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一、项目背景  

2021 年以来，聚酯产业链及服装行业的重要原材料——

PTA 的价格快速上涨，中间贸易商与下游加工企业的利润因此

被挤压，亟需控制原料采购成本，稳定生产经营。 

福建君智纤维新材料有限公司（以下称“福建君智”）是

一家 PTA 贸易商，面对 PTA 价格的快速上涨，企业有两方面

的诉求：一是稳定采购渠道完成为下游企业的代理采购；二是

采用灵活的定价方式降低采购成本。为此，鲁证期货全资风险

管理子公司——鲁证资本管理有限公司（以下称“鲁证资本”）

利用场外衍生品工具为企业设计了针对PTA现货采购的风险管

理方案。  

二、服务方案与开展过程 

针对企业面临的现货采购成本偏高，价格持续上涨的困境，

鲁证资本为其提供了累计期权、比率价差期权两种不同的解决

方案，两种方案均以控制采购成本为目标，在震荡行情下采用

累计期权为企业以“补贴”的形式适当降低采购成本；在预期

市场行情大幅上涨的情况下采用比率价差期权为企业规避价格

上涨风险。 

（一）震荡偏强行情中累计期权提供较低采购价 



 

 

累计期权设置取消价和行权价，行权价通常比签约时的市

价有折让，行权价可理解为现货企业愿意建立库存的采购价格。

相比于普通期权单一到期日，累计期权有一系列的观察日，每

个观察日等同于一个采购时点，分散风险的同时更契合企业实

际经营情况。 

2021 年 3 月底 PTA 期货价格开始震荡上行，福建君智需

按照固定频率每日买入PTA现货，希望能按照实际经营节奏实

现较低价采购。 

针对企业需求，鲁证资本与福建君智签订了累计期权协议，

双方约定在一定价格区间范围内鲁证资本向福建君智提供补贴，

使其获得低于市场价的采购价格；在区间范围以下福建君智按

照提前设定的下限价格双倍采购（企业具有实际的采购需求）；

区间范围以上自行采购。期权每日观察结算，与实际现货采购

频率基本吻合。  

2021 年 4 月 28 日，当 PTA 期货合约价格为 4800 元/吨

时，福建君智与鲁证资本签署为期 30 个交易日的累计期权协

议，约定每日现货采购量为 500 吨。每个观察日，若 PTA 期

货合约收盘价大于 4600 元/吨且小于等于 5000 元/吨，则鲁证

资本当日向福建君智补贴收盘价超出 4600 元/吨的部分，在不

考虑期现基差的情况下，福建君智锁定 4600 元/吨的采购价格；

若 PTA 期货合约收盘价小于等于 4600 元/吨，则福建君智当日

需以 4600 元/吨采购 2 倍量的 PTA 现货，该价格是企业愿意大

量采购库存的点位，即使 2 倍现货量也完全在日常业务范围内，

因此对于企业而言风险可控；若 PTA 期货合约大于 5000 元/



 

 

吨，则当日不执行采购。 

通过这种方案，福建君智锁定了低于市场价格的现货采购，

降低了采购成本，若价格下跌还可在指定点位完成预采购。利

用累计期权保护价格上涨风险的策略有两方面优点：一是每日

结算的频率符合企业日常现货采购需求；二是震荡行情下可产

生补贴，用于弥补不稳定行情带来的风险。  

（二）强势上涨行情中比率价差组合锁定最高采购价 

比率价差期权是一种常见的期权组合，买入一份期权的同

时，卖出两份甚至更多份到期日相同但执行价格不同的期权，

卖出期权的期权费将部分或全部抵消掉买入期权所支出的期权

费。套保费用支出低是这种组合的最大优势，对生产或贸易利

润较薄的企业更具吸引力。 

随着 6月份国际原油价格一路攀升，福建君智预估 PTA 将

结束平稳震荡行情，下一阶段将开始强势上涨。福建君智与下

游工厂签订了一个月后交货的 10000 吨 PTA 远期销售合同，

期望在保护价格上涨风险的同时留有一部分价格下跌的利润空

间，并控制较低的套保成本。在此预判下，鲁证资本为福建君

智提供了比率价差组合：当 PTA109 合约价格为 4850 元/吨时，

买入1000吨执行价为 4900元/吨的看涨期权，同时卖出 20000

吨执行价为 4700 元/吨的看跌期权，期限 1 个月，整体期权组

合权利金为 20 元/吨，共 20 万元。 

结合福建君智的预售现货头寸，在不考虑基差的前提下，

到期时若 PTA109 合约价格大于 4900 元/吨，超出以上部分亏

损由鲁证资本为其承担，即企业锁定最大现货采购风险为 50



 

 

元/吨；到期时若 PTA109 合约价格小于等于 4900 元/吨大于等

于 4700 元/吨，福建君智以市价采购，现货采购成本最大可节

省 150 元/吨；到期时若 PTA109 合约价格小于 4700 元/吨，福

建君智以 4700 元/吨采购 20000 吨 PTA 现货，其中 10000 吨

用于锁定远期销售合同价格，剩余部分为在盘面建立的虚拟库

存，企业可以接受 4700 元/吨的虚拟库存价格。 

利用比率价差期权规避价格上涨的风险有三个优点：一是

防范了价格大幅拉涨的风险，相当于锁定现货采购亏损最多为

50 元/吨，降低了采购成本；二是保留了盈利的可能性，下方

仍有 150 元/吨的低价采购的空间；三是套保成本较低，仅 20

元/吨。  

三、项目总结 

风险管理公司提供的这种服务模式满足了企业以下风险管

理需求：一是累计期权模式帮助企业完成了每日为下游企业的

代理采购义务，稳定了其购销渠道；二是累计期权与比率价差

期权的灵活切换使用实现了企业降低采购成本的目的。通过累

计期权交易，福建君智每日采购约 500 吨 PTA 现货，采购成

本较市场均价低 130 元/吨，节省采购成本约 160 万元。开展

比率价差期权服务期间，PTA 期货涨幅超过 350 元/吨，在企

业货物预售的情况下，比率价差期权为其保护了300元/吨的上

涨风险，减少采购成本支出约 300 万元。综上，2021 年 4 月

至 6 月，福建君智利用场外期权交易节省了现货采购成本 460

余万元。 

在服务过程中，鲁证资本对承接过来的风险或成本支出通



 

 

过场内市场进行动态对冲：一方面，场外产品面临的价格风险

可以通过PTA期货动态调整进行风险转移；另一方面，场外产

品面临的波动率风险可以通过场内PTA期权进行一定的风险转

移。整体上，对冲损益完全在公司可承受范围内，实现了满足

客户风险管理需求与提供个性化产品服务的有效衔接。 


