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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

疫情下基于棉花期权的套期保值分析
在极端行情下领口策略最佳

■ 王翔 杨楠

本文针对棉花在新冠肺炎疫

情期间如何利用期权进行套期保

值展开讨论，主要比较了保护性

看跌策略、备兑开仓策略、领口策

略、卖出深度实值看涨期权策略

以及海鸥套期保值策略的优势、

劣势和套期保值结果。结果显

示，在极端行情下，领口策略是最

佳的期权套期保值策略。

棉花期货在疫情下的表现棉花期货在疫情下的表现

2019年1月28日，棉花期权在郑州商品交易所挂牌
上市，经过1年半多的成功运行，它已经成为继棉花期货
之后，棉花现货套期保值的另一主要工具。2020年上半
年暴发的新冠肺炎疫情对棉花现货商以及贸易商造成
了极大冲击，在此过程中如何对现货进行套期保值显得
尤为重要。本文主要针对新冠疫情期间如何利用棉花
期权进行套期保值进行研究，期望现货商和贸易商能够
掌握期权工具在极端行情下进行套期保值操作。

本文以 2020 年 1 月 23 日武汉封城作为疫情的起
点，2020 年 4 月 8 日武汉解封作为疫情的终点，同时考
虑到 4月 3日是棉花 5月期权合约的到期日，故以下讨
论都以1月23日到4月3日作为期权套期保值操作的时
间区间。

图1为棉花期货疫情期间走势
疫情的暴发主导了整个2月和3月棉花期货的价格

走势。它推迟了纺织行业及整个工业复产的节奏，同时
也造成了需求的疲软，这些都使得国内外棉价在 2月和
3月承受了极大的压力。整个棉花期货主力连续合约走
势如图 1所示。1月 23日由于出现了武汉封城事件，故
棉花期货出现了暴跌行情。开年后第 1个交易日 2月 3
日又出现了棉花期货跌停事件。随后，2 月上半月在国
家短期流动性大量释放及轮入价与盘面跳空价超级价
差作用下市场出现回归性反弹，棉价在沙漠蝗“炒作”下
一度冲高至13500 元/吨以上。但是2月后半月，因轮入
限价与盘面价差不断收缩，同时现货及外盘下跌，使得
内外棉价大幅下跌。在 3月中旬，产业需求明显受到疫
情影响，欧美取消订单，亚洲下游降低开工去库存，这都
使得棉价出现了进一步的下跌。4月前期，棉价随股市
企稳出现了明显的企稳。

棉花垒库的时间安排棉花垒库的时间安排

受季节性因素影响，每年9到12月为国内棉花收购
季节。9月棉花有零星的收购，10月棉花开始大量上市，
10到12月为每年棉花的收购高峰，因此在每年的9月下
旬开始，棉花上游就开始进入累库阶段，这个阶段在 12
月达到最高库存。基于此，讨论 1月开始的套期保值就
显得非常必要。

疫情下期权套期保值疫情下期权套期保值

本文为了讨论问题方便，做出以下三点假定：第一，
假定买入棉花期货作为持有棉花多头；第二，假定以1月
23日棉花期货主力合约盘面的收盘价 13440元/吨作为
持仓成本；第三，假定以4月3日，棉花期权5月合约到期

日作为套期保值结束日，这也具有合理性，因为当时疫
情已经明显好转，距离4月8日武汉封城结束只有5天。

最基本的期权套保策略有三种，分别是保护性看跌
策略、备兑开仓策略和领口策略。此外，现实应用中卖
深度实值的看涨期权策略以及海鸥期权策略也非常流
行。本文期望通过讨论这五种期权的套期保值策略在
疫情期间的表现，进而说明在极端行情下，谁才是最优
秀的期权套期保值策略。

保护性看跌策略
保护性看跌策略是指持有现货、期货多单的的投资

者，在相同标的资产、相同数量的情况下，买入相应的看
跌期权多头，以达到规避持有资产价格下跌的风险的
目的。

案例 1：1月 23日，棉花期货价格为 13440元/吨，买
入相应数量的虚值一档看跌期权CF-005-P-13200，价
格是320元/吨。该策略的盈亏结构图如图2所示。

图2为保护性策略盈亏结构
优势：与持有期货空头的套期保值相比，该策略能

够增强收益，不用追加保证金。若未来市场价格下跌，
那么可以13200元/吨卖出棉花期货。若未来价格上涨，
那么损失期权权利金320元/吨，但是可以以上涨价格卖
出棉花期货带来更高收益。

劣势：该策略成本较高，存在着巨大的时间价值损
耗。本案例中 320元/吨的期权权利金就是保险费的支
出，这个相当于现货成本13440元/吨的2%。

结果：当期权2020年4月3日到期时，该策略的整体
盈亏是-560元/吨，这相当于亏损了现货成本的4%。若
不进行期权套期保值则，则亏损 13440-10475=2965
元/吨，相当于现货成本的 22%。这表示保护性看跌策
略在极端行情下，可以守护现货部位，但是成本偏高。

备兑开仓策略
备兑开仓策略是指在拥有标的资产的同时，卖出相

应数量的认购期权。该策略使用百分之百的持有资产
担保，不需额外缴纳现金保证金。备兑开仓策略卖出了
认购期权，即有义务按照合约约定的价格卖出标的物。
由于有相应的资产作担保，可以用于被行权时交付标的
物，因此被称为“备兑”。

案例 2：1月 23日，棉花现货价格为 13440元/吨，卖
出相应数量的看涨期权CF-005-C-13800，价格为 344
元/吨，则该策略的盈亏结构图如图3所示。

图3为备兑开仓策略的盈亏结构
优势：如标的资产不涨或小涨，可以在不占用保证

金的前提下赚取权利金。若棉花期货在2020年4月3日
价格没有超过 13800元/吨，则看涨期权不会被行权，同
时持仓成本下降344元/吨，降为13456元/吨。

劣势：舍弃了标的物大幅上涨可能带来的收益，同
时标的物出现大跌时，不能起到有效的保护作用。例
如，当棉花期货大幅上涨至 15000元/吨，超过看涨期权
执行价格 13800 元/吨之上，投资者的获利为期货部位
15000-13440=1560 元/吨 ，但 是 期 权 部 位 亏 损

15000-13800-344=856元/吨，则共计赚取704元/吨，即
赚取了 5%的收益，事实上，棉花期货上涨了 12%，很显
然，这个策略盈利有限。若行情出现暴跌，类似于新冠
疫情期间，则如本部分的结果分析可知，备兑开仓根本
无法守住下跌风险。

结果：当期权2020年4月3日到期时，该策略的整体
亏损是13440-10475-344=2621元/吨，这相当于亏损了
现货成本的 20%，若不进行期权套期保值则，则亏损
13440-10475=2965元/吨，相当于现货成本的 22%。这
表示备兑开仓策略在极端行情下，在面对期货价格下跌
的情况下所做的风险保护功能是十分有限的。

领口策略
领口策略是保险策略和备兑开仓策略的融合，同样

也是由标的资产和期权构成，包括购买标的资产和一份
认沽期权合约，同时卖出一份通常为虚值的认购期权合
约，其中标的资产数量与合约单位相等，认沽期权的行
权价低于认购期权的行权价。买入认沽期权为标的资
产提供了下行反向的保护，而卖出认购期权是为了获取
权利金以降低该策略的成本。

案例3：1月23日，棉花现货价格为13440，买入相应
数量的看跌期权 CF-005-P-13200，价格为 320 元/吨，
同时卖出相应数量的看涨期权CF-005-C-13600，价格
为427元/吨，则该策略的盈亏结构图如图4所示：

图4为领口策略的盈亏结构
优势：成本较保护性看跌策略低，同时价格下跌也

受到完全的保护，例如本文案例 1中保护看跌策略案例
成本是 320 元/吨，而领口组合不需要花费反而能收取
427-320=107元/吨的利息费，显然领口策略组建初期，
实现了完全零成本，并且有利息收益的组合。事实上，
该策略具有完全的保护功能，具体分析见本部分的
结果。

劣势：该策略也放弃了棉花期货上涨带来收益的好
处。例如，当棉花期货大幅上涨至 15000元/吨，超过看
涨期权执行价格13600元/吨之上，投资者期货部位获利
15000-13440=1560 元/吨 ，同 时 期 权 部 位 亏 损
15000-13600-427 + 320=1293 元/吨 ，则 共 计 赚 取
1560-1293=267元/吨，即赚取了 2%的收益。而若不采
用套保部位保护，则赚取 1560 元/吨，即赚取 11%的
收益。

结果：当期权 2020年 4月 3日到期时，该策略的期
权盈利是13200-10475-320+427=2832元/吨，现货亏损
13440-10475=2965 元/吨 ，整 体 亏 损 2965-2832=133
元/吨，这相当于亏损了现货成本的0.98%。若不进行期
权套期保值则，则亏损 2965 元/吨，相当于现货成本的
22%。这表示领口策略是一种比较保险的策略，在极端
行情下能够将投资者的损失降至最小。

卖深度实值看涨期权代替期货
现实场景下，通常会利用深度实值的看涨期权代替

期货空单进行套期保值，这主要是基于以下两点理由。
第一，深度实值看涨期权的Delta接近于 1，做空它等价
于期货空单；第二，卖出期权还有一部分的时间价值，这
可以作为Alpha。

案例4：1月23日，棉花现货价格为13440，持有现货
资 产 的 同 时 ，卖 出 相 应 数 量 的 看 涨 期 权
CF-005-C-12200，价格为1490元/吨，则该策略的盈亏
结构图如图5所示。

优势：相较于做空期货，卖出深度实值的看涨可以
获得额外的一部分时间价值作为卖权的利息收入。本
案例中，卖行权价12200是因为它是前期低点，具有重要
的 支 撑 作 用 ，此 外 ，卖 出 该 期 权 可 以 获 得 1490-
（13440-12200）=250元/吨的时间价值。

劣势：若棉花出现暴跌行情，则该期权部位不能守

住风险。具体见结果部分的解释。
结果：当期权2020年4月3日到期时，该策略的期权

部位盈利为 1490元/吨，期货部份亏损 2965元/吨，则整
体亏损 1475 元/吨，这相当于亏损了现货成本的 11%。
若不进行期权套期保值，则亏损2965元/吨，相当于现货
成本的 22%。这表明卖出深度实值看涨期权策略在极
端情况下并不能帮助投资者守护资产下跌风险，但是相
较于备兑开仓策略，该策略损失程度较低。

图5卖深度实值看涨期权的盈亏结构
海鸥期权
海鸥式期权组合也叫楼梯式期权策略或者三腿式

期权组合。该期权由三个期权组合而成，看涨海鸥期权
包括两个 CALL 和一个 PUT，看跌海鸥期权包括一个
CALL和两个PUT，可以通过调节套保区间使得期权组
合成本达到零成本状态。

案例 5：1月 23日，棉花现货价格为 13440元/吨，持
有 现 货 资 产 的 同 时 ，卖 出 相 应 数 量 的 看 涨 期 权
CF-005-C-14400， 价 格 为 231 元/吨 ， 买 入
CF-005-P-13000， 价 格 为 236 元/吨 ， 卖 入
CF-005-P-12000，价格为 80 元/吨则该策略的盈亏结
构图如下图6所示。

图6为海鸥期权套保的盈亏结构
优势：前期支出的成本较少。在案例5中，卖出相应

数量的看涨期权CF-005-C-14400，价格为 231元/吨，
买 入 CF-005-P-13000，价 格 为 236 元/吨 ，卖 入
CF-005-P-12000，价格为 80元/吨，也就是可以收取利
息为231-236+80=75元/吨。

劣势：收益封顶，下跌风险较高。在图6中可以明显
看出，棉花市场价格越高，期权组合的亏损越大，所以说
收益封顶。但是随着棉花市场价格持续下跌，海鸥期权
所带来的收益远远抵不上上期货多头的损失，所以下跌
的风险较高，具体如结果分析。

结果：当期权2020年4月3日到期时，该策略的整体
盈亏是 2965-1075=1890元/吨，这相当于亏损了现货成
本的 14%。若不进行期权套期保值则，则亏损 2965
元/吨，相当于现货成本的 22%。这表明买入海鸥期权
在极端情况下能够起到一定的保护作用，但是在标的资
产价格大幅度跳水的情况下是无力的。

结论结论

综上所述，针对棉花价格在疫情期间大幅度跳水的
情况，领口策略是五种策略中最适合进行套利保值的，
损失较之其他四种策略是最少的。因此在突发事件引
发的极端行情下，推荐领口套期保值策略。

（作者单位：华融融达期货）


