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一、项目背景 

（一）鸡蛋产业与“同仁望乡” 

鸡蛋产业是我国农业和农村经济的支柱产业之一，根

据国家统计局公布的数据，我国 19 年禽蛋产量为 3309万

吨，占全球禽蛋总产量的 40%左右，而且鸡蛋是最主要的禽

蛋品种，约占我国禽蛋总产量的 85%。贵州省是我国禽蛋生

产的主要集中地之一。 

“贵州省同仁望乡生态农业开发有限公司”（以下简称

“同仁望乡”）位于贵州省铜仁市，铜仁市在贵州省东北

部，武陵山腹地，是国家扶贫的重点区域之一。同仁望乡

作为一家集禽畜、淡水鱼养殖、蔬菜、山野菜、水果种

植、茶叶种植为一体的全产业链的农业公司，亦是贵州省

扶贫产业龙头企业、市级农业产业龙头企业。 

（二）东吴玖盈积极响应国家政策与大商所企风计划 

鸡蛋企业收入受其最终产品价格波动影响较大，亟需

贴合企业优势产品特点的价格风险管理工具。在此背景

下，大商所更是积极探索保障鸡蛋价的措施，推出鸡蛋

“企业风险管理计划（企风计划）”项目合作模式，引导养

殖企业利用期货市场来管理养殖成本，保障养殖户收益，
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提高养殖户蛋鸡养殖的积极性。 

对于同仁望乡而言，禽蛋价格下跌的风险是公司目前

的主要风险点。保障禽蛋价格是企业当前以及未来一段时

期内的企业风险管理首要目标。东吴期货有限公司（以下

简称“东吴期货”）以及其子公司上海东吴玖盈投资有限管

理公司（以下简称“东吴玖盈”）在了解同仁望乡的需求

后，向其介绍宣传了大连商品交易所的企风计划。作为之

前从未参与过期货交易以及开设期货账户的同仁望乡，对

于这个也是从未参与过陌生的企风计划表现出了极高的兴

趣。东吴期货以及东吴玖盈在了解同仁望乡的企业制度时

发现其拥有完善的内部控制制度，因此协助了同仁望乡参

与本次大商所的企风计划，通过购买鸡蛋的看跌期权保障

现货端鸡蛋的价格。 

二、服务方案与开展过程 

（一）场外期权为鸡蛋生产企业保“价”护航 

东吴期货和东吴玖盈于 2020 年 9月深入贵州铜仁当地

调研培训。在了解到同仁望乡的需求后，提出了运用鸡蛋

价格场外期权的方案为同仁望乡企业经营发展保驾护航。

经过三个月的客户开户、培训期货以及期权知识，同仁望

乡在充分了解场外期权对于企业风险管理的帮助后，于 12

月 4 日与东吴玖盈签署协议开设场外期权户。 

东吴玖盈于 2020年 12 月至 1 月，与同仁望乡管理层

反复沟通以及深入调查，明确企业的深层需求，并且设计

多款方案以供企业选择，确保符合企业经营发展目标，保
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障企业未来经营收入，巩固企业利益。最终确认了两期各

一个月的保障约 900 千斤的鸡蛋价格看跌期权方案。 

在确认方案后同仁望乡和东吴玖盈于 2021 年 1月 4 日

抓住时机，果断第一期进场，入场价格为 8500元/吨；第

二期也随后在 1月 18 日以 9200元/吨的入场价格进场。两

期均产生赔付，其中第一期于当天行权，赔付金额 62500

元；第二期于次日 1 月 19日行权，赔付金额 51388.89

元。 

（二）专业精神匠心打造期权结构 

在和同仁望乡接触介绍企风计划时，鸡蛋的现货价格

一直处于一个高位震荡状态，但总体是处于一个上升的趋

势。与之相对应的期货价格走势也是类似，期货价格约为

7.28元/千克。因此东吴玖盈在期初设计期权方案时，由于

期现走势类似，期货价格与现货价格之间的关系基本保持

同步变化，因此判断为基差不变走势下，设计了两期奇异

期权结构，在期货价格上升的走势下，为同仁望乡尽可能

的创造额外收益。 
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本次项目设计的期权为窄区间的自动赎回结构。考虑到
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降低期权产品成本以提升赔付率以及企业阅读期货盘面价

格信息的便利性，触碰自动赎回的条件设定为每日收盘价观

察。当标的期货在盘中接近障碍价格水平，可能因价格震荡

而发生盘中触碰而收盘未触碰障碍价格的情况。为此本项目

在定价及对冲时做了平滑调整，基于标的期货的日内波动水

平下移了一定幅度的敲出障碍价格。 

（三）一心为企业保“价”护航，期货公司几乎零利润 

同仁望乡鸡蛋期权项目服务企业的基本原理是：东吴玖

盈基于期货市场上相应的鸡蛋价格、帮扶企业的风险管理需

求，开发价格保障的场外期权产品；东吴期货为企业购买场

外期权提供完全的资金支持；企业通过购买场外期权产品，

提前锁定鸡蛋的销售价格；东吴玖盈在期货交易所进行相应

的复制期权操作，对冲风险，最终形成风险分散、各方受益

的闭环。 

第一环节：企业通过购买东吴玖盈开发的鸡蛋期权，锁

定销售端价格。东吴玖盈根据企业面临的风险设计方案，企

业向东吴玖盈购买挂钩鸡蛋 2105 的场外期权，若鸡蛋 2105

在合同期内的收盘价格下跌达到合同约定价格，则补贴企业。 

第二环节：东吴玖盈在期货交易所进行相应的复制期权

操作，对冲鸡蛋期货价格波动可能带来的风险。 

第三环节：东吴玖盈在期权到期后给予企业赔付。 
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表：同仁望向鸡蛋期权项目收支一览 

 

项目 金额（元） 

权利金收入 100000 

赔付企业额 113888.89 

场内对冲盈亏 

（不含手续费） 
620.71 

场内对冲手续费 -257.46 

该笔期权产品总盈亏 363.25 

 

该项目共进行 2笔操作。总体而言，权利金收入 10

万，赔付企业约 11.38万，交易手续费 257.46元，场内对

冲盈利 1.45 万元，项目整体盈利仅为 363.25 元（期货公

操作流程图 
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司角度），盈利几乎为零。 

三、项目总结 

在本次项目圆满结束后，东吴玖盈收到了来自同仁望

乡的积极反馈。经总结，同仁望乡鸡蛋保价项目的意义与

启示如下： 

1、响应国家扶贫攻坚号召，类保险模式成功推广至贵州

贫困地区 

自 2015 年以来，金融扶贫中期货现货相结合的试点模

式已成为了我国农产品价格形成机制改革的有机组成部分。

本项目秉承相同的模式探索精神，将农产品价格保险产品推

广至农产品价格保障期权，成功落地国家扶贫的重点区域之

一的贵州省铜仁市并达到了较好的保障效果。东吴期货以及

东吴玖盈深入了解当地禽蛋养殖企业的实际需求、实现了深

度合作，证明了农产品价格保障期权在服务实体企业中的具

有良好的效果。 

2、鼓励中小微企业利用金融工具降低经营风险 

同仁望乡鸡蛋期权公益项目是该贫困地区企业首次尝

试参与场外期权交易，为了尽可能的解决企业的实际生产经

营风险，在项目设计阶段，东吴玖盈、东吴期货研究所与同

仁望乡进行了多次深度探讨，确定了锁定敲出的期权结构。

最终，期权产品也实现了 113888.89 元的赔付，帮助企业规

避了约 900千斤的鸡蛋价格下跌的风险的，达到了令人满意

的保障效果。此次的成功经验能有效鼓励企业后续继续利用

场外期权作为风险管理工具，帮助其规避生产经营中所遇到
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的风险。 

3、项目宣传推广性强 

同仁望乡鸡蛋期权公益项目是东吴期货对于国务院金

融助农扶贫号召的积极响应，也是该贫困地区企业利用场外

期权这一新的金融手段来管理经营风险的有效尝试。该项目

从方案设计、与企业的合作模式、最终赔付效果等多方面都

具有良好可宣传性，特别是在助力实体企业、尤其是中小微

企业管理风险等方面显现出了成效。可作为金融服务实体经

济，特别是中小微企业的典型案例进行宣传推广。能够引导

企业利用衍生品管理风险，推动期货市场在服务实体经济、

服务国家战略方面发挥更大作用。 


