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内容摘要 

 

场外期权的宗旨是服务，最关键的是如何将期权融入到客户生产的各个环节

中。当产业链企业对期权加以普遍应用，采购及库存成本才能稳定，价格波动的

风险才能向产业链外部转移，进而实现产业链整体的发展与共赢。因此，除了利

用场外期权满足企业套期保值需求外，华泰长城资本一直以来也致力于运用场外

期权创新企业运营模式，和实体企业共同探讨摸索如何把期权这一价格保护工具

配合进实体企业生产运作中，打通产业链上下游，做到为全产业链的的风险管理

保驾护航。 
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如何利用场外期权为企业风险管理保驾护航 

——华期长城资本场外期权服务实体经济案例分析 

现阶段，我国实体企业对于风险管理的意识和衍生品市场的认知还不充分，

风险管理水平整体较为薄弱，对于利用金融工具管理价格风险有所欠缺。尤其对

于中小型企业，当商品价格遭遇大幅单边波动的不利行情时，一些企业通常束手

无策损失惨重。 

面对捉摸不定的市场价格，商品期权在企业套期保值、规避风险上有着突出

的优势。合适的衍生金融工具运用，一方面可以增加采购端、销售端的抗风险能

力，另一方面还可以提升企业对于利润的管理水平，降低企业经营成本，从而提

高企业竞争力。场外期权具有灵活性和多样性，可以针对企业在产和销过程中各

个环节的不同需求和风险进行套保策略的量身定制，提供企业高效专业的风险管

理服务，帮助企业实现对风险和利润的有效管控。另外，期权与期货相比，从单

纯的方向性研判，转变为风险暴露前置，带有成本控制的方向（区间）判断，满

足了企业对于更为精确合理套期保值的需求。 

一、企业风险敞口识别 

企业类型决定了其风险敞口。从产业链的角度，企业大致可以分为生产型、

贸易型、加工型和终端用户四类。 

 

生产型企业负责原材料的生产，上游闭口，只有下游的单向敞口，主要担心

产品价格下跌，如农产品大豆、玉米的种植方担心农作物上市时价格下跌，收入

减少。 

加工型企业风险属于双向敞口，例如油脂加工企业从美国进口大豆，在国内

生产豆油和豆粕。需要规避大豆采购价格上涨以及豆油、豆粕销售价格下跌的风

险。 

贸易型企业和加工型企业类似，也属于双向风险敞口，采购时，担心价格上

涨导致的采购成本上升；销售时，担心价格下跌导致的销售利润减少。然而当货



物持续跌价时，企业也不敢贸然采购，担心购买后价格继续下跌。 

终端用户企业的风险一般存在于采购成本环节，其风险属于上游单向敞口，

例如食品饮料生产企业，其终端零售价格较为稳定，但其糖类等原材料价格波动

幅度较大。因此，如何利用场外期权，控制采购成本成为企业扩大经营利润、增

强市场竞争力的关键。 

二、企业利用场外期权进行风险管理案例 

为探索实体企业参与场外期权的业务模式，助力企业稳健经营，华泰长城资

本根据企业在产业链中的位置及其风险敞口，全程为企业提供定制化服务。针对

企业提出的多样化需求，华泰长城资本专门设计各种交易方案，并根据行情变化

不断调整策略。 

（一）锁定利润，规避原材料价格上涨风险 

对于产业链下游企业，最大的风险为原材料价格的上涨而带来的利润下滑或

亏损。产业链下游企业普遍规模偏小，企业只能随行就市购买原料，因此无法获

得稳定的利润空间。在此市场格局下，场外期权为议价权较弱的下游企业解决了

人才和资金的掣肘，为规避原料价格上涨风险提供了一种新途径。 

1.案例一：买入看涨期权 

为化解上述风险，企业在接受订单时，购买与订单原材料数量相匹配的看涨

期权。如果原材料价格上涨，看涨期权获利可以贴补原材料价格上涨带来的损失；

如果原材料价格下跌，则放弃行权，在市场上以低价采购商品，损失仅为期初支

付的期权费用，企业利润反而因为原材料价格的下跌而增加。使用看涨期权管理

企业的采购风险，可以确定每一笔订单的利润下限，而利润率反而会随着原材料

价格的下跌而增加。 

 

图 1 来源 WIND 



2016 年 11 月 7 日江浙某有色企业预计 3 个月后要采购 5000 吨铜。当时铜

市场价为 40300 元/吨，企业担忧铜价上涨造成采购成本增加，于是当日通过华

泰长城资本买入 1000 份行权价为 40500 元/吨，挂钩 CU1703 期货合约（见图 1）

的看涨期权以锁住最高购买成本。后期如果铜价超过 40500 元/吨，企业即可行

使买方的权利，不管市场价格多高，每吨铜都可以以 40500 元/吨进行采购。该

案例中铜期货价于 11 月 11 日上涨至 45880 元/吨，企业认为已达到目标价位，

因此选择提前平仓，斩获高达 290%的回报率。万一铜价下跌，看涨期权虽然不

具有行权的价值，但是铜市场价的下跌代表采购成本降低，这反而增加了企业的

盈利空间。 

该企业利用场外期权有效地降低了原料成本变化带来的不利影响，因此能够

获得较为稳定的收益。在变幻莫测的市场环境下，企业可以腾出更多的空间专注

于提升技术实力和自身竞争力。 

另一看涨期权案例：某加工企业，需防范未来采购原材料价格上涨风险。该

企业在前期的上涨行情中使用做多期货进行套保，在 2017 年 1 月行情震荡时择

机离场，锁定了期货端收益，释放了资金。同时，为防止价格进一步上涨风险，

该企业于 2017 年 2 月 24 日买入一个月期挂钩 RU1705 期货合约（见图 2)的平值

看涨期权。后期行情一路震荡下行。企业选择提前平仓，由于期权未到期，仍残

留部分时间价值，达到期权端止损的效果。同时现货价格下跌满足了企业自身敞

口需求。虽然该案例中企业损失了大部分期权权利金成本，但现货端获得了大幅

收益，企业原本的套保需求得到了很好的满足。企业以期货加期权的组合方式巧

妙避险，最终在现货下跌行情中圆满收官。 

 

 

图 2 来源 WIND 



2．案例二：买入牛市价差期权 

    该企业 2个月后需采购一批锌，担心价格上涨导致成本增加。考虑到期货市

场前期已经出现了一波持续性上涨行情，企业认为未来继续上行空间有限，因此

已经大幅减少了期货的套期保值多单，认为即使现在买入期货套保，如果价格出

现大幅下跌，则期货将面临较大的线性亏损，不利于正常采购业务。因此 2016

年 11 月 10 日，买入行权价区间为（21000，24000）元/吨的牛市价差锌期权，

数量 1000 吨，期限 2个月，支付权利金 70 万元。11 月 24 日当点位为 22580 时，

企业对后期行情看跌，对持有的 1000 吨牛市价差交易提前平仓，获得波段上涨

利润，以此弥补了现货价格上涨带来的采购成本增加的损失。 

 

图 3 来源 WIND 

    3.案例三：买入亚式期权 

某企业常年月度均匀采购 PTA 用于生产加工，基本维持一个月用量的库存量，

原料成本约占总成本的 80%，因此 PTA 原料价格上涨对企业利润影响较大。长期

以来，该企业饱受原料价格波动的困扰，无法专注于生产经营。结合基本面技术

面综合分析，企业认为 PTA 期货价格已经盘整一段时间，但未来趋势判断不定，

认为出现持续盘整或较大的涨幅的概率较大。为了更加贴近企业的风险管理需求，

根据企业的经营特点与实际需求，同时从节约成本的角度考虑，华泰长城资本为

其量身定制了基于亚式期权的场外期权操作策略。 

亚式期权是指在到期日确定期权收益时，不采用标的资产当时的市场价格，

而是采用期权合同期内某段时间标的资产价格的平均值。相较于标准期权，亚式

期权能降低极端价格波动带来的不利影响。鉴于企业的日常经营需要持续购买原

料及出售产品，期货公司在亚式期权的基础上设计了多周期、多行权价，最终确

定了连续行权价格亚式看涨期权的操作策略。 



产品定价方面，通过对历史波动率的计算、隐含波动率的预测与调整、各定

价参数的选取等方式，综合考虑了整个周期内各个合约的风险情况，并根据选取

的隐含波动率水平，最终将场外期权的权利金定为每吨70元，费率水平约为0.6%。

2017 年 1 月 10 日，企业买入行权价格为 5364 元/吨的亚式看涨期权，期限 1个

月，数量 5000 吨，支付权利金 35 万元。该价格相对于 PTA 产品价格较为低廉，

得到了企业的认可。最终结算后，该企业作为期权买方获得总计 43 万元的权利

金赔付，净收益 8万元。通过测算，在使用场外期权进行套保后，PTA 的原料价

格长时间在 5500 元/吨的水平之上，有效规避了原料价格持续上涨带来的风险，

取得了较好的保值效果。 

采用多执行价格的亚式期权，费率水平低，赔付概率高，有利于企业持续利

用场外期权进行套期保值。在 PTA 原材料价格上涨时，即使采购成本增加，企业

也能借助 PTA 场外期权策略，使成本增加的部分获得赔付，规避了价格上涨的潜

在风险，保持了原料价格的稳定。而当 PTA 原材料下跌时，企业能以低价采购原

料，降低成本，损失的权利金在企业可接受的范围内。 

采用多执行价格的亚式期权难点在于场外期权在国内属于新的衍生品交易，

企业对于场外期权的认知仍存在很大的局限。同时，因场外期权由各期货公司自

主推广，所以客户了解程度上还很不足，参与客户数量少，成交量低，这也是买

卖价差过大的主要原因。此外，该项目运行期间，PTA 行情波动剧烈，波动率大

幅提高，也提高了权利金支出，导致客户需要付出更高的交易成本。在此市场格

局下，同时因行情波动大，企业对于后期的价格方向判断，也较为纠结，所以在

项目初期企业一直处于观望状态，没有在前期价格水平更低时开始场外期权操作。 

（二）管理销售价格，给库存商品上价格保险 

对于生产周期较长的企业来说，虽然在起初安排生产计划时有利可图，但等

到商品生产出来，如果遇到产成品价格跌落，反而可能造成企业亏损，或者是行

情大好的时候，商品不可能一夕之间生产出来，对应这两种情境都可以透过买入

看跌期权锁定产成品的最低销售价格，从而保障企业获利。购买看跌期权相当于

对商品价格买入一份保险，如果后市价格下跌则行权，如果后市价格上涨则放弃

行权，商品在市场上以较高的价格出售。 

4.案例四：买入看跌期权 



 

图 4 来源 WIND 

某饲料加工企业约有豆粕库存 1000 吨，成本约为 2800 元/吨。豆粕期货主

力 M1801 合约价格为 2885 元/吨，该企业认为期货行情短期见顶，后期行情会弱

势下行，于是卖出期货进行保值。后期期货价格跌破 2850 元/吨，期货保值操作

盈利，企业获利平仓。为规避库存价格进一步下跌的风险，该企业于 2017 年 7

月 10 日购买三个月期，执行价为 2800 元/吨的虚值看跌期权。后豆粕市场价格

果如预测受到市场不景气的影响，一路下滑至 2723 元/吨。如果不采取任何措施，

库存跌价损失将高达货物价值的 2.8%。综上所述，企业既保留了期货盈利，释

放了资金，又以较低成本通过期权规避了行情进一步下行的风险。还好在企业当

时购买了看跌期权。当豆粕价格发生大跌时，看跌期权价值增加为 1000 吨×

(2800-2723)元/吨=7.7 万元，看跌期权的价值增加弥补了库存跌价的损失，整

体价值锁定在当初买入的看跌期权行权价 2800 元/吨。那么万一豆粕价格没有跌

呢？虽然亏损了期初的权利金，企业可以放弃行权，到市场上以较高的价格出售

豆粕，利润率反而会因豆粕价格的上涨而提升。 

5.案例五：买入领式期权 

某饲料加工企业结合自身现货库存情况，需防范未来价格下跌风险，并综合

行情考虑，认为价格已到达压力位，下跌可能性较大，大涨概率较低。因此，考

虑买入看跌期权进行价格保护，但由于平值看跌期权价格相较于企业自身利润而

言成本较高，华泰长城资本针对该情况提出了构建领式期权组合的策略供企业参

考。企业买入虚值看跌期权，通过放弃虚值部分获利可能，降低权利金，同时卖

出虚值看涨期权，获得权利金收入从而进一步降低期权成本。该企业于 2016 年

11 月 30 日进行了该领式结构的期权交易，挂钩 CS1705 期货合约（见图 5），期



限一个月，数量约 2200 吨，组合权利金约为 0 元。成交当天，价格出现较大波

动，客户于点位 1908 时提前平仓，获得了 1010-1908=2 个点的价格下跌收益，

获得现金收益 4568 元。 

领式结构由于权利金成本较低，在实体企业利用场外期权进行套保中存在广

泛运用。 

 

图 5 来源 WIND 

（三）通过卖权获得固定收益，作为超额收益或现货损失的补贴 

对于一些认为买入期权权利金成本过高或对于价格走势没有明确研判的企

业，可以考虑转换思路，备兑现货进行卖出期权的操作。卖出期权获得的权利金

收入可以作为固定收益。如果后期期权被行权，虽然期权端面临赔付损失，但现

货端获取了价格变动收益，达到了套保目的；如果期权未被行权，收取的权利金

可以补贴库存销售价格的下降。 

6.案例六：卖出期权 

某贸易企业有玉米现货库存，认为期货价格到达支撑位，后期行情会弱势震

荡或小幅上涨（不看跌）。卖出期权获得权利金收入，后期行情上涨，期权未被

行权，获得稳定收益。 

 

图 6 来源 WIND 



总结： 

借着期货行业发展的东风，从短短不足两年的时间，华泰长城资本已经拥有

一支高素质、专业化团队，业务量也有了显著的增长。自场外业务开展以来，华

泰长城资本始终本着“以客户为中心，以风险管理为本，以持续创造价值为目标”

的服务理念，用高度的责任心和勇于创新的精神不断推动国内衍生品市场的发展，

牢牢把住合规和风控底线，经历住了一次又一次的市场冲击，为业务的深入发展

打下了扎实的基础。 

助力国内衍生品市场健康蓬勃发展不仅是华泰长城资本人追求的事业，更是

一种社会责任。场外期权的宗旨是服务，最重要的是如何将期权融入到客户生产

的各个环节中。当产业链企业对期权加以普遍应用，采购及库存成本才能稳定，

价格波动的风险才能向产业链外部转移，进而实现产业链整体的发展与共赢。因

此，除了利用场外期权满足企业套期保值需求外，华泰长城资本一直以来也致力

于运用场外期权创新企业运营模式，和实体企业共同探讨摸索如何把期权这一价

格保护工具配合进实体企业生产运作中，打通产业链上下游，做到为全产业链的

价格风险管理保驾护航。 

 

 


