
20

场内外协同 服务国家储备粮轮换
—中粮期货服务玉米储备粮案例

【案例摘要】中粮期货持续探索期货工具与粮食产业链供应链的创新融合，在上一产季

“轮储 + 套保”模式基础上，承接某省 2022/23 产季玉米储备粮轮换任务。中粮期货通过发挥

期货、期权，场内、场外工具协同互补优势，助力“链主”“链核”企业聚链共赢，有效缓

解轮换任务在“数量、质量、时间、价格”等方面的供需矛盾，共同维护玉米供应链稳定畅通。

一、项目背景

多年来，我国粮食储备粮轮换工作主要通过中央和地方两级开展，实行滚动储备、

动态管理。粮食轮换要求严格，负责轮入的企业必须按照高于贸易粮的标准采购。由于

轮储任务周期较长，粮食价格的变化直接影响粮食储备公司的轮换成本，特别当价格不

稳定时，承接企业面临巨额亏损的风险，从而导致无法履行合同。

二、服务方案与开展过程

中粮祈德丰（北京）商贸有限公司（以下简称“中粮祈德丰商贸”）在上一季以固定

价差包干的方式与 A省储签订玉米储备粮轮换合同，负责玉米轮出、轮入，并运用期货

工具管理价格波动风险。

在新一季轮储任务中，中粮祈德丰商贸继续采用包干方式，承揽了 A省储 2022/23

产季玉米储备粮轮换业务。受种植成本上升、新粮开秤价格较高、农民惜售等因素影响，

玉米价格出现高位波动。中粮祈德丰商贸在原服务模式基础上，结合行情变化引入了“场

外、场内”期权工具，通过多种工具组合，降低了轮储业务成本，应对了风险。

（一）服务模式

项目采用了“轮储 +基差 +期权”服务模式，即中粮祈德丰商贸与 A省储签订合同，

在约定期限内、约定的最后截止日期前（次年 3月底），按照双方约定的数量、质量，先

行完成仓库内旧作储备玉米的轮出，再实施新作玉米的轮入。A省储在合同中锁定轮储
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购销价差成本，玉米旧作轮出、新作轮入的价格波动风险全部由中粮祈德丰商贸承担。

在服务过程中，中粮祈德丰商贸结合玉米期货价格变化，灵活选择期货、期权套保

工具，降低玉米轮入采购成本。同时结合行情变化作出研判，通过买入看涨期权，锁定

阶段性套保成果，为轮换任务增厚了安全垫。在玉米轮入采购合同中为供应商设计了含

权贸易合同模式，在充分揭示风险的前提下通过在合同中设计卖出期权条款，使得供应

商获取更好的销售基差，增厚销售利润。

（二）项目操作流程

2022 年 8 月，中粮祈德丰商贸与 A 省储签订了玉米储备粮包干轮换合同，约定在 6

个月内完成 4.8 万吨玉米储备粮轮换任务。

1．轮出阶段 ：场外期权优化套保效果，降低轮入采购成本

2022年 9月 -12月，中粮祈德丰商贸完成 4.8万吨玉米旧作先期轮出，同时结合轮

出进度，陆续在期货市场建立远期多单，应对后续粮价上涨导致的轮入亏损风险。但由

于期货价格持续处于高位，中粮祈德丰商贸采用“场内期货 +场外期权”组合方式进行

建仓，以进一步优化套保效果。具体为：分批次于 2022年 8月 -10月使用场内期货在不

同点位套保 30000吨，C2301合约平均建仓价格约 2795元 /吨；同时在此期间内分次使

用场外累购期权，最终实现套保 10800吨，建仓价格比同期使用场内期货套保低约 30元

/吨，从而降低了综合采购成本。

表 1 ：累购期权产品要素表

标的合约 C2301

期初价格 2815元 /吨

执行价格 2785（-30）元 /吨

敲出价格 无敲出

交易日数 56

每日结算量 90吨

2．轮入准备阶段 ：期货切换期权套保，保护上涨阶段收益

轮出接近尾声、准备轮入时，恰逢玉米现货价格走势异于历史同期，尤其 2022年第

四季度始终居高不下，涨幅超过了期货价格。面对复杂的市场形势，为进一步降低后续

补库成本，中粮祈德丰商贸在场内期货市场分次买入看涨期权，以实现保护前期期货多

单套保收益的目的。以其间买入 10000吨 C2301-C-2920看涨期权为例：若到期日行情
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上浮至 2920元 /吨以上，可获得 2950元 /吨（含 30元 /吨权利金）成本的期货多单；

若到期日行情下跌，仅支付有限的权利金成本，可减少建立多单的损失。

3. 轮入阶段 ：创新含权贸易方案，助力上游获取额外收益

2022年 12月至 2023年 2月，国内玉米期货下跌行情渐显，但由于春节假期较往年

偏早，影响了市场购销节奏，现货市场价格仍处在高位。此时对于上游供应商而言，可

以根据自身采购情况进行基差点价或一口价分批销售，但利润空间较小，同时结合季节

性分析，供应商判断价格后期上涨空间有限，期望通过放弃后期更高价格点价销售的机

会以换取更大的利润空间。

中粮祈德丰商贸经深入产地调研后，为供应商设计了含“卖出 C2305-C-2820看涨期

权”（期权到期日为 2023年 4月 10日）的含权贸易合同，即在采购合同中，中粮祈德丰

商贸通过条款设计增加了卖出 C2305-C-2820看涨期权相关条款，供应商通过放弃对应期

货 C2305合约 2820元 /吨以上更高价格点价销售的机会，获取比市场水平更好的销售基

差，含权条款带来的权利金收入加总在其现货销售基差中。在对上游供应商充分揭示含

权风险的前提下，帮助其将未来的潜在价格波动收益转化为稳定的固定收益区间，从而

满足上游供应商定价需求，激发其签约和履约积极性。

三、项目总结

（一）组合工具优化服务

中粮祈德丰商贸在“轮储 +基差”的基础方案中，引入期权工具，借助“场内 +场

外”期权组合工具，灵活进行套保操作，成功防范和化解了价格异常波动带来的经营风险。

通过基差与场内、场外期权的组合变化，持续优化套保结构，增强了企业套保的收益与

抗风险能力，服务保障国家玉米产业链。

（二）抢抓机遇创新服务

2023年国内玉米期货市场呈现少见的近月高远月低的反向市场结构，为 2016年临

储政策改革以来的最高水平。中粮祈德丰商贸抓住反向市场的机遇期，发挥专业优势，

利用期货及衍生品工具管控轮换成本，服务储备粮轮换。

本案例中，中粮期货与其风险管理子公司协作，在上一季度承接储备粮轮换业务的

基础上，针对市场变化，不断丰富工具箱，灵活运用场内期货、场外期权等金融衍生品

工具，升级优化服务模式，积极应对市场风险，保证储备粮轮换任务的完成，为维护粮

食供应链稳定畅通贡献了力量。




