
78

“反向凤凰”助力企业增厚收益
—国投安信（上海）投资服务甲醇企业案例

【案例摘要】2023 年上半年甲醇行业成本支撑弱势，价格中枢下移，为服务实体客

户经营，帮助客户平稳度过产业周期，国投安信（上海）投资有限公司为化工贸易企业

客户 A 量身定制了场外衍生品工具“反向凤凰”，协助客户利用市场波动进行套保，在

震荡探底行情下锁定企业最大亏损，规避价格下跌风险，实现收益增厚。

一、项目背景

地缘政治冲突和国际经济格局的变化使得全球能源市场的供应链和价格体系面临更

多不确定性。在共建“一带一路”倡议十周年背景下，能源类企业顺应全球对可再生能

源和清洁能源投资增加的需求，努力推动共建国家能源产业建设、促进国际能源合作和

绿色转型。2023年，国内甲醇产能达到 10618.6万吨 /年，同比增加 5.8%，全年产量

8317.3万吨，同比增长 3.7%，产能产量持续增加，然而整体市场需求依然疲软，市场价

格普遍较去年下滑。作为原料的煤炭价格逐步回归合理区间，甲醇行业效益由于“降本”

略有改善，但如何掌握“增效”才是企业不断提升自身竞争力的关键。

A企业是一家中小型化工贸易企业，主要通过大型供应商采购国内甲醇现货，储备定

量现货库存销售给下游渠道。由于A企业尚未锁定销售价格且企业经营实际存在销售需求，

结合MA2309合约震荡趋势未明，A企业希望能够借助新型场外期权工具优化库存管理，在

控制销售利润的同时尽可能增厚收益。A企业与国投安信（上海）投资有限公司（以下简称“国

投安信上海”）有着丰富的期货期权合作经验，考虑到A企业的经营现状、风险偏好以及具

体需求后，国投安信上海针对性地为A企业提供了反向不追保凤凰期权方案进行套保。

二、服务方案与开展过程

（一）客户需求匹配

受到来自煤炭端的成本影响，甲醇在春节冲高后持续偏弱运行，绝对价格从高位



79

国投安信（上海）投资服务甲醇企业案例 <<

2750元 /吨持续下跌至 2000元 /吨，恐跌情绪下市场观望情绪浓郁，成交气氛不佳，累

库幅度已出现下调，A企业初步判断市场已经接近阶段性底部，但仍须谨慎看涨。

反向凤凰期权的敲入敲出等特性与雪球结构完全相同，额外附加了累计派息机制，

适合震荡看跌行情。反向凤凰期权内嵌的敲出条款引入了提前了结机制，一旦标的符合

预期发生下跌触发敲出，即可获得高收益红利；敲入条款引入安全垫，允许标的小幅上

升，只要不触发敲入事件，本金到期一定安全。凤凰产品的特点在于引入累计派息机制

提高产品胜率，即使产品存续期间内发生过多次敲入，完全丢失红利收益的可能性也较低。

在不出现极端单边行情的情况下凤凰期权每周可获得分红，发生敲入后标的价格上涨带

来的亏损可通过红利得到一定弥补，故而相对于雪球能够带来确定性更高的现金流。

（二）产品方案设计

经过对客户需求、市场动态以及工具选择的考量，国投安信上海为 A企业设计如下

反向凤凰期权方案，交易要素参见下表。

表 1 ：期权方案交易要素

标的名称 【MA309】（交易所代码：【MA309.CZCE】）

名义本金 【2030000.00元】

起始日 【2023年 6月 2日】

到期日 【2023年 6月 30日】

期初价格 【2030.00元 /吨】

数量 【1000吨】

年化票息率 8%

敲入价格 /派息障碍价 【期初价格】×【110】%=2233元 /吨

敲出价格 /执行价格 【期初价格】×【100】%=2030元 /吨

敲出观察日 /派息观察日
周度观察，共四个观察日：20230609、20230616、20230626、
20230630

敲入观察日 交易期间每交易日

期权费及保证金 0期权费。初始保证金 10%
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（三）产品收益计算

图 1 ：反向凤凰期权产品结构说明

反向凤凰产品在存续期内的损益情况可归类为三种情形。

情形一 ：敲出

若行情如预期下跌，于观察日触发敲出，则产品自动提前终止，并按照累计派息机

制获得票息收入。假设客户第一个敲出观察日即发生敲出，客户盈利 8%×203万×1周

度有效派息观察日×7自然日 /365=3114.52元。该情形可分为“只发生敲出”和“敲入

后敲出”两种类型，前者客户本金绝对安全；后者存续期内行情发生小幅上涨触及敲入，

但最终敲出，仍收获有效派息日的票息。

情形二 ：未敲入未敲出

若存续期间内，标的行情在产品敲入敲出价格区间内震荡，产品运行至持有到期，

产品合约期间内所有派息观察日均有效，此时客户盈利 8%×203万×4周度有效派息观

察日×7自然日 /365=12458.08元，累计获得全部票息。
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情形三 ：敲入后未敲出

若产品运行中途行情背离预期发生上涨，触发敲入事件后直至产品到期均未发生敲

出，客户需承担标的价格上涨部分的损失，同时依然能够获得有效派息观察日的票息，

具体收益需要根据到期日收盘情况进行结算。

三、项目总结

（一）市场“W 形”探底，获得票息收益

A企业于 2023年 6月 2日买入一个月期挂钩郑州商品交易所甲醇MA2309合约的反

向凤凰期权，入场价 2030元 /吨，商品标的数量 1000吨，敲出价格 2030元 /吨，敲入

价格 2233元 /吨。产品运行期间内MA2309合约收盘价先下跌探底至 2011元 /吨，在

第二个敲出观察日 6月 16日前小幅回涨至 2058元 /吨，前两个观察日未能敲出，但期

间收获了红利票息。后续考虑到行情走势以及端午节前的避险需求，A企业选择于 6月

20日在 2060元 /吨点位提前了结，共计获利 9343.56元。

（二）利用结构特点，规避下跌风险

产品结束后行情逐步上涨，若企业选择单纯期货做空进行套保，在相同交易要素情

形下会发生亏损 30000元，并且需要承担期间内行情波动涉及到的追保风险，可见 A企

业通过反向凤凰期权规避了价格下跌风险，拿到额外的票息补贴实现了收益增厚，并且

通过产品的不追保特性锁定了企业的最大亏损，配合敲出敲入制度引入的安全垫机制，

场外期权产品的收益性、安全性在本案例中得到了体现。

在波动市场中进行稳健的风险管理、获得稳定的运营利润是实体企业长期发展的痛

点。本案例中，期货风险子公司通过利用场外衍生品业务在标的创设、提供个性化避险

工具方面的独特优势，有效助力了实体企业平稳经营。




