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■ 曹柏杨 曾翔

6月30日正式挂牌交易

动力煤期权有望推进贸易模式再升级

6月30日，动力煤期权就要登陆郑

商所。作为我国能源化工领域重要的期

权品种，动力煤期权因其特殊的风险管

理属性，上市后将与动力煤期货共同在

促进我国煤炭和电力行业健康发展方面

发挥积极作用。下文就对动力煤市场进

行梳理，分别从上游煤矿和下游电厂的

角度，结合当前情况来分析动力煤期权

在产业风险管理中的应用。
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作为动力煤产业链的生产环节，上游煤炭开
采企业原料开采成本相对固定，企业利润的多少
主要取决于动力煤销售价格的高低。在稳定经
营的生产理念下，企业往往利用动力煤期货工
具，通过卖出套期保值的方式锁定生产利润。当
动力煤价格下跌时，期货端的盈利能够抵补现货
端的损失，而当动力煤价格上涨时，利用期货工
具进行卖出套期保值，往往很难获取到超额收
益。但是，在动力煤期权上市后，煤炭开采企业
针对这一问题将有更多灵活的解决方案。

例如，当前 ZC2009 价格在 540 元/吨附近，
平值看跌期权价格约为 16元/吨（文中期权价格
均是利用当前市场参数估算的理论价格），行权
价为 580元/吨的看涨期权价格约为 5 元/吨，通
过买入动力煤平值看跌期权并卖出高行权价看
涨期权，构建熊市风险逆转策略，以替代期货空
单，该策略成本为 11 元/吨。当 ZC2009 价格下
跌时，企业通过期权持仓的盈利来抵补现货端的
损失，此时基本实现了下跌行情下的风险管理目
标；当 ZC2009 价格上涨但不超过 580 元/吨时，

企业期权端亏损有限，可以实现从现货市场获取
超额收益的目标；当ZC2009价格超过 580元/吨
时，期权持仓组合会产生亏损，在价格上行背景
下，锁定动力煤销售价格。

图为煤炭开采企业管理价格下行风险的策
略对比

结合当前市场情况看，对于煤炭开采企业而
言，下游需求即将进入迎峰度夏时间段，如果下

游需求增加并推动动力煤价格上涨，那么上述策
略相比利用期货进行套期保值，能够使企业在动
力煤价格上涨过程中获取一定的超额收益，同时
能够针对动力煤价格下行风险进行有效管理。
因此，从上游煤炭开采企业的视角看，将动力煤
的开采与动力煤期货及场内期权的风险管理综
合运用，将探索出全新的生产经营模式。

ZC2009价格
（元/吨）

600

580

560

540

520

500

480

期权方案损益
（元/吨）

-31

-11

-11

-11

+9

+29

+49

期货方案损益
（元/吨）

-60

-40

-20

0

+20

+40

+60

表为期权与期货的损益情况

上游煤矿的期权保值方案B
2020年以来，动力煤市场受到新冠疫情

的影响，短短半年之内，供需关系发生多次
改变。

春节过后，主产地在新冠疫情的影响下，
供应无法及时恢复，而下游开始备货、等待开
工，出现了供应短缺的局面，供小于求促使动
力煤价格急速上涨半个月。

随后，在保供政策的指导下，产地复产加
速，供应逐渐恢复，但下游需求迟迟未见起
色，加之疫情进一步蔓延，进出口萎缩、原油
暴跌，更加拖累国内需求，动力煤价格持续下
跌两个月，现货 CCI5500 大卡价格从 576
元/吨下滑至469元/吨，跌幅达107元/吨。

进入5月，水力发电并未发力，再加上江
浙一带特高压检修，外来电减少，沿海动力
煤需求突然转好，但港口的调入数据受大秦
线检修及内蒙古倒查 25年等政策影响出现
回落。在市场情绪转好的同时价格低位运
行，刺激贸易商捂货惜售心理升温，动力煤
价格开始跳涨。5 月 9—22 日，仅仅 13 天时
间，港口CCI5500大卡的价格从 469元/吨攀
升至 543 元/吨，涨幅达 74 元/吨，每天的平
均涨幅超过7元/吨，这在历史上也是很少见
到的。

临近 6 月，供需格局再次改变。大秦线
于 5月 28日提前检修完毕，运量不再受到限
制；全国两会也于5月28日结束；内蒙古煤管
票即将重新领取，产量不再成为限制因素。
虽然 6月发的煤管票由于倒查 25年影响，仍
然按照核定产能发放，数量偏紧，但至少前半
个月的票是够用的。因此，在6月上半月，国
内供应有增量基本可以确定。数据显示，北
港调入增量在20万吨/天以上。

进口煤仍处于严控状态，主力进口企业
普遍反映受到影响，5 月的进口数量大幅降
低至 2200 万吨，预计 6 月难有提升，而 7—8
月，根据近两年的经验，在保供的环境下，对
进口的管制可能略有放松。

需求方面，四川电网锦屏、复龙、宜宾三
大特高压换流站年度检修工作于5月下旬圆
满结束，同时水电也有所起色，沿海动力煤日
耗逐渐回落。以六大电厂为例，从 5月下旬
的同比增长 16%降至 6月上半月的同比增长
9%。与此同时，北方港锚地船舶数也从 170
多艘的高位下降至 120 艘。在下降的过程
中，预报船舶数量一直维持在30多艘。如果
港口需要维持当前的调出数量，那么锚地船
会越来越少。可以预见，后期船舶数量会降
至难以维持当前调出量的地步，港口累库速
度势必加快。

总的来说，供应出现一个确定性的增长，
而需求经过一轮补库后，有所回落。此外，沿
海电厂日耗在特高压恢复正常之后，逐渐向
往年均值水平靠拢。基本面从供应偏紧向略
宽松转变，期现价格小幅回落。

6 月中上旬，随着供应的增加和需求的
回落，整体供应还是偏宽松的，现货价格处于
弱稳状态。6 月下旬开始，出现一些新的变
化。其一，下游需求正式进入迎峰度夏时间
段，整体发电量会抬升至相对偏高的位置，中
下游库存补充到什么地步值得关注。而目
前，北方港口和沿海电厂的库存仍处于相对
中等甚至偏低水平。其二，水电进入正式发
力阶段，水电等新能源发电的增量能否跟得
上总用电量的增加值得关注。其三，临近月
底，内蒙古将面临煤管票用完后被迫停产减
产的窘境，月底能否申领额外的煤管票值得
关注。其四，进口政策会不会因为迎峰度夏
的高需求而出现松动、出口订单能否恢复值
得关注。

近期行情梳理A

动力煤消费集中在电力、冶金、建材、化工和
其他领域。其中，电力行业用煤是动力煤消费中
最主要的部分。对于下游电厂而言，受制于较大
的资金压力及有限的库存存量，在生产经营中需
要对原料进行套期保值，否则可能面临动力煤价
格上涨的风险。

传统的期货套期保值策略，即在动力煤期货
市场建立相应的多单，在动力煤价格上涨的过程
中，通过期货市场产生的收益来抵消现货市场增
加的采购成本。而动力煤期权的上市，对于下游
电厂而言，其采购保值的方式与路径，将迎来优
化升级，企业可以根据自身的特点，制订更加具
有针对性的采购及风险管理方案。

图为买入看涨期权套保策略损益
仍以 ZC2009 合约为例，其当前价格在 540

元/吨附近，平值看涨期权价格约为 16元/吨，通
过买入动力煤平值看涨期权，在不考虑基差变动
的情况下，当ZC2009价格上涨时，可以将采购价
格最高锁定在 556 元/吨。而当 ZC2009 价格下
跌时，作为看涨期权的买方，下游电厂没有追加
保证金的资金压力。同时，可以放弃行权，以市
场价格进行低成本采购。

图为买入看涨期权并卖出看跌期权策略的
采购方案

此外，下游电厂也可以在此基础上进一步卖
出行权价格为500元/吨的看跌期权，通过收取权
利金来降低策略成本。行权价格为 500元/吨的
看跌期权价格约为4元/吨，整体的策略组合成本
约为 12 元/吨。期权到期时，当 ZC2009 价格高
于540元/吨，则下游电厂可以将采购价格锁定在

552 元/吨；当 ZC2009 价格低于 500 元/吨，期权
方案的采购价格低于期货工具锁定的采购价格。
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表为期权与期货的损益情况
结合当前市场情况看，下游电厂在即将开始

的迎峰度夏期间，若动力煤价格上涨，则期权方
案可在采购补库过程中一定程度上抵补成本的
增加。同时，若出现下游需求不及预期，或进口
政策出现松动等情况，导致动力煤价格出现回
调，则期权方案能够为电厂降低更多的采购成
本，使企业有可能享受更低的采购价格。此外，
相比于期货，动力煤期权可以一定程度提升电厂
的资金使用率，并为电厂提供更为丰富的套期保
值策略，将电厂的风险管理由以往的单维价格方
向性风险管理向基于价格及时间等的多维度风
险管理转换。

下游电厂的期权保值方案C

从传统期货套期保值与场内期权套期保值
的比较看，两者的差异主要体现在策略所需资金
规模、策略面临的持仓风险以及最终套期保值效
果三个方面。以下游电厂进行动力煤价格上行
风险管理为例，若通过买入看涨期权的方式进行
套期保值，则无需缴纳保证金，相比期货工具，可
以有效提升资金效率。同时，在持仓风险这一维
度上，期权方案可通过精细化的设计，将持仓风
险在事前控制在可接受的范围内。此外，在行情
及波动率水平发生波动的情况下，同期货工具的

加减仓操作相比，企业可以利用期权工具对仓位
进行更加优化的处理。

除策略所需资金规模及持仓风险的差异外，
面对不同级别的行情及波动率水平，针对企业的
风险需求，期权多样化策略可以使企业进行精细
化风险管理，并为企业争取额外收益，而传统期
货套期保值无风险敞口，很难产生额外收益。

需要注意的是，有别于动力煤期货合约，动力
煤期权合约数量众多。因此，如何合理选择期权合
约进行风险管理，是参与套期保值的产业企业应该

考虑的一个重要问题。套期保值合约的选择应该
综合考虑与现货价格的相关性、流动性等因素。

通过以上所述，可以看到，动力煤场内期权
以更优的资金使用效率及更灵活丰富的策略组
合，促使动力煤产业链企业能够利用动力煤期
权，根据自身需求制订更精细化的风险管理方
案。随着动力煤场内期权的上市，有理由相信，
其一定会进一步推进煤炭产业风险管理与贸易
模式的再升级，实现服务实体经济的重要使命。

（作者单位：一德期货）
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