
“订单收购+期货”服务新型农业主体

——国元期货服务陕西苹果专业合作社案例

一、项目背景

农民专业合作社是近年兴起的一种新型农业主体，以其

成员为主要服务对象，提供农业生产资料购买，农产品的销

售、加工、运输、贮藏以及与农业生产经营有关的技术、信

息直至网上交易等服务。陕西省白水县（2020 年 2 月脱贫摘

帽）Y 苹果专业合作社（以下简称“Y 合作社”）成立于 2011

年，目前拥有社员 200 多个。随着规模扩大与业务发展，Y

合作社发现在苹果收购阶段面临的风险越来越大，若与果农

签订收购合同后市场价格下跌，合作社将承担过高的收购成

本，面临亏损风险；若与果农签订收购合同后市场价格上涨，

果农不愿交售苹果，合同执行难度增大。

为支持陕西省白水县乡村振兴工作，促进白水苹果产业

高质量发展，增加农民收入，稳定企业经营，国元期货有限

公司风险管理子公司——国元投资管理（上海）有限公司（以

下简称“国元投资管理”）联合国元期货西安分公司，为 Y

合作社量身定制了服务方案。

二、服务方案与开展过程

（一）方案制定

合作社一般在苹果下树时就会与果农达成收购协议，但

苹果属于劳动密集型产业，合作社每日收购苹果的数量有限，

收购时间持续一个月左右，在果农与 Y 合作社签订购销协议



后与果农实际交货有一定的时间间隔，通常在果农交货时，

即便市场价格下跌，果农仍会要求以当初协议价格执行，但

若市场价格上涨，则果农可能毁约，一旦 Y 合作社与果农签

订收购协议后，不论后期市场上涨还是下跌均存在风险。因

此，最终国元投资管理给 Y 合作社提供了“基差收购+二次

点价”的订单收购+期货方案，既实现 Y 合作社对果农苹果

进行最低保护价收购，也保证了 Y 合作社正常经营运转。

与此同时，Y 合作社征集有意向、有能力的果农参与项

目，由于基差点价需要一定的期货基础，本项目最终仅从 200

多家社员当中选取了 7 家参与，总规模 200 吨。

（二）项目实施

1.2022 年 9 月 29 日，国元投资管理与 Y 合作社签订风

险管理服务协议，约定双方权利、义务以及服务规模。在国

元投资管理指导下，Y 合作社负责与果农签订苹果“基差收

购+二次点价”合同、进行期货端套保并在国元投资管理开

立场外期权账户；国元投资管理负责场外期权端对冲，涉及

场外期权权利金 6 万元由国元投资管理全额支持。

2.Y 合作社与果农每日沟通收购价格，10 月 25 日，双

方就 75#以上红富士苹果达成意向价格 6.4 元/公斤，随即 Y

合作社在盘面卖出开仓 17 手 AP301 期货合约套保，开仓均

价 8427.8，同时向国元投资管理购买标的合约为 AP301，期

限一个月的美式平值看涨场外期权，行权价格 8435，国元投

资管理将场外期权复制为期货在期货市场进行对冲。

3.Y 合作社与果农签订托底价收购协议，约定 75#以上



红富士苹果托底收购价格 6.4 元/公斤，即[（郑商所苹果期

货 AP301 价格 8435-基差 2035）/1000]元/公斤，在协议签

订后 30 天内，果农有二次点价的机会，若果农二次点价期

货价格高于协议签订时约定的期货价格，Y 合作社需要给果

农补对应差价。

4.果农进行二次点价。由于 10 月 25 日 Y 合作社与果农

签订收购协议后，至 11 月 24 日场外期权到期，AP301 期货

合约价格仅有短暂几天价格高于场外期权行权价 8435，果农

并未及时点价。到期日 11 月 24 日 AP301 合约收盘价 8140

低于行权价 8435，但 Y 合作社已经在期货盘面套保，对冲了

价格下跌风险，Y 合作社仍需按照当初约定的较高价格收购

果农苹果，若果农进行了二次点价，则还需进行如下后续流

程：

5.Y 合作社以果农二次点价价格向国元投资管理申请提

前行权。

6.国元投资管理赔付差价部分给 Y 合作社。

7.Y 合作社给果农补差价。

图 1 项目流程图

三、项目总结



本项目促成 Y 合作社以托底价格采购苹果 200 吨，保障

货值 128 万元，方案既保障了果农利益，又解决了农民专业

合作社在苹果收购时面临的市场价格风险，在二次点价结束

日期（2022 年 11 月 24 日）前，Y 合作社已完成了本项目 200

吨苹果的收购入库工作，同时期货端仍持有 17 手 AP301 合

约空单套期保值，使合作社不必担心以后市场价格变化。

项目中嵌入的一个月美式平值看涨期权权利金约 300元

/吨，即 0.3 元/公斤，在沟通过程中，Y 合作社负责人及项

目参与果农均表示，他们不愿意单独购买场外期权，但如果

以这种签订托底价格收购的形式，将场外期权成本融入购销

价格中，参与意愿均明显提高。因为对于合作社只是采购成

本略微增加，对于果农，由于不需要自己付出成本，因此也

乐于接受。此种模式在保障果农收益方面也可以作为“保险

+期货”的有效补充。
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