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应用 VaR 模型 提升风险监控能力
—申银万国期货服务某化工销售公司风险监控案例

【案例摘要】申银万国期货通过分析客户持仓头寸情况及相应期货品种历史波动，

应用 VaR（在险价值）模型及其衍生模型测算客户持仓品种在相对平稳或突发波动行情

场景下的资金情况和风险情况，提升了公司风险监控管理能力。同时，此模型还可延申

到产业客户，解决其在期货市场套期保值交易中遇到的期货账户风险和资金利用情况估

测不准确、缺乏量化等难题。某化工销售公司在应用此模型后，其风控管理能力、资金

利用率均获得明显提升。

一、项目背景

保证金制度是期货市场的基本制度，期货公司在服务客户制定保证金比例时通常面

临两个问题：一是期货公司应该如何在兼顾自身经营竞争力的前提下，合理制定期货公

司保证金比例，以尽量降低自身风险和管控客户风险；二是期货公司在服务客户的过程

中，是否能够对有实际产业需求的客户提供科学合理的风险和资金管理方案建议，提高

客户风险管控能力和资金利用率，促进实体产业更好的利用期货市场工具规避产业风险。

这就要求期货公司能够制定出平衡风险控制与业务竞争力的保证金比例，同时帮助产业

客户有效提升风险控制能力和资金利用率。

申银万国期货有限公司（以下简称“申银万国期货”）北京分公司在与某化工销售

公司客户（以下简称“客户 A”）沟通时发现，客户 A在开展石化相关产品销售业务时，

为避免原材料价格波动、库存产品价值下降带来的损失，通过参与期货市场聚乙烯、聚

丙烯、PTA等品种的交易进行套期保值。客户 A为避免期货品种价格波动导致期货账户

出现保证金不足、头寸被强制平仓的情况，采取了自行估算所需保证金并根据估算值足

额存入保证金的措施。客户 A在与申银万国期货北京分公司进行业务交流时，反馈了目

前在期货账户风险、资金利用率均衡管控方面存在优化需求，希望申银万国期货能够在

兼顾其风控能力的基础上，为其资金利用率优化提供建设性意见。
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二、服务方案与开展过程

（一）结合业务实际，合理选择测算模型

在险价值（Value at Risk，简称VaR），是指在一定的置信水平和头寸持有期限情境下，

投资者持仓可能遭受的最大损失。例如，在连续 3个交易日内，某期货投资客户在 95%

置信水平下，最大损失是 100万人民币，即客户在 3个交易日内，95%置信度的 VaR值

为 100万人民币。VaR模型及其衍生模型从诞生至今已有较长时间，期间国内外学术界

和金融机构亦在不断推陈出新，为 VaR模型的运用范围和场景提供更多可能性。

针对上述期货公司运营中的两个问题，申银万国期货运营总部通过对 VaR模型及其

衍生模型的可行性分析，从简洁性、准确性和稳定性方面入手，排除了 VaR-蒙特卡洛模

拟、VaR-GARCH族模型预测等方法，最终选择了历史模拟算法和 EWMA-VaR（指数移

动加权平均算法）作为公司保证金比例测算模型和产业客户风险、资金管理建议的实务

模型基础。

例如，在测算长假期间应采取的保证金比例时，模型考虑了最近 5年各品种主力合

约的历史 VaR值、各期货板块类型代表品种在最近一年主力合约的历史 VaR值，通过选

择适当的置信度水平得出相应 VaR值。同时，结合品种涨跌停板板幅、内外盘品种历史

行情相关性、同业情况、公司客户持仓情况以及最近一年品种交易活跃程度，最终由以

上参数共同得出长假期间公司应收取的保证金比例。而在突发行情场景保证金比例测算

中，考虑到期货公司在该场景下应尽可能参考最新行情波动情况而非历史长期行情平均

情况，申银万国期货运用了 EWMA（指数加权移动平均）算法来估测行情波动率情况。

该算法赋予越靠近突发行情波动的交易日越高的波动率权重，从而能够尽可能迅速而不

失真的反映突发行情下公司对该品种应收取的保证金比例。

（二）针对产业客户需求，提供优化建议

实体产业客户在期货市场套期保值交易风险控制中，存在资金管理估测不准确、缺

乏量化标准等难题。申银万国期货则通过分析单个客户持仓头寸情况及相应期货品种历

史波动情况，使用VaR（在险价值）模型及其衍生模型，在期货品种分别出现相对平稳行情、

突发波动行情场景时，为客户提供期货账户风险管理和资金调度优化建议。

针对客户 A的业务需求，申银万国期货运营总部以基于 VaR模型的保证金比例测算

模型和客户 A历史持仓品种数据为基础，分析了客户 A持仓头寸为单品种或多品种、持

仓周期为 3-5个交易日情况下的数据情况。以直观、便于客户使用为前提，最终选定单
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品种和多品种下的 VaR历史模拟算法，作为客户 A风险和资金管理的测算模型。由此，

客户 A可以通过选择适当的置信度水平来决定保证金账户资金调度――在一定置信水平

的模型测算下，保证金不充足时，可以及时调入资金；同时，若模型测算较大概率下保

证金较为充足，客户A即可决定是否先将资金调入其他使用途径，在稳定账户风险的同时，

提高资金利用率。

（三）持续优化模型，提升期货公司风险防范能力

在向客户提供服务的同时，申银万国期货运营总部也不断优化模型。我们发现当面

对不同市场情况时，需要考量的风险参数值是不同的。例如，新品种上市首日和单边市

行情下，交易所保证金标准不同，可能出现重大突发行情的概率也不同，因此公司默认

保证金率要覆盖的合约价格波动幅度也不同。通过对模型参数的优化调整，进一步提高

了保证金动态调整模型的运行效果，提升了公司风险防范能力。

例如，在 2023年第四季度，广期所碳酸锂品种及能源中心欧线期货品种出现较大行

情波动时，申银万国期货在交易所调整保证金比例的基础上，根据模型测算，阶梯性调

升这两个品种的公司保证金比例，很大程度上避免了客户发生过度投机、过度交易导致

账户风险失控、穿仓的情况。

三、项目总结

（一）提升期货公司风控能力

申银万国期货应用保证金动态调整模型后，在日常运营中根据市场行情变化及时对

公司保证金率进行测算，并根据测算结果及时调整公司保证金比例。在部分期货品种出

现较大行情波动时，及时管控客户交易风险，将客户风险、公司风险控制在稳定水平。

（二）优化客户资金利用率

采用新的风险控制及资金管理方案后，客户 A期货账户风险情况稳定同时资金利用

率得到明显提升，实际运营能力有所提升。2023年，客户 A期货账户风险度保持平稳，

全年未出现账户风险度超标的情况，资金利用率（以交易所风险度衡量）较 2022年提升

约 60%。

（三）加强服务实体产业客户

VaR模型及其衍生模型在期货公司保证金比例制定和服务实体产业在期货市场的风

险、资金管理方面体现出显著的正向推动作用。若进行推广，将有利于各期货公司采取

的保证金标准更加客观准确，一定程度上可以避免客户过度交易、过度投机的情况，对



125

申银万国期货服务某化工销售公司风险监控案例 <<

客户风险控制起到良性作用。同时，通过助力实体产业客户优化风控能力和资金管理能

力，能让更多有实际期货交易需求但尚未规划合理交易方案的实体产业客户进入期货市

场，也能帮助已经处于期货市场但交易过程缺乏准确标准的产业客户，实现对冲产业风险，

增强经营能力的目标。




