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中坤苹果（大连）场外期权业务风险管理案例报告 

苹果期货作为国内第一个生鲜果蔬品种，很好的发挥价格发现和套期保值功能，为苹果

期货提供了良好的风险管理工具，企业通过参与苹果期货及其衍生品工具，进行了很好的风

险对冲，中原期货结合企业实际情况，很积极开展服务实体经济，助力苹果产业转型。 

一、案例具体内容及创新性 

业务服务模式——企业成立后，计划整合大连当地苹果产业，结合生产经营情况，根据

苹果阶段性供需，计算苹果非基准品与基准品之间的价差，利用苹果场外期权进行风险管理，

以少量的损失规避经营过程中的市场价格波动风险。 

项目创新新性——结合企业实际情况，缺少专业的期货人才储备，不能进行标准苹果期

货的交割和接货销售，结合场外期权的简单和便利性，利用期货公司专业投资分析团队，实

实现风险管理的简单化和便利化。经过这种方式，解决了缺少企业专业人才的现状，同时还

解决了非标准品不能直接参与风险管理的问题，比较贴合企业实际的经营情况，方便企业理

解和进行对应的风险管理，避免了被迫接货和交货的期货端风险。 

对冲方式及策略（举例说明）——进入 2019 年 12 月，苹果现货价格出现明显的滞涨，

春节提振作用有效，市场寄希望于节后销售，但是节后仍旧面临价格进一步下跌风险，对库

存 200 吨苹果买入对应 AP2005 标的场外看跌期权； 12 月 20 日，买入 200 吨，执行价格在

7800 元/吨美式看跌期权，到期日为 2020 年 1 月 21 日（1 个月）。 
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试点项目的风险评估及对应措施——对于节后现货的价格下跌是基于供应大于需求，丰

产大年的一个基础判断为基础，结合历史价格运行规律，结合当地非标准品与标准品之间的

价差规律进行风险管理，进而实现对应的风险管理，但是也会面临一定的风险。执行风险：

项目实施过程中可能面临执行风险与操作风险，针对此问题，公司设置了完善的风控制度和

操作流程，采用挂价成交为最终交易确认，同时在计算式，同样采用挂价成交的方式进行作

为对应的结算确认，同时为规避操作风险，对挂价、对冲、结算等环节都进行审核，关键节

点设置双人审核制度，确保各个过程准确无误。价差风险：基准品与非基准品中间存在一定

的价差，同时也存在一定的差异性，容易出现价格波动差异不能实现完整的风险对冲，可以

采用对历史价格波动率进行测算，设定相对合理的头寸比例，优化保值头寸，同时可是在盘

中加减头寸调整风险。市场风险：当市场行情出现与预期相反的价格波动或者是预期幅度相

对较小，不能覆盖全部的权利金，还有一种情况是，当价格出现预期下跌后，又出现反向的

价格波动使得收益受损，可以采用结合实际的情况进行提前平仓计算，减少损失。 

二、案例取得的实效 

中原期货成立专门的苹果产业服务团队，集中交易，研发，结算，交割，风控为一体的

立体化服务团队，同时依托于总部研究所和投资咨询部为核心，积累了一批经验丰富，认真

负责的专业型人才队伍为企业提供全面服务。 

该项目初期规模为 200 吨苹果现货参与场外期权风险管理，采用一次性建仓， 行权价

格为 7800 元/吨，权利金为 96.75 元/吨，总计权利金需要 19350 元，到 2020 年 1 月 7 日选

择平仓，平仓价格 326.50 元/吨，盈利 229.75 元/吨，共计盈利 45950 元。 
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三、案例的典型性及宣传价值 

我国苹果种植区主要位于陕西、甘肃等中西部经济欠发达地区，在农业部认定的 122

个苹果种植重点县市中，有 33 个是国家级贫困县，涉及贫困人口 1751 万人。为更好地服务

苹果产业发展，助力脱贫攻坚，2017 年 12 月 22 日，郑商所挂牌上市全球首个鲜果类期货

品种——苹果期货。经过两年多的稳定运行，苹果期货已逐步发挥功能，开始为产业提供有

效的远期价格指导和风险管理工具，加快产业标准化进程，推动实施“保险+期货”、“银行

+保险+期货”等惠农工具，优化产业资源配置，服务实体经济初见成效。 

辽宁大连地区作为苹果非主产区，苹果产业同样面临转型升级，企业在经营过程中同样

面临各种风险和挑战，同样需要风险管理工具来规避价格波动风险，由于地域和非主交割品

的限制，交易所未能在当地设立相应交割厂库和车船板，企业无法直接利用期货进行期现货

相结合的风险管理，将面临对应的交割风险和接货销售风险，也不能直接申请交易所“期货

+保险”项目支持，只能寻求对应的场外期权进行尝试，既规避了交割风险，又能解决企业

实际的专业知识和专业人才队伍缺失的现实情况。 

四、案例的影响力 

辽宁作为苹果非基准交割品次主产区，跟跟大多数其他苹果次主产区一样，面临缺失专

业人才队伍，缺少交割厂库，缺少对应的基准交割品等时机的问题，但是仍旧需要承受价格

波动风险，该案例的尝试，为当地相关企业指明了一条利用风险管理工具的道路，为企业进

行资源整合提供了强有力的后盾，同时也为企业服务其他非主产区和非基准交割品苹果提供

很好的尝试，同时，也为下一步继续尝试推行商业价格保险提供一定模式和技术支持。 

五、分析师经验总结 

（1）新模式创新——在进行传统主产区贸易商和仓储企业进行常规的期现交割业务、

“期货+保险”业务同时，还要充分考虑非主产区和非基准交割品地区企业参与利用衍生品

进行风险管理的需求，积极引导企业进行场外期权业务的尝试和探索，同时服务相关的苹果

企业差异化的需求。 

（2）企业服务流程化——根据不同企业的实际需求，制定不同企业的服务方案，形成

流程化，立体化，个性化，全面化的产业服务体系，对症下药，为产业保驾护航。 
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附件 3 

工作案例基本信息表 

分析师姓名、角色 

刘四奎、苹果分析师，主要负责苹果策略分析

和制定，协助客户进行企业风险管理各项业

务。 

案例开始、终止时间 2019年 12 月 20 日起至 2020 年 1 月 7日止。 

企业基本情况 

中坤苹果(大连)科技股份有限公司位于中国

(辽宁)自由贸易试验区大连经济技术开发区

金窑路 38-7-1 号 1 层，注册资本金为 10000

万人民币，成立于 2018-07-05，目前公司的

主要经营范围是农业技术、计算机网络技术开

发、技术咨询、技术服务、技术转让；计算机

系统集成；原粮、农副产品收购；原粮、水果、

农副产品、化肥批发并利用互联网经营以上产

品；市场调查；会议服务、展览展示服。 

企业现货经营情况 

中坤苹果(大连)科技股份有限公司成立后，主

要结合苹果产业进行经营推广，2018 年公司

尝试收购红富士苹果 102000 公斤，金额为

816000 元，单价 8 元/公斤，年度利润 51000

元；2019年公司储存当地苹果 200000公斤左

右苹果，收购价格 6 元/公斤，金额约为

1200000元。 
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企业参与期货市场情

况 

苹果期货 2017 年 12 月 22 日上市，企业成立

于 2018 年 7 月，积极参与苹果期现货的分析

和交流，尝试过期货交易，积极结合当时情况

申请苹果交割仓库，在 AP1905 合约上在山东

地区进行收获后的卖方交割尝试，最后选择了

平仓销售现货了结，2019 年主要在 AP2005合

约上进行买入看涨和看跌期权操作。 

其它需要说明的情况 无 

填表说明： 

1.请使用简洁准确的语言填写以上项目，并确保所填内容真实、

可公开。 

2.本表占工作案例得分的 10%，请认真填写。 

     

 

 

 

 


