
案例分析

深南电期权合约困境及启示

李秉成  朱慧颖

深圳 南山 热电股份有限 公 司（简称

深 南电）成立于 1990 年 4 月，为中外合

资股份制企业。公 司的经营范围为供电、

供 热，发电厂（站）建设工 程 总承 包，以

及相关技术咨询和技术服务。1993 年 11

月，经深圳市人 民政府批 准，公 司正 式

改组为股份有限公 司。1994 年 11 月，深

南电 在深 交 所上市。2008 年 10 月 17 日

起 深南电因期权合约问题被 深交 所停

牌，深圳证监局下发的《 关于责令深圳南

山 热电股份有限公 司限期整改的通知》

指出，深南电于 2008 年 3月 12 日与 美国

高盛集团有限公 司的全资子公 司杰润（ 新

加坡）私营公 司签订的期权合约因 未按

规 定履行决策程序、未按规 定及时履行

信息披露义务及涉嫌违反国家法律、法

规的强制性规 定，因此要求公 司限期整

改。之 后，也许是为了规 避所面临的巨

大风险，也许是 为了回应深圳证监局的

整改要求，深南电经股东大会决议出售

了其全资子公 司香港兴德盛有限公 司，

这也是深南电为了切割自己与期权合约

的法律责任，防 止自身因 巨额 现金流出

导致破产而设 置的最后一道防线。因为

该公 司在此次期权合约中扮演了接 受杰

润公 司支付金的角色，应该 是合约的签

订人与法律责任 承担者。那 么，当初 深

南电为什么会签订期权合约？该合约存

在什么问题，会给 深南电带来什 么重 大

不利影响，深南电期权合约困境对其他

企业 又有什么启示呢？

一、深南电的经营困境

从 深 南电 近几 年的盈利 能力指标

来看（见表 1），自2003 年起其净资产收

益率、销售净利率、主营业务净利 率 与

主营业务毛利率几 乎同 步下降，并且 在

2005 年降幅最大。其中主营业务毛利率

是构成净资产收益率、销售净利率、主

营业务净利 率的主要部分，它的下降将

不可避免地导致其他主要盈利能力指标

的下降。从 表 2 可以 看出，深南电主营

业务毛利率下降的主要原因一方面是由

于主营业务收 入出现了明显下降，另 一

方面是由于主营业务成本显著上升。综

合来看，2004 年、2005 年深南电主营业

务利润下降是由主营业务成本上升造成

的，而 2006 年、2007 年是由主营业务成

本上升与主营业务收 入下降共同作用导

致的。由此可见，主营业务成本上升成为

深南电主营业务毛利率下降的持续影响

因素。

实际 上，深南电主业中的重点业务

供电的收 入一直处于维持甚至萎缩的状

态。一方面，近几 年我国掀起 了电力建

设的高潮，电力产能迅速扩大，供需基本

平衡 ；同时我国政府对电力价格实行了

管制制度。在这种宏观 经济环 境下，深

南电难以 通过扩大电力销售量、提高电

力价格 来扩大收 入。另 一方面，深南电

发电生产所采用的主要工 艺技术是利用

燃 气 - 蒸汽联 合循环 发电机组和燃煤机

组发电，燃油、天然气作为该公 司生产电

力的主要原材料，构成了发电业务的主

要成本。随着国际 市场燃油等能源价格

的不断上涨，发电业务成本必 然会随之

增加，居高不下。因此，从 源头看深南电

摆脱 经营及盈利能力下降困境的出路是

控制燃油价格的上涨。据 此，深南电在

2007 年年报中确定了“在保证 发电燃料

及时供应的基础上，实施燃料油采购的

套期保值，合理控制并降低燃料成本”

的目标，并把燃料油采购 套期保值作为

控制电力业务成本的一项重要手段。

表 1  深南电 2003 ～ 2007 年财务指标

注 ：根据深南电财务报告数据整理获得。

二、深南电套期保值合约分析

（ 一）套保 合约及特点

为了对发电业务所需的燃油进行套
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期保值，缓解以 至摆脱国际油价上涨所

带来的经营困境，2008 年 3 月深 南电与

杰润公 司签订了期权合约。根据 2008 年

1 0 月 21 日深南电发布的有关期权合约方

面的披露公 告，与杰润公 司签订的期权

合约 包括 2 份确认 书，第一份确认书的

有效期 为 2008 年 3 月 3 日 ～ 2008 年 12

月 31 日，由三 个期权合约构成，即 当浮

动价（每个决定期限内纽约商品 交易所当

月轻质原油期货合约的收市结 算价的算

术平均数）高于 63.5 美 元 / 桶时，公 司

每月可获 30 万美元的收入（20 万桶 ×1.5

美元 / 桶）；浮动价低于 63.5 美元 /桶、

高于 62 美元 /桶时，公 司每月可得（浮动

价- 62 美元 /桶）×20万桶的收 入 ；浮

动价低于 62 美元 /桶时，公 司每月需向

杰润公 司支付与（62 美元 /桶-浮动价）

×40 万桶等额的美元。第二 份确认书的

有 效 期 为 2009 年 1 月 1 日 ～ 2010 年 10

月 31 日，也由三 个期权合约构成，杰润

公 司在 2008 年 12 月 30 日 18点前，有是

否执行的选择权。当浮动价高于 66 .5 美

元 / 桶时，公 司每月可获 34 万美 元的收

入（20 万 桶 ×1.7 美 元 /桶）；浮动 价 高

于 64.8 美元 /桶、低于 66.5 美元 /桶时，

公 司每月可获（浮动价- 64.8 美元 /桶）

×20 万桶的收 入 ；浮动 价低 于 64.5 美

元 /桶时，公 司每月需向杰润公 司支付与

（64.5 美 元 /桶-浮动价）×40 万桶等额

的美元。

表 2  深南电主营业务盈利情况  单位 ：元

注 ：根据深南电财务报告数据整理获得

表 3  深 南电 2008年 3 ～ 12 月的综合损益情况

注 ：2008年 2 月原油期货价格为101.65 美元 /桶 ；当月成本增加额 =（当月原油价格 -101.65）×52.42；当月抵消后的成本增

加额 = 当月成本增加额 - 当月期权合约收入。

从合约内容来看，深南电在收 入与

支出 方面具有如下特点 ：①在第一份确

认书中，合约限定了深南电收 入的上限，

即 油价在 2008 年超过 63.5 美元 /桶时，

深南电每月最多获得 30 万美元收 入，有

效期内总收 入为 300 万 美 元。而且合约

也 约定了深南电最大 支出的上限，即当

油价接 近 0 时，每月向杰润公 司支付接

近 2 480 万 美 元。显然，深 南电的最 大

支出远超过最高收入。②第二 份确认书

与第一份确认书收 支的特点基本相同。

不同的是，第二 份确认书是否执行的选

择权在杰润公 司。杰润公 司可以 根据 未

来环境的变化 选择是否继续执行合约来

控制风险，而深 南电除非违约，否则就

没有这个机会。由于两份确认书的内容

基本相同，本文主要以 第一份合约为主

进行分析。③这是一份对赌协议。深南

电是在赌原油期货价格上涨，而杰润公

司是在赌原油期货价格下跌。

（二）套期保值功能失效困境

期权套保是对标的商品 进行套期保

值，目的是规 避与管理风险，其原理是

通过对冲来降低风险。因此，从 规 避和

控制风险目的出发，合理的期权合约应

该是：首先，合约收 入能够有效地抵消

标的价格上涨而推动的成本增加风险；

其次，标的价格下跌能够补偿合约的支

付风险 ；最后，价格下跌带来的好 处不

能被合约支付完全抵 消，否则期权合约

不仅 不能规避和管理风险，相反还会因

期权合约增加自己的风险。

1 . 深 南电合约收 入对燃油价格上

涨的抵消程度

深南电 2007年年报显示，报告期内

公 司 累计完成综合发电量 53.30 亿 千瓦

时。其中，南山热电厂（含新电力）完成

发电量 33.36 亿千瓦时（含天 然气发电量

10.50 亿 千瓦时）。根据发电量与耗油量

的关系推算，该公 司全年发电需耗油 629

万桶，平均每月约 52.42 万桶。假如原油

期货价格 全年高于 63.5 美元 /桶，深南

电期权全年合约收 入为 300 万美元。设

油价上涨幅度为△

p

，那 么，合约收 入能

抵 消油价上涨的幅 度△

p

为 0.477（300 ÷

629）。这说明深南电期权合约收 入仅能

抵 消每桶 0.477 美元的上涨，即一旦 原

油期货价格 每桶上 涨超过 0.477 美 元，

合约收 入便不能完全抵消因油价上涨所

带来的成本增加，合约对油价成本上涨

的控制作用就非常有限。

从 实际情况来看，2008年 8月以 前，
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相对于有限的合约收入，油价上涨所带

来的成本增加额非常大，如 2008 年 4月

油价上涨所带来的成本增加是当月合约

收入的 22.79倍（见表 3）。可见，合约对

油价成本增加的控制作用非常有限。

2.深南电合约支付对燃油价格下降

所得收益的抵消程度

根据期权合约可知，每桶 62 美元

的原油期货价格是深南电期权合约收 支

的转折点。当原油期货价格 低于每桶 62

美元时，深南电每月需向杰润公 司支付

的金额为：（62 - P）×40 ；由于价格下

降而节约的支出为：（62 - P）×52.42 。

由于（62 - P）×52.42 >（62 - P）×40 ，

所以价格下降且低于 62 美元 /桶时，深

南电节约的燃料成本支出在补偿合约支

出后仍有较大的余额。如 在 2008年12

月原油期货价格 为每桶 44.60 美 元时，

深南电需要向对手支付合约金 696万美

元，但在燃料成本方面却节约了 912.11

万美 元。因此，从 整体上看，价格下降

所获得的成本节约完全能够 弥 补合约

的支出。但该合约也严重侵 蚀了原油期

货价格下降而产生的成本节约。如 虽然

2008年12月节约了 912.11 万美元，但却

被期权合约侵蚀了696万美元，占成本节

约的 76.31% 。

上述分析表明，从套期保值角度看，

深南电所签订的期权合约存在如 下问

题：①签订期权合约的目的是为了控制

因燃油价格上涨而推动的成本增加，但

合约却未能有效地控制燃油价格上涨对

成本增加的推动作用。②虽然燃油价格

以 及燃料成本下降能够弥补深南电的期

权合约支出，但期权合约支出也部分地

抵消了燃料成本下降带来的收益，并且

抵消程度超过了合约收入对燃油价格成

本增加的补偿程度。因此，深南电签订

期权合约不仅没有摆脱燃油价格上涨造

成的困境，反 而陷入了期权合约巨额支

付困境，以 及巨额支付消耗燃油价格下

降所得收益的困境。

三、启示

首先，在签订合约前，应明确套期

保值的目的，是为了控制某一要素价格

上涨的风险，还是为了投 机？在本案例

中，深南电 2007年年报明确了套期保

值的目的是为了控制燃油价格上涨的风

险，但合约却偏 离了初衷，变成了对赌

协 议。

其次，签订的期权合约收 入应能有

效地抵 消要素价格上涨形成的不 利影

响。在本案例中，深南电的合约收 入仅

能抵 消原油期货价格每桶 0.477 美元的

上涨幅度，根本起不到对原油期货价格

上涨风险的控制作用。

第三，在签订合约时应该充分考虑

不利事件对企业的影响程度，特别是小

概率不利事件对企业的重大影响程度，

做到未雨绸缪。在本案例中，从合约内容

来看，深南电没有充分考虑燃油价格下

跌风险，缺乏应对燃油价格下跌的措施

准备。

（作者单位 ：中南财经政法大学会

计学院）

责任 编辑  陈利花

词条 ·动态
简讯  

2009“中国管理模式杰出奖”榜单出炉

2009年111月 13 日，2009“中国管理模式杰出奖”颁 奖盛典在上海举行。全国工 商联副主席、上海市政协副主席王新

奎、中国企业联合会常务副理事长胡新欣、金蝶国际软件集团董事局主席徐少春及国内数十家大学管理学院（商学院）

的领导等出席了典礼，10家“杰出奖”获奖企业的名单现场揭晓。本届“杰出奖”活动尤其关注了金融危机背景下成长型

企业的“中国管理模式”。“杰出奖”理事会副理事长徐少春认 为，正是优秀的管理模式和高效的管理能力帮助这批获奖

企业得到了快速发展，帮助他们快速摆脱了金融危机的冲击，实现了逆风飞扬。理事会将继续深入挖掘获奖企业的优秀

管理模式，一如既往地坚持推动中国管理模式在全球崛起。

（本刊通讯员）

词条 ·动态 简讯  
尼克夏国际年度研讨会在布拉格盛大落幕

国际十大会计事务所之一的尼克夏（N exia）国际近期在布拉格召开了年度研讨会，来自67个国家的 220位成员代表

参加了本次年会，年会围绕“尼克夏成员如何拓展其国际业务，进军国际中型市场”展开了热烈讨论。此外，还探讨了国

际业务发展中面临的相关问题，如国际会计准则、中小型企业的报告要求以 及日益复杂的国际税务规划等问题。

（本刊通讯员）
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