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内容提要 

 

近年来价格波动导致实体企业亟需价格管理工具和风险管理服务，企业通过期货进行

套期保值规避价格风险的意识越来越强。本文通过分析西南地区某橡胶上游生产企业的需

求，由风险管理子公司为该企业量身定制风险管理服务，寻求业务模式创新，使实体企业

在管理价格风险的过程中有了更多的选择。 

 

关键词：现货+期权模式   橡胶企业   风险管理服务 
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创新服务实体企业的新模式 

——现货与期权相结合服务橡胶上游生产企业 

 

一、橡胶厂面临的窘境与迫切需求 

橡胶是我国重要的工业原料和战略物资，随着我国国民经济的发展，天然橡胶的需求

将日益增多，而近些年来橡胶价格整体出现了大幅波动，给天然橡胶产业稳定发展带来极

大的威胁。由于价格的大幅波动，给天然橡胶生产收益带来很大的潜在风险，加上橡胶生

产成本的上升，严重影响了橡胶正常生产以及胶农的积极性。 

 

（一）橡胶厂面临的窘境 

1.橡胶生产的特点 

天然橡胶是由人工栽培的三叶橡胶树分泌的乳汁，经凝固、加工而制得，其主要成分

为聚异戊二烯。橡胶树是典型的热带雨林树种，属多年生乔木，喜高温、高湿、静风、沃

土的生态环境。适宜割胶的橡胶树一般要有 5 ～ 7 年的树龄，因此，可用于割胶的天然

橡胶树的数量短时期内无法改变。产能释放需要时间。橡胶树经济寿命三四十年。橡胶树

一年四季都能割胶，但产量在一年中有周期性的波动变化。1 月底 2 月初越南、泰国北

部进入停割期，2 月中旬泰国南部、马来半岛、印尼的赤道以北地区进入停割期。 

由于天然橡胶生长所需的气候环境的限制，我国种植区域主要集中在海南、广东西部、

云南，该地区农户种植橡胶没有形成规模化，多数以个体农户形式种植，种植成本较高。

因此橡胶的上游生产企业从万千胶农那里收购胶水的成本也是居高不下。 

2.橡胶产业链中存在的弊病 

天然橡胶的产业链主要由种植—加工—贸易—汽车轮胎消费这几个环节构成。天然橡

胶多年以来由于产业链太长，每个环节贸易商层级较多导致行情一直波动巨大，导致企业

的运营如履薄冰、战战兢兢，化身成为行情的赌徒，从而忽视了实业的本意，没有集中全

力去提高产品质量，开拓渠道，渐渐丧失了市场份额，失去了品牌价值。 

3.橡胶价格波动剧烈 
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如图所示，近1年内，橡胶主力合约期货价格的波动，2017年2月15日最高达到22310，

在 2017 年 6 月 8 日最低至 12215，在不到 4个月中，有 1万多点的跌幅。由此，对于橡胶

厂来说，无法承受如此大的风险。 

天胶供应与贸易环节拉长了产业链，引发橡胶产业链的波动。大量的投机资金介入橡

胶的期现货交易，橡胶现货和期货贸易商利用供应链的影响因素，伺机大肆进货囤货，做

高价格，加剧了天胶市场价格的波动。同时，融资胶盛行，通过贸易融资获取资金的使用

权来获利。据统计，青岛保税区库存中有一大半是融资胶。橡胶贸易商们通常会以 20% 左

右的保证金从银行开到 90 天的信用证，然后迅速买入橡胶船货，继而迅速卖出，以套取

资金，除去船货在途的路程，贸易商至少可获得 80 天以上的资金支配权。天气的变动，

外贸政策的变动，下游轮胎汽车产销的不稳定性等都给天胶贸易商在期现货市场投机炒作

的机会，造成天胶价格的大幅波动，给天胶上下游的稳定经营造成严重困扰。 

 

（二）橡胶厂的迫切需求 

我国天然橡胶近七八成依赖进口，主要来自泰国，印度尼西亚、马来西亚和越南，在

地缘政治因素、汇率、产区气候以及天气状况、合成橡胶的替代、下游橡胶轮胎的需求等

等因素作用下，国际橡胶价格同样也是波动剧烈，对国内市场价格产生重要影响。对于规

避价格大幅波动的风险，稳定生产经营是所有橡胶上游生产企业急切的需求，期货工具的

套期保值功能得到很多橡胶生产企业的认可。 

云南某公司成立于 2011 年，主要经营天然橡胶种植、原料加工、产品销售、以及农

业技术开发等业务，拥有橡胶产品注册商标。现拥有 8个制胶厂，年生产能力达 15 万吨，

属于橡胶的上游生产企业。经过对该企业的多次调研，我们了解到橡胶的上游生产企业收

购胶水的来源是万千胶农，在收购原料时就要以现金结算，对资金需求很大，同时加工成

成品橡胶后，成为天然的现货多头，占据资金并且害怕价格下跌，提前卖货又担心未来行
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情上涨，价格卖亏，每天处于对行情的无序判断中，惶恐而不安；加上天然橡胶行情的剧

烈波动，企业运营压力巨大。该企业希望运用期货工具管理原料价格风险，但是由于资金、

人员、技术等多方面的原因，不适合直接参与期货，我们根据该客户的特点，设计适合该

客户需求的风险管理产品。 

 

二、新模式：“现货+期权”提供定制化风险管理服务 

随着期货和现货之间的关系越来越紧密，市场迫切需要期货和现货的纽带，期货公司

风险管理子公司作为期货市场服务实体产业的重要平台，核心定位是风险管理，是为不适

合直接参与衍生品市场的客户开展大宗商品风险管理服务。经过四年的成长，期货风险管

理子公司运用专业化的管理理念，为产业客户提供一揽子以风险管理为核心的个性化服务

产品，已成为衔接期货市场与实体产业的重要纽带。截至 2017 年 7 月 31 日，已有 65 家

风险管理公司通过中期协备案，业务模式不断成熟和丰富，业务规模不断扩大。风险管理

子公司经过四年多的发展，市场需求巨大，逐步探索出一些服务实体企业的业务模式，取

得了较好地效果。 

浙江永安资本管理有限公司作为首家获批的风险管理子公司，已逐渐成为衔接期货市

场与现货市场的纽带，通过向实体企业提供风险管理服务，锁定客户的价格风险，优化了

库存管理，降低了企业的经营成本，提高了企业的经营利润，在服务实体经济中发挥了一

定作用。 

期货风险管理子公司承担着帮助实体企业规避风险，提供个性化的风险管理服务，在

原有的期货套保的基础上，不断探索更多的新模式，能够更契合实体企业在生产经营中所

遇到的避险需求。下面通过实际业务案例来阐述“现货+期货”这种新模式为橡胶上游生

产企业规避价格不利风险，同时享有现货价格上涨的“红利”。 

 

（一）量身定做，创新服务实体的新模式 

现阶段橡胶企业可运用的套保工具只有橡胶期货合约，这无法满足橡胶上游企业多样

化的风险管理需求，亟需创新业务模式。为有效解决客户面临问题，结合该企业的实际经

营情况，永安资本为该客户设计了简便易操作的综合化风险管理方案。2017 年永安资本与

该橡胶上游生产企业签订全乳胶现货购销合同，永安资本作为现货买方，向该橡胶上游生

产企业以当前市场价格减去权利金（即 ru1801-升贴水－权利金）作为暂定价采购天然橡

胶，客户在签订合同当天交货并收到全额货款，客户按照暂定价开取相应的增值税发票。
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交货后，永安资本赋予客户在未来一定时间内，有权在任意时间指定价格，只要发出指令

后，当天盘中 RU1801 击穿此价格，则客户的销售价格变为点价成交价格，即变成（RU1801

的指定价格－升贴水－权利金），永安资本需补足点价成交价与交货时的暂定价之间的差

额，差额部分客户需补增值税发票；如若在此时间内，客户一直未发出指令或者发出指令

但 RU1801 未达到，则按照暂定价作为最终结算价格，双方权利义务全部履行。 

 

这种模式相当于客户在销售货物时购买了“价格保险”，通过永安资本的风险管理服

务利用了期权工具，即保住了销售的最低价格，在未来价格看涨时，能够提前将货物销售

收回货款，而不必囤货到价格上涨时再销售，这样既节省了资金成本、仓储成本，控制了

生产企业的库存风险，又增加了不少盈利的可能。客户在交货后，如果价格继续上涨，该

橡胶上游生产企业可以在橡胶价格上涨中增加盈利；如果价格下跌，该橡胶上游生产企业

任然可以按照原合同的暂定价出售天然橡胶，达到价跌有保，价涨有补，为该橡胶上游生

产企业很好地规避了价格风险。该模式能让企业在风险可控的基础上，增加盈利的机会，

客户在交货后，可以不急于点价，等待价格高点时点价，以增加销售价格，增加盈利。通

过这种“现货+期权”的模式，该客户此次的销售价格增加了 1500 元/吨，取得了较好的

效果。 
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（二）业务流程 

 

此次通过现货+期权模式的运用，在盘活资金的基础上，仅付出较低的成本，就能获

得稳定的盈利模式，将风险转嫁，从而集中力量提高生产质量，扩大规模。 

签订现货+期权协议的模式权利金含在现货销售价格里，同时赋予该橡胶上游生产企

业未来“行权”的权利，此次试点合作项目由永安资本以暂定价向该橡胶上游生产企业采

购橡胶，以及该橡胶上游生产企业未来一段时间有权向永安资本“行权”从而确定新的销

售价格构成。 

 

三、模式的总结与推广 

该客户通过和永安资本合作，间接运用了期货工具，同时又不必承担直接参与期货的

确定合同数量暂

定价格 

买方付 100%货款，

卖方发货开票 

价格重定，重新开票结算 

暂定价为最终结算价格，

合同履行完毕 卖方不点价或

未达到指定价

格 

卖方点价且达

到指定价格 
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风险。通过深入合作向客户灌输新理念，逐渐转变客户的传统思维模式，让客户正确看待

和运用期货工具，发挥期货套期保值的功能，逐步提高了客户的投资能力和风险规避水平。 

这种“现货+期权”的新模式，对于许多生产企业更具有吸引力，上述案例中，在交

货后给再次客户点价期就是一种期权形式，是一种看涨价差期权，现货卖方将货物按照暂

定价出售给货物买方，其中卖方有种顾虑：就是如果货物价格上涨，则没有卖出更高的价

格。所以在交货后仍有权利点价打消了现货卖方的顾虑，如果对应期货价格上涨，通过再

次点价来享有价格上涨带来的这部分利润。综合来看，现货生产企业在卖出货物的同时，

买入相应的看涨期权，当价格上涨可以获得额外的补偿；当价格下跌，仍然按照原合同的

售价。对于橡胶上游生产企业来说，这种新模式的出现无疑是在价格风险管理的过程中增

加了一种风险管理工具的选择，通过和风险管理子公司的合作，弥补了专业人员和资金的

制约，灵活结合企业自身的经营情况，选择符合自身需求的风险管理产品，控制风险并增

强盈利能力。同时，不仅仅是橡胶上游生产企业，该模式还可以变化衍生出更多的风险管

理服务产品，将现货贸易和期权相结合，为中间贸易商及下游加工企业量身定制出更多种

类的价格管理工具。 

通过上述的总结，我们可以看出，风险管理子公司已成为期货和现货的纽带，能够让

更多不适合直接参与期货的公司利用期货工具规避价格风险，现货生产企业和我们风险管

理公司形成相互合作、互利共赢的关系，有效地将现货生产企业的风险转移到我们风险管

理子公司这边，我们再通过自身的专业能力，利用期货以及期权工具将风险对冲或转移到

期货市场中。未来会有更多中小企业迸发出风险管理需求，风险管理子公司也将继续深入

实体经济，了解客户需求，不断创新业务模式，利用期货、期权等金融衍生品工具，为客

户管理价格风险提供更多的选择。 


