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一、 项目背景 

1.生猪产业链经济环境 

我国作为全球最大生猪生产国和消费国，生猪养殖规模

占全球总量的 60%以上，年出栏量为 6.8-7 亿头，年消费量

约为 5000 万吨，生猪产业链直接关联企业数万家、就业人员

过亿人。 

 

 

 

   

 

 

图 1.11 全球猪肉消费量（数据来源:USDA） 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.12 我国肉类消费量（数据来源:统计局） 



2019 年，受“非洲猪瘟”疫情的影响，我国生猪及能繁

母猪存栏量大幅下降，为生猪养殖产业带来更多挑战，生猪

价格波动剧烈，产业避险需求强烈，急需一种崭新模式破解

难题。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.13 我国非洲猪瘟分区防控示意图（数据来源:农业农村

部） 

基于此背景，国务院及下属部委、各地方政府陆续出台

了一系列稳定生猪生产供给、促进生猪产业发展的政策性文

件，从土地、环保、融资、补贴等多个方面系统支持生猪产

业的转型升级和发展，将生猪产业发展提升到更高的战略性

地位。 

2.行业“猪周期”困境 

一直以来，“猪周期”困扰着生猪养殖、贸易、加工企业。



我国生猪价格约 3-4年为一个周期，据中国畜牧业协会数据，

2003 年以来我国生猪价格已经形成五个较为明显的周期，价

格从波谷到波峰上涨幅度分别达到 65%、183%、113%、83%、

323%。2019 年，全国生猪平均价格处于 10980 至 41960 元/

吨之间，均值为 22248 元/吨，生猪出栏总量约为 5.44 亿头，

市场规模近 2万亿元。生猪期货的上市不但能够帮助上下游

企业规避价格波动风险，也形成从种植、加工到养殖的完整

产业链条的价格风险管理闭环。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.21 2006 年至今我国经历的四轮猪周期（数据来源：

WIND） 

3.企业情况及需求 

本次项目服务的主体（以下简称“X”）作为生产型民营

企业，是最早被认定为国家、省、市三级生猪活体储备基地、

无公害产业基地和出口肉类养殖基地的企业，同时也是农业

产业化省级重点企业，每年可向社会提供优良种猪和商品猪

3.2 万头，在黑龙江辖域内具有一定影响力。 

2020年，X在遭遇非洲猪瘟疫情冲击后，迅速做出调整，



提升防疫水平，有效控制猪瘟。截至 2020 年底，自育能繁母

猪达 1500 头，已恢复至往年正常经营水平。2021 年，由于

基础母猪数量的提升，企业前三季度出栏量达 1.5 万头，已

恢复至往年出栏产能。目前，生猪养殖周期为 5 至 6 个月，

出栏期为 1至 2个月，在当前销售价格随行就市，现货养殖

亏损的市场背景下，急需探索应对价格波动的风险管理方案。 

二、 服务方案与开展过程 

1.达成合作 

银河期货有限公司（以下简称“银河期货”）作为国内头

部期货公司，具有专业的衍生品团队，能够灵活运用期货及

衍生品工具为企业提供场外期权风险管理方案。 

2020 年末，银河期货与 X 进行沟通，就企业关心的期

货、期权相关知识进行多次培训。21 年 7月，银河期货在开

展客户服务过程中，重点介绍了期权工具的优势，鸿福养殖

很感兴趣。 

2.需求确认 

银河期货与 X于 2021 年 8 月正式签署协议，由银河期

货发挥自身专业优势，结合 X实际需求及现货优势，服务企

业进行场外期权交易。 

9 月初，银河期货通过与 X的多次沟通，了解到企业有

640 吨现货生猪待出栏。企业一直希望可以在生猪价格高时

出售生猪，价格低时减少库存。但受“猪周期”原因影响，

企业往往会在养殖利润较高的时候扩大存栏量，导致市场供

大于求，生猪价格走低，进而压缩企业利润，所以对于企业



来说，如何提前锁定利润是长期以来企业最关心的问题。了

解到期权可以利用更少的保证金达到与期货套保一致的效

果后，决定尝试用期权探索套期保值的新模式，规避生猪价

格下跌风险，防止生猪库存贬值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.21 生猪蛛网模型示意图 

银河期货结合企业实际情况及需求，设计了多套期权策

略并进行策略调整，最终企业决定采取买入看跌期权的策略，

分批进场对现有库存进行保值。进场交易后，若价格继续下

跌，期权盈利可弥补部分养殖亏损；若价格上涨，损失的权

利金有限，且不会侵蚀现货端利润，实现在支付有限权利金

的基础上达到库存风险管理的效果。 

3.具体策略 



2021 年 X进行的三笔期权交易具体信息如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 第一笔策略 第二笔策略 第三笔策略 

产品 

设计 

标的合约：LH2201 

买 15000 看跌 

标的合约：

LH2201 

买 14200 看跌 

标的合约：

LH2201 

买 14300 看跌 

下单 

入场点位：15000

元/吨   

权利金：528 元/吨       

标的数量：320 吨 

下单日：

2020/9/10    

到期日：

2021/10/10 

入场点位：14200

元/吨         

权利金：622.93

元/吨 

标的数量：320 吨 

下单日：

2021/09/27     

到期日：

2020/10/28 

入场点位：14300

元/吨         

权利金：737 元/

吨 

标的数量：320 吨 

下单日：

2021/10/08    

到期日：

2020/11/08 



图 2.31 不含现货的期权策略损益图 

（以第三笔为例） 

该策略持有到期时，若期货价格在执行以下，看跌期权

会行权，策略的收益为到期日收盘价格与执行价格的差值；

若期货价格在执行价格以上，看跌期权不会行权，此策略仅

损失权利金。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.32 含现货的期权策略损益图 

（以第三笔为例） 

综合期货端与现货端盈亏来看，该策略组合持有到期时，

若期货价格在执行价格以下，库存价值可以锁定；若期货价

格在执行价格以上，库存实际价格呈线性增长，现货价格不

会受到侵蚀。 

4.操作情况 

9 月 10 日，X进行了第一笔期权对冲交易，随后价格下

跌，达到企业预期，于 9 月 14 日迅速平仓。在此基础上，9

月 27日进行第二笔买入看跌期权交易，价格下跌达预期后，



于 9 月 29 日平仓。这两笔交易一是因为期货价格下跌，达

到客户预期，二是在期权管理风险时间上，企业不断开展尝

试。 

2021 年 10 月，国庆节后，市场淘汰能繁母猪的进程加

快。有大量低价母猪上市供应，价格可能仍会面临较大压力，

但由于存栏的减少，市场预期可能会转变，买入看跌策略仍

是首选。另外在现货端，由于市场价格较低，企业淘汰存栏

低价出售同样会产生较大亏损，企业希望能够利用期权的对

冲延长淘汰现货周期，价格下跌则期权受益，价格上涨现货

受益则会更多。后期生猪价格一路反弹，企业由于只对冲一

半的数量，并且上涨幅度远高于权利金，期现结合整体效果

较好。企业另一半数量的对冲，在价格上涨过程中因波动率

上升导致权利金大幅提高，经过成本测算，企业选择继续观

察再择机入场。 

三、 项目总结 

1.脱困周期，延长存栏 

银河期货根据 X实际需求，多次设计风险管理方案，最

终企业完成三笔风险管理策略，实际支付权利金总计 60 万

元，期权赔付 51 万元，期现合并盈利 150 万余元。从效果来

看，在面临猪价大幅下跌时，众多养殖户纷纷淘汰库存，X因

为有场外期权头寸做保护，为淘汰生猪存栏赢得了非常宝贵

的时间，整个淘汰周期较以往延长，远高于行业平均水平。

在淘汰存栏阶段，往往会伴随生猪价格上涨，最终猪价上涨

的获益，远远高于权利金的支出。 



本案例最主要的效果是让企业在“猪周期”的进程中变

被动为主动。周期的特点比较明显，当养殖利润较高时，市

场存栏偏低；而当养殖利润微薄甚至亏损时，市场存栏偏高。

企业通过对冲的方式，摆脱了自身存栏与周期中市场整体存

栏叠加的过程。形成了独立运行的效果，不管价格涨跌均有

应对措施。 

2.打造平台，创新实践 

本案例对企业风险管理的探索、延伸至区域内养殖行业

摆脱“猪周期”的困扰、防范养殖亏损，守护养殖利润，提

高经济效益等方面起到了示范先行、引领改革、积累经验的

积极作用。X在勇于追求自身创新，寻求稳定发展的同时，

也期望能够充分发挥示范带动作用，为产业平稳有序发展开

拓出新途径，打造一个承上启下、联合左右、整合生猪产业

上下游的平台，起到带动经济发展、凸显企业社会价值的作

用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

图 3.21 企业平台模式架构图 

通过实践的探索，X已经初步建立起种猪、饲料、养殖、

兽药、屠宰、食品等领域的资源整合机制。各环节贡献一部

分利润用于场外期权对冲，形成对养殖利润、养殖成本的保

护，让中小养殖群体受益，从而扩大整体规模。产业各环节

因规模的提升，会实现利润不降反增的效果。整个链条上的

各个群体都会受益，走出一条可持续发展的道路。 

3.前景广阔，厚积薄发 

未来，生猪养殖产业链企业深入参与生猪期货是必然趋

势。并且利用衍生品工具形成“价格保险”，能够更加灵活地

实现套期保值效果，以助力企业达到稳定经营的目的。同时

也可以更加科学地设计生产计划、指导生产，极大地促进生

猪生产的可持续性发展，加快我国由生猪养殖大国向养殖强

国迈进的脚步。养殖企业及上下游产业链的稳定发展也将进

一步助力国家巩固扶贫工作成果,夯实脱贫成效。 

面对日益复杂、多变的市场形势，期货公司加大力度推

广期货、期权等金融工具，对于企业进行风险管理，实现稳

定经营有着极为重要的意义。未来，银河期货也将继续积极

响应国家服务实体经济的号召，充分发挥期货公司在服务市

场经济中的价值，为实体企业提供更多有效、丰富的风险管

理方案。 

  



 


