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“熔断累计期权”助力采购套保优化
—华泰长城资本服务南京螺纹钢企业案例

【案例摘要】随着产业客户对金融工具管理价格风险的应用不断深入，精细化、定

制化风险管理服务方案已成为较为成熟产业客户的普遍需求。华泰期货风险管理子公司

华泰长城资本在服务螺纹钢企业采购套保需求中，针对客户低位探底叠加偏强震荡行情

预期下采购套保需求，为客户匹配熔断累计期权，精准达成减少多头套保亏损、多头建

仓点位优化、大涨行情下灵活调仓三大风险管理目标。

一、项目背景

近年来，黑色产品因产地集中、需求受季节性影响等因素，价格呈现波动率较高的

特点，备受投机资金青睐，同时也增加了黑色产业企业的风险管理难度。

2023年 4月，全球粗钢产销环比走低，南方雨季来临，成材下游需求持续走弱，虽

然产业链在持续去库，但在全市场悲观情绪的带动下，难改价格趋势性下跌的格局。5

月价格持续探底，但随着利润修复，长流程钢厂有复产动作。在全产业极度悲观，整体

去库的大背景下，情绪稍有好转或宏观利空转变都容易引起价格的快速反弹。

南京某钢贸易公司（以下简称 A公司）是一家工地螺纹供应商，主要套保需求是对

原材料价格上涨的风险进行管理，A公司现在已有几笔远期订单将在 7月供货，结算价

格会按照 6月月均价结算，价格上涨可能会对企业造成较大的影响，希望能够通过金融

工具进行套保，降低采购成本并保护利润率，计划在 6月底前机动采购备货 3000~5000

吨螺纹。A公司考虑到粗钢压产政策落地的影响，短期仍呈现低位探底格局，该政策执

行力度情况将会影响钢材的供需形势，预计 6月成材价格会偏强震荡。

A公司最先考虑使用期货进行套保，但考虑到价格可能持续探底，担心期货做多在

下跌时会带来套保亏损风险和追保资金压力，所以转而考虑使用标准累计期权看涨方向

（下称“标准累购”）进行套保，虽然标准累购提供了一定下跌安全垫，在震荡时仍有收益，

但 A公司同时担心大涨时无收益，套保效果弱，且仍要持续观察占用资金。



63

华泰长城资本服务南京螺纹钢企业案例 <<

二、服务方案与开展过程

（一）方案介绍

华泰长城资本了解到 A公司的需求后，在原有的标准累计基础上，制定了熔断累计

期权（下称“熔断累计”）方案：在震荡时获得采购补贴，下跌较多时需以更低价格进

行更多数量采购，大涨时则提前结束期权并一次性获取上涨补贴。熔断期权在探底行情

中为多头套保头寸提供一定安全垫，在大涨时则能获得收益并自动结束头寸，方便 A公

司及时调整策略，如复购熔断累计或者在对行情更有信心时使用期货套保。

虽然期权套保可以一定程度上降低采购风险，但由于累计结构存在杠杆性，伴有市

场风险和操作风险，华泰长城资本提示 A公司采取以下措施：一是定期进行市场监测和

分析，及时调整套保策略；二是控制套保规模，避免过度套保或过度杠杆化。

（二）具体服务过程和效果

1.A 公司熔断累计交易方案

A公司于 2023年 5月 29日开始交易，买入熔断累计看涨方向（下称“熔断累购”）

的期权结构，观察周期为一个月 22个交易日，每天结算 100吨，共 2200吨，入场价为

3500元，具体方案交易要素见下表。

表 1 ：熔断累购期权方案

标的 RB某合约

期权结构类型 熔断累购

入场价 3500

上方价格 3565

下方价格 3435

敲出补偿 65

期权结构费用 0

期间敲入杠杆倍数 1

期限 1个月（22个交易日）

观察频率 每日观察

特殊机制
最后一日收盘价格
低于下方价格，

额外生成整单数量多单
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保证金
初始约 8%

（下跌 /市场不利变动时或有追保，
每日结算后逐日释放）

2. 熔断累计交易方案情景分析

观察日损益 

标的收盘价 3500 3565 3435 

65 

130 

图 1 ：熔断累购损益图

每日收盘价观察情况：

若当天 3435元 ≤期货收盘价＜ 3565元，则获得 100吨 3435元多头的收益，即收益

=（收盘价 -3435）*100；

若收盘价＜ 3435元，则产生 100吨 3435元以下的跌幅亏损，相当于放弃 3435元以

下低价采购的机会，实际采购成本在 3435元；

若收盘价 ≥3565元，则触发熔断机制，期权结构提前终止，收益 =（3565-3500）*

未观察吨数 =65元 /吨 *未观察吨数。

最后一日收盘价观察情况：

若存续期内收盘价未涨破上方价格 3565，且到期日收盘价＜下方价格 3435，则产生

2200吨 3435以下的跌幅亏损，相当于在 3435采购 2200吨。

总收益为每日盈亏累加总和，期权结构费用为 0元 /吨，初始保证金约为 8%，逐日

释放。极端行情下，A公司每天都在跌破下沿 3435元时采购 100吨，共计 2200吨，最

后一天又跌破下沿 3435元，当日采购 2200吨，整个策略共计在 3435元采购 4400吨，

但比按入场价 3500元采购优化了 65元成本。

3.A 公司实际结算情况

A公司于 2023年 5月 29日 3500点位入场，行情在第二天开始下跌，如果使用期货

（续）
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套保，每天会有浮亏产生，但在使用熔断累购套保场景下，由于收盘价仍落在结构安全垫

之内（3435元 ≤期货收盘价＜ 3565元），因此不仅没有亏损，还能获得每天 100吨的采购

补贴。行情于第四个交易日 6月 1日开始回升，当天比入场价 3500上涨 46元，但熔断累

购套保实际收益为 111元 /吨。最后，方案于第五个交易日收盘时敲出，敲出时不仅依然

获得前四天的收益，还一次性获得剩余未观察的 1800吨的采购补贴，每吨补贴 65元，共

计 141,000元，平均至 2200吨后平均每吨获得采购补贴 64.09元，并且收回了所有保证金。

4. 标准累购与熔断累购对比

如果 A公司没有使用该方案，而是使用标准累购进行套保，在大涨突破上沿价格后，

则每日采购补贴为零，采购套保效果较弱，以下是两个方案对比。

表 2 ：标准累购期权方案

标的 RB某合约

期权结构类型 标准累购

入场价 3500

上方价格 3580

下方价格 3420

期权结构费用 0

杠杆倍数 2

期限 1个月（22个交易日）

观察频率 每日观察

保证金
初始约 8%

（下跌 /市场不利变动时或有追保，
每日结算后逐日释放）

观察日损益 

标的收盘价 
3420 3500 

80 

160 

3580 

图 2 ：标准累购损益图
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表 3 ：标准累购与熔断累购结算情况对比

日期 RB 某合约收盘价
每日损益

标准累购 熔断累购

2023/5/29 3,511.00 9,100.00 7,600.00

2023/5/30 3,460.00 4,000.00 2,500.00

2023/5/31 3,463.00 4,300.00 2,800.00

2023/6/1 3,546.00 12,600.00 11,100.00

2023/6/2 3,596.00 0.00 117,000.00

2023/6/5-2023/6/28 0.00 ―

2023/6/29 3,723.00 0.00 ―

总收益 　 30,000.00 141,000.00

对比总结：

标准累购适合未来区间窄幅震荡的行情观点，区间宽，2倍杠杆分散至每日，越临

近到期观察头寸越小；

熔断累购适合未来震荡上行或有短期突破的行情观点，对下沿价格判断要求高，但

一旦敲出将会大幅提高资金收益率，提前获得全部套保头寸上涨补贴并且释放所有保证

金，可滚动复购或灵活更换其他策略，但最后一日面临额外多接 1倍完整数量多头的风险。

5.A 公司熔断敲出后按需复购

熔断累计方案在 6月行情走势中套保效果表现良好，配合现货套保期限，A公司选

择在 6月滚动操作，第一笔于 5月 29日入场，6月 2日敲出；第二笔于 6月 5日入场，

6月 9日敲出；第三笔于 6月 12日入场，6月 13日敲出。一共获得采购补贴 430,600元，

平均至 3000吨采购计划中，则每吨获得采购补贴 143.5元 /吨。

三、项目总结

（一）缓解公司套保择时难的问题，建立安全垫，优化采购成本

熔断累计期权在期货基础上建立了安全垫，在震荡或回调行情中有缓冲，行情小幅

不利变动时依然有收益或可以减少套保损失，一定程度上缓解了公司套保择时难问题。

（二）解决标准累计“看对方向无收益”的尴尬套保局面

标准累计期权具有震荡情况增收和低点建仓的优势，但大涨超过上沿区间时收益为
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零并且期权产品仍需要继续观察，占用了企业套保头寸及保证金。而此次方案的熔断累

计期权在保留原有累计优势的情况下，让企业大涨时提前获得收益并及时结束头寸，便

于企业后期随时调整套保策略。

（三）持续满足企业需求，实现灵活平仓和个性化调整结构要素

为了及时应对不同行情变化，如盘中大涨时，熔断累计期权结构接受盘中平仓，盘

中平仓收益或接近收盘时敲出收益，可有效支持企业择时出场需求，防止行情冲高回落

错过敲出时机，能够通过有效择时增加收益；此外，企业也可以通过平仓止损，缓解不

断追保的压力以及规避最后一日额外观察数量头寸亏损风险，并且平仓后可复购产品或

调整策略，提高资金使用率。

熔断累计期权在结构设计上，可根据企业套保成本及风控等个性化需求调整结构要

素实现定制化：如不对称区间 --缩窄敲出区间增加敲出概率，同时放宽敲入区间降低采

购成本；或调整杠杆 --缩窄上下沿区间换取最后一日额外观察数量为零。

综上所述，通过不断深度地了解企业需求，华泰长城资本发挥结构创新专业优势，

设计契合企业产品采购需求的期权结构，通过熔断累计期权，帮助实体企业突破原有衍

生品套保方案的瓶颈，精准达成减少多头套保亏损、多头建仓点位优化、大涨行情下灵

活调仓三大风险管理目标，在实体企业风险管理服务方案上拓展了场外衍生品套期保值

应用情景，体现了场外衍生品的灵活性和创新性。




