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一、项目背景 

2021 年以来，全球疫情反复，国内中小型企业经营面临

诸多挑战。首先，受到国内宏观政策及大宗商品基本面影响，

大宗商品价格波动剧烈，趋势难以把握。其次，大宗商品市

场受到资金、原料等多方面影响，出现全面上涨，终端企业

利润明显被压缩，同时下游需求不振，无法转嫁上游涨价风

险，传统背对背贸易面临零利润甚至负利润惨烈情况。第三、

中小企业资金链紧张，期货保值一旦被套，面临不断追加保

证金风险，套期保值效果差。第四、中小企业没有配备专业

期货及衍生品人才，迫切需要进行成本风险管理服务。 

该项目服务对象---X企业是白糖贸易企业，长期为多家

终端食品企业供应原料。该企业注册资金 1000 万元，全年

贸易利润不足 330 万元，属于典型的中小实体贸易型企业。

2021 年白糖价格震荡上行，X企业的下游终端食品企业考虑

到未来不确定因素，期货盘面远期升水结构对未来采购不

利，白糖市场存在潜在成本上升风险，希望签订远期白糖采

购订单，锁住原料成本。面对实际情况，X企业陷入两难境

地，如果接受该订单，则面临两个方面挑战，一方面自身无

法管理远期价格风险；另一方面，上游糖厂处于强势垄断地

位，无法签订成本较低远期合同，存在货源无法保障的问题。

如果不接受客户订单，则会在激烈竞争的市场中丢失终端客

户。 
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由此可见，中小企业的经营风险暴露非常明显，X企业

希望能够在自身风险可控的基础上，维护客户资源，同时获

取合理贸易利润。中粮期货的风险管理子公司，中粮祈德丰

商贸了解到 X企业的经营痛点后，为其量身定制了符合企业

现状的“场外期权+现货供应”双保障风险管理模式。 

二、服务方案与开展过程 

（一）风险管理模式介绍 

该项目采用 “场外期权+现货供应”的业务模式。“场

外期权”利用风险管理子公司在金融衍生品方面的专业优

势，为 X企业提供白糖成本锁价服务。结合白糖市场行情，

选择在有利的区间入场，获得最好的套保效果。“现货供应”

发挥风险子公司作为中粮集团成员企业的优势，将 X企业的

需求与中粮集团“粮棉油糖”领域的产业优势结合，为其提

供高品质、多类型、全区域、包配送等全方位现货供应服务。 

（二）项目基本情况 

2021 年 5 月底至 6 月初白糖期货价格出现波动，X企业

希望能在区间低点锁定远期采购价格，控制采购成本，增厚

一定的贸易利润。由于白糖期货价格波动频繁，X企业无法

精准判断行情底部区间，希望采购成本能控制在 5350 元/吨

以下。中粮祈德丰商贸根据需求设计了“场外期权”模式，

具体运用的方案为“累购型结构化产品”。 

第一步：产品方案设计 

中粮祈德丰商贸经过与 X 企业反复沟通，量身定制的 

“累购型结构化产品”能够满足企业降低采购成本需求。 

该产品的运作模式如下： 
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1.产品期初设立一个低于现价的执行价格，同时设立一

个高于现价的敲出价格。如果未来一段时间内白糖收盘价在

两个价格之间波动，X企业可以每日以执行价格（相当于低

价），采购基础数量的白糖。 

2.如果未来一段时间内，有交易日白糖的收盘价高于敲

出价格，产品终止。 

3.如果未来一段时间内，有交易日白糖的收盘价低于执

行价格，X企业需在上述交易日仍以执行价格来采购基础数

量×机制倍数的白糖。 

X企业可以在场外进行远期结算，每日获得基础数量的

低价多单，其持有的低价多单可在进入交割月前任意点位平

仓来进行变现，亦可以选择进入交割月提取现货。 

第二步：根据下游订单择机入场 

6 月 10 日，白糖 09 合约价格持续下挫，X企业获取了

其下游终端食品企业的采购订单，同时认可中粮祈德丰商贸

提供的“累购型结构化产品”能实现其远期白糖采购价格，

故选择当日于 5450 元/吨入场进行交易。以该入场点位为基

准，产品敲定的执行价格为 5330 元/吨，敲出价格为 5780

元/吨，若未来一段时间白糖 09 合约价格在上述期间波动，

X企业均可每日以 5330 元/吨的价格采购基础数量的白糖。

由于下游客户已经签订远期采购订单合同，即使未来盘面价

格跌破下方执行价，X企业亦可以接受以执行价格加倍采购

白糖。中粮祈德丰商贸同时在期货盘面建立白糖期货的对冲

头寸，冲销该笔交易带来的价格风险。 

第三步：产品跟踪结算 
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X企业根据自身企业情况，最终选择用场外远期结算，

将产品生成的远期多单灵活变现。从 6 月初客户入场后两个

月内，白糖 09 合约所有交易日的收盘价均在 5330-5780 元/

吨区间，X企业实现了每日低于期货价格采购的目的，有效

降低采购成本约 4.3%。 

第四步：现货供应保障 

如 X企业后续有现货交割的需求，中粮祈德丰商贸可根

据期权产生远期多单的情况逐步进行基差点价，临近供货期

时按照销售合同进行交货执行，提供多种质量标准、生产原

料、包装形式的白糖基差远期供货合同。 

三、项目总结 

通过运用“场外期权+现货供应”的风险管理模式，中

粮祈德丰商贸为服务对象提供订单可控，成本可控的双保

障。X企业不需要自身进场交易，即可实现保供增利。截至

目前，X企业相比传统采购模式，已有效降低约 4.3%的白糖

采购成本。同时中粮祈德丰商贸利用衍生品专业能力进行场

内期货对冲，获得了一定的对冲收益。 

X企业运用该模式后，对中粮祈德丰商贸提供的风险管

理方案感到十分满意，该企业采购负责人黄总称，“我们与

下游企业签订远期采购订单的同时，通过运用中粮祈德丰商

贸推荐的方案，有效规避白糖的大幅波动的风险，实现了降

低采购成本目的，保障企业能够获得稳定的贸易利润”。中

粮祈德丰商贸通过该业务模式实现与实体企业共赢。 

中小型贸易企业是大宗商品流通环节中的重要一环，企

业本地化、个性化的特点承接了很多大型企业无法做到的精
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细化产品对接和终端需求跟踪工作，同时中小贸易商也是大

宗商品重要的“蓄水池”，解决了大型企业生产周期与下游

需求企业使用周期的错配问题。但是大多数中小贸易商没有

专业的衍生品人才，也没有成熟的衍生品管理模式，导致自

身价格风险管理能力弱。同时因为采购量偏小，如果遇到货

物供应紧张的阶段，与上游企业议价能力偏弱。 

风险管理子公司具备较为成熟衍生品运用能力和长期

产业风险管理服务经验，可以通过风险管理方案设计输出

“才智”和“经验”。加上部分期货公司具有鲜明的产业特

色，比如本方案的中粮期货风险管理子公司，在农产品领域，

依托中粮集团的产业规模，可以为中小微企业提供丰富稳定

的现货购销渠道。“场外期权+现货供应”双保障风险管理模

式，一站式购齐，走出了一条服务中小微贸易企业的样板路

径。 


