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如虎添翼，期权工具助力中小贸易商经营 

转型 

——华联期货东莞 PP场内期权 

 

一、项目背景 

（一）竞争加剧，中小贸易商难突围 

近些年，塑胶贸易行业变化剧烈，主要表现在：1.市场

价格波动明显加大，节奏较快，对贸易商及生产企业的经营

造成了很大的影响。比如，受疫情影响，2020年 PP价格从

年初 7800 元/吨跌至 3 月 5658 元/吨，到 11 月底又上涨到

9000元/吨；2021 年 pp价格在 5月中旬再次冲高至 9000元

/吨，随后下跌至 8000 元/吨，而在 6 月下旬又再次上涨至

8600 元/吨。2.各项政策密集出台，供需影响因素复杂。3.

塑胶原料价格信息透明度明显提升，挤压了依靠信息不对称

带来的利润空间。4.贸易商众多，竞争激烈。 

塑料市场发展初期，由于全国经济形势持续向上，塑胶

原料需求旺盛，而供给端相对不足，很多产品批发与零售价

的价差还不错。但近些年剧烈的行业变化使得传统塑胶贸易

商特别是中小贸易商持续盈利越来越难。 

（二）初试锋芒，疫情下借助期现结合化风险为机会 

东莞逸信新材料有限公司为了解决传统贸易公司内部

现货板块与期货板块的利益冲突问题，在成立之初就确定了

现货与期货合并核算、统一考核的机制，保证了总体策略的

统一性及内部不同岗位间的协调性，并在期货公司的指导下
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建立了相对完善的内部控制及风险管理制度，成立投资决策

委员会，明确审批权限，建立期货、期权业务流程。 

该企业自 2019 年便开始小规模地通过期货工具进行现

货套保与风险对冲。2020年，该企业开始逐步增加规模，但

突如其来的疫情打乱了正常的经济节奏，导致塑胶原料暴

跌，PP从 2020 年初到 3 月底跌幅达 27%，很多有存货的传

统贸易商浮亏严重。而该企业在期货市场对现货库存运用对

应的期货头寸给予了充足的保护，在期现基差拉开到 400 元

左右时，将期货与现货同步平仓，整体上不仅没有发生亏损，

还比单纯的现货贸易实现了较大幅度的盈利提升。 

（三）虚惊一场，极端行情下的客户违约风险不容忽视 

虽盈利得到提升，但实际在运用策略的过程中也出现过

较大的风险。2020 年 2 月，该企业与客户签订了总量 500吨

的 PP 远期分批供货合同，合同内协定客户支付保证金比例

为 10%，同时协定一旦约定的期货合约价格下跌超过 8%，客

户需补足保证金至 10%。由于该企业未就订货量全部向上游

化工厂订立采购合同，便决定在期货市场建立对应现货数量

的期货多头头寸规避未来现货市场价格大幅上涨的风险。       

2020 年 3 月，PP价格连续大幅下跌，客户未按约定按

时补足保证金，同时该企业持有的期货头寸发生较为严重的

亏损，需补充期货保证金。该企业此时面临艰难决策，按合

同约定通知客户合同取消、剩余客户保证金作为违约金并非

双赢解决方案，会对未来进一步合作产生影响。后经多次沟

通，客户补充了部分保证金，同时 2020 年 4 月期货行情反



 3 

弹，该企业持有的期货头寸亏损减少，方才度过危险期。 

虽然这笔交易最终平稳交割，但在极端行情下通过期货

多头建立建立虚拟库存这一模式存在期货保证金追加带来

资金占用率提升以及客户的违约风险。经此，该企业的管理

团队也在思考并寻求更好的、多赢的解决方案。 

二、服务方案与开展过程 

恰在该企业管理团队寻求更好的解决方案之际，华联期

货与企业取得了联系，并结合企业实际情况提出了通过期权

进行风险管理的解决思路。随后，华联期货多次对企业开展

期权在产业链中的作用系列培训，并向企业推介通过期权锁

定现货贸易中价格风险。经过一年多的跟进服务，并经企业

管理团队多次讨论，于 2021 年 4 月在华联期货开立了期货

账户。 

2021 年 4月，该企业与客户签订了第一批 500吨远期供

货合同；因未全部向上游化工厂订立采购合同，企业可能存

在未来现货价格大幅上涨风险。为规避风险，结合华联期货

建议，企业决定采取买入看涨期权策略：如果未来价格上涨，

期权盈利可以弥补采购价格上升带来的损失；如果未来价格

下跌，期权虽有亏损但可控可承受，同时因现货采购价格下

跌，整体上仍可盈利。 

在测风险敞口的基础上，该企业在期货市场上买入

pp2109 看涨期权持有一段时间后平仓。此笔交易期权盈利

12.11万元，现货亏损 5.05 万元，合计盈利 7.06万元。 

2021 年 5月，该企业与客户签订了第二批 500吨远期供
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货合同，同时在期货市场上采取了与之前相同的期权交易策

略：即买入 pp2109 看涨期权持有一段时间后平仓。此笔交

易期权亏损 8.38万元，现货盈利 10 元，合计盈利 1.62元。 

以上两笔期权套保策略合计盈利 8.68 万元。企业盈利

部分主要来源于基差变化；企业的主要风险则在基差向不利

方面变动、时间价值损失、波动率变化三方面。 

为更好地应对风险，在华联期货的协助下，企业制定了

一系列应对措施，即在建立套保组合后，企业每日监测基差

情况以及期权组合 Delta 值，一旦总体盈利达到预期水平，

马上将期权平仓，同时签订现货采购合同，锁定盈利。 

具体来说，从开仓到平仓，第一笔交易 Delta 值由 0.4

上升至 0.6，波动率由 17 上升 18.5；第二笔交易 Delta 值

0.25下降至 0.05，波动率由 18.5下降 17.5。风险敞口部分，

客户结合期权盈亏与现货采购价格变化情况，随时关注项目

总体盈亏，即时进行收益锁定与止损。 

三、项目总结 

本次企业在采取买入看涨期权套期保值策略中，企业净

支付权利金 8.5万元，未支出期货保证金。对比使用期货工

具来说，资金使用效率有所提升。同时因为期权具备非线性

的特点，故比期货具有更大的组合灵活性；充分利用好 Delta

值的变化，就能够做到行情向有利方向变化时，起到类似于

自动加仓的效果，反之行情向不利方向变化时，自动减仓。 

通过企业参与期权套保的结果可以发现，期权套保能够

防范市场价格大幅上涨的风险，同时保留了价格大幅下跌带
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来的采购价格下降的收益。期权套保占用资金较低，提高企

业资金使用效率。同时，在策略运行过程中也遇到了问题和

难点，主要就是时间价值损耗问题。比如：在第二笔交易中，

由于市场波动一段时间内比较平稳，导致时间价值损耗达到

8.38万元。如何合理预测波动率？如何在波动率不高的情况

下将期权与期货结合运用？是企业面临的难点。 

期权的不利因素在于时间价值损失，因而在市场波动率

比较小的情况下，买入期权组合将非常不利。要真正用好期

权工具，需要结合对后市波动率的预判，确定买入期权为主，

还是卖出期权为主，或者结合行情判断，进行期货与期权的

组合。 

本案例涉及企业通过本次采用期权工具套保，更加清晰

地认识到不同的市场情形下合理使用期货及期权工具的重

要性。 

 


