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企业套保的四种角色

1 . 风 险 厌 恶 者

2 . 价 格 发 现 者

3 . 经 营 扩 张 者

4 . 增 收 助 益 者



企业参与套保的四种角色

风险厌恶者 价格发现者 增收助益者经营扩张者



企业参与套保的四种角色—风险厌恶者

特点：不接受任何风险敞口，
完全套保

什么是风险厌恶者？



企业参与套保的四种角色—风险厌恶者

优选操作

• 期货套保

风险厌恶者何种情况选择
期权套保？

• 1.期权套保成本更低

• 2.有不被追缴保证金的需求

真正风险厌恶
者的套保操作



企业参与套保的四种角色—价格发现者

特点：产业中具有优势，更容易发现
行情的趋势，因此在套保中更容易留
有敞口

什么是价格发现者？



企业参与套保的四种角色—价格发现者

套保人员考核？

买入看跌期权套保，最

大损失限定，现货保有

盈利机会

对于价格发现者，使用期权工具套保，相较于期货套保，能够在给
企业上保险的同时，保留盈利的机会

期权套保优势期货套保缺陷

虽然看涨菜粕，但为了规

避价格下跌、销售收入减

少的风险，只能在期货上

做空，最终结果盈亏相抵



企业参与套保的四种角色—经营扩张者

特点：有金融升级需求，想要通过金
融工具来实现企业规模的扩大

什么是经营扩张者？



企业参与套保的四种角色—经营扩张者

与采购方约定保底采购价，标的价格下跌，看跌期权的盈
利对冲掉保底采购的损失

稳定了上游供货利润，有利于建立良性合作关系，扩大企
业经营规模

扩大经营规模，建立上下游信任，差异化经营

策略： 运用含权贸易，采用现货贸易合同+保底采购价（买入看跌期权）

的返利条款，稳定销售渠道，扩大经营规模



企业参与套保的四种角色—经营扩张者

与采购方签订一口价合同 + 买入看跌期权 =“保底策略”

情景：与客户签订菜粕一口价销售合同，销售价2350元/吨，规模100吨，
当前盘面RM009=2320，2020年8月初交货

为避免客户违约，保护客户一口价合同的价格下跌风险，我司承诺：

若盘面大跌，我司返利低于2200元/吨的费用给客户。

公司操作：买入10手RM009-P-2200，若行情大跌，通过期权端收入返利
给客户

某公司期权返利案例



企业参与套保的四种角色—经营扩张者

二次点价操作流程

买方：饲料商
卖方：榨油厂
定价方式：RM009+40
签订时间：2020年5月底
交货时间：7月底-8月初

5.31签订
基差合同

期权：看跌期权
权利：饲料商第一次点价
后，先按期货入场价格
+40结算采购价。如果后
市期货价格继续下跌，榨
油厂补差价给饲料商 7.10饲料商

第一次点价
期权入场点

7.29饲料商
第二次点价
期权出场点

基
差

饲料商二次点价
两次结算，两次受益

初始价格：2520+40=2560
第一次点价：2430+40=2470，便宜90
第二次点价：2370+40=2410，便宜60

期
权



企业参与套保的四种角色—经营扩张者

通过四步操作就能完成二次点价合同：

1. 榨油厂报基差，需求方询基差，确认是否需要二次点价服务，如需要则基差调高（覆盖权利金成

本），签订基差采购合同，约定未来一段时间，由买方点价

2. 榨油厂卖出期货，锁定基本利润（期货+基差-成本）

3. 买方点价。在期货交易时间内，买方通知榨油厂确定期货价格，榨油厂期货平仓，双方确定第一

次点价成交价格，同时榨油厂买入看跌期权提供二次点价服务

4. 买方二次点价。在期货交易时间内，买方通知榨油厂确定期货价格，榨油厂看跌期权平仓

二次点价操作原理

需求
方

榨油
厂

期货
市场

期权
市场

Step1

Step3、4



企业参与套保的四种角色—增收助益者

特点：
1.扛得住风险，本身就有风险交易行为
2.需要存货管理

什么是增收助益者？



企业参与套保的四种角色—增收助益者

什么是库存管理？

降低成本增加收益

资产盘活

增加销售利润

减少进货成本

降低亏损
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期权避险增收操作实务
1 . 基 础 套 保

2 . 灵 活 套 保

3 . 增 强 收 益



2.1基础套保-买保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，但担心价格上涨造成采购成本上升

交易员 风控经理
菜粕价格很大概率

要跌，不做期货套
保比较好

那万一遇到黑天鹅
价格大涨怎么办



交易员 风控经理

买看涨期权，相
当于买一个保险，最
多亏损权利金(保险费)，
而且不用追加保证金

也就是说只给上涨后

的所有价格买了
保险，钱花的值，
批准！

行情跌下来，
现货还可以
低价采购

2.1基础套保-买保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，但担心价格上涨造成采购成本上升



 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，但担心价格上涨造成采购成本上升

策略：做多期货 VS 买入看涨期权

情景：2020年7月6日，公司将在1个月后采购菜粕，盘面价2400，选择做多期货或者买入1个月后到期

的看涨期权：RM009-C-2400

日期
期货
价格

纯期货套保 简单买入看涨期权套保

2020.7.6 2400
签订采购合同
同时买入等量期货合约

买入看涨期权
权利金(保险费)40元/吨

上涨 2500
现货端2400-2500 = -100
期货端2500-2400 = +100

现货端2400-2500 = -100
期权端2500-2400-40 = +60
总体盈利 -40

下跌 2300
现货端2400-2300 = +100
期货端2300-2400 = -100

现货端 +100
期权端 -40
总体 +60

套保效果评析
盈亏相抵，但如果价格下跌，
放弃全部盈利

上涨有保护，下跌有收益，但需付
出期权成本

权利金(保险费)=40

买看涨期权

到期

期
权
损
益

2400

2.1基础套保-买保险



期货价格 2400 到期时间 23天

期权合约 行权价格 权利金
权利金
货值比

年化权利金
货值比

2500 18 0.75% 8.0%

深虚值 2475 22 0.92% 9.7%

2450 27 1.13% 11.9%

浅虚值 2425 32 1.33% 14.1%

平值 2400 40 1.67% 17.7%

实值
2375 50 2.08% 22.1%

2350 64 2.67% 28.3%

• 保险可以选合约买
• 保险不能常买

2.1基础套保-买保险-实值平值虚值



交易员 风控经理买期权支付40元/吨
权利金(保险费)

权利金(保险费)

太贵了，年化来看
权利金占货值超17%，
一年利润还不到15%

有没有划算点
的买法？

2.1基础套保-买打折的保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升，

同时比较有把握看准价格最高能涨到哪里



交易员 风控经理

可以采用期权价差策略，
通俗讲就像买寿险，花钱
买一个50岁以后的保险，
但感觉自己100岁以后就
不需要保险了。把自己
的保障锁定在50-100
岁之间，买部分的保险，
价格也更划算一些

那就是让我给一部
分价格买保险，权
利金(保险费)成本可以
降多少？

价格便宜了，保

价范围也更精准
了，批准通过合适的行权

价选择，可以使
成本降低近一半！

2.1基础套保-买打折的保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升，

同时比较有把握看准价格最高能涨到哪里



 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升， 同时比较有把握

看准价格最高能涨到哪里

策略：牛市价差，买入行权价较低的看涨期权，同时卖出行权价较高的看涨期权

情景：公司将在1个月后采购菜粕，盘面价2400 ，预计价格即便上涨但也不会超过2500

操作：买入RM009-C-2400，支出权利金(保险费)40元/吨

卖出RM009-C-2500，获得权利金18元/吨

总支出22元/吨，此时成本只有货值的0.92%   年化货值比9.7%，比之前下降了45%

可以理解为，花22元/吨，在价格2400-2500之间买了保险

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422

2.1基础套保-买打折的保险



情景一：

当行情小涨但未超过2422时，保险未生效

但打折的保险（牛市价差）损失远小于原始保险（买入看涨期权）

日期
期货
价格

简单买入
看涨期权

买入牛市价差

2020.7.6 2400
买平值看涨期权
权利金40元/吨

构建牛市价差
权利金22元/吨

小涨 2410

现货端2400-
2410=-10
期权端2410-
2400-40=-30
总体-40

现货端-10
期权端 2410-
2400-22=-12
总体-22

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422

2.1基础套保-买打折的保险



情景二：

当行情巧涨到2422，期权端盈亏平衡，保险未生效

但打折的保险（牛市价差）损失远小于原始保险（买入看涨期权）

日期
期货
价格

简单买入
看涨期权

买入牛市价差

2020.7.6 2400
买平值看涨期权
权利金40元/吨

构建牛市价差
权利金22元/吨

巧涨 2422

现货端2400-
2422=-22
期权端2422-
2400-40=-18
总体-40

现货端-22
期权端2422-
2400-22=0
总体-22

2.1基础套保-买打折的保险

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422



情景三：

当行情涨超2422但涨幅有限未超过2500，保险生效

打折的保险（牛市价差）优于原始保险（买入看涨期权）

日期
期货
价格

简单买入
看涨期权

买入牛市价差

2020.7.6 2400
买平值看涨期权
权利金40元/吨

构建牛市价差
权利金22元/吨

涨幅有限 2500

现货端-100
期权端 2500-
2400-40=+60
总体-40

现货端 -100
期权端 2500-
2400-22=+78
总体-22

2.1基础套保-买打折的保险

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422



情景四：

当行情大涨到2500以上，超出保险价格区间，期权端收益停止在78元/吨

打折的保险（牛市价差）不如原始保险（买入看涨期权）

日期
期货
价格

简单买入
看涨期权

买入牛市价差

2020.7.6 2400
买平值看涨期权
权利金40元/吨

构建牛市价差
权利金22元/吨

大涨 2600

现货端-200
期权端 2600-
2400-40=+160
总体-40

现货端-200
期权端 2500-
2400-22=+78
总体-122

2.1基础套保-买打折的保险

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422



情景五：

当行情下跌到2400以下，两种保险都亏损有限

但打折的保险（牛市价差）最大亏损远小于原始保险（买入看涨期权）

日期
期货
价格

简单买入
看涨期权

买入牛市价差

2020.7.6 2400
买平值看涨期权
权利金40元/吨

构建牛市价差
权利金22元/吨

大跌 2200
现货端+200
期权端-40
总体+160

现货端+200
期权端–22
总体+178

2.1基础套保-买打折的保险

权利金(保险费)=22

到期价格

期
权
损
益

2500

2400

最大收益=78

盈亏平衡点
2422



交易员 风控经理

根据前面的情景推
演，可见牛市价差
策略对应小涨行情
效果最好

那上档风险还是比较
大，万一暴涨上去怎
么办?只保部分价格
还是有点悬

有没有便宜又
保全的方法？

2.2灵活套保-花小钱给所有价格买保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升，

虽然有打折的保险，但仍然想要规避所有上涨风险



交易员 风控经理

行情跌破2300的概
率很小，可在下方
加卖看跌减少成本，
同时规避上涨风险

有道理！我可以花很
少的钱给所有上涨
价格买保险了，性价
比很高！批准！

2.2灵活套保-花小钱给所有价格买保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升，

虽然有打折的保险，但仍然想要规避所有上涨风险



• 涨过5305

2.2灵活套保-花小钱给所有价格买保险

 采购商预计菜粕价格下跌，想低价采购，担心价格上涨造成采购成本上升，虽然有打折的保险，

但仍然想要规避所有上涨风险

策略：领口策略，买入看涨期权的同时卖出行权价较低的看跌期权

情景：公司将在1个月后采购菜粕，盘面价2400 ，多空方向不好判断，但预计即使下跌，幅度也有限

操作：买入RM009-C-2400，支出权利金(保险费)40元/吨

卖出RM009-P-2300，获得权利金20元/吨

总支出20元/吨

到期价格

期
权
损
益

2300 2400

20 2420



2400以上

2300以下

2300-2400之间 规避所有上涨
风险

低价采购，
现货端盈利

期权端最大损
失20元/吨

2.2灵活套保-花小钱给所有价格买保险



交易员 风控经理
经过前面的调整，
现在权利金支出只
有20元/吨了

保险费(权利金)还是
太贵了，公司流动资
金不多，有没有可能存

在不花钱的保险方
法？

2.2灵活套保-免费的保险

 风控经理听到这里，眼睛一转，笑眯眯的说，那我……要是不想花钱呢



交易员 风控经理

买一个远的看涨，
权利金(保险费)便
宜，同时行情下跌
概率低卖一个近的
看跌，净收入权利
金，也规避大涨风
险

公司能承受一定
的价格波动风险，
能规避价格暴涨风
险就行

还真可以零成
本套保，批
准！

2.2灵活套保-免费的保险

 免费的午餐没有，零支出的期权还真有



权利金 看涨期权 行权价 看跌期权 权利金

18 2500 125

22 2475 103

27 2450 85

32 2425 68

-40 40 2400 50

50 2375 34

64 2350 29

78 2325 24

96 2300 20 +20

费用：-20元/吨

学习过实值平值虚值的成本评估之后，当我们构建领口策
略时，就可以看出，不同行权价选择下，成本的动态变化

2.2灵活套保-保险费是怎么变化的？



我们选择买入行权价格2450的浅虚值看涨，卖脚不
变，权利金支出减少了

2.2灵活套保- “保险费”是怎么变化的？

权利金 看涨期权 行权价 看跌期权 权利金

18 2500 125

22 2475 103

-27 27 2450 85

32 2425 68

40 2400 50

50 2375 34

64 2350 29

78 2325 24

96 2300 20 +20

费用：-7元/吨



我们选择买入行权价格2450的浅虚值看涨，卖脚调整
同样也调整为浅虚值看跌，套保竟然净收入权利金

2.2灵活套保- “保险费”是怎么变化的？

权利金 看涨期权 行权价 看跌期权 权利金

18 2500 125

22 2475 103

-27 27 2450 85

32 2425 68

40 2400 50

50 2375 34

64 2350 29 +29

78 2325 24

96 2300 20

费用：+2元/吨



情景：公司将在1个月后采购菜粕，盘面价2400，想低价采购，也能承担一定价格上

涨的风险，想对冲价格大幅上涨的风险，但不想支出权利金(保险费)

操作：买入RM009-C-2450，支出权利金(保险费)27元/吨

卖出RM009-P-2350，获得权利金29元/吨

净收入权利金2元/吨

到期价格

期
权
损
益

2350 2450
2

2348

2.2灵活套保- 免费的保险



2450以上

2350以下

规避所有
上涨风险

采购价锁定

期权端盈利2
元/吨，现货端

正常损益

2350-2450

2.2灵活套保- 免费的保险



什么是库存管理？

降低成本增加收益

资产盘活

增加销售利润

减少进货成本

降低亏损

卖看涨

卖看涨 卖看涨

卖看跌

2.3增强收益- 库存管理的概念



期权增强收益

低价位卖出看跌期权或高价位卖出看涨

期权或同时使用，收取的权利金(保险费

)可以补贴仓储费用、融资成本

• 涨破行权价，企业可

以在较高的价位卖货

卖出看涨期权被行权，期权仓位转化

为期货空头，等于企业在高价卖货

• 跌破行权价，企业可

以在较低的价位接货

卖出看跌期权被行权，期权仓位转化

为期货多头，等于企业在低价接货

2.3增强收益- 卖出期权



期权顾问公司老板

2.3增强收益- 卖出期权

 低价位卖出看跌期权或高价位卖出看涨期权或同时使用，收取的权利金（保险费）

可以补贴仓储费用、融资成本

行业竞争激励，
利润低，能不能
用期权增加收益

在公司预期成本价/销
售价卖出期权，赚权利
金(保险费)，额外年化
收益率在10-20%

就算涨超/跌破
行权价，参与
交割也不亏



期权顾问公司老板

2.3库存管理-减少进货成本（卖看跌）

 低价位卖出看跌期权，收取的权利金（保险费）可以补贴仓储费用、融资成本

只要菜粕采购价
不高于2350，公
司就能保证足够
的利润率

可在2350附近卖出看跌
期权，等于预先按2350
的价格采购菜粕

就算跌破行权
价，参与交割
也不亏



情景：某饲料厂计划1个月后采购菜粕，菜粕期货现价2400元/吨，如果按照当前价格买入期货套保，

企业加工利润不足，同时企业预计期货价格短时间震荡为主，不太可能大幅上涨，企业评估如果采购

价在2350，就能够达到利润目标

操作：卖出RM009-P-2350 ，权利金收入30元/吨

总结：增加收益，补贴采购成本，同时规避部分价格上涨风险

2350

2430以上

2320-2350

2350-2430

有效
企业的采购价格都优于当下直接
用期货买入套保（因为含有权利
金收入补偿）

较有效
被行权
2350点期货多单
扣掉权利金收入相当
于按2320接货实现加
工预期收益

失效
现货采购成本比
当下对冲高

非常有效
低价采购

＋30元/吨权利金

2.3库存管理-减少进货成本（卖看跌）



案例：2020年5月27日，棉花贸易公司购入远期11月交货进口棉，价格为11800元/吨，数量1000吨，主

力09合约价格11690元/吨，无法做空期货套保，同时公司认为行情震荡为主，不会出现大跌

操作：5月27日，卖出CF009-C-11800 ，权利金收入375元/吨

7月24日，买平CF009-C-11800 ，权利金支出213元/吨，同时以12000元/吨卖出等数量CF009

总结：在期货价位不利时，灵活运用期权进行套保，形成有益补充

2.3库存管理-增加销售利润（卖看涨）

日期 CF009-C-11800 CF009

5月27日 375 11690

7月24日 213 12000

单期损益 +162 +310

套保损益 12000+（375-213）-11690=+462元/吨



期权顾问公司老板

2.3库存管理-增加销售利润（卖看涨）

 高价位卖出看涨期权，收取的权利金（保险费）可以补贴仓储费用、融资成本

卖虚值看涨年化
增益有点少，有
没有更好的方
法？

刚刚都是1:1仓位的效
果。其实我们可以通过
放大期权端持仓比重，
来加强增收效果

应该放大
多少呢？



行权价 卖看涨
现货
(吨)

期权
(手)

权利金
(元)

权利金
货值比

年化权利金
货值比

2475 22元/吨

100 10 2200 0.92% 9.72%

100 20 4400 1.83% 19.45%

100 30 6600 2.75% 29.17%

100 40 8800 3.67% 38.90%

期货现价2400，卖2475行权价的看涨期权，剩余交易日23天，收益只有
货值的0.92%，太少了

为什么可以做到1：4？

2.3库存管理-增加销售利润（卖看涨）



1 2

期货价格变动时对权

利金价格的影响

当delta=0.3就表示

当期货价格变动1

时，权利金价格会跟

着变动0.3

Delta的理论概念 Delta的现货概念

delta可以代表现货的

比重

当delta=0.3就表示

每一手期货，对应0.3

手现货

2.3增强收益-了解Delta



期权顾问公司老板

2.3库存管理-增加销售利润（卖看涨）

 高价位卖出看涨期权，收取的权利金（保险费）可以补贴仓储费用、融资成本

那仓位这么大，
我怎么控制风险
呢？

其实很简单，按照
行情走势匀速定量
平仓就可以了



行情每上涨25点
逐渐平仓

期货
价格

行权价 delta
现货
(吨)

期权
(手)

平仓
手数

2475

2475

0.50 100 10 9

2450 0.43 100 19 8

2425 0.35 100 27 8

2400 0.28 100 35 0

2.3增强收益-定量建仓风险易控



THANKS


