
武汉光谷农产品交易市场 师天兆



武汉光谷农产品交易市场成立于2013年，

是武汉银鹏控股股份有限公司的控股企业。

光谷市场致力于整合农产品生产企业、贸易企业、物流企业和

终端客户的产业链各环节，遵循产业链既生态链宗旨，通过“行业

数据化+交易互联化+服务协同化+金融生态化”方式，打造以即时

现货交易为主的创新型智慧互联平台，服务于农业产业实体经济。

同时也是大宗商品供应链一体化解决方案的系统提供商和服务商。

2019年公司被郑商所授予“服务实体经济产业基地”称号，获评

武汉市“四上企业”称号、武汉市东湖新技术开发区“互联网+”

产业专项支持企业。

光谷农产品市场基本情况



一、理念：策略匹配经营；工具匹配策略

二、策略与案例

三、公司的风险管理制度

交流 主题



1、经营战略决定选择什么样的风险管理策略。

2、风险管理策略决定选择什么样的风险管理工具。

3、风险管理工具本身没有问题，但是要使用得当。

一、理念：策略匹配经营；
工具匹配策略



公司风险管理策略

1、在正常的价差贸易基础上，择机取得更大收益。

2、现货套保比例允许在0.8-1.2之间。

3、期权在调整套保比例时运用更多。

一、理念：策略匹配经营；
工具匹配策略



1、为什么选择某种期权；

2、期望达到的效果；

3、工具使用情况和实际效果

4、需要注意的问题与建议。

二、策略与案例

策略与案例框架



二、策略与案例一：卖看涨



二、策略与案例一：卖看涨



1、当时的情况：我们已经对80%的头寸进行了期货
保值。但是保值价格并不理想，只是成本价，没有利润。留20%是
等待更好的价格卖出套保，但是价格迟迟没有出现。
2、根据当时市场情况分析：
（1）认为9月份之前如果没有抛储、滑准税等供应的不确定性，如
果没有贸易战恶化带来的需求减少等因素，是有一定的供应缺口；
（2）下游产品库存在累计；
（3）持仓没有大幅增加，不排除2018年的情况再次发生。
3、在这种情况下，我们选择部分敞口头寸做卖出看涨期权。

二、策略与案例一：卖看涨

为什么要卖看涨



1、如果价格没有达到行权价格，我们收取了权利金，
摊薄了仓单持有成本。

2、如果价格达到行权价格，我们就用仓单行权，相
当于仓单卖出了更高的价格。获得应有的收益。

二、策略与案例一：卖看涨

期望达到的效果



期权使用情况：
4月17日对1909当时的16000价格，我们做了16400的
卖看涨，收权利金400元/吨。
行情后期大幅下跌，5月23日择机平仓。
实际效果：
在价格没有达到预期的情况下，降低的现货持仓成
本。

二、策略与案例一：卖看涨

期权使用情况与实际效果



1、卖出看涨的头寸一定要和其他套保头寸合并计算。

2、卖看涨最大的问题是如果价格大幅下跌，收到的权利金并不能弥补现货
的亏损。收了400元/吨的权利金，但是期间价格从16000跌倒13500。

3、如果没有相应的仓单备兑，对产业客户来说卖出看涨是不符合风险管理
规定的。

4、卖看涨的作用就是摊薄成本或者提高一部分销售价。对行情大幅上涨的
情况，并不能获得额外收益。

二、策略与案例一：卖看涨

需要注意的问题与建议



二、策略与案例二：买看跌套保



1、从供应上，陆续公布了抛储和滑准税的政策；从需求上来看，
美国宣布提高关税，贸易战再次恶化。供求关系发生变化。

2、之前的双买策略也是只收到一边。

3、价格重新跌到区间下沿，如果继续加大期货的空头头寸，那么
万一是利空都已经消化完了，那么价格上涨带来的追保压力很难受。

4、当时棉花仓单数量比较大，又面临5月合约交割。

5、期货的波段套保头寸已经平仓，有15%敞口。如果使用期货完全
套保，还担心是低价区。因此选择使用买看跌期权进行套保。

二、策略与案例二：买看跌套保

为什么选择买看跌



1、五月份交割之前，没有敞口，不用再担忧价格波动。

2、因为期权费便宜，适当留空头敞口，也期望价格快速
大幅下跌。

二、策略与案例二：买看跌套保

期望达到的效果



期权使用情况：

1909合约15200的价格，买虚值400，半个月看跌期权。

实际效果：

付出50元的权利金，收回800元。对14800以下起到了完全
套保的效果。

二、策略与案例二：买看跌套保

期权使用情况与实际效果



1、买看跌是强烈看跌策略，必须要和期货头寸合并计算，来
看是否在合理的范围内。

2、买虚值看跌，那么虚值部分是没有被保护的。

3、买虚值期权相当于加了更强的杠杆。需要慎重。

4、时间越短的期权，相当于再次加大杠杆。需要和担忧匹配。

5、如果这个时候选择期货进行保值，如果价格又涨回去，那
么追保压力很难受。

二、策略与案例二：买看跌套保

需要注意的问题与建议



二、策略与案例二：买看跌套保



1、从供求上看空头市场确立。

2、即将举行G20大阪峰会（重大事件），大家对会谈结果是
众说纷纭。

3、持仓量也没有明显变化，整个市场似乎在重新寻找平衡。

4、不留幻想，做一个月买看跌。覆盖G20峰会时间段。

二、策略与案例二：买看跌套保

为什么选择买看跌



期权使用情况：1909合约13300的价格，买虚值400，一个月看
跌期权。付出200元左右的权利金。但是现货已经不多了，同
时权利金贵了，就没有再额外增加买看跌的量。

实际效果：

价格没有大幅下跌，到期以后权利金归零。200权利金全部亏
完。

二、策略与案例二：买看跌套保

期权使用情况与实际效果



1、如果和预期不一致，权利金快速流失。

2、权利金就是保险费。

3、波动率大了以后权利金也贵了好多。

4、买看跌的入场时机也是很重要的，在技术图形出现共振的
时候是不是更好？

5、既然是担忧G20，那么双买策略是不是更适合？

6、如果买看跌的同时，做一个卖看涨，这样的组合效果是不
是更好？

二、策略与案例二：买看跌套保

需要注意的问题与建议



二、策略与案例三：买看涨调整



1、所有的现货头寸都已经套保，没有敞口。

2、期货市场增仓放量上行，期货追保压力很大。继续追加期货头
寸风险很大。

3、贸易战缓和，如果价格继续上行，除了追保压力，是不是也错
过比较好的行情。

4、如果减少期货头寸，万一价格又下跌了，就更被动了。

5、买看涨是成本最小，效果最好的调整方法。

二、策略与案例三：买看涨调整

为什么选择买看涨



期权使用情况：

12月30日，2005合约13900的价格，买500手虚值500的看涨，
付出300元/吨的权利金。

1月22日，平仓，收回权利金130元左右，亏损170元/吨。

实际效果：

开仓是对应的期货价格是13900，平仓时对应的期货价格是
13400，如果当时使用期货调整，亏损500元/吨，亏损更大，
需要的保证金也更多。

二、策略与案例三：买看涨调整

期权使用情况与实际效果



1、期货期权的损益特点使得不同的时机要选择不同的工具。

2、场内的流动性增加以后，场内场外怎么选择？

3、这次期权由盈利变成亏损，引出需要思考的问题：期权怎
样止盈呢？

4、期权的入场时机同样很重要。

二、策略与案例三：买看涨调整

需要注意的问题与建议



二、策略与案例四：组合套保



1、这批2000吨货是不是通过基差采购，所以套保独立策略。

2、套保核心还是在有保护的情况下，期望后市能卖出高价。但是
对基本面并看不太清楚(严收储、仓单多、需求差共存）。

3、先买入短期浅虚值看跌套保，保护春节前淡季的可能下跌；然
后选择卖远期深虚值看涨，期望卖出更高价格。保证金比期货少，
还能收回部分权利金。

4、如果不选择卖看涨，而选择期货，保证金要多一点，同时如果
价格真起来了，既有追保压力，也不能实现更高价格卖货的想法。

二、策略与案例四：组合套保

为什么选择组合套保



期权使用情况：
12月3日，2003合约12800的价格，买120手12600的看跌，付出权利金200元/吨。

20年2月3日春节后开盘，2003合约期权即将到期，开盘又跌停，考虑期权流动性、
到期日和疫情引发的系统性风险，选择行权。第二天因为没有继续跌停，就平仓。

12月6日，2005合约13100的价格，卖300手13800的看涨，收回权利金220元/吨。

2月3日春节开盘跌停，因买看跌行权，卖看涨也对应平仓（为什么要平卖看涨？）。

实际效果：
期权组合的保证金又少，效果又比单纯做期货要好。

二、策略与案例四：组合套保

期权使用情况与实际效果



1、虽然是买看跌+卖看涨的组合套保，但是二者代表的套保
想法还是不一样的。通过数量和时间来调整，更加灵活。

2、此次行权意义重大！！！

3、卖看涨时，如果价格上涨，也是需要抗浮亏的。但是因为
卖期权比卖期货保证金少，所以同样资金套保的情况下，期
权要好。

4、场内的流动性需要注意。

二、策略与案例四：组合套保

需要注意的问题与建议



1、期货、期权二者组合使用效果更好。

2、期货、期权的头寸要合并计算。

3、期权组合花样繁多，用适合自己的。

4、认清期权的买方和卖方的损益特点。

5、领口策略值得好好品味。

二、策略与案例：
需要注意的问题与建议小结



1、宏观：疫情的引发的系统性风险已经释放；面对确定的经
济下滑，会不会强力救市？；贸易战是否结束？；蝗灾？

2、供求：下游需求目前疲弱；国家严收储进行中；巨量仓单
形成；新年度的种植即将开始。

3、个人结论：下面空有限（收储支撑），上面空间有限（下
游不好）。

4、个人套保建议：减少期货套保（减轻追保压力），敞口部
分做买看跌+卖看涨组合套保。

二、策略与案例

当前应该选择什么样的策略



1、目前大宗商品贸易出现的一个趋势是：现货商向
投资公司学习，投资公司向现货商学习。

2、学习投资公司的风险管理制度，并结合现货商的
自身特点，建立适合自己企业的风险管理制度。

三、公司的风险管理制度



公司分别设立了：投资决策委员会、风控委员会、期货
研究院、各交易小组四级联动体系，强化交易风控管理。

1、投资决策委员会：由公司董事长亲自负责，与公司
总经理和风控总监（副总经理，兼纪委书记）三人组成。

对各投资部门、交易部门的所有期货期权投资业务及购
销行为进行评估，监督和审核。未经投资决策委员会批准的
投资策略不得进行操作。

三、公司的风险管理制度

公司的风险管理制度



2、风险控制委员会：由风控总监领导，四个风控专员
组成。

对批准实施的投资策略进行全程的风控评估，制定风险
管理办法，督促风险管理人员严格按照风险控制规定及流程
对经营活动进行项目审查和风险分析、控制。期权和期货的
头寸进行合并计算，是我们在制定策略和风控中重要原则之
一。

三、公司的风险管理制度

公司的风险管理制度



3、期货研究院：由期货研究院院长，及数个研究员组
成。

负责研究期货品种价格走势，分析宏观经验政策与国际
国内数据报告，对期货与期权操作交易提供数据支持与风险
预估。

三、公司的风险管理制度

公司的风险管理制度



4、期货交易小组、期权交易小组、套保小组、营销小
组，共四个职能小组：各小组的直接负责人都是公司总经理，
并对不同小组配备相关执行人。

负责对投资策略与购销行为提供具体操作报告，并对同
意实施的计划进行具体的盘中实施操作及对接，结算工作。

三、公司的风险管理制度

公司的风险管理制度



互联网精神

开放、平等、协作、共享



地址：中国武汉东湖高新区光谷大道77号光谷金融港B4栋16-17楼
网址：www.ovap.cn     电话：027-82649152     邮编：430070 

欢迎各位莅临光谷市场交流指导

谢 谢 ！


