
 1 

+  

 

 

一、项目背景 

玉米是我国主要粮食作物之一，近年来国际贸易形势及

市场供需变化日趋复杂，加大了玉米价格的波动。2020 年 8

月至 2021 年初，玉米价格从 2200 元/吨涨至 2800 元/吨，

涨幅达三成。玉米价格的持续上涨使收粮企业生产经营成本

受到冲击。 

山东是国内玉米产粮大省，德州武城地区农户以往一般

在 10 月初售粮，但近两年因当地玉米现货价格持续走高，

农户通过压粮、存粮方式，以提高销售收入，惜售现象严重。

武城县众祥农业发展有限公司（以下称“众祥农业”）是当

地一家玉米加工贸易企业，需向农户购买玉米现货进行存

储、加工及转销。由于农户惜售，众祥农业面临着无粮可收，

货源不稳定的难题，无法及时向下游客户供货，订单完成进

度缓慢，利润收缩的困境，对公司正常经营运转产生不利影

响。众祥农业迫切希望可以在不增加额外成本的前提下，实

现企业稳定经营最大需求，完成年度内收粮工作。 

二、服务方案与开展过程 

浙商期货有限公司（以下称“浙商期货”）及其风险管

理子公司浙江浙期实业有限公司（以下称“浙期实业”）组

成联合项目团队，坚持以“回归金融本源，服务中小型企业”
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为己任，为众祥农业提供了相关服务。基于企业的风险管理

需求，浙商期货为其量身定制了“基差收购+二次点价”的

服务方案，并制定了对应的套保策略。浙期实业配合方案实

施，在期权端进行对冲操作，完成价格风险转移。 

“基差收购”指农户与企业签订收购协议，收购价格由

农户根据“期货价格+基差”的方式确定，其中期货价格的

确定由农户通过期货市场主动选择，即“一次点价”。“二次

点价”即众祥农业为鼓励农户主动点价售粮，进一步消除惜

售心理，为农户额外赠送了看涨期权，如果价格上涨，则农

户获得“二次点价”机会，即获得增收的权益。此服务方案

核心在于发挥期货市场价格发现和风险规避功能，帮助农户

定价并将价格波动风险转移至期货市场，在保障农户销售收

益的同时稳定企业货源。 

图 1.“基差收购+二次点价”模式流程图 

（一）协议签订，确保点价工作顺利运作  

项目团队对当地 2018 年到 2020 年的玉米现货价格进行

分析研究后，确定了现货价格与期货价格基差平均为-100 元

/吨。考虑到基差点价需要一定的期货专业知识，经与乡镇



 3 

领导和众祥农业沟通，选定当地 3 个种植大户作为试点，并

为其提供基差点价培训。众祥农业与 3 个种植大户签订了

1000 吨玉米基差收购协议，协议约定玉米品质、点价合约

（C2101）、点价期限等关键要素。 

（二）“一次点价”（基差点价），企业实现货权转移  

2020 年 11 月 24 日-12 月 23 日为基差点价运作期间。

在此期间，玉米期货的价格持续增长，农户于 2020 年 12 月

23 日与企业在 2667 元/吨价格进行点价交易，加上-100 元/

吨的基差，最终确定售粮价格为 2567 元/吨，售粮规模 1000

吨。同时，企业在收购玉米、实现货权转移后，产生了库存

套保需求。浙商期货同步为企业提供了套保方案，结合现货

供需情况为企业提供专业指导，企业在期货盘面进行卖出套

保操作，共卖出玉米期货 50 手进行库存保值。 

（三）“二次点价”（看涨期权），农户实现销售增益 

在与农户完成基差收购后，为消除农户担心售后价格继

续上涨的顾虑，项目团队向众祥农业赠送了由浙期实业提供

的期限为一个月的看涨场外期权，如果后期玉米价格继续上

涨，则该看涨期权的收益将由众祥农业通过“二次点价”粮

款补贴的形式转移支付给农户。同时，浙期实业在期货市场

做看涨期权交易，执行价为 2667 元/吨买入玉米期货，将价

格风险转移至期货市场。 

2020 年 12 月 23 日-2021 年 1 月 6 日，看涨期权运作期

间，玉米期货和现货价格继续上涨，众祥农业的看涨期权获

得赔付，与此同时，农户端触发点价机制，获得“二次点价”

机会，最终农户于 2687 元/吨进行“二次点价”，额外获得
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了 20 元/吨期权赔付。 

综合来看，“基差收购+二次点价”的服务方案，为农户

售粮和企业收粮提供了双重保障。调研数据显示，2020 年

11-12 月山东武城县玉米现货价格均价在 1.23 元/斤左右，

折算下来，项目帮助农户实现增收超过 100 元/吨，合计增

收 10 万余元。良好的增收效果，既增强了当地农户的种植

销售意愿，也帮助企业完成了当年的收粮目标。 

三、项目总结 

对企业而言，该服务方案稳定了企业采购粮源，保证企

业正常生产经营活动的开展。众祥农业在当年 12 月份完成

了既定的收粮工作，并且加强了与农户的购销关系。由于附

加的看涨期权成本较低，企业可将该模式继续复制运用到来

年的采购经营中，实现与农户共同增收的目标。 

对农户而言，该服务方案充分发挥了期货市场价格发现

功能，消除了农户普遍存在的粮食惜售心理，提高了粮食销

售收益。使农户从过去的被动接受价格变为主动参与定价。

也弥补了后续玉米价格上涨后农户因早售可能产生的损失，

使农户卖粮后得以继续享受价格上涨带来的收益，由此提高

了农户卖粮的积极性。 

本案例期货公司和风险管理子公司通力合作、积极作

为，通过提供“基差收购+二次点价”服务，利用期货市场

价格发现和风险规避功能，使农户以期货价格为基准确定售

粮价格，通过“二次点价”，又将后期玉米价格继续上涨的

收益返还给售粮农户，进一步保证了农户种粮收益。收购粮

食后，收粮企业又通过在期货市场卖出套期保值，将后续玉
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米价格可能下跌导致的库存风险转移至期货市场，从而帮助

企业控制收购成本、稳定粮源、完成收购目标。 
 


