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场外期权助力贸易企业降本增效

——方正中期期货服务黄金供应链企业案例

一、项目背景

2022 年，受新冠疫情影响，国际经济环境与宏观政策不

稳定，Y 供应链管理有限公司（以下简称“Y 企业”）希望

利用衍生品工具，结合黄金品种基本面，来降低黄金的采购

成本。

方正中期期货有限公司（以下简称“方正中期”）风险

管理子公司——上海际丰投资管理有限责任公司（以下简称

“上海际丰”）联合 Y 企业开展了场外期权企业风险管理项

目。项目由 Y 企业向上海际丰卖出场外期权降低风险，共涉

及 77 单场外期权交易，为期 7 个月，共为 1018 千克黄金现

货进行期权套保。最终，Y 企业通过卖出场外期权获得 53 万

的套保收益，为每克黄金降低 0.52 元的采购成本。

二、服务方案及开展过程

（一）试点项目进展时间表

时间 项目进度

客户开发

2020 年 10 月

Y 企业作为以金融工具为载体的综合型贸易服务商，企业

在生产经营过程中有通过金融工具对冲生产经营风险的

需求

场外期权协议签署

2020 年 11 月 2 日

2020 年 Y 企业开始接触场外期权，管理自己的贸易头寸，

并开始使用期权产品进行风险管理

沟通实际需求

2022 年 1 月

Y 企业每个月以固定价格进行采购与销售黄金，希望通过

期权策略收取权利金，抵充采购成本

产品设计

2022 年 1 月

Y 企业通过卖出看涨期权，在执行价以下时，收取权利金，

增厚收益；超过执行价时，以固定价格卖出现货
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下单

2022 年 1 月-2022 年 8 月

Y 企业在 7 个月共开展 77 笔场外期权交易，共为 1018

千克黄金进行期权保价服务

资金清算及赔付

2022 年 8 月

每笔期权持仓了结后，上海际丰及时进行资金的清算及

赔付

（二）场外期权产品情况

1. 期权产品的设计思路

（1）结合企业自身判断与现货情况

企业对于黄金走势有着自己的分析和判断，认为未来一

段时间内黄金走势大概率震荡偏弱。因此，企业结合自身降

低成本的需求，在平均每周约有 30 千克黄金现货库存的情

况下，滚动卖出看涨期权，构成备兑策略，较好地规避现货

价格下跌的风险。Y 企业与下游企业进行现货贸易的过程中，

黄金销售价格波动不大，所以企业本身需要承担的现货价格

波动风险较低。

（2）减少成本开支

作为期权的卖方，企业面临的风险为黄金商品期货的价

格超过执行价格。当期货价格低于执行价格时，期权处于虚

值状态，期权到期时，可以通过收取全部期权费作为套保收

益，有效对冲黄金采购成本。

因预测未来一段时间内黄金走势震荡偏弱，黄金期货价

格不会出现较大的涨幅，同时黄金现货销售价格波动不大，

因此，Y 企业通过卖出一份看涨期权，获取权利金收入，从

而降低采购成本。

（3）个性化定制服务

企业通过与风险管理子公司开展场外期权业务，可以充

分利用场外衍生品灵活操作的优势，根据企业现货风险管理
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需求建仓，结合行情变动与风险管理目标情况及时平仓离场，

从而降低流动性风险。

（4）通过期权高效套保

采用场外期权进行套保，发挥期权非线性的行权优势，

逐渐成为企业套保的利器。买方期权，结合其非线性特点，

为商品可能出现的最大亏损提供了有效的安全气囊。

2.产品定价过程及结果

自 2022 年 1 月初以来，AU 主力合约呈现宽幅震荡走势。

上海际丰考虑到在经历上涨后价格可能高位回落，波动率有

进一步下调预期，同时为更好地帮助客户管理风险，选取了

较每笔交易前一个月历史波动率更低的波动率作为隐含波

动率，无风险利率选取为上海际丰资金成本 6%为期权定价。
表 1 根据交易日期与历史波动率选择隐含波动率

交易日期 1/14 2/14 3/15 4/11

近一个月历史波动率 10.15% 11.56% 20.35% 18.07%

隐含波动率 10% 11.5% 20% 18%

如上表所示，以项目中的四笔交易作为示范，分别选取

10%、11.5%、20%与 18%作为隐含波动率进行报价。Y 企业先

进行了为期一周的尝试，标的量为 10 千克黄金，标的为

AU2204 合约，入场价 374.68 元/克，执行价 382 元/克，卖

出虚值看涨期权。几笔期权均为虚值期权，入场的点位由双

方商议决定。

（三）项目执行情况

1.项目执行情况
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表 2 项目执行情况

项目 交易 1 交易 2 交易 3 交易 4

权利金收入（元） 17200 22000 30450 21300

标的量（克） 10000 20000 35000 15000

上表随机抽取了四笔较有代表性的交易，从表中可以看

出每笔交易平仓了结后，均获得一定的保值盈利（均值为

1.278 元每克黄金）。体现出期权套保增强收益的特点，降

低了企业现货采购成本。

2.对冲策略及实施效果

上海际丰通过期货市场对冲期权头寸的风险。以该试点

项目交易的卖出看涨期权为例，当 AU2206 合约价格上涨时，

看涨期权的被行权概率增加，因此用于对冲期权的期货头寸

的空单相应增加；当标的价格下跌时，看涨期权被行权概率

减小，期货多单相应增加。本次项目运行期间，上海际丰执

行 delta 中性的对冲策略。因避险频率过多会增加避险成本，

公司会在风控范围内每日收盘时将持仓的头寸组合调整接

近 delta 中性。项目运行中无风险事件发生。

三、项目总结

（一）场外期权为实体企业提供了多样化的风险管理服

务

本案例中，风险管理子公司通过提供场外期权工具，帮

助 Y 企业在面对同质化的产品时，优化成本结构，提升了企

业的行业竞争力。

（二）为企业设计灵活度高的期权方案



5

由于黄金价格受宏观因素影响较大，Y 企业的下游企业

保价需求随时发生变化，专业性强、连续性好的定制化场外

期权结构产品帮助企业降低了采购成本、规避了商品价格波

动。在含权贸易的帮助下，企业对于下游企业的自由点价机

制也有了更强的应对能力与容忍度。

（三）场外期权帮助企业有效应对现货端压力

现货企业在面对大量的现货库存时，最担心的莫过于未

来一段时间内现货价格的下跌。场外期权（备兑开仓）能有

效地帮助现货企业抵御价格下跌的风险。到期时，如果现货

价格下跌，现货企业可以收取一笔权利金对冲现货端亏损。

相对于期货的套期保值，场外期权能够更有效地提高资金利

用率与上下游粘性，帮助企业保留获取更大利润的机会。
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