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一、项目背景 

随着全球经济复苏，原油价格自 2020 年下半年以来一路高

歌猛进，沥青等原油下游相关产品价格也出现较大涨幅。山西某

道路材料有限公司（以下称“A 公司”）是一家参与全国各地道

路工程项目投标，承担山西、甘肃等省多个高速公路项目建设任

务的中小企业。企业每年至少有 30 万吨的沥青采购需求并且大

部分道路工程为固定价投标项目。 

面对 2021 年原油市场价格的剧烈波动，A 公司主要面临以

下几个难题：一是沥青行业上游炼厂强势，不能为企业锁价保供，

导致该公司无法锁定项目测算时的投标利润，担心沥青价格上涨

影响利润；二是由于工程项目回款速度较慢，应收账款较多，企

业资金较为紧张；三是若通过囤货锁定沥青采购成本，不仅资金

问题难以解决，也将受到沥青存储库容难寻，仓储费用高的限制。

因此，A 公司向永安期货全资风险管理公司——浙江永安资本管

理有限公司（以下称“永安资本”）咨询，希望利用衍生品工具

以较小的投入锁定远期沥青采购成本。 

二、服务方案与开展过程 



针对 A 公司遇到的困难和风险管理诉求，永安资本为其量

身定制了基差点价和含权贸易服务方案。 

（一）基差点价为企业节省 3000 万元成本，助力企业保供

稳价 

2021 年春节，A 公司担心二季度原油大涨将导致其沥青采

购成本上升。针对企业的这种担心，永安资本向企业提供了基差

点价服务方案，即企业在期货交易时间向永安资本点价，随即永

安资本依照企业的点价指令在期货盘面完成对应规模的套保交

易，并以期货成交价格加减升贴水的最终价格与企业签订现货销

售合同。 

考虑到企业资金短缺的实际，在对企业进行尽职调查后，永

安资本决定根据企业生产需要分阶段签署合同，同时收取 20%

的定金，以帮助企业提前锁定 2021 年 5-9 月份的沥青采购价格。

2021 年 3 月份以来，A 公司通过基差点价方式向永安资本采购

沥青近 8 万吨，节省了至少 3000 万元的成本，在规避现货价格

上涨风险的同时，也保障了原材料的稳定供应。 

（二）精准测控风险，含权贸易为企业进一步降本增效 

面对 2021 年以来原油的上涨行情，A 公司提出除基差点价

服务外，永安资本可否为其提供其他服务方案，以帮助企业在可



承受的风险范围内进一步降低采购成本。针对企业需求，结合客

户生产经营计划和市场行情判断，永安资本为其制定了含权贸易

服务模式。 

含权贸易指将现货贸易和场外衍生品工具相结合，通过应用

场外期权工具，在签订现货合同时赋予某一方或者双方一定权利

的贸易模式。含权贸易服务模式的重要基础在于对企业所面临价

格风险的精准测控。为此，永安期货首先深入调研了 A 公司的生

产经营实际需求，在含权条款中做出与企业经营相匹配的要素设

计。其次，永安资本充分发挥自身对市场风险的精确测算能力，

通过对市场价格和期权市场波动率等进行专业测算，为场外期权

合理定价，设计出符合企业风险承受能力的含权贸易条款。 

以其中一笔含权业务为例，2021 年 4 月 9 日，沥青现货市

场价格在 2869 元/吨左右，按普通基差点价模式定价则现货价格

约为 BU2109 平水。经由永安资本在普通基差点价基础上嵌套

场外期权后，企业可获得相应的权利金补偿，从而使企业能以比

普通基差点价模式更低的价格获得现货。具体来说，永安资本与

A 公司签订的购销合同在“含权”后的判定条件及对应结果如下： 

7 月 12 日 BU09 收盘价格 现货成交价格 权利金补偿 客户采购数量 

高于 2869 元/吨 2709 元/吨 160 元/吨 5000 吨 

低于 2869 元/吨 2789 元/吨 80 元/吨 10000 吨 

最终，在 7 月 12 日当天，BU2109 收盘价格为 3434 元/吨，

根据合同条款约定，A 公司采购永安资本沥青的最终结算数量

5000 吨，单价 2709 元/吨。7 月 12 日当天沥青现货市价为 3350



元/吨左右，A 公司通过此笔含权贸易，实际降低了约 640 元/吨

的采购成本。 

通过上述例子可以看出，含权贸易模式使企业无需直接进入

期货及衍生品市场即可实现：在价格上涨时，降低采购成本；在

价格下跌时，通过权利金的补偿获得一定减亏保护的风险管理目

的。至于含权贸易中的市场风险，则由永安资本通过在场内市场

多段成交、持续对冲进行转移。 

三、项目总结 

该项目中，A 公司通过永安资本的现货采购总量为 15 万吨

左右，其中 8万吨采用基差点价模式，7万吨采用含权贸易模式。

综合计算，企业采购平均成本维持在 2940 元/吨左右，较同期北

方沥青现货平均 3380 元/吨左右的价格，每吨采购成本降低了近

440 元。通过永安资本为其提供的上述两种服务模式，企业总计

节省了 6600 多万元的采购成本。 

永安资本针对企业需求为其制定的“基差点价+含权贸易”

服务方案，将企业的经营特点、面临的难点及风险管理需求与永

安资本的专业优势相结合，从中找出了最优解决方案，不仅帮助

企业锁定了远期价格，还为企业克服了沥青库容和资金紧张难题，

使企业提高了经营效率并获得稳定利润。在助推西部陆海新通道

建设、“一带一路”建设方面具有积极作用。 


