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苹果场外期权“花开梨园”
—银河期货服务河南省宁陵县酥梨产业案例

【案例摘要】2022-2023 年，为化解酥梨价格波动风险，帮助河南省宁陵县实现乡村

振兴，银河期货创新实施了全国首单酥梨价格保护机制试点项目。项目产生赔付 52.93

万元，有效帮助当地果农抵御价格波动风险，进一步促进了宁陵县乡村振兴。本项目使

用在期货交易所挂牌上市的标准化苹果期货合约，来对冲未上市的“非标准化”酥梨现

货价格风险，畅通了宁陵县酥梨产业和资本市场对接通道，推动酥梨产业健康发展。

一、项目背景

宁陵县位于河南省商丘市，地处豫东平原，农业资源丰富，其中金顶谢花酥梨是商

丘市宁陵县的特产，是中国国家地理标志产品。宁陵发展酥梨的自然条件优越，是农业

农村部认定的全国唯一优质酥梨生产基地，拥有 22万亩的种植面积，年产酥梨超过 12

亿斤，且具备近 3亿斤的储藏保鲜能力。自 2019年 9月成功脱贫摘帽以来，宁陵县一直

将酥梨产业作为促进农民增收、巩固脱贫攻坚成果的关键。但近年来，受多种因素影响，

酥梨价格出现了较大波动，宁陵县酥梨产业规模巨大但却缺少相应防范和化解市场风险

的工具，这在一定程度上影响了宁陵县特色产业的发展和农民的稳定增收。现阶段，由

于期货市场暂未上市酥梨的标准化期货合约，当地无法通过期货市场进行酥梨的市场风

险分散，仅有对酥梨种植自然风险方面的保险保障工具。因此，化解酥梨价格波动、促

进宁陵县酥梨产业健康发展成为当地乡村振兴的重大课题。

二、服务方案与开展过程

（一）前期调研情况

为帮助当地果农稳定增收，助力宁陵县乡村振兴，银河期货深入当地对宁陵县酥梨

产业进行调研，试图探索出一条期货助力酥梨果农稳产增收的路径。经过深入了解宁陵

酥梨产业情况，银河期货工作人员发现，酥梨与苹果在生产、消费和储存周期上存在高
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度一致性，设想是否可以借鉴苹果“保险 +期货”模式，运用替代套保策略转移酥梨现

货价格风险。

为验证这一创新思路，银河期货迅速联合宏源期货和长江期货成立项目工作组。基

于宁陵县提供的数据测算，项目组发现酥梨现货批发价格与苹果期货价格之间的相关性

超过了 80%。在此基础上，银河期货结合宁陵县酥梨产业的实际情况，创新设计了一套

应用苹果场外期权规避酥梨价格风险的服务方案。

（二）项目实施过程

本次项目由银河期货、宏源期货和长江期货提供产品方案，并由三家期货公司的风

险管理子公司具体实施。由于当地梨农首次参与期货市场，对期货工具认识不足，银河

期货和宏源期货的专家分别就“农产品价格保护机制政策及实施情况”和“保险 +期货

及场外期权典型案例分析”进行了专题培训，有效提高了当地对期货市场的认识，为项

目的顺利实施奠定了基础。参与项目的酥梨种植合作社根据产品方案向三家期货公司的

风险管理子公司直接下单苹果场外期权，若后期苹果期货价格下跌，合作社即可获得对

应期权赔付，以此减少酥梨现货市场的亏损。

期货公司及风险管
理子公司 

宁陵县政府 

期货、场内场外期权 酥梨种植合作社 
购买场外期权 

提供政策支持，
组织合作社交易 

风险对冲 

场外期权赔付 

签订协议，
捐赠项目资金

图 1 ：酥梨价格保护机制试点项目操作流程图

项目总期权费为 50万元，为推动试点项目的顺利展开，银河期货无偿捐赠了 30万

元的期权费，占项目总期权费的 60%，为宁陵县巩固脱贫攻坚成果提供了有力支持。项

目采用美式看跌的产品结构，参考苹果期货价格科学设定目标价格。在项目运行周期内，

若任意一天的苹果期货价格低于预设的目标价格，客户可以选择在有利时间进行行权，

锁定较高赔付。在项目运行过程中，项目组充分发挥专业能力，深入研判期现货行情，

为客户提供合理化风险管理方案，项目赔付效果良好。

项目组根据期货市场行情，于 2023年 3月 6日在郑商所 AP305合约上进行建仓，

执行价为 9022元 /吨，到期日为 4月 6日，项目服务商丘宁安农业发展有限公司、河南
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老坚决农业有限公司、刘花桥村股份经济合作社、宁陵县梧桐酥梨专业合作社等四家酥

梨种植合作社，总权利金 50万元。截止到期，项目共产生赔付 52.93万元，每吨酥梨赔

付约 382元，赔付率达 106%。2023年 6月，项目组举行了河南省宁陵县酥梨价格保护

机制赔付仪式，切实保障了当地果农的稳收增收。

三、项目总结

（一）依靠专业风险管理能力，实现多方共赢

宁陵县酥梨项目到期共产生赔付 52.93万元。作为全国首个利用苹果期货进行跨界

对冲酥梨价格的场外期权项目，其试点效果显著，得到了当地政府和农户的高度认可，

具有重要的示范效应。其不仅有效保障了宁陵县酥梨种植户的收入，还推动了宁陵县特

色农产品的产业发展，对宁陵县的乡村振兴工作起到了积极的推动作用。对期货经营机

构来说，这一项目的成功，不仅拓宽了期货市场在服务“三农”方面的广度和深度，更

是金融助力乡村振兴的创新实践。本次项目，银河期货与宏源期货、长江期货在产品设计、

行情研判、对冲交易、专业培训等多个方面进行了深入合作，进一步扩大了期货行业的

影响力，展现了同业间的良好的协作性，实现了多方共赢。

（二）串联酥梨与期货市场，具有示范引领效应

项目的成功实施充分证明了利用苹果期货和场外期权进行酥梨价格保险是完全可行

的，通过利用在期货交易所上市的标准化苹果期货合约，有效对冲了未上市的“非标准化”

酥梨现货价格风险，这一做法具有重要的创新意义和积极的示范效应，为期货市场服务

农业风险管理开创了新的空间。同时，该项目具有良好的复制推广性，项目的成功实施

是银河期货将苹果“保险 +期货”复制推广的生动实践，为下一步开展利用苹果期货保

障酥梨价格的“保险 +期货”提供了有力支持，这将进一步畅通宁陵县酥梨产业和资本

市场对接通道，促进酥梨产业深度发展，拉动果农保丰收、增收入。

（三）多方位加强合作，助力宁陵乡村振兴

在项目开展过程中，银河期货与宁陵县政府签订了帮扶合作协议，除了开展酥梨价

格保护机制试点项目进行金融帮扶，双方还在党建帮扶、产业帮扶、教育帮扶等多个方

面进行了深入合作，通过因地制宜的“造血式”帮扶方式，为助力当地乡村振兴注入金

融活水。




