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尝鲜场外期权 应对市场风险
—国元期货服务内蒙古玉米产业案例

【案例摘要】2023 年 8 月，玉米期货和现货价格均处于历史高位，并有回落趋势。

内蒙古通辽某玉米企业担心玉米价格走低造成损失，决定采用金融工具规避价格风险。

国元期货为其设计了增强亚式看跌期权，分两期为企业管理价格风险，期限分别为两个

月和三个月。第一期为企业成功弥补现货亏损，第二期弥补了 57% 的亏损。项目整体不

仅为企业转移了价格风险，也使该玉米企业有能力为农户卖粮收益提供保障，助力区域

玉米产业链实现“种得好也卖得好”。

一、项目背景

内蒙古通辽作为黄金玉米带，玉米品质卓越、淀粉含量高、霉变率低，销售价格明

显高于市场同类普通产品。

某玉米企业主要经营农业种植、加工和农副产品销售。为发挥规模效应，该企业与

十余家种植专业合作社共同构建了玉米产业链。通过向市场推出高品质玉米，极大地带

动了当地玉米产业高质量发展。但是，该企业在下游销售过程中，面临着不小的压力。

当下游市场价格低迷时，位于中上游的该玉米企业难以通过价差贸易获得利润。叠加农

户对价格调整的接受能力有限，企业进退维艰。

2023年 8月初，台风天气导致北方大范围降雨，引发内蒙古玉米价格上涨。并且全

球地缘政治风险延续加剧了玉米市场的焦虑，对供应产生不可预测的影响。此外，充足

的饲料替代品供应使得玉米需求不够旺盛，为玉米现货价格带来了较大的不确定性。该

玉米企业在这一变动的供需关系中面临更为复杂的市场环境，迫切需要更加审慎和灵活

的策略来有效管理价格波动带来的潜在风险。

为助力当地农业产业健康发展，维护农户农企经济利益和生产积极性，国元期货实

地拜访了该玉米企业，深入了解企业的迫切需求、对玉米市场的判断以及对风险的承受

程度，并进行专业的场外期权培训和案例分享。国元期货为该玉米企业量身设计期权策
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略方案，既解决了企业的燃眉之急，又满足了企业降本增效的诉求。

二、服务方案与开展过程

（一）方案设计

针对该玉米企业对风险管理和成本控制的需求，国元期货风险管理子公司场外衍生

品团队为企业设计了增强亚式看跌期权产品。相较于美式和欧式期权，该结构的权利金

更低。同时，在整个期权存续期间采用增强平均价格进行结算，减少了不利价格波动对

企业的影响，降低企业对市场波动的敏感度，有效分散风险，为该玉米企业提供更好的

价格保护。

（二）开展过程

八月初，该玉米企业判断玉米价格已触及相对高位，反弹即将结束，玉米继续上涨

的空间有限，预测后期行情偏弱。因此，企业决定首次尝试通过场外期权进行风险管理，

以规避现货销售的潜在价格风险。本项目详细交易要素如下：

表 1 ：项目交易要素表

期权类型 平值增强亚式看跌期权

标的合约 大商所黄玉米 2311合约

期限 第一笔 2个月；第二笔 3个月

入场价格 2725元 /吨；2735元 /吨

增强价格 2725元 /吨；2735元 /吨

数量 4000吨

期权费用 42.67/吨；56.28元 /吨

期权费率 1.56%；2.05%

结算价格
将期限内各交易日收盘价格与增强价格进行比较取小值，计为每日结算价格；
再将每日结算价格取算术平均值，计为最终结算价格。

根据玉米 2311合约过去 1年的历史波动率，玉米 2311合约 3个月的历史波动率平

均值为 12.72%，最高 16.75%,最低 10.35%；从过去 3年的历史波动率来看，其 3个月

历史波动率平均值 13.80%，最高 18.92%，最低 10.18%。结合 GARCH模型预测，将波

动率定为 15%。

本项目采用动态 Delta对冲，同时兼顾其他希腊值的变动，采用固定时间间隔以及
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设置阈值等方式进行离散对冲。

（三）方案实施效果

项目分为两个批次开展，每笔数量 2000吨。第一笔交易始于 2023年 8月 9日，为

期两个月；第二笔交易为期三个月。2023年 11月 10日，期权到期，两笔共赔付 33.3万元，

第一笔赔付率为 122%，第二笔赔付率更高达 204%，为企业实现了良好的风险管理效果。

从现货端来看，第一笔交易期间，即从 8月 9日至 9月 28日，内蒙古玉米现货价格

从 2780元 /吨下跌至 2750元 /吨，跌幅 1%。2000吨玉米现货亏损约 6万元。第二笔交

易期间，即从 8月 11日至 11月 10日，内蒙古现货价格从 2780元 /吨下跌至 2580元 /吨，

跌幅达 7%。在此期间，2000吨玉米面临近 40万元的亏损。从期权端来看，两笔交易分

别获得 10.4万元和 22.9万元的赔付，成功地弥补了第一笔交易期间全部的现货亏损和第

二笔交易期间 57%的现货亏损。综合来看，若玉米企业未进行场外期权来管理风险，其

可能面临约 46万元的亏损。然而，该企业通过场外期权极大程度地弥补了现货的损失，

锁定了销售利润。

该玉米企业首次采用场外期权来进行风险管理，效果显著，达到了对价格风险管理

的预期目标。期货衍生品工具的实践不仅在企业自身产生了积极效应，更成为当地使用

金融工具进行风险管理的优秀范本，鼓励了当地各类企业积极尝试利用期货市场来解决

实际困难，促进企业间经验共享，共同应对市场不确定性，为当地实体经济的稳健发展

注入动力。

三、项目总结

（一）有效控制成本，防范价格风险

通过采用增强亚式期权策略，成功满足了玉米企业的迫切需求，有效缓解了资金压力。

这一期权策略不仅有助于减轻企业现金流负担，在玉米购销中保持竞争力，同时也为企

业积累更多资金、延长产业链，扩大业务规模提供了有力支持。优化风险管理策略是企

业持续稳健经营的关键。由于市场无法永远保持平稳，一旦发生波动，场外期权就是手

中的遮雨伞，为企业提供保护，使其免受市场不稳定因素的侵袭。期权到期后，赔付 33

万余元，不仅帮助该玉米企业弥补了现货亏损，防范了价格风险，还提升了企业风险管

理水平，推动其向高质量发展方向迈进。

（二）深耕产业链服务，增强区域玉米竞争力

场外期权的应用使得企业能够从容应对玉米产业链不同节点的价格波动，从而在不
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确定的市场环境中更好地规划和经营，提升玉米产业整体链条的效率。企业进行有效的

价格风险管理之后，实现了更稳定的上游玉米收购，通过种植合作社与农户紧密协作，

帮助农户实现稳产增收，显著提升了产业链中农民的幸福感。此外，通过对价格波动的

预判和管理，企业能够更加明确玉米收购量，优化生产和销售策略，降低价格波动带来

的成本和收入不确定性，提高玉米的销售质量，聚焦优质玉米供应，增强当地玉米产业

链的竞争力。

（三）提供价格保障，贯彻国家粮食安全战略

场外期权在满足企业风险管理需求，实现销售盈利的同时，更是在东北粮区积极服

务国家战略，不断为“三农”提供新动能。期货市场充分发挥了市场价格发现、风险管

理和资源配置的功能，不仅帮助企业规避了现货损失，提供了价格保障，也在整合金融

资源支持实体经济方面发挥了重要作用，使企业得以更加稳定地进行收购与后端销售，

为平稳粮食市场和促进玉米产业的健康稳定发展提供了可靠依托。




