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精细化场外期权应用 助力电解铝贸易降本增效
—中信中证资本服务北京有色贸易商案例

【案例摘要】中信中证资本通过提供精细化的场外期权策略，有效助力 A 企业应对

复杂多变的市场环境，实现了库存价值的保护和贸易利润的优化。通过三领口期权、向

上当期敲出累购期权和增强累沽期权的创新应用，中信中证资本不仅帮助 A 企业有效对

冲市场风险，还在价格波动中实现降本增效和风险管理。

一、项目背景

铝是当前用途广泛且最经济适用的工业原材料之一。世界铝产量从 1956年开始超过

铜产量一直居有色金属之首。当前铝的产量和用量（按吨计算）仅次于钢材，成为人类

应用的第二大金属。近年来中国氧化铝产能快速扩张，产能过剩压力较大，2022年中国

电解铝产量为 4043.0万吨，约占全球电解铝产量的 58%。2023年电解铝受全球经济状况、

能源价格、供应链问题、行业政策、技术创新等因素的影响，行情整体呈现价格震荡的特点，

市场面临不确定性。

A企业是北京地区主要从事有色、黑色产品进出口贸易业务的公司，以电解铝进出

口业务为主，对经济形势变化较敏感。2023年以来，在全球经济衰退、下游消费景气度

下行的大背景下，企业面临库存贬值的风险。同时由于订单与生产存在时间错配，市场

价格变动导致无法有效锁定贸易利润，企业急需通过金融工具对冲这些风险，以确保企

业的稳定运营。

二、服务方案与开展过程

（一）发现企业风险管理需求

中信中证资本管理有限公司（下称“中信中证资本”）了解到A企业风险管理需求后，

为了帮助 A企业有效对冲其库存的贬值风险，于 2022年提供了三领口期权策略，通过

中间执行价的买权与两侧执行价的卖权组成的组合期权来实现成本效率与风险管理的平
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衡。在市场价格走势上涨和下跌幅度有限行情下，企业可以低成本在一定区间内得到下

跌库存保护，在一定区间内价格上涨期权无损益。这种策略不仅成本较低，而且兼顾了

库存价值的保护与增长。

（二）深化合作应对市场挑战

随着 2023年大宗商品市场波动性收窄，A企业在场外期权领域的应用日益成熟，对

采购与销售策略的预期更加精准。鉴于此，中信中证资本进一步推荐了向上敲出累计期

权和增强累计期权策略，旨在更紧密地与客户的采销节奏同步。通过这些策略，在面对

市场预期不足以支撑高利润时，A企业得以在优化采购及销售订单价格的同时，有效增

加贸易订单的利润。在实际操作中，客户交易了向上当期敲出累购期权，以配合现货采购；

交易了增强累沽期权，以配合现货销售订单。

（三）方案设计与预期效果

向上当期敲出累购期权的结构为在入场之初，会以标的当前的价格为中心，计算出

一个价格区间【执行价，敲出价】，后续根据逐个交易日收盘价，判断收盘价与价格区间

的关系计算损益。如果存续期间市场行情处于震荡区间时，则可持续以低位执行价进行

盘面采购。因此，向上当期敲出累购期权适合运用在窄幅震荡的行情预判中。

增强累沽期权为企业在预期市场震荡或下跌时提供了一种有效的风险管理策略。结

构在入场之初，以标的当前的价格为中心，计算出一个价格区间【敲出执行价，执行价】，

后续根据逐个交易日收盘价，判断收盘价与价格区间的关系计算损益。如果存续期间市

场行情处于小幅震荡区间时，可以高位执行价进行盘面销售；如果行情出现较大跌幅，

也可以敲出执行价进行盘面销售。增强累沽期权的核心优势在于，它在为企业提供震荡

区间市场下跌保护的同时，帮助企业防范大跌极端风险，帮助企业优化销售策略，增强

市场竞争力。

（四）项目开展过程

2023年初，面对不断变化的市场环境，A企业精准识别了其库存套保的关键需求。

为了有效应对潜在的市场波动，A企业在 1月 30日与中证资本达成了购买增强累沽期权

的策略的交易，具体明细如下：

表 1 ：增强累沽期权策略交易明细

合约标的 行权价格 1 行权价格 2 障碍价格 数量（吨） 期限

AL2304.SHF 19000 19560 19000 550 2023/01/30-2023/02/28
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根据增强累沽期权结构的损益特点，逐日根据 AL2304合约的收盘价判断当日对标

25吨电解铝的每日到期损益情况，其判断的方式如下：

1.当日收盘价小于等于 19000元 /吨，期权损益 =（19000-收盘价）*单倍每日数量，

损益相当于 A企业在盘面 19000销售单倍每日数量电解铝；

2.当日收盘价大于 19000元 /吨，且小于 19560元 /吨，期权损益 =（19560-收盘价）

*单倍每日数量，损益相当于 A企业在盘面 19560销售单倍每日数量电解铝；

3.当日收盘价大于等于 19560元 /吨，期权损益 =2*（19560-收盘价）*单倍每日数

量，当日企业有亏损，损益相当于 A企业在盘面 19560销售 2倍每日数量电解铝；

在接下来的 22个交易日行情中，AL2304.SHF价格持续走低，7个交易日价格高于

行权价格 1（19000元 /吨），其余时间均在行权价格 1以下。场外期权到期收益约 21.37

万元，充分体现了增强累沽期权在市场下行时为企业提供稳健保护的能力。

2023年 6月，AL2309价格在 17500元 /吨附近波动，A企业预见到未来铝价的上涨

可能会给采购成本带来压力，因此 A企业于 2023年 6月 27日与中证资本达成了购买向

上当期敲出累购期权的交易，具体明细如下：

表 2 ：向上当期敲出累购期权交易明细

合约标的 执行价格 障碍价格 数量（吨） 期限

AL2309.SHF 17486 18044 550 2023/06/27-2023/07/26

根据向上当期敲出累购期权结构的损益特点，逐日根据 AL2309合约的收盘价判断

当日对标 25吨电解铝的每日到期损益情况，其判断的方式如下：

1.当日收盘价大于等于 18044元 /吨，期权损益 =0，不产生损益；

2.当日收盘价大于 17486元 /吨，且小于 18044元 /吨，期权损益 =（收盘价 -17486）

*单倍每日数量，损益相当于 A企业在盘面 17486采购单倍每日数量电解铝；

3.当日收盘价小于等于 17486元 /吨，期权损益 =（收盘价 -17486）*双倍每日数量，

当日企业有亏损，损益相当于 A企业在盘面 17486采购 2倍每日数量电解铝；

向上当期敲出累购期权交易达成后，在接下来 22个交易日中，收盘价一直在执行价

格以上，共有 12个交易日帮助企业在盘面 17486采购单倍每日数量电解铝，期权端到期

收益约 11.22万元，有效帮助企业降低了采购成本。

2023年，A企业与中证资本共计交易了约 2.31万吨铝，其中通过累计期权共计盈利

约 238.6万元，最大程度上帮助 A企业防范了库存价值下跌风险，优化了订单价格，提
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高了企业的整体利润。

对比 A企业在交易的三种场外期权结构，在场外期权的交易数量与 A企业的现货采

销需求相匹配的前提下，市场波动相对较大时，三领口期权相对累计期权的风险更低，

结构风险收益更为均衡；敲出当前累计期权在区间窄幅变动时，能帮助企业以较优效果

降本增效，但出现大幅价格变动风险，以向上敲出当期累购期权匹配企业采购情景为例，

当价格大幅上涨时，期权“敲出无损益”，无法完全帮助企业管理风险；增强累计期权

更适用企业既想优化采销成本又想对采销确定性进行管理，以增强累沽期权为例，即使

价格大幅下跌，也能帮助企业以确定性价格保护下跌风险。

三、项目总结

（一）运用专业优势助力企业高质量发展

中信中证资本运用在场外衍生品工具方面的专业能力，有效发挥期货市场在风险管

理功能上的作用，为 A企业及其它同类企业构建了稳固的风险管理机制，促进企业高质

量发展。

（二）坚持产品创新应对复杂市场环境

在企业实际交易场外衍生品时，面对复杂多变的市场环境和风险因素，单一结构不

是企业风险管理的万金油。中信中证资本向企业提供丰富的产品库，包含了多种类型的

衍生品和各种不同的风险对冲工具，从而为企业提供广泛的选择空间。依托产品部门的

设计能力，中信中证资本根据企业的具体风险管理需求和市场的实际状况，综合考虑期

权结构成本、收益和风险，设计出更为精准和有效的产品结构。

（三）充分发挥期货衍生品服务实体经济价值

通过推出创新产品如三领口期权和累计期权等，进一步提升了期货公司服务实体经

济的能力。这些定制化的产品逐渐成为产业企业进行风险管理的常用工具，在实现套期

保值的同时也达到了降本增效的目的，展现了期货在助力实体经济中的潜力和价值。




