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一、项目背景 

（一）项目实施地区试点品种产业发展状况 

泾川县隶属于甘肃省平凉市，位于甘肃省黄土高原中部

秦陇交界处，全县果园总面积达到 36 万亩，其中苹果 27万

亩。 

2019 年 4 月 28 日，甘肃省政府批准泾川县正式退出贫

困县。为巩固泾川县脱贫成果，防止贫困人口再返贫，南华

期货在郑州商品交易所的支持下，与泾川县政府深入合作，

重点针对当地贫困户，开展了本次泾川县苹果“农民合作社

+场外期权”项目。 

（二）项目实施地区试点品种产业风险管理现状 

尽管泾川县果品产业发展取得了长足发展，但随着市场

竞争越来越激烈，苹果价格频繁波动，果农种植收益很难得

到长期有效的保障。特别是苹果种植有周期长、成本高的特

点，虽然消费需求相对刚性，但价格频繁波动的市场风险容

易使农户遭受损失。 

据调研了解，为深入实施产业扶贫行动，防范因自然灾

害和市场风险造成贫困户种养产业财产损失，甘肃省人民政

府办公厅曾印发《甘肃省 2018-2020 年农业保险助推脱贫攻

坚实施方案》的通知。泾川县也在积极推进研究成本保险、
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收入保险和价格保险产品，以保障特色产业发展和贫困户种

养产业收入稳定。截至目前，除了本次申报的泾川县苹果“农

民合作社+场外期权”项目，当地暂无地方主导的苹果“保

险+期货”试点和类似试点。 

二、项目参与主体 

（一）服务对象 

本次项目参与的合作社为X合作社，服务对象为泾川县

罗汉洞乡、王村镇、党原镇、高平镇、飞云镇、窑店镇等 6

乡镇 12 个村 379 户农户，其中建档立卡贫困户有 242 户。

项目共计覆盖苹果种植面积 2000亩，现货规模 4000 吨。 

（二）项目承办主体 

南华期货股份有限公司及其风险管理子公司浙江南华

资本管理有限公司，负责期权方案设计、协助项目申报、承

接期货对冲工作。 

（三）其他参与主体 

1.甘肃省证监局：统筹与指导 

2.泾川县人民政府：成立工作小组，协调与落实 

     三、服务方案与开展过程 

（一）实施过程 

表 1 项目进展表 
时间 项目进展 

2020年 6月-8月 

1. 针对 2020全年苹果价格走势做相关研究，了解基本面

情况和季节性趋势。 

2. 与政府、合作社进行前期沟通，实地考察和调研，充

分了解果农实际保障需求，心理价位和对结果的预期等情

况。 

2020年 9月 收集农户信息资料等手续，做签单前期准备工作 
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2020年 10月 

-2020 年 11 月 

1. 沟通期权方案，入场下单方案。 

2. 入场下单。南华资本进行场外期权交易。 

2021 年 2月 
南华资本根据期权条款向合作社进行理赔结算工作。 

合作社按照理赔约定进行理赔到户工作。 

2021年 3-4 月 整理汇总相关资料，并撰写结题报告 

（二）实施内容 

1.项目运作过程 

“农民合作社+场外期权”试点的运作模式与“保险+期

货”模式类似，是合作社直接向期货公司的风险管理子公司

买卖场外期权，来对冲农产品的价格风险。而期货公司则是

利用其专业知识，从期货市场上复制出该看跌期权，进一步

把风险转移到期货市场。 

 

合作社按照项目要求及规定，进行了以下登记造册手

续： 

（1）组织果农填写登记造册表，包括果农姓名、身份

证号、银行卡号、开户行、联系电话等，并逐个签字确认； 

（2）登记造册表进行公示，公示时间不少于 3天； 

（3）在果业局协助核定下，确认土地种植面积。 

2.场外期权情况。 

设计思路：实值亚美式期权，设计取期权存续期内交易
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日的每日收盘价的均价作为期权结算价格，同时增加美式行

权的权利，有效锁盈止损，提升期权方案灵活度。 
 

表 2 场外期权要素 

期权类型 实值亚美式期权 

期权执行价格 
7383.72元/吨（3000 吨） 7511.1元/吨（1000 吨） 

均价：7415.715元/吨 

期权标的 AP105 

入场时间 2020年/11月/19日 2020年/11月/24 日 

到期日 2021年/2月/19日 2021年/2月/24 日 

入场时标的物价格 7224.8元/吨 7350元/吨 

波动率 25% 

权利金 1,320,000.00元（330 元/吨） 

结算公式 

期末结算价（St）= 期权起始日至期权到期日每日期货

收盘价的算术平均值。 

理赔金额 = [ 目标价格（K）- 期末结算价（St）]*

合约数量  

 

由于亚美式期权定价公式没有封闭解，所以我们借助了

蒙地卡罗的方法，模拟了十万次价格路径，并通过持有相应

的期货持仓来对冲风险中主要的价格风险。利用期货对冲期

权模型计算出对冲成本，通过蒙地卡罗方法统计多次模拟对

冲下的对冲成本分布，取能覆盖 80%对冲成本的价格作为本

次期权定价。 

 

 

 

 

 



 5 

图 1 历史波动率统计 

 

历史波动率采取近半年AP005 的数据，统计如上图所

示。HV（15）波动均值为 24.13%， HV（90）均值最高，

达到 40.56%的历史水平。进一步HV（15）波动率分布统计

如下图： 
图 2 历史波动率分布 
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考虑到苹果的整体系统性风险以及项目为农民服务的

性质，最后我们采用 25%的波动度成交。 

3.期权理赔情况。 

本次项目场外期权提前行权，期末结算价（St）采价行

权前期货收盘价按照标的每日收盘价计算，行权后期货收盘

价按照行权价计算。项目提前行权，总计产生赔付 2,585,350

元，赔付率 195.86%。详细数据如下表所示。 
 

表 3 期权理赔情况 

保障目标价格 7383.72 元/吨 7511.70 元/吨 

结算价格 6775.35 元/吨 6751.46 元/吨 

理赔标准 608.37 元/吨 760.24 元/吨 

平均：646.3375元/吨 

平均：1292.675元/亩 

理赔总额 2,585,350.00 元 

权利金总额 1,320,000.00元 

赔付率（理赔总额/权利金总额） 195.86% 

项目理赔时，进行了以下理赔操作流程： 

（1）南华资本通过郑商所综合交易平台将理赔款项划

转支付给合作社； 

（2）根据项目登记造册表，核定理赔支付到户清单； 

（3）合作社进行为期 3天的理赔公示； 

（4）合作社通过银行转账方式，进行了赔款支付到户

工作。 

四、项目总结 

（一）项目成效 

本次项目周期从前期当地调研、交易所申请立项、签单、

场外期权进场对冲、最终完成理赔到结项材料收集整理，前

后历时共 8个月，挂钩现货 4000吨，覆盖苹果种植面积 2000
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亩，投入总资金 1,320,000元，最终实现赔付 2,585,350 元，

赔付率 195.86%，为 379 户果农（建档立卡贫困户 242 户）

提供了价格保障。 

2020 年新果价格高开低走，但X合作社通过我们项目的

理赔款，对果农的收购价格整体提高了 646.3375 元/亩，

1292.675 元/吨，项目的实施起到了保障价格风险的效果，

确保了种植户和贫困户收入稳定。 

苹果“农民合作社+场外期权”项目首次在泾川县试点，

目前已初见成效，并且得到了泾川县人民政府的支持，提高

了广大果农种植苹果的积极性，对当地的扶贫产业给予保

障，切实地最大化地保障了合作社果农的生产收益。 

（二）项目亮点 

通过项目实施，切实助力扶贫攻坚工作，保障果农收益，

同时，得到了当地政府的认可，扶贫产业结构得到了优化，

为下一步振兴乡村战略发展做好铺路。 

1.期权方案，保障效果高 

一般而言，保障效果好坏与成本水平高低成正比。尽管

如此，在着重考虑保障效果好的前提下，尽可能探索各种办

法有效控制成本水平，以实现效用最大化。 

考虑到合作社的金融衍生品基础知识贮备水平，为契合

试点实际情况，本次项目去繁就简给方案做减法，设计提高

实值程度到 2.2%的亚美式的期权，有效的控制期权权利金成

本同时提高保障程度。 

值得一提的是，在方案上也预设了可根据产销时间、基

本面情况灵活进行止盈/止损行权的美式操作。止盈行权是
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为了在期权存续时间里提前帮助果农锁定赔付金额，避免后

续期货价格触底反弹上涨后，削弱最终的赔付效果。止损行

权是在行情走势与预判不同，期权端可以提前行权，拿回部

分期权的时间价值，减少权利金的损失。 

2.地方财政加入，提升项目支持力度 

泾川县作为甘肃省证监局的定点帮扶县，此次“农民合

作社+场外期权”在证监局的牵头与指导下，结合泾川的实

际与农民合作社的需求，精准脱贫工作思路计划有了很好的

拓宽与推进。 

此次“农民合作社+场外期权”项目是泾川县的首次试

点尝试，县上高度重视，有关部门和乡镇也积极跟进，为确

保项目尽快落地实施，建立了项目工作小组，县自然资源局、

县金融办等各机构明确了各部门职责分工，部署推进了项目

前期的各项工作。同时，为了有效帮助果农规避市场风险，

有效防止因市场风险导致果农因灾致贫、返贫，泾川县政府

承诺拨付 19.2万元用于合作社参与“农民合作社+场外期权”

模式来购买价格风险管理服务，充分体现了泾川县政府在产

业扶贫领域探索实践“保险+期货”、场外期权等金融创新扶

贫模式的决心。 

同时，此次试点对象——X合作社，发展水平、运行质

量和运行模式为当地规范化运营水平较高的，是机制良好、

功能健全、带动力强的合作社。在此次项目申报中，合作社

秉承“使用者付费”的原则，承诺自缴 12.8 万元权利金，

使此次项目外部配套资金比例达 24.24%。 

此次试点项目的成功建设，撬动了地方财政的支持和基
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层群众的认知，提高了对苹果“农民合作社+场外期权”项

目模式的重视程度，能够进一步发挥郑商所试点项目的带动

效应和引领性。 

3.项目实现贫困户覆盖率超过 60% 

产业扶贫是以市场为导向，以经济效益为中心，以产业

发展共同推进扶贫工作，是促进贫困地区发展、增加贫困农

户收入的有效途径，是扶贫开发的战略重点和主要任务。本

次项目充分利用了各市场参与主体的专业优势，深化产业扶

贫工作。依托“农民合作社+场外期权”模式，帮助贫困地

区、贫困合作社、贫困农户提升风险管理意识，优化风险管

理渠道、利用期货市场降低生产经营风险，促进其平稳快速

发展。 

本次试点项目覆盖X合作社 379 户种植户，其中建档立

卡贫困户 242户，有效的保障了农户的种植收益，保持农户

种植的连续性，同时做到金融惠农，透过场外期权的市场化

手段助力农业改革，对全县的脱贫攻坚工作将起到很好的帮

扶作用。 

 


