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“场外期权 + 含权贸易”降本增效稳经营

——中证资本综合服务钢贸链企业

【摘要】2021 年初 , 螺纹钢价格剧烈波动，西部某钢贸商面临

库存风险，中证资本针对企业实际经营情况，设计了个性化的“三

领口”场外期权方案，帮助企业以较低成本有效管理价格波动风险。

同时，针对该企业下游客户的个性化采购需求，中证资本为双方设

计了含权贸易方案并提供对冲服务，为下游企业降低采购成本 42

万元。

一、项目背景

2021 年，在服务国家“碳达峰”和“碳中和”战略目标的驱动下，

碳排放量占到全国总量 15% 左右的钢铁行业面临供需格局变化的

市场环境。同时，全球积极财政政策和宽松货币政策对大宗商品产

生重大影响，在市场隐含风险加剧的背景下，黑色产业链企业对价

格风险管理的需求愈发迫切，单一的风险管理工具和服务模式已无

法满足钢贸企业风险管理需求。

陕西某中型钢贸商（以下称“A 企业”）年均贸易量约 30 万吨。

2012 年 3 月，A 企业向钢厂订购了 2 万吨螺纹钢，随后螺纹钢价

格一路上涨，但由于钢厂还未交货，A 企业无法在现货市场上销售

以兑现利润，担心后期价格下跌吞噬利润。因此，A 企业希望通过
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期货交易在衍生品市场“预售”螺纹钢，但同时又面临以下问题 ：

一是缺乏交易和风控人员，直接参与期货市场难度较大 ；二是资金

流动性紧张，可承受的保证金比例不高 ；三是担心如价格上涨，期

货套保产生的亏损会吞噬现货价格上涨的收益 ；四是企业整体利润

率较低，能为衍生品交易付出的成本有限。

二、服务方案与开展过程

中信期货有限公司全资风险管理子公司——中信中证资本管理

有限公司（以下称“中证资本”）经与 A 企业多次沟通，结合 A 企

业贸易情况，为其设计了“三领口”场外期权套保结构服务方案。

此外，对于 A 企业下游客户（以下称“B 企业”）的个性化采购需求，

中证资本通过为双方设计含权贸易模式满足了 B 企业的需求。

（一）“三领口”场外期权帮助企业控风险、增利润

“三领口”期权是组合期权，一般由中间执行价的买权和两边

执行价的卖权组成，成本较低。A 企业结合现货判断未来行情处在

区间震荡的可能性较大，市场价格走势上涨和下跌幅度有限，企业

希望以最低成本在一定区间内得到下跌保护。基于企业的需求，中

证资本为 A 企业提供了与其实际需求和市场判断匹配的看跌“三

领口”组合期权方案。同时，为了控制风险，中证资本设计了与 A

企业现货周期相匹配的期权期限，从而保证期权到期前 A 企业没

有实际销售对应的现货，期权到期损益不会发生偏差。

2021 年 4 月，中证资本与 A 企业达成了场外期权交易，A 企

业首先对 1000 吨库存进行了“三领口”场外期权套保，标的为螺
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纹 2110 合约（RB2110），具体约定为 A 企业买入执行价为 5150

元的看跌期权、卖出执行价为 4850 元的看跌期权和卖出执行价为

5250 元的看涨期权，约定期权期限为 4 月 20 日至 6 月 17 日。根

据协议，A 企业可能面临以下市场情形 ：1. 如果价格下跌，该期权

结构对螺纹钢价格下跌的最大保护为 300 元 / 吨，可以部分或完全

覆盖库存下跌的风险敞口 ；2. 如果价格上涨，在 5150 元 -5250 元

区间，期权不产生亏损，现货端库存增值；3. 如果价格涨破 5250 元，

A 企业愿意接受按照当时市场价 5150 元上浮 100 元，即 5250 元的

一口价销售螺纹钢，虽然 A 企业因套保损失了部分超额利润，但

不会影响企业的稳定经营。

总体看来，由于买权需要支付的权利金和卖权可以收到的权利

金刚好相抵，A 企业无需付出任何期权费就可以进行价格风险管理，

且期权需要的保证金相较于期货传统套保平均少约 110 元 / 吨，总

计节约保证金大约 11 万元，有效降低了企业风险管理资金成本。

最终到期时，现货价格下跌 49 元 / 吨，期权赔付 4.9 万元，企业库

存下跌的风险敞口完全被覆盖保护。

（二）含权贸易方案助力下游采购降低成本

6 月，A 企业的下游 B 企业面临贸易利润较低的困境，出于增

厚利润的目的，向 A 企业提出希望低于市价买货的需求。A 企业

向中证资本提出，希望可以通过场外工具解决这一难题。中证资本

调研后了解到，B 企业认为短期内价格大跌的可能性极低，同时结

合 B 企业实际经营情况和风险承受能力判断，B 企业可以接受价格

预判错误时，以高于市场价的一口价进行采购，B 企业认为该一口

价已经位于下半年螺纹钢价格低位区间，以该价格采购不会影响其
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生产经营。

中证资本据此为 A 企业和 B 企业共同设计了含权贸易服务方

案。A 企业与 B 企业签署含权贸易合同，合同约定在 45 天后，B

企业可以按点价价格 -140 元 / 吨采购。到期时如果螺纹 2210 合

约价格低于 4900 元 / 吨，B 企业需要在 4900 元 / 吨点价采购 ；若

不低于 4900 元 / 吨，B 企业按照当时市场价格点价采购。为了对

冲含权贸易带来的价格风险，6 月 17 日 A 企业在螺纹 2110 合约

5100 点时，向中证资本卖出虚值 200 元的看跌期权，约定合约期

限 45 天，期权费收入 140 元 / 吨。中证资本通过为 A 企业和 B 企

业提供含权贸易方案，帮助 B 企业实现了个性化采购的需求。

含权贸易流程图

期权到期了结时，螺纹 2110 合约价格较期初上涨幅度较大，

A 企业获得场外期权赔付 42 万元并通过含权贸易让利给 B 企业，

B 企业最终按照低于市场价 140 元 / 吨采购了 3000 吨螺纹钢。

三、项目总结

（一）“三领口”场外期权降本效果显著

1. 大幅降低企业风险管理资金成本。单买看跌期权对于企业来

说成本较高，“三领口”通过期权组合，可以做到低成本甚至 0 成

本套保。

2. 期权保证金较期货低，提高企业资金使用效率。中小企业大

部分流动资金比较紧张，看跌“三领口”尽管需缴纳卖看涨期权的

期货市场 中证资本 A企业 B企业
对冲 场外期权 含权贸易
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保证金，但比例低于传统期货套保，从而减轻了企业资金负担。

3. 根据企业生产经营实际量身定制，熨平企业利润波动。方案

根据企业实际经营情况量身定制。在价格下跌时，给予企业安全垫，

降低库存贬值风险 ；在价格上涨时，企业可能损失部分超额利润，

但期现综合库存依然盈利，不影响企业正常生产经营。

（二）含权贸易实现上、下游双赢

含权贸易拓宽了企业传统风险管理和贸易思路，企业不改变贸

易基本形式，无须进入期货市场，就可以灵活应用期权满足个性化

贸易需求，实现价格风险转移，完成从场外期权到贸易的风险转移

闭环。通过含权贸易方案，在风险可控、利润稳定的前提下，A 企

业获得了低价竞争优势，从而促进货物销售 ；下游 B 企业以低于

市场价从 A 企业购入货物并同步销售，从而获得超额贸易利润。

含权贸易为解决传统贸易中的上、下游利益冲突问题提供了新路径。

立足企业风险管理需求，风险管理公司发挥专业优势为中小企

业提供场外期权、含权贸易等定制化服务方案，将衍生品嵌入现货

贸易模式，使期权以及期权组合转换成现货定价方式，并在现货购

销合同中予以体现。风险管理公司作为风险承接方，通过有效发挥

期货市场功能，将上下游企业串联起来，帮助企业管理从生产到销

售过程中的经营风险，优化了企业收益结构，达到了“企业不进场

但风险进场”的效果。


