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“2+1”牵手工程 

助力套保投研教育深入产业基地
—申万智富服务广东聚丙烯产业链投研教学案例

【案例摘要】本次试点项目为申银万国期货的风险管理子公司申万智富投资在大商

所指导下，通过“2+1”牵手工程深入广东聚丙烯产业基地，与龙头企业 X 共同指导产

业链中小微企业进行投研教学的实践。申万智富根据 X 的下游采购商 A 企业基差采购和

采购成本不可控的痛点，为其量身定制场外期权优化基差贸易、场外期权二次点价等培

训内容。通过投研培训和实操指引，企业 A 进一步深化学习期货和期权工具在风险管理

运用场景，实现主动风险管理。

一、项目背景

聚丙烯（缩写为 PP）作为重要的聚烯烃大宗商品，涉及到人民生活的衣、食、住、

行各方面。聚丙烯的原料丙烯主要通过石脑油、甲醇及丙烷制取，原料价格与石油、煤炭、

天然气价格密切相关。近年来受地缘政治和国际复杂形势影响，全球油气供应变化剧烈、

价格波幅巨大，使得国内包含聚丙烯在内的能化产业利润受到较大影响。

对于聚丙烯生产企业来说，原材料价格大幅上涨压缩了企业生产利润。上游生产企

业在产业链内有定价权，通常采用长协定价方式转移价格波动风险；但下游企业行业普

遍规模较小，议价能力较弱，通常只能被动接受长协定价模式，企业面临的价格风险无

法有效对冲。以聚丙烯为代表的能化产业企业价格风险管理难度不断提升，对套期保值

的要求不断提高。

A企业是产融基地 X企业的下游采购商之一，是一家专业生产塑料容器包装，提供

模具设计与开发等产品的规模化企业。A企业日常生产经营需要每月从上游 X企业采购

聚丙烯 2000吨，另外保持 2000吨的常备库存。A企业向 X企业采购聚丙烯时，通常以

X企业的基差报价为准，A企业通过期货盘面点价，以此结算采购价格。但在实际操作
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中，一方面聚丙烯价格波动剧烈，另一方面A企业缺乏专业的投研团队，对行情把握不准，

往往基差点价在高位，导致采购成本高企，而且成本波动较大，不利于企业稳定生产。

A 企业 X 企业 

（上游） 

基差采购 

采购价格=期货点价+基差 

下游企业 
生产、销售 

图 1 ：A 企业购销模式图

二、服务方案与开展过程

根据 A企业的采购定价模式和面临的痛点，申万智富为其量身定制培训课程：基差

套保基础操作模式、如何通过场外期权优化采购成本，通过培训帮助企业了解场外期权

在基差贸易中的应用方法，结合企业点价成本不可控的实际需求，设计场外期权二次点

价模式。

针对 A企业采购点价后担心盘面价格下跌导致成本高企的问题，申万智富引导客户

在点价后择机买入看跌期权以规避点价后价格下跌的风险。5月初 PP2309合约低开，A

企业预判原油价格反弹可能带动下游能化品种价格反弹，于是在期货合约 7315元 /吨位

置点价。因近期原油价格涨跌难料，为了防止点价后价格下跌，A企业点价同时买入 1

个月期平值看跌期权。

2023年 5 月初，A企业在期货价

格 7315元/吨点价。同步买入执行价

格 7315元/吨的看跌期权，到期日 5

月 31 日，权利金 175.60元/吨。 

5 月 31日 PP2309收盘
价 6864元/吨。 

图 2 ：PP2309 期货走势及点价示意图
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5月 31日期权到期，A企业以收盘价 6864元 /吨点价行权，扣除 175.6元权利金支出，

获得净收益 275.4元 /吨，大幅优化 A企业的点价效果。

场外期权具有高度定制化的特点，可根据企业所处的市场环境和风险管理需求，设

计个性化的解决方案，除上述买权实现二次点价的效果外，能通过期权和期权组合，实

现封顶采购、保底销售、折价采购、溢价销售、累计采购、累计销售等多种套保效果。

通过申万智富的套保投研培训和实操指引，A企业应对聚丙烯价格波动的能力大幅提升，

企业成功实现了由被动接受价格的阶段向主动管理价格的阶段的过渡。

三、项目总结

（一）项目成效

通过此次活动，产融基地 X企业组织上下游参与风险管理业务培训，让上下游企业

熟悉和理解了风险管理业务的基本模式和操作流程；在学习理论知识的同时，通过申万

智富的实操指引，参训企业利用场外衍生品工具解决企业风险管理问题的能力得到了显

著提升。

（二）项目推广性

大宗商品普遍面临剧烈的价格波动风险，产业链企业具有强烈的风险管理需求，申

万智富在产融基地 A企业进行的聚丙烯产业链套保投研培训和实操指引，以点带面，提

升产业链企业风险管理意识和套保理论知识储备；通过实操引导，提高了其运用场外衍

生品等金融工具解决自身实际问题的能力，实现了期货交易者教育由“授之以鱼”向“授

之以渔”的升级。


