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自2023年6月份以來，光洋應用材料科技股份有限公司（簡稱光洋科）衍生性商品交易

虧損持續觸發重大訊息申報之限定條件，引發市場廣泛關注。事實上，通過近段時間對貴金

屬相關企業的觀察，筆者發現有部分港股上市公司也發生類似虧損且財務報表未應用避險會

計引起當期損益波動。鑒於此，筆者以光洋科及港股夢金園為例，從貴金屬企業避險業務部

位、避險會計與財務報告、以及上市（櫃）公司衍生性商品交易訊息揭露做一些分析，提供

業內人士探討。

貴金屬企業的避險部位分析

光洋科的避險部位主要集中於貴金屬的回收與精煉業務中。其主要的經營業務包括薄

膜濺鍍靶材與蒸鍍材、貴金屬及稀有金屬化學品與材料、含貴重金屬及稀有金屬回收以及其

他。其中，貴稀金屬產品與回收包含貴稀金屬化學品、管綫板材、粉末、觸媒；LBMA金錠、

銀錠；白金（鉑金）錠；金銀條塊以及含貴稀金屬的廢料回收與精煉等。這其中涉及貴金屬

原料購銷差價者，就需要進行企業避險來對沖貴金屬價格波動風險。

根據光洋科2024年（民國113年）的財務報告公開資料顯示，其年度營業收入包括貴金

屬材料收入和其他收入。貴金屬材料的銷售額占比總營收79.52%，其他部分的銷售額占比總

營收20.48%。貴金屬材料收入（主要指銷售產品中所含之貴金屬原料）除了受到營運規模

成長的影響外（取決於客戶貴金屬來料的多寡），還受到貴金屬價格的波動影響。其他收入

（主要指產品銷售屬於加工費及非貴金屬者）屬於穩定的加工費用（VAS），不受貴金屬價

格的波動影響。

金屬價格波動下的生存之道，
貴金屬行業的期貨避險應用與
挑戰

  昭韓
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         圖1、光洋科的銷售模式（資料來源：2024/11/12法人說明會公開資訊）

鑑此，光洋科大部分收入來自貴金屬材料，且從其揭露的銷售模式，受貴金屬價格波

動影響的現貨業務曝險部位主要在銷售端，也有部分在採購端。銷售端通過建立衍生工具的

空頭部位來對相關現貨部位進行避險對沖。採購端通過建立衍生工具多頭部位來進行避險對

沖。通常選用的衍生工具包括Au（T+D）、Ag（T+D）、CME期貨等。

其他來料加工型貴金屬企業的避險部位（以夢金園為例）。

與光洋科同屬於來料加工型的貴金屬企業夢金園，主要從事高純度黃金珠寶銷售，通過

採購黃金以及回收黃金廢料，再將其加工成珠寶首飾進行銷售。所有的黃金原料採購均來自

於上海黃金交易所及其會員單位、向相關銀行的租賃借入以及舊料的回收。黃金的採購計劃

主要根據相關銷售人員編制的銷售數據來釐定黃金原材料的擬採購數量，暨【以銷定採】採

購策略。可見，夢金園的現

貨業務受到貴金屬價格波動

的影響主要集中於銷售端，

與光洋科有部分相似之處。

實務中，夢金園的採購

團隊根據實際銷售數量每日

數次按現貨價格自上海黃金

交易所（簡稱上金所）購買

黃金，然後通過在上金所的

Au（T+D）合約建立空頭

部位來進行避險對沖。為維

持每日的部位平衡，根據日

銷售量、採購的黃金數量以 圖2、夢金園的業務模式（資料來源：招股說明書）
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及向相關銀行借入的黃金數量來相應調整Au（T+D）的合約數量並同時維持一定量的存貨水

準。

企業的存貨曝險部位有跌價損失和銷售價格下跌兩類。

以光洋科和夢金園為例，來料加工型貴金屬企業的避險業務部位，其共同之處在於現

貨曝險部位主要集中於銷售端，也就是說在採購契約定價後，針對存貨價格波動風險，相應

建立衍生工具的空頭部位來進行避險對沖。但需要注意的是，存貨（原材料、在製品、產成

品）的風險包含存貨跌價損失風險和存貨銷售價格下跌風險等兩類。實務中，很多實體企業

是分不清楚的。因為從業務的視角看，都屬於存貨風險。但從避險會計的視角看，一個屬於

現金流量避險，一個屬於公允價值避險，二者的風險偏好以及財報影響都呈現出明顯的不

同。

存貨跌價損失風險，本質是財務風險，只有當存貨貶值的時候才存在（可變現淨值小於

存貨採購成本）。因此帶有一定對中長期價格趨勢的判斷且源於跌價損失是估計值，實務上

企業通常針對常量庫存進行開展且風險偏好不超過30%，屬於現金流量避險，影響的是資產

負債表。 

存貨銷售價格下跌風險，本質是業務曝險部位，包括銷售合同以及預期銷售。實務中企

業需要依據合同訂單以及部位進行鎖價避險，風險偏好通常較高，可達80%-100%，屬於公

允價值避險，影響的是利潤表/當期損益。

若企業對兩者不加以區分，就可能造成對存貨曝險部位的超規模避險，特別在價格急速

上漲的階段，衍生工具的空頭部位就可能累積大量的虧損，嚴重者造成保證金被大量追加，

引發企業流動性危機。此外，若再疊加未應用避險會計造成當期報表損益的大幅波動，嚴重

者更可能造成衍生工具的虧損看起來吞噬掉當期利潤，從而增加企業的公司治理成本。就筆

者目前觀察到的情況，已經有不少貴金屬企業包括光洋科和夢金園，在本輪貴金屬價格上漲

週期中，已就上述問題不同程度地顯現出來。

 

          圖3、COMEX黃金期貨連續合約近5年價格走勢
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避險會計應用是否允當，將嚴重影響當期營業利潤

避險會計應用缺失，光洋科衍生工具損失已近吞噬當期營業利潤。

隨著光洋科不斷發佈衍生性商品交易虧損的重大訊息，筆者也跟進查閱相關財務報告，

特別是114年Q2報告。在關於避險業務的相關資訊揭露中，筆者發現光洋科對於衍生工具的

列報項目並不唯一，而是分佈在“避險之金融資產、避險之金融負債、透過損益按公允價值

衡量之金融資產、透過損益按公允價值衡量之金融負債、營業外收入與支出之其他利益及損

失＂等報表項目中。

 

圖4、光洋科114年Q2合併綜合損益表（資料來源：114年Q2財務報告）

從光洋科114年和113年的二季度及前二季度合併綜合損益表（如圖4）中可以看到，營

業毛利和營業利益變化都不是特別大，但衍生工具的虧損卻是在不斷增加，特別是114年Q2
的虧損已經達到營業收入的14%，且已經超過了Q2的營業利潤（13.34億元>10.07億元新臺
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幣）。因此，在2025年6月12日股東說明會，光洋科也表示，將重啟避險會計並下調白金期

貨避險比例從原來的80%下修至70%-72%。

參圖5，從光洋科揭露的避險會計的應用效果看，2021Q3-2022Q3，避險會計的應用效

果較為顯著，大幅降低了財報的損益波動。但從2022Q4開始，避險會計的應用效果就不那麼

明顯，特別是2023Q2。

 

圖5、光洋科避險會計應用效果（資料來源：2023/10/31法人說明會公開資訊）

截至筆者寫稿，光洋科也已經發佈了114年Q3報告，雖從報表上看，三季度衍生工具的

虧損大幅下降，但前三季度整體衍生工具的虧損依然衝擊了63%的營業利益。

避險會計應用缺失，夢金園衍生工具損失已近吞噬當期毛利84.5%。

另外夢金園的財務報表中也出現了類似光洋科的情況。筆者查閱了夢金園關於2025年

度Q2的財務報告（如圖6），發現在其合併綜合損益表中，“其他開支及其他收益及虧損淨

額＂為6.95億元RMB，毛利為8.22億元RMB，而其他開支及其他收益及虧損淨額主要是Au
（T+D）合約變現虧損淨額和黃金租賃未變現虧損淨額組成。可見，衍生工具的大幅虧損已

經嚴重衝擊到當期利潤。夢金園衍生工具虧損已經侵蝕掉當期毛利的84.5%。

避險業務本質是伴隨企業生產經營業務的發生而存在

假使企業的衍生性商品交易係以避險為目的，則應用避險會計是最大程度反應避險業務

本質且平滑報表損益波動的。避險業務本質是伴隨企業生產經營業務的發生而發生，因此在

財務報表應該呈現在現貨業務中，即營業收入、營業成本與營業毛利，而不是營業外收入以

及其他收益。
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若未應用避險會計，衍生工具損益就無法與現貨業務於財務報表中發生鏈接，因而在不

同的會計期間下，究竟會呈現出什麼結果是完全預想不到的，而且也無法判斷到底這個結果

是不是真實有效。企業應用避險會計的條件固然較為嚴格，但若能應用避險會計也就側面驗

證了其避險業務管控的有效性，至少在一定程度上表現出管控效率。

 

   圖6、夢金園2025年Q2合併綜合損益表（資料來源：2025年Q2財務報告）

解讀企業重大訊息—衍生性商品交易之公告

以光洋科發佈的114/06/30的衍生性商品交易公告訊息為例

光洋科衍生性商品交易虧損重訊引發市場熱議。根據MOPS公開資訊觀測站，筆者統計

了光洋科113年全年的重訊公告共發佈79條，其中涉及衍生性商品交易資訊為47條，占比全

年重訊公告59.5%，披露訊息幾乎均為“代子公司光洋新材料科技（昆山）有限公司公告從

事衍生性商品交易個別契約已實現/未實現損失金額達所定損失上限＂。此外，筆者也同步統

計了光洋科114年（截止114/11/11）的重大訊息公告共發佈44條，其中涉及衍生性商品交易

的資訊發佈為9條，占比全年重訊公告的20.45%，披露訊息幾乎均為“公告從事衍生性商品

交易個別契約已實現/未實現損失金額達所定損失上限＂。

筆者查閱《上櫃公司重大訊息之查證暨公開處理程式》，第20條明確上櫃公司從事衍生

性商品交易之未實現損失占淨值（該淨值所指為上櫃公司的權益淨資產）的百分之三以上，

且絕對值超過一億元新臺幣，需要發佈重大訊息公告。此為法定量化條件。此外，企業內部

也可以自行設定觸發條件，依據業務事實發生進行重大資訊申報。從光洋科揭露的衍生性商
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品交易訊息公告看，其依據的應為公司自行設

定的觸發條件。

1. 衍生性商品交易狀況

光洋科發佈的114/06/30的衍生性商品交易

公告訊息（見圖7）一共列舉了15點，包括契

約種類、事實發生日、契約金額、保證金或權

利金、限定30%觸發條件、衍生性商品交易原

因、被避險項目、被避險項目部位之金額、被

避險項目之損益狀況、已實現/未實現之損失金

額、損失發生原因及影響、契約期間、其他事

項等。

公告中顯示，光洋科從事衍生性商品交易

的原因是避險，針對的被避險項目是白金生產

原料（但生產原料可以是原材料的採購、庫存

以及銷售），選用的避險工具是白金期貨，由

於契約總金額是以美元計價，故筆者推測避險

工具選用的是紐約商品交易所NYMEX的白金

期貨合約。契約的總金額為15,475,010美元，

30%的限定額為4,642,503美元，而公告中的損

失總金額為5,894,515美元（高於4,642,503美

元），觸發限定條件，因此需要進行申報。

契約所造成的損失是因白金期貨價格持續

上漲，因此筆者推測被避險項目是白金生產原

料的庫存和銷售，因為避險工具必須做空才會在白金價格上漲的時候發生虧損。

實務中，被避險項目與避險工具的合同/契約總額、曝險部位以及損益變動並不總是相等

的。在避險業務與避險會計中，被避險項目與避險工具損益變動不相等的部分將被視為避險

無效部分。

2. 避險會計之實務應用

企業以避險為目的從事衍生性商品交易，無論是否應用避險會計，避險業務損益對企業

經營業務的衡量都應該是期現貨一起綜合考量。

若企業未應用避險會計，單邊避險工具發生重大損益波動（虧損），應及時揭露已實現

或未實現損益。一般而言，持倉損益為未實現損益，平倉損益為已實現損益。若發生持倉虧

損，企業應披露表明避險關係的存續，並評估期現貨損益的綜合影響；若為平倉損益，企業

要說明避險關係是否存在，並評估期現貨損益的綜合影響。

圖7、光洋科重大訊息公告之衍生性商品

交易（114/6/30）（資料來源：MOPS）
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從貴金屬企業看避險業務之機遇與挑戰

綜上，筆者主要以光洋科和夢金園為例，從企業的避險業務、避險會計應用、以及避險

訊息公告進行了相關的分析，所有的分析都是基於公開資料，希望能從貴金屬企業角度提出

企業避險之未來機遇與挑戰，以供業內之參考。

貴金屬企業開展避險業務之機遇

當前全球宏觀環境的急轉變化，驅動貴金屬價格變動的邏輯發生了根本性變化，從商品

屬性開始轉向貨幣屬性。衍生品價格開始分化，全球一體化的價格開始向區域性價格轉變，

避險業務的匹配度以及合規性將會變得更為嚴格才能保證企業運營的穩健。比如，全球價格

一體化下，LME銅與COMEX銅、或上海銅某種程度下可以互相代替，但價格開始分化後，替

代性就會變差，甚至會演變成風險。

在此背景下，對於貴金屬來料加工型企業來講，佈局避險業務且是多區域化佈局避險業

務在未來將成為一個必選的戰略方向。同時，精細化管理以及細節管控將成為未來企業生存

競爭中更為重要的關鍵因素。比如對存貨進行避險時，存貨跌價曝險和存貨銷售價格下跌曝

險要進行區分，以避免在價格的週期變動中被錯殺。

貴金屬企業開展避險業務之挑戰

為更好應對當前以及未來的機遇變化，以光洋科和夢金園為鑒，貴金屬企業開展避險業

務應做好現貨業務曝險辨析、避險業務合規管控、應用避險會計以及設定合理指標來應對重

大訊息申報。

現貨業務曝險要進行清晰梳理，按照企業生產經營模式以及現貨作價合同來進行風險管

理，不能夠籠統地針對存貨避險。

避險業務管控的頂層設計和細節管控要相互結合，在符合監管要求的條件下，企業要結

合自身業務具體問題具體分析。當企業管理層發生重要人事變動情況下，要做好避險業務管

控的銜接，業務、財務、交易、風控要權責明晰。

應用避險會計是企業主動的也是必要的選擇。避險會計本身就是解決避險業務的業財錯

配問題，同時上市櫃公司在隨後的衍生性商品交易重大訊息申報中，也能依據財務數據資訊

合理設定觸發指標，從而極大減輕在資本市場上的治理成本。           

（作者是業內有避險理論和業務實踐的專業人士，對企業避險經營、衍生品市場以及監管制

度有深入研究，曾為多家大型企業的避險業務進行體系化培訓，有豐富的避險會計經驗。）


