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摘要： 

 

今年 1-10 月份全国期货市场累计成交量为 7,018,882,642 手，累计成

交额为 4,655,622.33 亿元，同比分别增长 29.82%和 7.24%，总体上来看期

货市场的成交量和成交额均呈现稳步上涨的态势。 

以深交所上市的 2827 只公司为例，其中制造业企业占比超过 50%，接

近四分之一的公司海外业务收入占比超过 20%，这些公司的进出口贸易额较

大，受大宗商品价格、汇率等因素的影响较大。利用期货市场进行套期保值，

降低企业面临的风险逐渐成为众多上市公司的共识。 

《中华人民共和国期货和衍生品法》、《上市公司自律监管指引第 5号—

交易与关联交易》、《期货市场持仓管理暂行规定》等法律法规对上市公司套

期保值的合法性以及具体的细节分别进行了规定。 

今年以来共有 762 家公司发布了 1823 份套期保值公告，参与套期保值的

公告数量和公司数量相较于去年同期分别增长了50.54%和39.05%。截至2023

年 11 月 10 日，共有 1126 家上市公司发布过参与套期保值的相关公告，占

三大证券交易所上市公司总数的比例为 21.22%，这一比例相较于发达国家

仍有较大的提升空间。 
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光期研究：上市公司参与套期保值初探 

一、上市公司参与套期保值的背景 

   以 1990 年 10 月郑州粮食批发市场开业为标志，我国出现了最早期的商品衍

生品，这也标志着我国商品期货市场的诞生，之后利率衍生品、外汇衍生品也相

继诞生。我国期货市场经过 1993 年至 1999 年的治理整顿阶段，在 2000 年伴随

着中国期货业协会的成立，我国的期货市场迎来了稳步大发展阶段。目前，全国

专门从事衍生品交易的交易所共有四家，分别为大连商品交易所、上海期货期所、

郑州商品交易所、广州期货交易所和中国金融期货交易所。截止 2023 年 11月 10

日，我国五大期货交易所共上市了 71个商品期货品种、4个股指期货品种、4个

国债期货品种和 43 个期权品种，上交所和深交所上市了 9 个 ETF 期权。我国期

货期权品种分年度上市的情况如图 1 所示，从图中不难看出，期货品种自 2011

年以来迎来了上市的加速，自第一个期权 50ETF 期权在 2015 年上市后期权品种

的发行也出现了加速。 

图表 1：期货/期权品种上市情况    

   

资料来源：Wind、光大期货研究所            
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 根据中国期货业协会公布的数据，我国期货市场的累计成交额和成交量自

2000 年之后开始有所起色，2006 年之后出现快速上涨，在 2010 年和 2016 年分

别出现一定程度的下滑，今年 1-10 月份全国期货市场累计成交量为

7,018,882,642手，累计成交额为 4,655,622.33 亿元，同比分别增长 29.82%和 7.24%，

总体上来看期货市场的成交量和成交额均呈现稳步上涨的态势。在海外成熟的期

货市场中，商品期货交易的份额一般为 15%-20%，占比超过 80%的为股指期货、

国债期货等金融衍生品的交易，相较而言我国商品期货交易的占比仍相对较高，

我国期货市场仍处于发展壮大的成长期，未来的成长空间很大。 

图表 2：中国期货市场规模：截至 2023 年 10 月 

   

资料来源：中国期货业协会、光大期货研究所     

自 2020 年以来，全球大宗商品价格以及利率、汇率的波动幅度加大。以深交

所上市的 2827 只公司为例，其中制造业企业占比超过 50%，接近四分之一的公

司海外业务收入占比超过 20%，这些公司的进出口贸易额较大，受大宗商品价格、

汇率等因素的影响较大。利用期货市场进行套期保值，降低企业面临的风险逐渐
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成为众多上市公司的共识，越来越多的公司开始使用期货及衍生品工具，以控制

其面临的诸如原料价格上涨、库存品跌价、利率波动以及汇率波动等方面的风险。 

二、上市公司参与套期保值的规定 

   2022 年 4 月 20 日，十三届全国人大常委会第三十四次会议表决通过《中华

人民共和国期货和衍生品法》，根据《中华人民共和国期货和衍生品法》，套期保

值是指交易者为管理因其资产、负债等价值变化产生的风险而达成与上述资产、

负债等基本吻合的期货交易和衍生品交易的活动，并且在法律层面指出国家鼓励

利用期货市场和衍生品市场从事套期保值等风险管理活动。2023 年 1 月沪深交

易所分别修订并发布了《上市公司自律监管指引第 5 号—交易与关联交易》（以

下简称《交易与关联交易指引》），其中专设“期货与衍生品交易”一节，加强对

上市公司从事投机交易的约束，健全上市公司从事相关交易的内部控制，优化上

市公司开展期货与衍生品交易的审议程序，要求上市公司信息披露全面反映套保

业务实质，要求持续关注套期保值业务的风险管理效果，并在定期报告上给予上

市公司解释空间等，《交易与关联交易指引》从行政法规层面进一步对上市公司

参与套期保值的细节进行了优化。2023 年 7 月，为贯彻落实《中华人民共和国期

货和衍生品法》，增强期货市场持仓管理的系统性和针对性，进一步提升监管透

明度和增强监管效率，证监会发布了《期货市场持仓管理暂行规定》，《暂行规定》

对套期保值行为进行了原则性规范，明确了期货交易所的审批和管理义务。 

有关上市公司参与期货市场的法律法规方面的规定如下表所示： 
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图表 3：上市公司参与套期保值有关规定说明        

日期 机构 法律法规 主要规定 

2022年 4月 全国人大常委会 
《中华人民共和国

期货和衍生品法》 

1.国家鼓励利用期货市场和衍生品市
场从事套期保值等风险管理活动 
2. 套期保值是指交易者为管理因其
资产、负债等价值变化产生的风险而
达成与上述资产、负债等基本吻合的
期货交易和衍生品交易的活动 

 

2023年 1月 

 

沪深交易所 

 

《上市公司自律监

管指引第 5 号—交

易与关联交易》 

1.明确不鼓励公司从事以投机为目的
的期货和衍生品交易 
2. 上市公司参与期货和衍生品交易
的，应当合理配备专业人员，制定严格
的决策程序、报告制度和风险监控措
施等 
3. 明确了三类需要提交股东大会审议
的情形 
4.对于初始披露和进展披露分别进行
了规定 
5. 公司以套期保值为目的开展期货和
衍生品交易的，应当明确说明拟使用
的期货和衍生品合约的类别及其预期
管理的风险敞口，明确如何运用选定
的期货和衍生品合约对相关风险敞口
进行套期保值 
6. 如果公司开展的套期保值业务不满
足会计准则规定的套期会计适用条
件，但套保业务确实起到了风险管理
效果的，允许公司在定期报告中充分
解释不适用套期会计的原因，并结合
套期工具和被套期项目之间的关系等
说明是否有效实现了预期风险管理目
标 

2023年 7月 证监会 
《期货市场持仓管

理暂行规定》 

1.明确持仓限额的制定或调整原则、
设定方法，规范交易行为 
2.对套期保值行为进行原则性规范，
明确期货交易所的审批和管理义务 
3.完善大户持仓报告制度，进一步充
实报告内容，明确报告方义务 
4.对持仓合并原则进行明确，同时对
持仓合并豁免有关制度作出原则性安
排 

资料来源：中国政府网、证监会、沪深交易所、光大期货研究所 
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三、上市公司参与套期保值的特征分析 

1.上市公司参与套期保值的总体趋势 

对上市公司自 2007 年至 2023 年 11 月 10 日以来披露的有关套期保值的公告

进行统计，可以看到在过去 17 年间，参与期货市场的上市公司数量有过小幅的

起伏，但总体上来看，参与期货市场上市公司的数量呈现稳步上涨的趋势。早期

由于期货市场相关的衍生工具相对较少，叠加上市公司最初参与期货市场的积极

性较低，参与期货市场的上市公司较少。今年以来共有 762 家公司发布了 1823

份套期保值公告，参与套期保值的公告数量和公司数量相较于去年同期分别增长

了 50.54%和 39.05%。截至 2023 年 11 月 10 日，共有 1126 家上市公司发布过参

与套期保值的相关公告，占三大证券交易所上市公司总数的比例为 21.22%，这一

比例远低于类似于英国（59%）和美国（56%）为代表的发达国家的衍生工具使用

比例（李庆华，2021），我国上市公司参与期货市场套期保值的广度仍有较大的

提升空间。 

图表 4：套保公告数量和套保公司数量：截至 2023 年 11 月 10 日 

   

资料来源：同花顺、光大期货研究所     

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

公司数量(右轴) 公告数量



                                                      专题报告 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  

7 
 

 

 

 

2.上市公司参与套期保值的特征 

    从发布套保公告上市公司所在的交易所来看，762 家上市公司中有 486 家为

深交所挂牌，占比为 64%，北交所挂牌的有 13 家，占比为 2%，具体的结果如图

表 5 所示。从不同交易所的套保参与率来看，北交所的套保参与率最低，深交所

的套保参与率最高，为 17.19%。 

图表 5：分交易所公告套保的公司数量        图表 6：分交易所套保参与率 

   

资料来源：同花顺、光大期货研究所             资料来源：同花顺、光大期货研究所 

从发布套保公告上市公司的所有制属性来看，762 家上市公司中有 573 家为

民营企业，占比为 75%，其他类型企业占比均较少，具体的结果如图表 7 所示。

从不同所有制属性企业的套保参与率来看，集体企业和民营企业的套保参与率较

高，而国有企业和央企的套保参与率较低，这可能与担心企业在期货市场上过度

投机，监管单位对国有企业参与期货市场一直持非常谨慎和严格的态度，不管是

在企业内部还是外部极为谨慎的氛围在很大程度上限制了国有企业利用期货工

具的积极性。 
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图表 7：分所有制公告套保的公司数量        图表 8：分所有制套保参与率 

   

资料来源：同花顺、光大期货研究所             资料来源：同花顺、光大期货研究所 

从发布套保公告上市公司的规模来看，762 家上市公司中有 617 家为大型企

业，占比为 81%，小微型企业仅有 9 家占比均极少，具体的结果如图表 9 所示。

从不同规模企业的套保参与率来看，大型企业的套保参与率较高，而小微型企业

的套保参与率极低，这可能由于一方面小微型企业参与套保的主体意愿不强，另

一方面小微企业缺乏能够有效开展套期保值业务的专业期货人才。 

图表 9：分规模公告套保的公司数量        图表 10：分规模套保参与率 

   

资料来源：同花顺、光大期货研究所             资料来源：同花顺、光大期货研究所 
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从发布套保公告上市公司的申万一级行业来看，762 家上市公司中有 107 家

公司属于电力设备行业，占比为 29.24%，煤炭、社会服务、综合等类型企业占比

较低，具体的结果如图表 9 所示。从不同申万一级行业公司的套保参与率来看，

有色金属企业的套保参与率最高，占比为 47.48%，而建筑装饰、社会服务、传煤

等服务型企业的套保参与率极低，这主要由于电子和电力设备企业的海外业务收

入占比较高，企业有较高的对冲汇率风险的意愿，这些企业主要参与的是外汇方

面的套期保值。 

图表 11：分申万行业公告套保的公司数量及套保参与率         

   

资料来源：同花顺、光大期货研究所             资料来源：同花顺、光大期货研究所 
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四、总结 

 后金融危机时期全球经济增速放缓，国际市场上利率、汇率和大宗商品价格

波动进一步加剧，国内外金融市场上利率、汇率和大宗商品价格的波动对中国上

市公司经营业绩的影响日益加深。作为管理风险的重要工具，衍生工具在过去的

几十年间呈现了极为快速的发展，我国的期货市场期货市场的成交量和成交额也

呈现稳步上涨的态势。作为发达国家的美国、英国等海外成熟市场，其非金融公

司有近 60%的衍生工具使用率，而我国上市公司虽然参与期货市场的数量呈现上

涨的趋势，但是目前衍生工具的使用比率尚不足 20%。我们作为期货行业从业者

可以有针对性地开展龙头企业套期保值培训服务，拓展产业服务深度和广度；其

次，加强期货市场管理风险功能的宣传和引导，挖掘实体企业参与期货市场套保

的成功案例，行成可复制、可推广的经验，努力为服务大宗商品保供稳价和国民

经济高质量发展贡献期货力量。 
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