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一、项目背景 

（一）大豆产业链现状 

大豆产业具有明显的地域性，是东北乡村地区的支柱

产业，关乎种植业、养殖业、饲料工业和食品工业等多个

行业的发展。黑龙江省是我国的大豆之乡，其生产的大豆

占全国大豆产量的 40%，构成了当地农民重要的收入来源。

但当地大豆产业链参与者普遍面临着进口价差、供求不平

衡、国内产量低竞争力弱等问题，如何规避价格波动的风

险、稳定供应和需求的关系，成为了当地大豆产业链参与

者亟需解决的问题。 

（二）风险管理需求 

传统的基差点价模式需要采购方具备较高的基本面判

断和预测能力，能够在合适的时机点价，灵活控制采购成本，

避免采购成本过高和过量采购的原材料积压风险。对于销售

方而言，如果原材料过量采购、下游提货缓慢，就会加大库

存周转压力；如果原材料准备不足，就会损失一定的获利机

会。基差点价的模式通常采用期货这种金融工具来套期保值，

当套保头寸发生价格反向变动时，企业会面临期货端保证金

追加、额外流动资金投入而造成营运资金短缺的风险。 

申万智富通过采用“基差+含权贸易”的创新业务模式，
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既通过基差缩小价格波动的风险，又通过场外期权帮助大豆

产业链参与者进行深入的风险管理。 

二、服务方案与开展过程 

（一）项目方案设计 

本次服务对象为黑龙江省哈尔滨市某大豆贸易企业X企

业。该大豆贸易企业 X企业以一口价形式采购大豆，每年 11

月至次年 1月向当地大豆农户收购大豆现货，每年 5 月至 10

月按照市场行情低买高卖，并销售给贵阳老干妈、上海清美

等知名深加工企业。对于大豆贸易商 X企业来说，上游采购

成本难以控制，下游较为强势，且按需购买，销售利润难以

锁定。大豆价格的波动会造成 X企业采购成本过高或销售收

入减少的问题。 

本案例为 2021 年 7 月期间，申万智富为该大豆贸易商

X企业在基差业务的基础上提供不同的场外期权策略，形成

创新型的“基差+含权贸易”业务模式，帮助 X 企业更好地

实现风险管理，对应标的 A2109 合约，根据不同的现货行情

和市场预期，设计以下四笔含权贸易方案。 

1. 预期受外盘美豆影响，通过卖出期权实现库存保值和 

低价采购 

6 月底至 7 月初，X 企业预期由于天气因素美豆亩产增

加，6月底的 USDA报告大概率看空油脂和大豆，预判国内

大豆期货价格很大概率应声而跌。X企业预判若研报预期做

实，盘面价格可能会下跌 200 个点，美豆价格下跌将会影响

国内大豆现货价格，但国内大豆市场现货价格较坚挺，支撑
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盘面价格。因此，大豆贸易商 X企业认为 A2109 合约在 5300

点位附近有支撑，希望通过卖出看跌期权为常备库存保值；

同时若盘面价格下跌低于 5300 点位，客户也愿意以执行价

格 5300 元/吨的价格向申万智富采购大豆标准仓单。 

 7 月 1日大豆主力合约 A2109 盘面价格跌至 5561 点位

时，X 企业入场并尝试卖出 A2109-P-5300 看跌期权，套保

期限 2周，收取权利金 15 元/吨，共 15 元/吨×200 吨=3000

元。若盘面价格继续下跌，X企业也愿意以（5300-15）元/

吨的价格建仓。 

表 1 卖出 A2109-P-5300 看跌期权到期收益 

A2109 合约价格 卖出 A2109-P-5300 权利金 

（元/吨） 

期权被执行收益 

（元/吨） 

期权到期收益 

（元/吨） 

5250 15 -50 -35 

5290 15 -10 5 

5300 15 0 15 

5350 15 0 15 

5380 15 0 15 

 

图 1 卖出 A2109-P-5300 看跌期权到期损益图 

 

盈亏平衡点：（5285,0） 
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6 月 30 日晚上发布的 USDA 报告对大豆看空情绪不及

预期，叠加天气干旱可能导致大豆减产的因素，7 月 1 日开

盘后盘面强势上涨，上涨 200 多个点。上行趋势维持至期权

到期，到期日 7月 15 日收盘价 5828 点，通过该笔场外期权

交易，X企业增厚库存收益 15 元/吨，共节省库存成本 3000

元。 

2.二次点价，获取再次高价销售的机会 

7 月初继 USDA 报告发布后，国内大豆盘面强势上涨，

大豆贸易商 X 企业希望通过基差业务以实现高价销售的目

的。首先，按照大豆主力合约 A2109 盘面价格加上基差-190

的价格销售同时过货权给申万智富。通过与 X企业沟通了解

到，该大豆贸易商的现货采购成本为 5650 元/吨，预期后市

大豆现货价格将上涨，希望通过销售每吨盈利 110 元。结合

盘面走势，X企业认为 5950 点属于价格高位，按照以往基差

业务的模式难以在该点位做空期货，此时寄希望于场外期权，

希望锁定 A2109 盘面价格上涨至 5950 点高位的点价权利。7

月 2 日在 A2109 合约盘面价格 5758 点时，卖出 A2109-C-

5950 看涨期权，2 周期限可收权利金 15 元/吨。 

期权存续期间内，盘面价格始终低于 5950 点位，X企业

未能按照预期的价格点价。为满足 X 企业高价出货的需求，

分两次点价，在期权到期日 7 月 16 日和 7月 23 日当天分别

按收盘价将卖出看涨期权转为期货空单,分别 200 吨增加 15

元/吨，300 吨增加 20 元/吨收益，共实现 0.9 万元的盈利。

（基差收益未考虑） 
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表 2 卖出A2109-C-5950 看涨期权到期收益 

A2109 合约价格 卖出A2109-C-5950 权利金 

（元/吨） 

期权被执行收益 

（元/吨） 

期权到期收益 

（元/吨） 

5800 28 0 28 

5850 28 0 28 

5900 28 0 28 

5920 28 0 28 

5944 28 0 28 

5950 28 0 28 

6000 28 -50 -22 

6050 28 -100 -72 

 

图 2 卖出A2109-C-5950 看涨期权到期损益图 

 

盈亏平衡点：（5978,0） 

3.巧用场外期权二次点价，获得高价销售的收益 

根据 7月初上涨的大豆行情，贸易商 X企业希望销售库

存大豆，且认为目前盘面价格偏低，预期未来盘面价格仍将

上涨。于是和申万智富签订后点价模式的基差销售合同，先

将大豆现货以暂定价格（A2109 盘面价格加上约定的基差-
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点位时，X企业认为价格阶段性涨至高位，在 5880 点位做空

期货，最终以 5710 元/吨的价格结算现货。此时现货价格涨

至 5680 元/吨，通过基差业务增加销售收入 5710-5680=30 元

/吨，销售库存大豆共 400 吨，共增加收入 1.2 万元。 

7 月 7 日大豆贸易商 X企业点价销售后，认为后市盘面

价格可能下跌，若价格下跌则愿意低价采购，运用场外期权

卖出2周的看跌期权A2109-P-5650结构收取的权利金17元

/吨，既增厚了库存收益，同时又保留了价格下跌带来的采购

便利。若 A2109 合约收盘价小于等于 5650 元/吨时，X企业

愿意以-130 的基差向申万智富采购大豆；若 A2109 合约收

盘价大于 5650 元/吨时，获得 17 元/吨的权利金收益。 

期权到期日 7月 23日临近收盘时 A2109合约在 5670点

位徘徊，处于当时较强烈的采购意愿，X企业愿意盘面价格

5670 以下都愿意采购大豆。于是在收盘前 14:59 下条件单

A2109 合约按市价平仓，场外期权按照 5672 点位成交，实现

了大豆每吨（5672 -130-17=）5525 元/吨的采购价格，相比

当时的现货价格 5710 元/吨，节省采购成本 185 元/吨，共

7.4 万元。  

表 3 卖出A2109-P-5650 看跌期权到期收益 

A2109 合约价格 卖出 A2109-P-5650 权利

金 

（元/吨） 

期权被执行收益 

（元/吨） 

期权到期收益 

（元/吨） 

5500 17 -150 -133 

5600 17 -50 -33 

5650 17 0 17 

5670 17 0 17 

5700 17 0 17 



7 

5750 17 0 17 

5800 17 0 17 

 

图 3 卖出A2109-P-5650 看跌期权到期损益图 

 

盈亏平衡点：（5633,0） 

4.预期不看涨行情，卖出看涨期权增厚库存收益 

7 月中上旬 X企业预期国储将增加大豆收购入库的规模，

大豆盘面延续上涨，现货价格得以提振，但现货价格仍然贴

水期货主力合约，现货大豆价格对应期货交割标准的盘面价

格约 5800 元/吨。X企业希望运用场外期权增厚库存收益，

若价格继续上涨，则愿意以盘面 5900 点结算卖出现货。X企

业在 5920 点卖出 A2109-C-6050 看涨期权，权利金 18 元/

吨，套保规模 200 吨，预计可盈利 3600 元。 

表 4 卖出 A2109-C-6050 看涨期权到期收益 

A2109 合约价格 卖出 A2109-P-5650 权利金 

（元/吨） 

期权被执行收益 

（元/吨） 

期权到期收益 

（元/吨） 

5800 17 -150 -133 

5900 17 -50 -33 

6000 17 0 17 
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6020 17 0 17 

6050 17 0 17 

6080 17 0 17 

6100 17 0 17 

图 4 卖出 A2109-C-6050 看涨期权到期损益图 

 

盈亏平衡点：（6072,0） 

交易当日下午，大豆现货市场弥漫省储将拍卖国产大豆

的消息，盘面应声下跌，跌幅达到 200 点以上，继而盘面多

空博弈、震荡运行。7 月 30 日期权到期，A2109 合约收盘价

5678，远低于执行价格 6050，通过卖出期权增厚库存收益。 

三、项目总结 

此案例共展示了 7 月份期间 4 笔申万智富为哈尔滨某大

豆贸易商 X 企业设计的“基差+含权贸易”的交易方案。如

图 5 所示： 
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5561 
第一笔：1000 吨，收 15 元/吨，共 1.5 万元 

5758 
第二笔：2000 吨，收 28 元/吨，共 5.6 万元 

5950 

5650 

第三笔：1000 吨，收 17 元/吨，共 1.7 万元 

第四笔：1000 吨，收 22 元/吨，共 2.2 万元 
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图 5：2021 年 7 月期间X 企业四笔“基差+含权贸易”交易策略 

X企业初次尝试“基差+含权贸易”的创新业务模式，共

盈利 10.36 万元。具体交易情况整理如下： 

 第一笔交易方案：2021 年 7 月 1日至 2021 年 7月 15 日 

套期保值规模 200 吨 

卖出 A2109-P-5300 看跌期权为常备库存保值，到期未

被行权，获得权利金收益 15 元/吨×200 吨=0.3 万元，即降

低库存成本 0.3 万元。 

 第二笔交易方案：2021 年 7 月 2 日至 2021 年 7 月 16

日 

期权部分套期保值规模 500 吨 

X企业卖出 A2109-C-5950 看涨期权，提前锁定 5950 点

做空效果。期权到期转为 5944 点位空单，通过基差搭配卖出

期权策略实现了增加销售利润 1.1 万元。 

 第三笔交易方案：2021 年 7 月 6 日至 2021 年 7 月 23
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日 

套期保值规模 400 吨 

当盘面价格上涨至高位 5880 点位时，X 企业预判盘面

价格大概率将下跌，通过卖出 A2109-P-5650 看跌期权实现

低价采购。相比同行，由于权利金的收入 X企业还额外降低

采购成本共 17 元/吨×400 吨=0.68 万元。 

期权到期日 X 企业以市价 5672 点平仓期权，以基差-

130 的价格向申万智富采购大豆，帮助 X企业节省采购成本

181 元/吨，共 7.24 万元。 

 第四笔交易方案：2021 年 7 月 16 日至 2021 年 7月 30

日 

套期保值规模：200 吨 

在 5900 点位卖出 A2109-C-6050 看涨期权，期权至到期

日始终未超过执行价格，收取权利金 18元/吨增厚库存收益，

为 200 吨现货库存共盈利 3600 元。 

此次案例为申万智富通过和 X企业深入沟通、充分挖掘

需求、实地调研后，综合基差和场外期权并探索设计的创新

风险管理定制方案，帮助 X企业在期现套利业务模式的基础

上保值增值，进一步规避价格波动的风险。依托并充分利用

期货市场，乡村经济参与者 X企业实现了创新灵活的“基差

+含权贸易”的风险管理模式。 

乡村经济参与者X企业还可将部分补贴以让利下游的方

式增加与下游客户的粘性，提高大豆产业链的综合效益。X

企业以贸易商的身份积极参与 “基差+含权贸易”，通过贸



11 

易各环节的流通，有助于创新风险管理模式在乡村经济各产

业链内应用和普及。在基差点价的基础上，搭配场外期权，

实现策略定制化、组合多样化、和占用流动资金更少的优点，

切实为 X企业提供了风险对冲和经营优化的新模式，也为企

业解决了套保人才不足的问题。 
 


