
                             第十一期培训班 

棉花期权与涉棉企业风险管理 
张嘉成 



内 容 

近期市场状况盘点 | 1 

产业链与贸易行为 | 2 

期权的风险管理功能 | 3 
问题与挑战 | 4 



棉花主力 



棉花期权仿真:1809 



棉花期权仿真:1901 



棉花期权仿真:1905 
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从贸易合同演变开始: 

 一口价合同: 

 基差合同=基差+盘面点价 

 基差合同优化=基差 + 盘面点价 + 辅助条件 

             = 300 +  CF1809  + (-50)   =250+CF1809  
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基差操作:走强走弱 
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点价辅助:远期采购 
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采购与销售: 

• 基差合同:下游向上游买 

• 买了基差和同:确定采购数量 

• 点价:上游给下游点价权 

• 点完价:确定采购价格 

• 采购价格=点的价+基差 



点价场景应用探讨 
1.买基差合同 

2.等点价 
3.点价 

4.等取货 
5.取货 



买了基差,还没点价: 

① 

② 
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点价之前怕上涨: 



点了价,还不能取货: 

④ 

⑤ 

⑥ 



点价之後怕下跌: 

④ 

⑤ 

⑥ 

•  :不动 

•  :增强收益:卖虚值看涨期权    

•  :零成本保险:卖虚值看涨+买虚
值看跌 



贸易辅助条件多样化: 

 保底销售: 

 封顶采购: 

 催促上游销售: 

 鼓励下游采购:有计划地 

 买保险不付保费: 

 某价格区条件下的2倍接货 

 某价格区间上下缘的采购/销售条
件 

 敲入与敲出期权.. 

 精准点价合同 

 …… 



风险管理需求演变: 
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套保头寸辅助:下跌过程 

一.下跌过程: 
 1.高库存降低成本 

 2.卖浅虚值看涨期权 

 3.组成备兑 

二.跌势趋缓、止
稳: 

 1.替代期货套保头寸 

 2.平期货空头买看跌 

 3.选择关键行权价 

 4.取回上涨盈利机会 

 5.下跌依旧有保护 

 6.用期货盈利买保险 

 7.组成保护性卖权 



套保头寸辅助:区间盘整 



套保头寸辅助:区间盘整 



套保头寸辅助:上漲 

一.初升: 

 1.低库存好价位补库 

 2.卖实值看跌期权 

 二.到末升:虚拟库存 

 1.替代期货多头套保 

 2.平期货多头买看涨 

 3.选择关键行权价 

 4.盈利部分落袋 

 5.上涨依旧有机会 

 6.用期货盈利买保险 

三.做头摸头 

 1.相对期货安全 



期权的全功能 

单纯期权 路径相依 多因子 其他类 

工具特性 
买方与卖方 
风险管理 
应用 
 
 

平均式 
价限式 
回顾型 
阶梯 
喊价 

较佳/较差 
绩效差异 
价差 
最大值/最
小值 
组合式 
变量 

百慕达 
数值 
复合 
资产交换 
远期生效 
抉择型 
 



经营风险点: 

 农户:期货+保险 

 轧花厂: 

采购端:籽棉采购,加工利润 

销售时间差的实体库存管理 

 贸易商: 

基差与套保操作 

基差判断与点价辅助 

 消费企业:棉纱纺织厂 

棉纱销售价格与原料成本的有效关联 

刚性实体库存 



问题与挑战:市场深化是必要过程 

 市场: 

衍生品合约的不连续 

流动性 

 企业: 

风险管理意识 

人员匹配 

 会员公司:综合服务能力 

现货贸易与配送 

场内期权的应用 

场外衍生品的设计与服务能力 

整合服务能力：人才,协作 



THANKS 


