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運用LME金屬期貨避險的重要性
--給有心想經營金屬期貨避險業務的期貨業
務員、貿易商企業及製造加工業

⊙李世豪

隨
著去年疫情的爆發及物流的問題，給

金屬行業造成了極大的衝擊，金屬企

業的經營環境日趨複雜，為控制優勢原料成

本，往往要面臨著更大的財務風險，一旦遇

到景氣下滑，因存貨跌價大幅損失的案例就

開始上新聞。相反地，當金屬價格如近期大

幅竄高時，又會有廠商無法控制好成本而虧

損。因此，原料的市場價格風險管理成為企

業管理者關注的焦點。

筆者曾在一家大型上市公司利用LME金

屬期貨及期權管理原料風險數年，是個難得

的經驗。筆者雖然曾經在銀行的交易室從事

過各種外匯及利率衍生性商品的造市及避險

十多年，也曾在證券商的新金融商品部交易

過指數期貨及選擇權、及進行認購權證的避

險業務，但LME金屬期貨避險的行業特殊性

還是讓我看到很多不同的視角，因此在這裡

野人獻曝，向各位業界先進分享一些經驗及

心得。

期貨工具對金屬價格風險管理的作用

一家廠商面臨原物料市場風險的大小，

不外是價格乘上數量，若是面臨的原物料價

格波動大，或是本身使用的金屬量很大，那

麼就值得考慮使用期貨來避險。

以面臨價格波動擴大時的情形為例，在

2020年2月的第一波疫情中，原料價格大跌

時廠商可能面臨以下的風險：

1. 已採購，但未及製造及銷售的庫存跌價損

失。（市場風險）

2. 客戶已經點價，但無能力或不願追繳點價

保證金。（信用風險）

3. 客戶已經下訂單，但無能力或不願履約，

甚至倒帳。（信用風險）

相反的，當疫情憂慮消退，各國陸續解

封，需求急速回籠，造成原料價格大漲時則

可能造成以下風險：

1. 大量訂單湧入，但尚未採購足夠的原料，

被軋空手。（市場風險）

2. 客戶要求提早交貨，但成品庫存不足。

（運籌風險）

而廠商面對原料價格波動激烈時的處理

方式如下表。
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原料價格 市場風險 運籌風險 處理方式

大跌 未及銷售的庫存跌價損失 成品庫存滿手

•降價銷貨
•賣出倉單
•賣出期貨

大漲 未及採購時的被軋空手損失 成品庫存不足

•採購原料
•買入倉單
•買入期貨

工    具 價格透明度 議價 /核決時程 買賣價差及運輸
/驗貨成本 資金使用量

現貨及倉單 低 長 高 高

期            貨 高 短 低 低

由以上比較可以看出，在管理價格風險上，使用期貨可以把握較高的時效性。但是否可以

結合期貨及現貨兩種工具的優點？答案是可以的。以面臨原料價格大漲時為例，可以先趕快買

入期貨避險，等現貨交易的價格談妥之後，再將期貨交易的多頭部位解除，如下圖。

若將現貨與期貨兩種工具做個比較：

買入期貨

處分期貨

採購原料

避除風險

買入期貨

交割日

轉為倉單 提領現貨

另外一種方式，亦可先買入期貨，並調整期貨之交割日期，屆時交割期貨轉為倉單，再提

領現貨，如下圖。
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如此就可以兼顧：(1)把握時效鎖定上漲中的價格，及(2)取得現貨以供生產的目的。並可

減少平均的現金使用量，增進資產使用效率。

期貨避險對企業內部管理及穩定財報的貢獻

利用期貨避險還有其他好處--能避免價格波動的影響，使廠商內部各部門充分發揮其職

能。例如若沒有避險機制，則企業內的三大分工部門（採購，製造，銷售）會有下表之困擾。

原料趨勢 採購行為 製造流程 銷售行為

大跌 怕原料跌價損失而停止採購。 訂單消失而被迫停工。
客戶縮手，只好削價競售，以

避免存貨跌價損失。

大漲
訂單湧入，原料不足，只好追

價購買。

想要趕工應付訂單，卻面臨原

料庫存不足。

訂單湧入，但產品庫存不足，

錯失大量銷售機會。

原料趨勢 採購行為 製造流程 銷售行為

大跌
可簽訂長約，獲得穩

定的料源，並降低採

購成本。

按照年度生產計劃進

行，生產不斷料，發

揮最高效率，降低生

產成本。

不怕存貨跌價損失，故不必殺價競售，可維

持一定利潤，並保有充裕的庫存。

大漲
有充裕存貨以應付湧入的大量訂單。並因競

爭者缺貨而擁有訂價能力。

但若有期貨避險機制，則各部門的功能可發揮最大的效益。以採購部門為例，若有期貨做

為避險工具，就不怕簽訂較長的採購合約，確保穩定供料的能力。

如此公司就能清楚區分採購利潤、生產利潤、及銷售利潤（不會被原料價格的漲跌干

擾），而個別部門的決策不受價格風險影響（有如建立一道防火牆），有利清楚地訂定各別部

門之KPI，公平衡量其績效，提高工作動機，並可增加市占率。而避開價格激烈變動的市場風

險，降低損益的波動，則可提高達成公司獲利目標的可預測性及財報穩定性，提升股權價值。
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期貨避險的實戰操作觀念

1. 一般廠商認為使用期貨避險，就期望期貨

部分能夠賺錢，其實是錯誤的觀念。良好

的期貨避險，應該看到的是公司期貨部位

與現貨部位兩者的“內部管理報表＂損益

大小相近，但正負相反，整體而言使得公

司運作不受原物料價格的干擾。

2. 前面強調“內部管理報表＂，主要是為了

有別於會計報表。現貨部分因為會計的保

守原則，在評價有利益時並不認列，故有

時會出現期貨部分虧損100元，現貨有評

價利益100元，但卻不能認列的情形，而

內部的管理報表則可呈現兩者大致互抵的

結果。若是希望連會計報表也可有同樣的

效果，則該期貨的避險交易則需採用避險

會計。

3. 一般廠商認為原物料的價格風險是開始發

生於所採購的原物料到達倉庫，而結束於

將貨品送達客戶的倉庫。但正確的觀點應

該是：“原物料的價格風險是開始發生於

對原物料敲定採購價之時，而結束於將產

品與客戶敲定售價之時＂。也就是說，在

敲定採購價時，就應該開始放空對應數量

的期貨（若是以月均價來訂定採購價，則

要每一天放空一些約當的數量，例如月總

量 / 當月的工作天數）。而在與客戶敲定

售價的同時，就應該補回對應銷售數量的

期貨。

4. 至於安全庫存的部分是否要避險，則沒

有一定的結論。但若是該金屬期貨呈現

Contango，放空期貨避險並持續展倉時可

賺取基差，則不妨進行避險。

5. 期貨避險操作涉及較多的部位風險判斷及

計算、換倉技巧、基差預測、避險比例的

決定等金融專業，恐非一般財務會計人員

可勝任，建議廠商都應成立一個專業的風

險管理團隊來處理較佳。例如中國的江西

銅業（股）期貨避險部門就多達數十人。

結語

最後，我們很高興看到期貨公會和期貨

產業近幾年共同努力提升專業的避險觀念。

例如近年期貨公會與產官學各界先進不遺餘

力地推展高雄遞交港的實物交割，讓臺灣企

業認識期貨的好處，不但可以讓期貨與現貨

結合，而且可帶來更多的就業機會，讓期現

貨行業永續經營。希望以上的拋磚引玉也能

達到同樣的效果！ 

採購 • 負責以較低成
本取得原料

製造 • 負責提高
工程效率

銷售
• 負責以較優之
價格出售，並
提高市占率

市場風險
防
火
牆
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