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1  山西省煤炭业情况概述
山西省的煤炭业目前处于转型发展阶段，国家在“一带一

路”战略总体框架下，对节能减排绿色经济理念的大力推广，
煤炭业已经不能仅仅靠采煤销煤来维持企业的合理运营。山西
作为我国的煤炭大省，正在呈现绿色转型发展的新态势，省内
五大煤业在今年组合重建，同煤，晋能，阳煤，潞安，晋
煤，五大国有企业合并，成立晋能能源控股集团。随着煤炭
企业规模的不断扩大，信息不对称的程度降低，煤炭业的灰色
时期也慢慢淡化，收入近年不断扩大。煤炭业收入的利用也对
整个煤炭企业的利润产生巨大的影响。如何利用金融衍生工具
进行套期保值和投机套利成为了我们所面临的问题。

2  煤炭业资金优化建议
2.1 山西煤炭业的资金利用需求
随着山西省煤炭业的整合重组，煤炭业所未来面临的储备内

源资金的需求就会变大，对短期金融资产的投资比例进一步加
大。从持有现金的成本来看，主要是指由于持有现金而放弃了将
现金投入生产运营而可能获得的净收益。内源资金的需求一般是
交易动机和预防动机，短期金融资产的投资属于投机动机，也是
产生收益的部分。当企业规模进一步扩大时，信息不对称的问题
就会越来越少，此时企业没必要保持过多的内源资金，留下来的
资金多投资于中长期资本市场中。此时我们就可以结合企业的煤
炭生产销售规模，建立适合企业该时期的套期保值策略。如果在
套期保值中操作不当，还会给企业带来风险。

2.2针对不同风险环境下煤炭业金融衍生工具的选择
2.2.1套期保值煤炭企业对于未来价格不确定，汇率变化不

确定的时候，可以在期货和现货市场上进行套期保值操作，降低
未来现货市场上的价格风险。由于期货市场具有很大的杠杆效
应，因此它对于价格预测信息的反应是很强烈的，期货市场价格
变化一般优先于现货市场价格变化。煤炭企业一般在产业链的开
头，属于原材料厂商。煤炭企业持有煤炭，预计一段时间后卖出，
当我们预估未来现货市场的煤炭价格将下降时，我们选择期货市
场的卖出套期保值，卖出期货，等到期时平仓获取收益。假设此
时煤炭跌价，那我们在现货市场上有损失，但是通过期货市场套
期保值，在期货市场上可以获得收益，冲抵了现货市场的损失，
甚至有盈余。

当然，我们还可以通过期权进行套期保值。煤炭企业持有煤
炭，预计一段时间后卖出，当我们预估未来现货市场的煤炭价格
将下降时，选择买入一份看跌期权。由于看跌期权时买入权利，
收益有可能会很大，但是损失最大是权利金，所以这也是一份杠
杆交易。在进行套期保值的时候，我们要注意现货市场和期货市
场上的四个问题：（1）煤炭价格（CP），不同类型煤炭的价格和
周环比，我们通过金投网的每日报价获得，通过对煤炭价格报价
的趋势分析，煤炭企业财务分析人员可以做出未来煤炭价格变
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【摘　要】随着经济的急剧发展，习总书记对绿色经济发展理念的一再强调，山西省煤炭业的转型发展面对着不小的挑战。山

西五大煤业在今年组合重建，这一举措不仅仅是为了解决转型发展中转型的问题，更是为了资源整合，以小聚大，促进资源的合

理利用，创造更大的价值。疫情过后，不少企业都陷入了困境之中，山西省的煤炭业也难逃其中，对煤炭业资金的利用就成为了

一件至关重要的问题。煤炭业主营业务面临的风险主要为商品价格波动引起的价格风险，需要通过金融衍生工具实现稳定企业利

润的作用，金融衍生工具是一把双刃剑，我们通过利用金融衍生工具可以规避价格风险，同时也能够给企业带来新的市场风险。本

文从金融的视角，结合金融衍生品的利用，提出对山西煤炭业转型发展中资金利用的优化研究。
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动趋势预测；(2)需求方面(CD)，财务人员对于市场需求也要
做出一个预测，市场需求高对于未来价格的影响是正向的。（3）
供给方面(CS)，我们国家政策一直在强调节能减排，一方面限制
了煤炭的开采量和供应量，另一方面对于煤炭企业也是一个契
机，我们可以利用政策的惯性将煤炭转型跨越发展，将转型发展
进行到底；（4）煤炭期货价格（CFP）。基差是现货减去期货的差
价，如果基差过大或者过小，那么就存在套利机会。当煤炭业财
务部预计未来基差将会扩大，应该卖出套期保值，当煤炭业财务
部预计未来基差将会缩小，应该采取买入套期保值。

2.2.2投机套利。煤炭企业建立合理的科学排产量，副业收
益高，总体盈利高，风险相对小的时候，此时企业可以在期货市
场上进行投机套利。投机套利和套期保值不同之处在于，投机虽
然也是利用了杠杆，但是投机套利风险比较大，相对于期权的保
值，需要多付出保证金，有可能会面临重大损失。投机套利的原
理是发现价格高估或者低估的期货，可以买入或者卖出此商品的
期货合约，到期得到差价收益或者付出损失。当企业认为当期的
A煤炭期货价值估高，采用卖出远期来进行套利。当企业认为当
期A煤炭期货价值过低，预计将在未来变高，则可以通过买入远
期，在未来平仓获得收益。在企业进行投机套利决策的时候，最
关心的问题还是煤炭期货价格的走势，而期货价格和现货价格之
间密不可分，使得企业的焦点重新回到现货价格中。由于煤炭价
格的产业关联性非常重要，对经济发展的作用重大，政府一直在
对煤炭价格上升期间和煤炭价格下跌期间使用政策手段，抑制煤
价过高或者过低，防止由于限制原煤开采导致的价格上升和国家
绿色发展导致的煤价下跌。

3  结论
山西省的煤炭企业转型发展正在创新跨越阶段，对于企业

资金的投资运用必然是影响企业收益的一部分。山西省的煤炭行
业要做到灵活运用资金，对于企业的存有的用于投资的那部分资
金控制好，就是企业财务管理当下面临的关键问题。短期可用资
金投资于短期国债市场，长期资金通过合理的投机套利，在期货
市场上赚取差额，在销售主营业务产品时，对未来期价做出合理
判断，采用套期保值的手段规避市场价格风险，为企业的收益创
造更多的价值。山西省煤炭企业应该利用好国家大力发展各类外
汇衍生产品的契机，对冲由美元汇率走低而导致的进口煤炭价格
下降的风险提供渠道，实时监控价格信息，做出不同的套机保值
组合。企业只有用好金融衍生工具这把双刃剑，才能游刃于当今
中国快速发展的资本市场中。
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