
招商证券股份有限公司 

关于苏宁云商集团股份有限公司 

开展套期保值业务的保荐机构意见 

 

根据《深圳证券交易所上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司

规范运作指引》、《深圳证券交易所上市公司保荐工作指引》等相关法律法规的

规定，招商证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）作为苏宁云商集团股份

有限公司（以下简称“苏宁云商”或公司）2015 年非公开发行股票的保荐机构，

对苏宁云商拟开展套期保值业务的事项进行了审慎的核查，并发表如下意见： 

 

一、套期保值业务的目的 

随着公司国际化业务逐步推进，公司海外资产、业务布局越来越广泛，相应

的对海外资产及业务的管理能力需予以提升，尤其在 2016 年公司加快了海外购

业务的拓展，以自营采购为主，向消费者提供优质商品，为此公司将加大商品进

口力度，采购付款包括了港元、美元、欧元、日元等外币。此外，随着公司海外

资产配置日益增加，公司对海外资产由于市场、政治环境等因素变化带来的风险

敞口也逐渐增加。 

为帮助公司有效应对汇率、利率、大宗商品和股票资产等价格变化带来的风

险，减少对公司经营的影响，公司拟与银行等金融机构开展针对避险标的价格变

动的套期保值业务。 

 

二、套期保值业务的概述 

套期保值业务的适用范围：用于防范利率、汇率、大宗商品、股票资产等（统

称为“避险标的”）价格变化带来的风险，减少对公司经营、财务以及资金管理

的潜在负面影响。 

套期保值业务执行主体：涵盖公司以及公司的境内外子公司。 

套期保值业务的原则方针：公司从事套期保值业务以避险为目的，不存在任

何投机行为。套期保值业务的避险标的涵盖公司已持有的资产和负债。 



套期保值业务的主要形式：针对避险标的执行远期合约、外汇收付组合、期

权、期货、收益互换合约或者上述合约的组合。 

为了有效管理避险标的价格波动的风险，公司拟开展套期保值业务的具体形

式包括但不限于： 

1、远期结汇业务  

针对海外购业务，与银行签订远期结汇合约，锁定未来外汇兑人民币的结汇

汇率，消除汇率波动的影响。 

2、远期购汇业务 

针对进口商品采购业务，与银行签订远期购汇合约，锁定未来人民币兑外汇

的购汇汇率，消除汇率波动的影响。 

3、风险可控的外汇收付组合业务 

此业务针对公司外币收支存在差额，拟在风险可控的基础上，将外汇远期、

即期和普通存贷款业务结合在一起作为业务组合，充分利用外汇市场和银行间市

场的差异，适当操作外汇收付组合业务，以弥补对冲成本，如远期结汇加购汇，

定期存款质押与外币贷款、远期购汇合约进行组合等操作。 

4、NDF（非本金交割远期）、其他货币期货和期权业务 

随着进出口业务的拓展，公司面临的风险币种将日趋多样化，汇率波动幅度

也越来越大，该业务主要针对部分币种在当地没有可正常交割的普通远期合约或

对冲成本太高的情形。为增加对冲的措施和有效规避汇率风险，公司将尝试通过

NDF、货币期货和期权组合作为补充及备用对冲手段。 

5、货币、利率互换等业务  

随着公司的国际化运营，海外资产及负债日益增加。为有效对冲海外资产及

负债所面临的汇率及利率波动风险，公司拟通过货币及/或利率互换业务规避汇

率和利率波动风险。 

6、其他银行等金融机构提供的可用于管理大宗商品、股票等资产价格波动

的套期保值工具，比如单一期权或期权组合、收益互换、实物或现金交割的远期

合约等。 

 

 



三、拟开展套期保值业务主要条款概述 

1、资金来源：开展套期保值业务的成本支付将使用公司的自有资金，不涉

及募集资金。 

2、合约期限：公司所开展的针对汇率、利率的套期保值业务，合约期限基

本在一年以内。针对大宗商品、股票等资产价格的套期保值业务合约期限与资产

预计持有期间相匹配，基本不会超过三年。 

3、交易对手：银行、券商等境内外合法金融机构。 

4、业务规模：套期保值业务的规模需要与避险标的规模或者风险敞口严格

匹配。根据公司实际需求情况，同意公司及子公司开展套期保值业务余额不超过

人民币60亿元或等值外币,或者累计风险敞口不超过人民币20亿元或等值外币，

(累计风险敞口的计算为标的资产或债务由于其市场价值变化给公司带来的风险

敞口与套期保值合约本身按市值计价的风险敞口的加总，旨在真实反应公司执行

套期保值合约后的实际总风险头寸）。开展套期保值业务，公司及子公司除根据

与银行等金融机构签署的协议缴纳一定比例的保证金或者期权费用外，不需要投

入其他资金。缴纳的保证金比例和期权费用比例根据不同金融机构签署的具体协

议确定，不会对公司的流动性造成影响。 

5、其他条款：套期保值业务也可以使用银行等金融机构授信额度担保，到

期采用实物交割或现金交割的方式。 

6、授权期限：自本次董事会审议通过之日起 36 个月。 

 

四、套期保值业务的风险分析 

1、市场风险  

单边远期结汇业务：公司将根据产品成本（构成基本为人民币）和市场风险

确定是否签订远期合约，签订合约后相当于锁定了换汇成本和利润。通过单边远

期结汇业务将有效抵御市场波动风险，保证公司合理及稳健的利润水平。  

单边远期购汇业务：根据与客户签订的进口合约和汇率风险，通过此业务锁

定未来换汇成本，在当前人民币价格下行压力较大的情况下，此业务主要针对市

场波动较大的美元、欧元、日元等业务发生频率较高的货币。虽然存在一定的机

会损失风险，但通过单边远期购汇业务将有效抵御市场波动风险。  



NDF（非本金交割远期）、货币期货和期权业务主要在无法签订普通单边远

期结/购汇业务或成本过高时进行操作，仅作为以上单边业务的补充和后备方案。 

货币互换业务主要是通过调整资产或负债的币种，使资产和负债币种得以匹

配，规避汇率波动风险；利率互换业务指浮动利率业务转换为固定利率业务，规

避利率波动风险，或是在利率下行的情况下，通过将固定利率转为浮动利率以降

低成本。以上业务均需要存在真实业务背景，不存在投机行为。 

针对资产价格变动的套期保值业务可以有效防范资产市场价格下跌时给公

司带来不可预测的风险和损失。一般来讲，资产套期保值业务通过将标的资产价

值在未来一定期限锁定在特定区间或者特定价格，套期保值业务的市场风险需要

与公司持有资产的市场价格变动进行抵消。若资产期末价格低于锁定价格区间或

者价格时，银行等金融机构对公司有差额支付的义务，即补偿公司由于资产价格

波动造成的损失；当期末资产价格高于锁定价格区间或者价格时，公司对银行等

金融机构有差额支付的义务，该支付金额与公司持有资产的市场价格上涨可以抵

消。资产套期保值业务以避险为目的，在执行规模、套期保值业务标的选择方面

需要与公司持有的资产严格匹配，套期保值期限与预期资产持有期限一致，不存

在任何投机行为。 

2、流动性风险 

套期保值业务性质简单，交易的期限均根据公司目前的业务情况、未来的预

算以及预计资产持有期间进行操作，基本在三年以内，对公司流动性没有影响。 

3、履约风险 

公司套期保值业务均对应具体需要防范的避险标的价格波动风险，无投机性

操作，不存在履约风险。 

4、其他风险 

（1）存款或其他抵押品质押银行可能倒闭的风险。如果存款质押银行倒闭，

则在银行的质押存款或其他抵押品可能很难全额收回； 

（2）境内外签订远期、期权或互换合约的银行或其他金融机构可能倒闭的

风险。若倒闭，则得不到合约可能产生的收益； 

公司都是选择境内外大型银行或其他资质优良的金融机构开展套期保值业

务。此类金融机构实力雄厚、经营稳健，其发生倒闭而可能给公司带来损失的风



险极小。 

 

五、公司采取的风险控制措施  

1、公司制定了《套期保值业务管理制度》，公司进行套期保值业务操作以规

避标的资产或者负债由于汇率、利率或者市场价格波动为公司带来的财务经营风

险，防范潜在损失，实现资产的保值增值。套期保值合约标的的选择需要与公司

的资产或负债严格匹配，以避险为目的，不存在任何投机行为，必须坚持谨慎、

稳健的操作原则。 

该制度就公司套期保值业务的风险控制、审批程序、后续管理、档案管理与

信息保密等做出了明确规定，该制度符合监管部门的有关要求，满足实际操作的

需要，所制定的风险控制措施切实有效。 

2、制度明确了公司财务管理总部资金管理中心负责统一管理公司套期保值

业务，做到专人专岗管理，有效地提高了风险控制水平。 

3、公司仅与具有合法资质的境内外大型商业银行等金融机构开展套期保值

业务，密切跟踪相关领域的法律法规，规避可能产生的法律风险。  

4、在具体操作层面，在选择套期保值业务产品种类时，考虑设定应对到期

违约方案，尽量选择违约风险低、风险可控的产品；套期保值业务操作后，关注

市场情况变动，如发生到期违约、或在执行期间发生不可逆转反向变动，则需要

上报审批，并采取及时有效的止损和补救措施。 

5、公司执行的套期保值交易，需要严格按照套期保值会计及其他相关会计

准则确认，避免对公司的财务报表造成重大影响。 

 

六、套期保值业务的会计核算原则 

1、公允价值分析 

公司按照《企业会计准则第 22 条—金融工具确认和计量》第七章“公允价

值确定”进行确认计量，公允价值基本参照银行定价，企业每月均进行公允价值

计量与确认。 

2、会计政策及核算原则 

公司根据财政部《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》、《企业会



计准则第 24 号—套期保值》、《企业会计准则第 37 号—金融工具列报》相规定及

其指南，对已开展的套期保值业务进行相应的核算处理，反映资产负债表及损益

表相关项目。 

 

七、独立董事意见 

公司独立董事审阅了《关于开展套期保值业务的补充议案》，发表独立意见

如下： 

（1）随着公司国际化业务逐步推进，公司海外资产、业务布局越来越广泛，

相应的对海外资产及业务的管理能力也相应提升。为此，公司为了有效防范避险

标的价格波动等风险，降低对公司的经营、财务和资金管理的不良影响，公司及

子公司开展套期保值业务。同时，公司建立了《套期保值业务管理制度》，明确

了开展套期保值业务的规范性要求，有效确保了业务风险的控制。 

（2）本次事项已经公司第六届董事会第六次会议审议通过，审议程序合法

合规，不存在损害公司股东的利益的情形。 

独立董事一致同意公司及子公司开展套期保值业务余额不超过人民币 60 亿

元或等值外币或者累计风险敞口不超过人民币 20 亿元或等值外币。 

 

八、保荐机构意见 

本保荐机构对苏宁云商拟开展套期保值进行了核查，发表意见如下： 

1、上述套期保值事项已经过公司第六届董事会第六次会议审议通过，审议

程序合法合规，不存在损害公司股东的利益的情形。 

2、上述套期保值事项有助于公司防范避险标的价格波动等风险，不存在损

害公司和股东利益的情形。 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于苏宁云商集团股份有限公司

开展套期保值业务的保荐机构意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

保荐代表人（签名）：_____________        _____________ 

                                任强伟                李  恺 

 

 

 

 

 

 

招商证券股份有限公司 

 

2017 年 8 月 30 日 

 

 

 

 




