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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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黄金产业链相对比较简单

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

单位：吨 2019 Q4 2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4
年同比
变化%

金矿产量 923.2 819.6 773.2 911.7 896.3 -3

生产商净套保 -33.7 34.7 -37.2 -22.9 -39.7 -

回收金 334.0 298.9 288.7 381.2 328.6 -2

总供应量 1,223.5 1,153.2 1,024.7 1,270.0 1,185.2 -3

金饰 563.9 331.9 197.2 311.7 486.4 -14

科技 83.3 73.0 67.8 77.2 84.0 1

加工量小计 647.2 404.9 265.1 388.9 570.4 -12

金条和金币需求量 245.3 250.3 154.2 222.9 268.7 10

黄金ETFs及类似产品 23.5 299.1 435.8 272.2 -130.0 -

各国央行和其他机构 140.7 120.1 114.5 -6.5 44.8 -68

黄金需求（制造基础） 1,056.7 1,074.5 969.5 877.4 753.9 -29

顺差/逆差 166.8 78.7 55.2 392.6 431.3 159

总需求 1,223.5 1,153.2 1,024.7 1,270.0 1,185.2 -3

LBMA黄金价格
（美元/盎司） 1,481.0 1,582.8 1,711.1 1,908.6 1,874.2 27
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矿企、加工商、零售商都有套保需求

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

矿企

首饰加
工商

商业银
行

首饰零
售商

成本固定销
售端不确定

成本与销售
均与金价相

关
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产业链中不同企业适合不同的套保工具

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

• 成本确定，售价与金价相关

• 适合期权、期货等多种工具
矿企

• 实物黄金销售业务，一般采用寄售的模
式，几乎无风险

• 黄金租赁业务，银行风险可控
商业银行

• 成本、销售均与金价相关，采用期货套
保比较适合

• 也可以采用期权套保

冶炼厂、首饰
加工商零售商
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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期权策略1：买入看涨期权、买入看跌期权

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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期权类似于保险

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

➢ 买期权类似于买保险

车险

保费

意外事故赔偿

事故率

时效：一年

购买人

保险公司

期权

权利金

波动大时获益

波动率

有效期

期权买方

期权卖方
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期权策略2：卖出看涨期权和卖出看跌期权

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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不同的行情适合不同的期权策略

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

•卖期权

•裸卖期权风险相对较大，推荐备兑或者牛/熊市价差期权

•卖期权推荐选择行权价接近预期目标价的期权
小幅波动

•买期权

•行权价相对目标价有一定实值额的期权波段行情

•买虚值期权

•行权价相对目标价有一定实值额的期权或者当前深度虚值期
权（行情极端时波动非常大，但极端行情不经常出现）

单边行情
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期权买方和卖方的风险和收益明显不同

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

买方

权利 卖方
义务

风险较大，需要
支付保证金，做
空成本较高

最大亏损是权利
金，因此开仓不
需要保证金只需
全额支付权利金
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场内卖出期权保证金在1/2到1期货保证金之间

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

➢ 期权买方不交纳交易保证金

➢ 期权卖方交纳交易保证金，交易所按照上一交易日结算时期权合约保证金标
准收取，交易保证金的收取标准为下列两者中的较大者：

（1）期权合约结算价×标的期货合约交易单位 + 标的期货合约交易
保证金 -（1/2）×期权合约虚值额

（2）期权合约结算价×标的期货合约交易单位 +（1/2）×标的期货
合约交易保证金
➢ 期权虚值额计算如下：

看涨期权合约虚值额：Max（行权价格 - 标的期货合约结算价，0）×
标的期货合约交易单位

看跌期权合约虚值额：Max（标的期货合约结算价 - 行权价格，0）×
标的期货合约交易单位
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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推荐三个策略：备兑策略最适合企业套保

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

•择时方向策略：买入虚值期权

•适用于短期快速大涨大跌行情

•短期可能实现几十倍的盈利
翻倍策略

•持有资产进行套期保值：卖出看涨期权

•适用于震荡、小幅上涨、小幅下跌

•构建价格补偿系统，增强收益
备兑策略

•买入实值看涨+卖出虚值看涨+卖出虚值看跌

•灵活多变，可以根据行情进行调整

•类似于备兑策略
牛三腿策略
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备兑策略：持有黄金现货/多头卖出看涨期权

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

黄金多
头/现货

卖出看
涨期权

备兑

策略
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备兑策略具有很多优势

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

• 既对冲风险又享有上涨收益，优于
期货对冲一

• 期权卖方每月收取权利金，增厚安
全垫二

• 期权卖方亏损概率小三

• 有助于平滑资产曲线四
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卖出看涨期权：适合价格上涨不超过一定幅度

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

到
期
损
益

K

权
利
金

卖出看涨期权

➢到期时，若价格不变、涨幅过小或

者下跌，则卖出看涨期权将盈利

➢到期时，若价格上涨超过时间价值

，则卖出看涨期权将亏损，涨幅越

大，亏损越多

➢应选择到期时平值附近的行权价
盈亏平衡点：
行权价+权利金

标的价格
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卖出看涨期权应选择到期时平值附近的行权价

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

行权价
2106看涨

期权权利
金

350

到期时收
益

360

到期时收
益

370

到期时收
益

380

到期时收
益

352 19.24 19.24 11.24 1.24 -8.76

360 13.5 13.5 13.5 3.5 -6.5

368 8.86 8.86 8.86 6.86 -3.14

376 5.68 5.68 5.68 5.68 1.68

384 3.46 3.46 3.46 3.46 3.46

➢到期时金价若不同，卖出看涨期权的收益也不同

➢到期时平值附近行权价的收益最高
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如果价格涨过了盈亏平衡点怎么办？

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

现货交割/现货对冲

期货多头对冲

平仓或者投机
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如果价格下跌怎么办？

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

小幅下跌影响不大

买入看跌期权

卖出黄金期货
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向下突破震荡区间时 适合买入看跌期权

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

➢ 黄金自去年8月至今的
下跌趋势中，多数时
间震荡适合备兑策略

➢ 在向下突破震荡区间
时，适合买入看跌期
权进行套期保值
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黄金当前比较适合备兑策略

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

➢ 黄金很多时间是在震荡，
比较适合备兑策略

➢ 黄金自去年至今经历了大
涨大跌，当前处于疫情前
水平

➢ 通胀大涨美联储加息概率
并不高，黄金短期大跌概
率不高，但上涨动力也不
强，短期比较适合备兑策
略

➢ 向下突破时买入看跌期权



23

南华期货股份有限公司
地址：浙江省杭州市西湖大道193号定安名都A座三楼
演讲人：薛娜
电话：0571－89727545
邮箱：xuena@nawaa.com
股票简称：南华期货 股票代码：603093

南华期货官微

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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