目背景

中国是世界上最大的铜进口国，国内有色金属中下游制造企业

依靠贸易企业在海外购买铜精矿原料时，为了避免价格大幅波动，

贸易企业往往需要借助境外期货市场进行套期保值。2021 年，铜、

铝等大宗商品相继创出近 10 年来的价格新高，在境外开展贸易的

中资企业一方面面临着更加迫切的套期保值需求 ；另一方面又因外

汇额度有限，或是过长的境内资金审批流程等原因不能在第一时间

获得资金支持，导致企业出现授信额度难以覆盖自身期货端套期保

值损失的情形。

A 公司是总部设在上海的一家民营企业，主要从事铜、铝、锌

等有色金属的进口贸易。多年来，广发期货有限公司（以下称“广
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发期货”）及其境外子公司广发金融交易（英国）有限公司（以下称“广

发英国”）为其提供境内外风险管理服务。在境外，A 公司通过其

境外子公司向海外矿山采购铜精矿，在签订采购合同直至运输到国

内港口的过程中，A 公司通过广发英国的大宗商品交易平台为境外

期货合约进行卖出套期保值以控制采购成本风险 ；在境内，A 公司

与境内冶炼企业或是下游加工企业签订销售合同时，通过广发期货

买入境内期货合约套保以规避销售价格风险。整体流程图如下 ：

2021 年 4 月初，A 客户通过其境外子公司从境外采购了一批

金属铜，需要经海运至国内，以交货日的伦敦金属交易所（以下称

“LME”）结算价为依据定价销售给下游企业。因担心国际铜价高位

回调，A 公司的境外子公司通过广发英国使用 LME 铜空头合约对该

笔货物进行套期保值。但自 4 月中旬开始，国际铜价继续大幅上涨，

客户的套保头寸亏损不断加大，已超出了广发英国提供给 A 企业境

外子公司的授信额度，企业面临授信不足又难以及时追保的难题。

二、服务方案与开展过程

针对企业的困难，广发期货进行深入研究后，为 A 企业提供

了内保外延的定制化服务和风险缓释措施。内保外延服务方案是指

在符合一定条件下，允许企业在境内以人民币作抵押，以换取海外

市场延缓追保时间、保留持仓，使企业最终实现套期保值的目的。
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（一）母子联动尽调企业

广发期货及广发英国母子联动，由业务部门、合规及法务部门

等共同组成的协作团队对 A 企业进行深入调研后认为，A 企业信

誉良好，在境内与广发期货有长期合作关系。在境外，其境外子公

司早在 2013 年就成为广发英国的首批客户之一。同时，A 企业境

内资金充裕 , 其在境内贸易产生的盈利足以覆盖境外套保期货头寸

潜在的亏损。

（二）立足客户需求，量身定制方案

经与企业沟通，广发期货了解到，因行情较为极端，加之此次

采购铜现货消耗资金量较大，A 企业境外子公司账户上可用资金已

经难以覆盖潜在的追保金额。同时，尽管 A 企业境内资金充裕，

但考虑到外汇额度限制以及企业内部审核流程较慢等因素，企业很

难在约定时间补足追保金额。一旦套保期货头寸被期货公司强平，

企业已完成采购的现货风险敞口将完全暴露。针对 A 企业面临的

上述实际问题，广发期货及广发英国为企业量身定制了内保外延服

务方案。

（三）严控风险，周密实施

内保外延服务方案的核心在于严格的动态风险控制。广发英国

需要用自有资金为 A 企业的境外账户垫付保证金，一旦境内浮盈

无法覆盖境外亏损，广发英国面临的对手方风险将大幅增加。

为了防范风险，广发期货为内保外延服务方案配套制定了一系

列风控措施，包括境内担保金额计算、境内资金划款流程、实时境

内外资金及头寸管理、特殊情况处置预案等。具体包括 ：一是，广
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发期货风控部根据历史极端数据进行压力测试，以保证 A 企业与

广发英国不会产生资金流动性风险 ；二是，协作团队与 A 企业境

内外主体共同制定了相关跨境担保协议，将双方面临的对手方风险

降到最低 ；三是，广发期货境内外母子联动协作监控 A 企业头寸

变化，确保境内外头寸汇总、轧差后仍保持盈利 ；四是，服务方案

及相关文件经广发期货境内外合规及法务部门进行审慎评估后实施。

广发期货综合考虑行情波动、汇率，企业接受度等多重因素测

算确定了 A 企业境内抵押资金为 1500 万元，用于覆盖客户境外子

公司的追保金额。A 企业随即向其在广发期货的保证金账户汇入了

该笔账款。由于企业境内母公司从境内发起资金划转到境外子公司

支付保证金大概需要半个月的时间，因此广发期货与 A 企业确定

了半个月的缴纳保证金期限。

广发期货及广发英国对 A 企业头寸进行了严密监测，一旦行

情向着不利企业境外头寸的方向进一步发展，广发期货将第一时间

通知企业，要求企业继续向境内保证金账户入金，以确保企业境内

境外账户保证金总额高于广发期货公司要求的保证金标准水平。

项目流程图

2021 年 6 月，所有大宗商品价格较 4 月中的峰值大幅下跌，A

境内保证金

境外延迟追保
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企业的追保金额大幅减少，其在约定时间内补足了保证金，生产经

营活动未受价格波动的影响。经测算，此次内保外延服务方案为 A

企业减少了近百万美元的损失。

三、项目总结

针对与 A 企业类似的中资企业，基于境外监管规则及实践惯例，

期货公司及其境外子公司立足企业需求，境内外母子联动为企业提

供包括内保外延在内的境外授信服务，使企业在短期美元资金不足

的情形下持仓头寸得以保留，确保企业实现套期保值的目的，为企

业“走出去”保驾护航。此外，期货公司与境外子公司母子联动还

为境内外机构提供交易、做市及清算等全方位的跨境风险管理服务。

仅 2021 年上半年，广发期货及境外子公司帮助中资背景实体企业

实现套保铜约 1200 万吨，铝约 40 万吨，原油约 800 万吨，铁矿石

约 2000 万吨。截至目前，广发英国已有中资背景客户 73 家，总授

信规模达 3.12 亿美元，至今没有发生一起风险事件。

在加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的

新发展格局下，境内期货公司与境外子公司境内外联动服务实体企

业管理跨境贸易风险，对于引导更多跨境贸易实体企业利用期货工

具，提升跨境风险管理能力，解决“走出去”难题具有积极意义，

同时也是期货行业服务新发展格局的积极探索和实践。


