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“货权 + 期权”升级风险管理服务
—建信商贸服务新疆棉花产业案例

【案例摘要】近年来，中上游涉棉企业生产经营面临资金流动性不足、期现市场反

向结构不利于保值的双重影响。建信商贸作为建行集团成员企业，积极与建设银行联动，

发挥控货保价的功能优势，为新疆棉企融资赋能，服务乡村振兴战略。建信商贸通过提

供“货权＋期权”的风险管理服务，一方面为银行融资提供了有力的风险缓释，另一方

面为企业的套期保值提供了有效的策略及路径。

一、项目背景

近年来，受新冠疫情持续影响，全球经济下行压力不断加剧，地缘政治冲突频发，

新疆棉花遭受恶意制裁，叠加下游订单锐减及成本高企等因素，我国中上游涉棉企业生

产经营面临前所未有的压力。

针对棉企的现实困难，自 2020年起，建信期货全资风险管理子公司――建信商贸有

限责任公司（以下简称“建信商贸”）联合建设银行创新推出“棉花收购贷”的供应链融

资风险管理服务新模式，帮助新疆棉企有效改善了“库贷挂钩”下企业解质押面临的资

金流紧张状况。但自 2022年以来，棉花产业链中上游企业又面临在期货价格比现货价格

低的市场反向结构下难以通过期货合约进行有效保值的新难题。建信商贸和建行经深入

分析后，推出了升级后的“棉花收购贷＋期权”服务模式，为棉企提供更加高效的风险

管理服务。

二、服务方案与开展过程

Z公司是一家棉花贸易公司，2022年以来面临新棉收购季成本高企导致资金流动性

不足、价格波动风险大的难题。建信商贸以前提供的“棉花收购贷”服务模式虽然可以

解决企业资金流动性问题，但在期现价格倒挂的反向市场结构下，基差风险难以通过单

一期货工具进行有效管理。针对企业面临的新难题，建信商贸设计了“棉花收购贷＋期
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权”服务模式，即在原有“棉花收购贷”模式的基础上嵌入期权保值策略，通过发挥期

货风险管理公司“保价”专业优势，择机以场内、场外期权或期权组合方式进行套期保值，

全方位进行押品管理和货值跌价风险管理。业务流程图如下：

1签订购销合同

2皮棉/仓单转移
4签订购销合同

6货转

6交割回款

棉花加工

企业 Z
建信商贸

1) B企业

2) 第三方企业

3) 期货市场

建信期货

1发放收购贷款

5点价、支付货款7支付采购款

3仓单注册

4期权保值

建设银行

8偿还贷款

图 1 ：业务流程

自 2021年 9月开始，建行累计向 Z公司发放贷款 3亿元用于收购新棉，建信商贸

也陆续收到 Z公司销售的棉花仓单。在建信商贸持有仓单期间，棉花期货价格先涨后跌，

且跌幅较大，由于 Z公司通过场外领式、海鸥及场内期权组合实现 100%套保，有效规

避了 2022年棉花加速下跌的风险。业务流程主要有以下步骤：

发放贷款，交付仓单。2021年 9月建行向 Z公司投放贷款用于籽棉收购，受疫情影

响 Z企业自 12月起开始向建信商贸交付仓单。

盯市管理，套期保值。Z公司在仓单交付过程中棉花一度大幅上涨，建信商贸对仓

单数量根据价格变化进行浮动管理；2月底开始陆续进行期权保值，当场内流动性较好

时直接通过场内卖权与买权的组合平抑成本，当场内流动性不足时则选择场外期权。

择机销售，陆续回款。2022年 7月起，下游客户陆续开始点价，截至 2023年 1月

销售基本完成，建信商贸收到全额货款后向下游完成仓单交付并开票，向 Z公司支付货

款并相应提前或到期偿还贷款。

履约结算，款票两讫。建信商贸根据合同约定与Z公司进行二次结算，结清皮棉货款，

收到进项发票，合同履约，完成资金回笼，业务结清。

该笔业务在存续过程中，通过对场内外期权的灵活运用，以卖权平抑买权权利金成本，

在期权行权时对仓单进行二次利用有效降低保证金占用，后端通过平仓及现货市场销售

完成资金回款。在棉花主力合约自 2022年 5月下旬起快速下跌近 30%的情况下，不仅

帮助客户实现有效保值，规避了近 4000元 /吨的跌价损失，而且总体为 Z公司节约保值

成本约 360元 /吨。
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由于业务试点运行顺利，达到了多方共赢的预期效果，2022年 8月起至 2023年 7月，

银行端再次陆续投放贷款，日均规模约 7亿元，建信商贸累计管理货值超过 13亿元，期

货与期权的灵活运用也同时满足了不断市场变化下的保值需求。

三、项目总结

“货权＋期权”的组合不仅为建行融资提供了更有效的安全保障，而且通过灵活的期

权保值策略，解决了不同市场行情下企业的套期保值需求。

（一）赋能银行信贷融资活动，丰富押品管理方式

该服务模式通过发挥建信商贸仓单管理、盯市服务功能，一是将银行对押品的质押

监管转为货权持有，并且以贸易过程中的货权变动实现浮动库存管控，使存货管理更加

贴近企业购销实际；二是支持融资存续期间的销售安排，通过对正常的贸易活动及现金

流的掌握，可准确了解客户实际经营情况，有助于完善资金闭环，从而为银行融资安全

提供了更加有效的管理手段。

（二）赋能企业经营风险管理，提高保值专业水平

该服务模式针对特定市场情况，风险管理公司发挥专业优势，为企业提供场内 /场

外期权或期权组合策略，丰富了服务工具箱。同时，整个套保过程执行坚决，在价格下

跌初始期间即严格进行了足额保值，通过看跌期权对价格下沿形成充分保护，有效锁定

了收益，避免了价格大幅下跌所带来的亏损。

（三）联动协作促成多方共赢，有利于持续创新合作

该服务模式立足于棉花产业链融资需求，通过风险管理公司的专业服务，为银行信

贷支持（籽棉收购 -皮棉加工 -产品销售）提供了更加有效的安全管理手段，企业可放

心持续使用融资资金，无需在不同阶段进行额度腾挪，保持了现金流和生产经营的稳定。

风险管理公司在服务过程中，专业能力进一步得以提升，为后续创新服务积累了宝贵的

经验。

在本案例中，建信商贸作为建行集团成员企业，曾与建行联手推出“棉花收购贷”

服务模式解决棉企融资难问题。面对棉企的新难题，建信商贸不断优化升级服务，在原

有“棉花收购贷”模式的基础上嵌入期权保值策略，对押品和货值跌价风险进行了双重

管理，进一步提升了金融服务实体经济的质效。




