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使用期权套保需要注意的几个体会

1、期权的买方和卖方该怎么选择；（入场）

2、期权的买方和卖方的止盈止损策略该怎么做；（出场）

3、期权和期货的关系。



案例框架

1、入场背景

2、策略及行权价格选择

3、实际交易情况

4、案例小结



1、买入看涨（跌）期权套保案例

买入看跌期权套保案例

买入看涨期权套保案例

期权买方套保实践体会



1.1案例一：买入看跌期权套保

一、入场背景
1、时间：2020年3月初

2、宏观背景：全球疫情爆发，美欧股市开始暴跌，全球贸易面临停摆。国内贸易物流几乎中断。中美贸易虽
然达成第一阶段协议，但是疫情成为新的核心矛盾。

3、供求背景：首先供应上来看，19/20年度棉花已经入库，棉花供应没有变数；新年度棉花尚未开始播种。
从需求上来看，因为国外歧视，出口受阻，国内因为全国都在隔离，国内几乎没有需求。全球
棉花供求格局发生急剧变化。

4、企业情况：持有的现货都已经在期货上进行了套保；因为期货价格跌到12000附近以后，期现价差扩大，
基差贸易利润比较丰厚；但是因为现货没有成交，利润无法兑现。



1.1案例一：买入看跌期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：因为宏观和供应出现都对价格非常不利。所以公司决定增加套保比例（公司允许的套保比例在
0.8-1.2之间），继续增加空头头寸。

工具选择：是增加期货空头和还是买看跌期权，我们选择买看跌期权。
为什么不选择增加期货空头或者卖看涨？1、当时已经跌到两三年的低点，如果继续使用期货增
加做空头寸，担心万一是利空出尽，则就会非常被动。2、卖空期货或者做期权的卖方需要保证
金比较多；3、当时所有的现货都在期货上进行了套保，如果选择卖看涨，那么我们是没有相应
的仓单备兑。

行权价格：当时期货价格在12200附近，场内期权行权价虚值最大的是11000，价格也最便宜，权利金在50
元/吨。考虑成本最低，选择行权价为11000的看跌期权。时间一个月左右。



1.1案例一：买入看跌期权套保

三、实际交易情况



1.1案例一：买入看跌期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF2005； 方向：买看跌 行权价：11000         开仓日期：2020/3/9

开仓标的价格：12200； 付出权利金：约50元/吨 数量：约2800吨 到期日：2020/4/3                

出场：1、权利金到200元/吨时，平仓700吨。收回全部权利金本金；

2、权利金到600元/吨时，平仓700吨。实现有一定收益；

3、2005合约价格跌破10000元，达到预期目标位，期权价格到1000元/吨，剩余1400吨，全部平仓。



1.1案例一：买入看跌期权套保

三、实际交易情况

3月24号平仓



1.1案例一：买入看跌期权套保

四、案例小结

1、充分体现了期权买方不用抗浮亏的工具优势，因为入场第二天价格就上涨了约300元（如果使用
期货会怎么样？）；

2、充分体现了期权的杠杆效应，投入较小，斩获颇丰。

3、此次入场价格在前期低点附近，并且当时期货套保账户有比较大的浮盈。是得考虑调整套保比例。

4、 当时基差贸易利润比较好，也是需要调整套保比例。

5、也充分体现了在买入虚值期权保值时，虚值部分是没有被保护的。

6、权利金价格的变化是非线性的。

7、期权的买方不是非得到到期日才有收益。



1.2案例二：买入看跌期权套保

一、入场背景
1、时间：2020年4月初

2、宏观背景：美股连续熔断，全部大宗商品都下跌，全球经济似乎万劫不复；原油价格崩盘。各个国家陆
续出台不少刺激政策，但是效果如何不知道，疫苗积极研发和国外疫情持续恶化并存。

3、供求背景：在供应没有变化情况下，需求出现断崖式下跌，全球棉花库存消费比急剧攀升。
但是国内已经积极复工复产。

4、企业情况：随着价格的持续下跌，和国内陆续复工，现货销售开始有好转，加大现货销售力度。现货库
存和期货保值同步减少。



1.2案例二：买入看跌期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：看不到上涨的理由，继续对应现货头寸适当增加套保比例。

工具选择：是增加期货空头和还是买看跌期权，我们选择买看跌期权。
为什么不选择增加期货空头或者卖看涨？1、当时已经跌到十年的低点。2、如果减少期货头寸，
腾出来部分仓单做备兑，期权进行卖看涨，还担心价格继续大幅下跌，收取的权利金，不足以弥
补价格的下跌。

行权价格：当时九月合约价格在11000附近，场内五月期权已经到期，只能选择九月期权交易，本着权利金
最少原则，选择行权价为9800的看跌期权。



1.2案例二：买入看跌期权套保

三、实际交易情况



1.2案例二：买入看跌期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF2009； 方向：买看跌 行权价：9800         开仓日期：2020/4/8

开仓标的价格：11000； 付出权利金：约300元/吨 数量：约500吨 到期日：2020/8/3                

出场：到期没有达到行权价，权利金归零。

备注：此次数量减少，是和持有的现货数量对应的。



1.2案例二：买入看跌期权套保

四、案例小结

1、市场经过大幅波动以后，波动率大幅攀升，期权费贵了好多。

2、因为到期日长，期权费是很贵。

3、因为对国内外棉花需求没法判断，所以套保策略和工具选择没有变化。

4、在波动率比较高的时候多考虑一下期权卖方策略，或是比较好的选择。

5、期权买方不能轻易止损，不到最后一天，一切皆有可能。



1.3案例三：买入看涨期权套保

一、入场背景
1、时间：2020年1月初

2、宏观背景：中美贸易达成第一阶段协议；国家收储50万吨。当时疫情尚未对经济产生影响。

3、供求背景：首先供应上来看，国家收走50万吨后，棉花供应变数增加；需求来看除了春节稍微晚点以外
没有太大的变化。

4、企业情况：13200左右采购的现货都已经在期货上进行了套保；期货市场增仓放量涨到14000附近，期
货套保浮亏，追加保证金的压力很大。



1.3案例三：买入看涨期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：认为价格会持续上涨，所以选择减少套保比例。

工具选择：是减少期货空头和还是买看看涨期权，我们选择买看涨期权。
为什么不选择减少期货空头或者卖看跌？1、当时价格已经到了14000附近，减少期货就相当于
在14000附近买现货，期货平仓也有直接亏损。2、如果卖看跌，我们已经完成了年度采购量，
增加采购量的话，万一价格跌回去可能亏损更大。

行权价格：当时期货价格已经达到13900。因为面临春节前消费淡季，对价格持续上涨幅度有疑虑，所以选
择买入浅虚值，选择行权价14400。



1.3案例三：买入看涨期权套保

三、实际交易情况



1.3案例三：买入看涨期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF2005； 方向：买看涨 行权价：14400         开仓日期：2019/12/30

开仓标的价格：13900； 付出权利金：约300元/吨 数量：约2000吨 到期日：2020/4/3                

出场：2020年1月22日（春节放假前两天）平仓。

平仓对应标的价格13400。收回权利金130元/吨。亏损170元/吨



1.3案例三：买入看涨期权套保

四、案例小结

1、当时疫情已经闹的沸沸扬扬，同时又面临春节，所以看涨期权平仓，不留敞口。

2、此次期权从赚钱到赔钱，也引发了我们对期权止盈的思考。

3、从投机角度看，长假期间一般是可以做宽跨策略（双买策略）。

4、此次期权交易本身虽然赔钱，但是我们还是认为是成功的期权套保案例（为什么）。



1.4案例四：买入看涨期权套保

一、入场背景
1、时间：2020年9月中旬

2、宏观背景：国内疫情得到明显控制，复工复产有序；国家提出内循环的新战略；国外疫情虽然还在持续；
因为疫情出台的货币宽松政策短期来看不会退出；全球货币供应极度宽松。美国面临大选，
台湾、香港和新疆等问题还是中美之间的梗。

3、供求背景：七月份公布的全球棉花库销比从年初的60%达到98.5%，之后八月份库销比没有继续攀升，
最糟糕的情况似乎已经过去；对于即将上市的新棉花，抢购意愿强烈，货币充足；随着国内
有序复工，消费预期好转；国内拍储几乎每天都是100%成交，也预示着下游好转。

4、企业情况：现货没有库存，即将开始采购新棉；从初期上市的新棉价格来看，期货主力合约价格明显低
于新棉价格。



1.4案例四：买入看涨期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：面临国庆假期本来应该考虑宽跨策略，但是因为美国对新疆棉制裁的消息已经使价格出现明显回
落，同时期货价格已经低于初期上市的新棉价格。所以选择看涨，先建立虚拟库存。

工具选择：是建立期货多头和还是买看涨期权，我们选择买看涨期权。
为什么不选择做期货多头或者卖看跌？1、如果选择期货多头，那么就和接下来采购现货的经营
计划冲突；2、国外疫情并没有得到控制，能不能涨上去还有疑虑；3、如果卖看跌，那么价格大
幅上涨的情况并不能有很大收益；4、棉花价格经过近5个月的震荡，波动率已经明显下降，权利
金便宜好多。

行权价格：当时期货价格在12600附近。因为国外疫情还在继续，对价格持续上涨幅度有疑虑；所以选择买
入浅虚值看涨，选择行权价13200。



1.4案例四：买入看涨期权套保

三、实际交易情况



1.4案例四：买入看涨期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF2101； 方向：买看涨 行权价：13200         开仓日期：2020/9/14

开仓标的价格：12600； 付出权利金：200元/吨 数量：1200吨 到期日：2020/12/3                

出场：1、10月12日，标的价格13700，平仓1000吨，收回权利金600元/吨；

2、10月14日，标的价格14120，平仓200吨，收回权利金1100元/吨；



1.4案例四：买入看涨期权套保

四、案例小结

1、从假期和波动率方面来看，买入期权是正确的选择。

2、期权也可以建立虚拟库存。其实就是持有现货。

3、波动率或者权利金什么时候算比较低呢？

4、此次期权交易本身虽然赚钱，但是我们还是认为是不太成功的期权套保案例（为什么）。



2.1案例五：卖出看涨期权套保

一、入场背景
1、时间：2019年4月中旬

2、宏观背景：贸易战天天谈判，各种消息反复；按照大周期经济似乎进入下行阶段。

3、供求背景：棉花处于紧平衡，如果消费和去年持平，认为棉花还是有点缺口。

4、企业情况：80%现货已经套保，但是套保价格并不理想，没有多少利润。



2.1案例五：卖出看涨期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：因为还有部分现货没有套保，但是期货价格又没有给出合适价格，所以选择卖看涨，备兑仓单行
权。降低持有成本。

工具选择：因为迟迟等不到期货上涨到合适的套保位置，所以就没法选择用期货套保。

行权价格：当时期货价格在16000附近。根据当时现货的持仓成本（采购价15500元/吨，五个月持有成本
400元/吨，期望销售利润500元/吨。）所以选择16400行权价。



2.1案例四：卖出看涨期权套保

三、实际交易情况



2.1案例四：卖出看涨期权套保

三、实际交易情况



2.1案例五：卖出看涨期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF1909； 方向：卖看涨 行权价：16400    开仓日期：2019/4/17

开仓标的价格：16000； 收取权利金：300元/吨 数量：800吨 到期日：2019/8/5                

出场：2019年5月中旬，价格大幅下跌后，权利金迅速缩水到50元/吨附近，选择平仓。共收取权利金250元/吨。



2.1案例五：卖出看涨期权套保

四、案例小结

1、做期权的卖方要相当谨慎，需要对这个品种有比较深刻的认知。

2、做期权的卖方需要有相应的风控计划。

3、期权的卖方最好有相应的现货处理能力，能接现货或者持有现货备兑。

4、持有现货备兑行权做卖看涨，当价格大幅下跌时，并不能完全起到保值作用。

5、当权利金已经收回80%左右的时候，期权卖方要止盈。



2.1案例五：卖出看涨期权套保

四、案例小结
期权卖方止盈



2.2案例六：卖出看跌期权套保

一、入场背景
1、时间：2019年4月下旬

2、宏观背景：贸易战天天谈判，各种消息反复；按照大周期经济似乎进入下行阶段。

3、供求背景：棉花处于紧平衡，如果消费和去年持平，认为棉花还是有点缺口。

4、企业情况：80%现货已经套保，但是套保价格并不理想，没有多少利润。



2.2案例六：卖出看跌期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：因为还有部分现货没有套保，但是期货价格又没有给出合适价格，所以选择卖看跌，备兑仓单行
权。降低持有成本。

工具选择：因为迟迟等不到期货上涨到合适的套保位置，所以就没法选择用期货套保。

行权价格：当时期货价格在15200附近。因为之前价格一直没有跌破15000，所以选择卖出14800看跌。



2.2案例六：卖出看跌期权套保

三、实际交易情况



2.2案例六：卖出看跌期权套保

三、实际交易情况

入场：标的：CF1909； 方向：卖看跌 行权价：14800    开仓日期：2019/5/6

开仓标的价格：15200； 收取权利金：300元/吨 数量：10吨 到期日：2019/8/5               

出场：2019年5月13日，价格大幅下跌，先追加期货空头控制风险，行情稳定后期货期权同时平仓。
综合计算收取权利金50元。



2.2案例六：卖出看跌期权套保

四、案例小结

1、期权的卖方适合行情没有大幅波动的时候。但是没有波动收取的权利金也少。

2、做期权的卖方一定要有相应的风控计划。

3、此次做期权的卖方，风控计划堪称是教科书式的。



3.1案例七：期权组合套保

一、入场背景
1、时间：2019年12月初

2、宏观背景：贸易战打打停停，后市不是很明朗；国家虽然收储但是要求比较严格。

3、供求背景：棉花供求基本平衡，供求矛盾不突出；价格下了一个台阶，加上收储，长期更有利上涨；短
期面临春节假期，是下游开工淡季。

4、企业情况：留出一部分敞口（500吨），尝试完全使用期权组合套保。



3.1案例七：卖出看跌期权套保

二、策略及行权价格选择

方向选择：因为持有现货头寸，所以在期权上只能选择买看跌或者卖看涨。

工具选择：为了规避短期春节前淡季的下跌风险，买入短期浅虚值看跌期权；期望远期能卖个高价，并降低
持有成本和买期权的成本，卖出远期略深虚值看涨期权。

行权价格：当时2005合约期货价格在13200附近，2003合约在13000附近。买入2003合约12600看跌，卖
出2005合约13800看涨。



3.1案例七：期权组合套保

三、实际交易情况



3.1案例七：卖出看跌期权套保

三、实际交易情况

12月3日入场，买看跌期权付出权利金200元/吨；卖看涨期权收回权利金210元/吨；

12月30日价格突破期权卖看涨行权价，考虑换成期货头寸也是抗浮亏，就继续持有卖看涨；

出场：春节后2月3号开盘跌停，2003合约跌停价价格12395。买看跌行权，拿到2003合约12600的空头；

因为期权换成了期货空头，那么就没有对应的仓单进行行权了，所以卖看涨平仓，权利金价格50元/吨。

期货持有到2003合约交割。

平仓盈亏计算：期权亏损50元/吨，转化为套保以后价差亏损400元/吨。合计亏损450元/吨。



3.1案例七：期权组合套保

四、案例小结

1、期权组合本身没有较大亏损。亏的还是看跌期权虚值（400元）部分没有被保护。

2、期权卖方在没有被行权的时候是需要抗浮亏的。

3、所以期权的卖方如果通过含权贸易的方式处理就更好了。

4、期权组合花样很多，适合自己就好。不用太复杂。



总 结

一、如果说单纯买卖现货是一维，那么期货套保的使用就是二维；而期权的使用就是三维，这样也
符合期权的定义：对期货进行套保。

二、期权的使用同样需要对行情有所研判，并和企业实际经营情况相匹配。

三、期权和期货作为风险管理工具的各有优势，结合使用效果更好。

四、期权和期货的头寸要和并计算，这是重要的风控原则。

五、深刻理解期权买方和卖方的权责利。

六、期权的卖方一定要有风控措施。



THANKS


